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ANLAGENVERZEICHNIS

Aufstellung des Anteilsbesitzes des va-Q-tec-Konzerns zum 31. Dezem-
ber 2022 gemal § 313 Abs. 2 HGB

Am 14. Juli 2023 aufgestellter Entwurf des Beherrschungs- und Gewinn-
abfuhrungsvertrags zwischen der va-Q-tec AG und der Fahrenheit Ac-
quiCo GmbH

Schaubild der Kontrollstruktur der Fahrenheit AcquiCo GmbH

Beschluss des Landgerichts Nirnberg-Fiurth vom 17. Februar 2023 so-
wie Korrektur-Beschluss des Landgerichts Nirnberg-Firth vom 23. Feb-
ruar 2023 Uber die Bestellung der Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Holzmarkt 1,
50676 Koln, zum sachverstandigen Prifer (Vertragsprifer) i.S.v. 8 293b
Abs. 1 AktG

Gutachterliche Stellungnahme der Ernst & Young GmbH Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft vom 13. Juli 2023 lber die Ermittlung des Unterneh-
menswerts der va-Q-tec AG zum 29. August 2023



Der Vorstand der va-Q-tec AG mit Sitz in Wirzburg, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Wirzburg unter HRB 7368, (,va-Q-tec”, zusammen mit den von va-Q-tec i.S.v. § 17
AktG abhangigen Unternehmen ,va-Q-tec-Konzern®), und die Geschaftsfihrung der Fahren-
heit AcquiCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Frankfurt am Main unter HRB 129025, (,Fahrenheit”) erstatten gemar § 293a Akti-
engesetz (,AktG") gemeinsam den folgenden Bericht (,Vertragsbericht®) Gber den abzu-
schlielRenden Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag (,Vertrag“) zwischen Fahrenheit
als herrschendem und gewinnabfiihrungsberechtigtem und va-Q-tec als beherrschtem und
gewinnabfuhrungsverpflichtetem Unternehmen (zusammen die ,Vertragsparteien®).

1.

EINLEITUNG

Fahrenheit ist eine Holding-Gesellschaft, die mittelbar mehrheitlich im Anteilsbesitz von
Fondsgesellschaften des sogenannten EQT X Fonds steht (die zu diesem Fonds ge-
hérenden Fondsgesellschaften gemeinsam der .EQT X Fonds*), welche ihrerseits von
Tochterunternehmen der EQT AB, einer o6ffentlichen Gesellschaft mit beschrankter
Haftung nach schwedischem Recht mit Sitz in Stockholm, Schweden, eingetragen im
schwedischen Unternehmensregister unter Nummer 556849-4180 (,EQT AB*“, und zu-
sammen mit den von der EQT AB im Sinne von § 17 AktG abh&ngigen Unternehmen
mit Ausnahme der Unternehmen des va-Q-tec-Konzerns, ,EQT" oder ,EQT-Gruppe®)
im Sinne von 8§ 17 AktG kontrolliert und verwaltet werden.

Fahrenheit veroffentlichte am 13. Dezember 2022 ihre Entscheidung zur Abgabe eines
freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebotes an die Aktionare von va-Q-tec
(,va-Q-tec Aktionare*) zum Erwerb samtlicher auf den Namen lautender Stiickaktien
von va-Q-tec, jeweils mit einem anteiligen rechnerischen Betrag am Grundkapital von
va-Q-tec von EUR 1,00, (,va-Q-tec Aktien*) gegen eine Gegenleistung in bar in Héhe
von EUR 26,00 je va-Q-tec Aktie (,Ubernahmeangebot*).

Das Ubernahmeangebot wurde auf Grundlage einer Zusammenschlussvereinbarung
(Business Combination Agreement) abgegeben, die am 13. Dezember 2022 zwischen
va-Q-tec, Fahrenheit sowie deren unmittelbarer Muttergesellschaft, der Fahrenheit
HoldCo S.ar.l., einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsabilité
limitée) nach luxemburgischem Recht mit Sitz in 51A Boulevard Royal, L-2449 Luxem-
burg, Gro3herzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister
Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés Luxembourg) unter B273090,
(,Fahrenheit HoldCo" ), geschlossen wurde (das ,BCA").

Die Abgabe des Ubernahmeangebots durch Fahrenheit erfolgte in Partnerschaft mit
bestimmten, an va-Q-tec mal3geblich beteiligten Mitgliedern der Griinderfamilien von
va-Q-tec um Dr. Joachim Kuhn (Grinder und CEO) und Dr. Roland Caps (Grtinder und
ehemaliger Leiter der Forschungs- und Entwicklungsabteilung), die zu diesem Zeit-
punkt zusammen unmittelbar 3.064.635 va-Q-tec Aktien (entsprechend 22,84 % aller
von va-Q-tec zu diesem Zeitpunkt ausgegebenen va-Q-tec Aktien) hielten (die ,Betei-
ligten Familienaktionare"). Die Beteiligten Familienaktionare vereinbarten hierzu in
einer am 13. Dezember 2022 mit Fahrenheit und Fahrenheit HoldCo geschlossenen
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Partnerschaftsvereinbarung (zusammen mit einer hierzu am 6. Juli 2023 geschlosse-
nen Anderungsvereinbarung der ,Partnerschaftsvertrag® — vorbehaltlich des Vollzugs
des Ubernahmeangebots — inre Teilnahme an der Transaktion mit einer Re-Investition
des Grof3teils ihrer Beteiligung an va-Q-tec.

Am 16. Januar 2023 veroffentlichte Fahrenheit das Ubernahmeangebot. Die Annah-
mefrist des Ubernahmeangebots endete am 16. Februar 2023. Die weitere Annahme-
frist des Ubernahmeangebots endete am 7. Marz 2023. Bis zum Ablauf der weiteren
Annahmefrist wurde das Ubernahmeangebot fur insgesamt 8.039.185 va-Q-tec Aktien,
entsprechend 59,93 % der zum damaligen Zeitpunkt bestehenden Stimmrechte und
des Grundkapitals von va-Q-tec, angenommen. Das Ubernahmeangebot wurde am
6. Juli 2023 vollzogen und Fahrenheit erwarb im Zuge dessen die im Rahmen des
Ubernahmeangebots angedienten 8.039.185 va-Q-tec Aktien.

Ebenfalls am 6. Juli 2023 haben die Beteiligten Familienaktionare auf Grundlage des
Partnerschaftsvertrags insgesamt 1.588.984 va-Q-tec Aktien (die ,Eingebrachten Fa-
milienaktien“) im Wege der Einbringung an Fahrenheit Gbertragen (der ,Roll-over®).
Diese Einbringung erfolgte teilweise gegen Zahlung einer Gegenleistung in bar durch
Fahrenheit in Hohe von EUR 26,00 je va-Q-tec-Aktie und teilweise — in Bezug auf ins-
gesamt 1.050.522 Eingebrachte Familienaktien — gegen Ausgabe neuer Geschéftsan-
teile an Fahrenheit an die Beteiligten Familienaktionare. Von Beteiligten Familienaktio-
nare werden seither unmittelbar noch insgesamt 1.475.651 va-Q-tec Aktien (entspre-
chend 10 % plus eine Aktie aller derzeit ausgegebenen 14.756.500 va-Q-tec Aktien)
gehalten (die ,Zurickbehaltenen Familienaktien®). Hierdurch ist sichergestellt, dass
Fahrenheit durch den kiinftigen Erwerb weiterer va-Q-tec-Aktien von anderen Aktiona-
ren die Schwelle von 90 % des Grundkapitals von va-Q-tec nicht erreicht oder Uber-
schreitet und durch solche Erwerbe daher keine Grunderwerbsteuerpflicht hinsichtlich
des inlandischen Grundvermdgens der va-Q-tec ausgelost wird (vgl. hierzu auch Ab-
schnitt 8.2). Die Zurtickbehaltenen Familienaktien sowie weitere 400.000 va-Q-tec Ak-
tien, die von einem nicht am Partnerschaftsvertrag beteiligten Familienaktion&r gehal-
ten werden, unterliegen einer Stimmbindungsvereinbarung mit Fahrenheit, aufgrund
derer Fahrenheit die Austbung der Stimmrechte aus diesen insgesamt 1.875.651 va-
Q-tec-Aktien kontrolliert. Nach dem Partnerschaftsvertrag sind die betreffenden Betei-
ligten Familienaktion&re auf Verlangen der Fahrenheit verpflichtet — und unter bestimm-
ten Bedingungen auch berechtigt —, die Zurlickbehaltenen Familienaktien mit Aus-
nahme lediglich einer va-Q-tec-Aktie (also insgesamt 1.475.650 va-Q-tec Aktien) samt
einem etwaig bis dahin auf diese va-Q-tec Aktien erhaltenen Ausgleich nach § 4 des
Vertrags gegen Ausgabe neuer Geschéftsanteile an Fahrenheit in Fahrenheit einzu-
bringen. Sollten die betreffenden Beteiligten Familienaktiondren auch noch die genann-
ten 400.000 va-Q-tec-Aktien des weiteren Familienaktionérs erwerben, werden diese
va-Q-tec-Aktien in die genannte Einbringungsverpflichtung bzw. das Einbringungsrecht
mit einbezogen.

Darlber hinaus hat va-Q-tec das Grundkapital im Wege einer Kapitalerh6hung (,Kapi-
talerhdhung®) aus genehmigtem Kapital unter vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss
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von urspringlich EUR 13.415.000 auf EUR 14.756.500 durch Ausgabe von 1.341.500
neuen va-Q-tec Aktien zu einem Ausgabepreis in bar in Héhe von EUR 26,00 je neue
va-Q-tec Aktie erhoht und hierbei ausschlie8lich Fahrenheit als Zeichnerin der neuen
va-Q-tec Aktien zugelassen, die sich ihrerseits im BCA zur Ubernahme der neuen va-
Q-tec Aktien verpflichtet und diese nach erfolgtem Vollzug des Ubernahmeangebots
am 7.Juli 2023 gezeichnet hat. Der Gesamtausgabebetrag in HOhe von
EUR 34.879.000,00 wurde von Fahrenheit am 10. Juli 2023 eingezahlt. Die Durchfih-
rung der Kapitalerhdhung wurde am 11. Juli 2023 im Handelsregister der va-Q-tec ein-
getragen.

Fahrenheit halt somit zum Tag der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts eine direkte
Beteiligung von 10.969.669 va-Q-tec Aktien (entsprechend 74,34 % aller derzeit aus-
gegebenen 14.756.500 va-Q-tec Aktien) und kontrolliert Uber Stimmbindungsvereinba-
rungen die Stimmrechtsausiibung aus weiteren insgesamt 1.875.651 va-Q-tec Aktien
(entsprechend 11,00 % aller derzeit ausgegebenen 14.756.500 va-Q-tec Aktien). Die
Gesamtzahl der va-Q-tec Aktien, die von Fahrenheit gehalten und aus der ihr tber
Stimmbindungsvereinbarungen Stimmrechte zuzurechnen sind, belauft sich somit zum
Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts auf 12.845.320 va-Q-tec Aktien
(entsprechend 87,05 % aller derzeit ausgegebenen 14.756.500 va-Q-tec Aktien).

Zudem veroffentlichte Fahrenheit am 30. Juni 2023 ihre Entscheidung zur Abgabe ei-
nes Delisting-Erwerbsangebots gemal § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG i.V.m. § 39 Abs. 2
Satz 3 Nr. 1 Bérsengesetz (,BorsG*) an die va-Q-tec Aktiondre zu einem beabsichtig-
ten Angebotspreis von EUR 26,00 je va-Q-tec Aktie (das ,Delisting-Erwerbsange-
bot"). Diese Entscheidung wurde auf Grundlage einer am selben Tag zwischen va-Q-
tec und Fahrenheit geschlossenen Delisting-Vereinbarung (die ,Delisting-Vereinba-
rung”) getroffen. In der Delisting-Vereinbarung hat sich Fahrenheit zur Ermoglichung
eines Antrags auf Widerruf der Zulassung der va-Q-tec-Aktien zum Handel im regulier-
ten Markt der Frankfurter Wertpapierborse gemaf 8§ 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG (,De-
listing") gegeniber va-Q-tec zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots verpflichtet
und va-Q-tec hat zugesagt, vorbehaltlich u.a. der Prifung der Angebotsunterlage flr
das Delisting-Erwerbsangebot vor Ablauf der Annahmefrist fiir das Delisting-Angebot
den fiir das Delisting erforderlichen Antrag bei der Frankfurter Wertpapierborse zu stel-
len.

Am 9. Dezember 2022 hat va-Q-tec im Rahmen einer Ad-hoc-Mitteilung bekanntgege-
ben, dass Fahrenheit im Zusammenhang mit dem zu diesem Zeitpunkt kurzfristig er-
warteten Abschluss des BCA beabsichtigt, dem Vorstand von va-Q-tec ein Verlangen
auf Einleitung von Verhandlungen (ber einen nach Vollzug des Ubernahmeangebots
abzuschlieRenden Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags zwischen Fahren-
heit als herrschendem und va-Q-tec als beherrschtem Unternehmen zu Ubermitteln.
Ein solches Verlangen hat Fahrenheit dem Vorstand von va-Q-tec sodann am 13. De-
zember 2022 tbermittelt. Dies wurde von va-Q-tec im Rahmen einer Ad-hoc-Mitteilung
vom 13. Dezember 2022 bekannt gemacht. Fahrenheit hat die Absicht, nach Vollzug
des Ubernahmeangebots einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags mit
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va-Q-tec als beherrschtem Unternehmen abzuschiel3en auch ihrerseits am 13. Dezem-
ber 2022 im Rahmen der Veroffentlichung ihrer Entscheidung zur Abgabe des Uber-
nahmeangebots bekannt gegeben.

In der Folgezeit wurden Verhandlungen zwischen Fahrenheit und va-Q-tec Uber den
Abschluss und die Konditionen des Vertrags gefuhrt. Auf gemeinsamen Antrag des
Vorstands von va-Q-tec und der Geschaftsfiihrung von Fahrenheit hat das Landgericht
Nurnberg-Firth durch Beschluss vom 17. Februar 2023, mit Berichtigungsbeschluss
vom 23. Februar 2023, die Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriufungsgesell-
schaft Steuerberatungsgesellschaft, Holzmarkt 1, 50676 Koéln, als gemeinsamen Ver-
tragsprufer (,Vertragsprufer” oder ,Ebner Stolz*) zur Prifung des Vertrags ausge-
wéhlt und bestellt.

Fahrenheit und v-Q-tec haben sich am 14. Juli 2023 auf eine finale Entwurfsfassung
des Vertrags geeinigt (diesem Vertragsbericht beigefiigt als Anlage 2). Soweit in die-
sem Vertragsbericht auf Teile und Inhalte des Vertrags Bezug genommen wird, ist stets
der Entwurf des Vertrags gemeint und es wird dadurch nicht impliziert, dass der Vertrag
bereits abgeschlossen worden ist.

Der Aufsichtsrat von va-Q-tec stimmte dem Entwurf des Vertrags in seiner Sitzung am
14. Juli 2023 zu. Bei seiner Beschlussfassung lagen dem Aufsichtsrat der Entwurf des
Vertrags, der Entwurf dieses Vertragsberichts, die unterzeichnete Fassung der gut-
achterlichen Stellungnahme (,Bewertungsgutachten) der Ernst & Young GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Eschborn, (,Bewertungsgutachter” oder ,EY*) vom
13. Juli 2023 sowie die unterzeichnete Fassung des Berichts des Vertragsprufers Uber
die Prufung des Vertrags vom 14. Juli 2023 (,Prufbericht®) vor.

va-Q-tec unterstellt durch den Vertrag die Leitung ihrer Gesellschaft der Fahrenheit und
verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Fahrenheit abzufiihren. Fahrenheit verpflich-
tet sich in dem Vertrag einen etwaigen bei va-Q-tec entstehenden Jahresfehlbetrag
auszugleichen sowie einen angemessenen Ausgleich an die aul3enstehenden
va-Q-tec Aktiondre zu zahlen und auf Verlangen eines auf3enstehenden va-Q-tec Ak-
tionars dessen va-Q-tec-Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu erwerben. Der
jeweilige Zeitpunkt, ab dem die genannten Leitungsbefugnisse, die Gewinnabflhrungs-
bzw. Verlustausgleichspflicht und die Verpflichtung zur Zahlung eines angemessenen
Ausgleichs erstmals gelten, ist im Vertrag n&her geregelt.

Der Vertrag bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung der va-Q-tec sowie der
Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Fahrenheit. Der Zustimmungsbe-
schluss der Hauptversammlung von va-Q-tec soll in der ordentlichen Hauptversamm-
lung von va-Q-tec am 29. August 2023 gefasst werden. Es ist geplant, dass die Gesell-
schafterversammlung der Fahrenheit ihre Zustimmung zu dem Entwurf des Vertrags
noch vor dieser Hauptversammlung erteilen wird. Der Vertrag wird gemaf3 § 294 Abs. 2
AktG mit Eintragung in das Handelsregister von va-Q-tec wirksam.



2.

2.1

DIE VERTRAGSPARTEIEN

va-Q-tec und va-Q-tec-Konzern

(@)

(b)

(c)

Uberblick

va-Q-tec ist ein weltweit technologisch fiihrender Anbieter hocheffizienter Pro-
dukte und Gesamtldsungen im Bereich der Vakuumisolation und TempChain-
Logistik.

Der va-Q-tec-Konzern ist in die Geschaftsbereiche Produkte, Systeme und
Dienstleistungen gegliedert. va-Q-tec beschatftigte im Geschaftsjahr 2022 kon-
zernweit im Durchschnitt rund 616 Mitarbeiter und unter Einbeziehung der Vor-
standsmitglieder, Geschéaftsfuhrer, Auszubildenden und Praktikanten im va-Q-
tec-Konzern durchschnittlich 649 Mitarbeiter.

Im Geschéftsjahr 2022 erwirtschaftete der va-Q-tec-Konzern einen Umsatz von
EUR 111,83 Mio. und ein operatives Ergebnis (bereinigtes EBITDA) von
EUR 15,69 Mio. Der Uberwiegende Anteil des Konzernumsatzes entfallt auf eu-
ropaische Markte.

Rechtsform, Sitz, Geschéaftsjahr und Unternehmensgegenstand

va-Q-tec ist eine deutsche Aktiengesellschaft mit Sitz in Wirzburg, Deutsch-
land, eingetragen in das Handelsregister des Amtsgerichts Wrzburg unter der
HRB 7368. Das Geschaftsjahr von va-Q-tec ist das Kalenderjahr.

SatzungsmaRiger Unternehmensgegenstand von va-Q-tec ist die Entwicklung,
die Produktion und der Vertrieb von innovativen Dammkomponenten und
Dammsystemen, insbesondere von Vakuum-Dammsystemen, Wéarme- und
Kaltespeicherkomponenten und von Systemldsungen mit diesen Komponen-
ten, die Entwicklung, die Produktion und der Vertrieb von Software sowie von
elektronischen Messgeréaten fir die Messung physikalischer GréRen sowie die
Vermietung von Thermoverpackungen und thermische Beratung und Entwick-
lung hierzu.

va-Q-tec kann selbst oder Uber ihre Tochtergesellschaften alle Geschéfte be-
treiben, die dem Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen ge-
eignet sind. va-Q-tec kann Zweigniederlassungen errichten und sich an gleich-
artigen oder ahnlichen Unternehmen im In- und Ausland beteiligen, solche Un-
ternehmen erwerben oder griinden und deren Geschéftsfuhrung tbernehmen
sowie Unternehmensvertrédge abschliel3en.

Kapital, Aktionare und Bérsenhandel
® Grundkapital

Das Grundkapital betragt EUR 14.756.500,00 und ist in 14.756.500
va-Q-tec Aktien eingeteilt.
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Genehmigtes Kapital 2022/1

Der Vorstand ist erméachtigt, das Grundkapital von va-Q-tec bis zum
1. Juni 2027 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch einmalige oder
mehrmalige Ausgabe von noch insgesamt bis zu 5.366.000,00 (in Wor-
ten: finf Millionen dreihundertsechsundsechzig tausend) neuen, auf den
Namen lautenden Stiickaktien (Stammaktien) gegen Bar- und/oder
Sacheinlagen noch um bis zu insgesamt EUR 5.366.000,00 (in Worten:
Euro funf Millionen dreihundertsechsundsechzig tausend) zu erhdhen
(Genehmigtes Kapital 2022/1). Die Ermachtigung kann in Teilbetragen
ausgenutzt werden. Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen
der Aktienausgabe festzulegen.

Bei der Kapitalerhbhung gegen Bareinlagen ist den Aktionaren grund-
satzlich ein Bezugsrecht auf die neuen Aktien einzurdumen. Die neuen
Aktien sollen von mindestens einem Kreditinstitut oder Unternehmen im
Sinne von § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG mit der Verpflichtung ibernommen
werden, sie den Aktionaren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugs-
recht der Aktionare in den folgenden Fallen auszuschlief3en:

e Wenn die neuen Aktien gemal} § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG gegen
Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag ausgegeben werden, der den
Bdrsenpreis der bereits bdrsennotierten Aktien nicht wesentlich un-
terschreitet und der anteilige Betrag der nach § 186 Abs. 3 Satz 4
AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Aktien am
Grundkapital 10 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Eintragung
dieser Ermachtigung in das Handelsregister oder — sofern dieser
Betrag geringer ist — zum jeweiligen Zeitpunkt der Austibung der
Erméchtigung nicht tbersteigt. Auf die Begrenzung auf 10 % des
Grundkapitals sind anzurechnen:

- Aktien, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit
Wandelungs- oder Optionsrechten oder Wandelungspflichten
ausgegeben werden oder auszugeben sind, sofern und soweit
die Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit dieser Er-
machtigung in sinngemaler Anwendung von 8§ 186 Abs. 3
Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben
werden, und

- eigene Aktien, die wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung in
entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG un-
ter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare verauf3ert wer-
den;
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e bei Kapitalerhbhungen gegen Sacheinlagen, insbesondere, um die
neuen Aktien Dritten beim Erwerb von Unternehmen, Unterneh-
mensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen anbieten zu kon-
nen;

e um Spitzenbetrage vom Bezugsrecht auszunehmen und

e um Inhabern von Wandelungs- oder Optionsrechten, die von der
Gesellschaft oder Gesellschaften, an denen die Gesellschaft unmit-
telbar oder mittelbar mehrheitlich beteiligt ist, ausgegeben werden,
zum Verwasserungsschutz ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem
Umfang zu gewahren, wie es ihnen nach Ausubung der Wandlungs-
oder Optionsrechte oder nach Erfullung von Wandlungspflichten zu-
stiinde, zu gewahren.

Die Erméchtigung fur das Genehmigte Kapital 2022/1 soll auf der Haupt-
versammlung von va-Q-tec am 29. August 2022 aufgehoben und durch
eine neue Ermachtigung fur ein neues genehmigtes Kapital ersetzt wer-
den.

Bedingtes Kapital 2020/1

Das Grundkapital ist um bis zu EUR 6.500.000,00 (in Worten: Euro
sechs Millionen finfhunderttausend) durch Ausgabe von bis zu
6.500.000 (in Worten: sechs Millionen flinfhunderttausend) neuen auf
den Namen lautenden Stiickaktien (Stammaktien) mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals von je EUR 1,00 (in Worten: Euro eins) be-
dingt erhoht (Bedingtes Kapital 2020/1). Die bedingte Kapitalerh6hung
dient der Gewahrung von Aktien bei Austbung von Wandlungs- oder
Optionsrechten oder bei Erfullung von Wandlungspflichten an die Inha-
ber bzw. Glaubiger der aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der
Hauptversammlung vom 14. August 2020 unter Tagesordnungspunkt 7
lit. b) ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldver-
schreibungen und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombina-
tionen dieser Instrumente) (zusammen "Schuldverschreibungen®).

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaRRgabe der ent-
sprechenden Ermachtigung jeweils festzulegenden Wandlungs- bzw.
Optionspreis. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur durchgefiihrt, so-
weit die Inhaber der Wandlungs- oder Optionsrechte von ihren Wand-
lungs- oder Optionsrechten Gebrauch machen oder Wandlungspflichten
aus solchen Schuldverschreibungen erfillen und soweit nicht ein Bar-
ausgleich gewahrt oder eigene Aktien zur Bedienung eingesetzt werden.
Die neuen Aktien nehmen - sofern sie bis zum Beginn der ordentlichen
Hauptversammlung der Gesellschaft entstehen - vom Beginn des vor-
hergehenden Geschéftsjahres, ansonsten vom Beginn des Geschéfts-
jahres an, in dem sie entstehen, am Gewinn teil.
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Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die wei-
teren Einzelheiten der Durchfiihrung dieser bedingten Kapitalerhéhung
festzusetzen.

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, Ziffer 6.5 der Satzung entsprechend der
jeweiligen Inanspruchnahme des bedingten Kapitals und nach Ablauf
samtlicher Options- bzw. Wandlungsfristen anzupassen bzw. aufzuhe-
ben sowie alle sonstigen damit in Zusammenhang stehenden Anpas-
sungen der Satzung vorzunehmen, die nur die Fassung betreffen.

Eigene Aktien

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des Vertragsberichts halt va-Q-tec
13.566 eigene Aktien (entspricht 0,09 % aller derzeit ausgegebenen
14.756.500 va-Q-tec Aktien). Eine Ermachtigung der Hauptversamm-
lung von va-Q-tec zum Erwerb eigener Aktien besteht derzeit nicht.

Aktionare

Im Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Fahren-
heit insgesamt 10.969.669 va-Q-tec Aktien. Dies entspricht einer Betei-
ligungsquote von 74,34 % des Grundkapitals von va-Q-tec. Ferner wer-
den Fahrenheit weitere Stimmrechte aus insgesamt 1.875.651 va-Q-tec
Aktien zugerechnet. Fahrenheit verfligt daher im Zeitpunkt der Unter-
zeichnung dieses Vertragsberichts tber Stimmrechte aus insgesamt
12.845.320 va-Q-tec Aktien; dies entspricht 87,05 % aller derzeit ausge-
gebenen 14.756.500 va-Q-tec Aktien.

Borsenhandel

Die va-Q-tec Aktien sind — bis zum geplanten Widerruf der Zulassung im
Zusammenhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot — unter der ISIN
DE0006636681 und der WKN 663668 im regulierten Markt mit weiteren
Zulassungsfolgepflichten an der Frankfurter Wertpapierborse (Prime
Standard) zugelassen und werden Uber das elektronische Handelssys-
tem XETRA der Deutschen Borse AG, Frankfurt am Main, und im Frei-
verkehr an den Bdrsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Miinchen und
Stuttgart sowie Uber Tradegate gehandelt.

(d) Vorstand und Aufsichtsrat von va-Q-tec

(i)

Vorstand

Der Vorstand von va-Q-tec besteht gemaf § 8 Abs. 1 der Satzung nach
naherer Bestimmung des Aufsichtsrats aus einer oder mehreren Perso-
nen.

Dem Vorstand von va-Q-tec gehoren die folgenden Personen an:
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e Dr. Joachim Kuhn
Vorstandsvorsitzender (CEO)

e Stefan D6hmen
Finanzvorstand (CFO).

va-Q-tec wird gemal 8§ 9 Abs. 1 der Satzung durch ein Mitglied des Vor-
stands vertreten, solange nur ein Vorstandsmitglied bestellt ist. Sind
mehrere Vorstandsmitglieder bestellt, so wird va-Q-tec durch zwei Vor-
standsmitglieder gemeinsam oder durch ein Mitglied des Vorstands in
Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten. In Ausibung der Er-
méachtigung nach § 9 Abs. 2 der Satzung hat der Aufsichtsrat beiden
Mitgliedern des Vorstands Einzelvertretungsbefugnis erteilt.

(ii) Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrats von va-Q-tec hat gemanR 88 95 Satz 2, 96 Abs. 1 AktG
und § 11 Abs. 1 der Satzung aus sechs Mitglieder. Dem Aufsichtsrat von
va-Q-tec gehdren folgende sechs Personen an:

e Dr. Gerald Hommel
Vorsitzender des Aufsichtsrats

e Dr. Barbara Ooms-Gnauck
Stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende

e Uwe Andreas Kramer
e Winfried Klar

e Dr. Eberhard Kroth

e Dr. Burkhard Wichert.

Rechtliche Struktur des va-Q-tec-Konzerns und wesentliche Beteiligun-
gen

Dem va-Q-tec-Konzern gehdrten zum Ende des Geschéftsjahres 2022 insge-
samt dreizehn Unternehmen an, bestehend aus der deutschen Muttergesell-
schaft va-Q-tec und zwdlf auslandischen Tochtergesellschaften.

Die Tochtergesellschaften von va-Q-tec zum Ende des Geschéftsjahres 2022
sind in folgender Ubersicht dargestellt:

Gesellschaft Sitz

va-Q-tec Ltd. Rochester, Vereinigtes Konigreich
va-Q-tec Inc. East Rutherford, NJ, USA
va-Q-tec Ltd. Joong-gu, Incheon, Republik Korea

va-Q-tec Switzerland AG Zurich, Schweiz
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va-Q-tec Japan G.K. Tokio, Japan
va-Q-tec Uruguay S.A. Montevideo, Uruguay
va-Q-tec SG Pte. Ltd. Singapur, Singapur
va-Q-tec India Ltd. Neu-Delhi, Indien
va-Q-tec do Brasil Ltda. Sao Paulo, Brasilien
va-Q-tec Shanghai Ltd. Shanghai, China
va-Q-tec Austria GmbH Salzburg, Osterreich
va-Q-tec France SARL Paris, Frankreich

Die va-Q-tec hielt zum 31. Dezember 2022 an allen zwolIf auslandischen Toch-
tergesellschaften jeweils 100 % der Anteile.

Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes des va-Q-tec-Konzerns zum 31. Dezem-
ber 2022 gem&R § 313 Abs. 2 HGB ist diesem Vertragsbericht als Anlage 1
beigeflugt.

Geschaftstatigkeit des va-Q-tec-Konzerns

va-Q-tec ist ein weltweit technologisch fiihrender Anbieter hocheffizienter Pro-
dukte und Gesamtldsungen im Bereich der Vakuumisolation und TempChain-
Logistik. Die Geschéftstatigkeit des va-Q-tec-Konzerns ist im Wesentlichen in
drei Geschéftsbereiche untergliedert, den Geschaftsbereich Produkte, den Ge-
schaftsbereich Systeme und den Geschéftsbereich Dienstleistungen.

® Geschaftsbereich Produkte

Im Geschéftsbereich Produkte entwickelt, produziert und vertreibt va-Q-
tec hocheffiziente dinne Vakuumisolationspanele (,VIPs®) zur Dam-
mung sowie thermische Energiespeicherkomponenten (Phase Change
Materials — ,PCMs*") zur zuverlassigen und energieeffizienten Speiche-
rung thermischer Energie. VIPs sind Hochleistungsdammplatten, die fur
eine besonders platzsparende und energieeffiziente thermische Dam-
mung geeignet sind. Sie arbeiten nach dem Prinzip des Vakuums als
thermischer Isolator. PCMs sind Wéarme- und Kéaltespeichermaterialien,
die thermische Energie aufnehmen und freigeben kénnen. Durch den
Einsatz unterschiedlicher Speichermaterialien wie Paraffine oder Salz-
lI6sungen und daraus hergestellter Gele kbénnen verschiedenste Tempe-
raturbereiche zwischen -70° C und +70° C erreicht werden.

Im Geschéftsjahr 2022 entfiel auf den Geschéftsbereich Produkte ein
Umsatz von EUR 22,3 Mio.

(i) Geschéftsbereich Systeme
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Der va-Q-tec-Konzern entwickelt, produziert und vertreibt im Geschéafts-
bereich Systeme durch die Kombination von VIPs und PCMs passive
thermische Verpackungen, Container und Boxen, die ohne Zufuhr von
externer Energie fur bis zu 200 Stunden konstant einen definierten Tem-
peraturkorridor halten kénnen.

Im Geschéftsjahr 2022 entfiel auf den Geschaftsbereich Systeme ein
Umsatz von EUR 35,1 Mio.

(i) Geschaftsbereich Dienstleistungen

Zur Durchfuihrung von temperatursensiblen Logistikketten unterhalt der
va-Q-tec-Konzern im Geschéftsbereich Dienstleistungen in einem glo-
balen Partnernetzwerk eine Flotte von Mietcontainern und -boxen, mit
denen TempChains global sicher unterhalten werden kdnnen. So be-
treibt die Tochtergesellschaft va-Q-tec Ltd. in GroRRbritannien seit 2011
eine Flotte von eigenproduzierten Mietcontainern, mit denen tempera-
tursensible Transporte im Vergleich zu aktiv gekihlten Containern kos-
teneffizienter und sicher durchgefihrt werden kdnnen. Hierzu hat der va-
Q-tec-Konzern ein umfassendes globales Partnernetzwerk aufgebaut,
bestehend aus Fluggesellschaften, Spediteuren und Servicepartnern
wie z.B. Lufthansa, Turkish Cargo oder SWISS. Seit 2015 betreibt der
va-Q-tec-Konzern zusatzlich ein Mietgeschéaft fur eigenproduzierte
Thermo-Transportboxen. Dartiber hinaus Gbernimmt der va-Q-tec-Kon-
zern fur namhafte Kunden wie Kiihne & Nagel oder Die Schweizerische
Post begleitende Dienstleistungen im Bereich der Vorkonditionierung,
der Aufbereitung und der Versandvorbereitung thermischer Verpa-
ckungssysteme. Solche integrierten und mietbasierten Transportldsun-
gen aus einer Hand werden von der Healthcare-Industrie verstarkt nach-
gefragt.

Im Geschaftsjahr 2022 entfiel auf den Geschéftsbereich Dienstleistun-
gen ein Umsatz von EUR 52,1 Mio.

(9) Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation des va-Q-tec-Konzerns
® Finanzkennzahlen fur die Geschaftsjahre 2020, 2021 und 2022

Die nachfolgenden Angaben sind den gepriiften Konzernabschliissen
fur die jeweils am 31. Dezember endenden Geschéftsjahre 2020, 2021
und 2022 entnommen.

2022 20211 20207

in EUR Mio.

Die in der Tabelle aufgefiihrten Zahlen enthalten Anpassungen nach IAS 8. Hinsichtlich dieser Anpassungen wird auf
die detaillierten Ausfiihrungen im Abschnitt 6.3 des Anhangs zum Geschaftsbericht 2022 verwiesen.
Die in der Tabelle aufgefiihrten Zahlen enthalten Anpassungen nach IAS 8. Hinsichtlich dieser Anpassungen wird auf
die detaillierten Ausfiihrungen im Abschnitt 6.3 des Anhangs zum Geschéftsbericht 2022 verwiesen.
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Bilanz
Bilanzsumme 142,5 145,5 119,3
Langfristige  Vermo- 97,7 96,6 81.5
genswerte
Kurzfristige = Vermo- 44.8 48,9 37.8
genswerte
Langfristige Verbind- 35,6 58,5 57,6
lichkeiten
Kurzfristige Verbind- 68,2 37,0 21,3
lichkeiten
Eigenkapital 38.7 50,0 40,3
Ertragslage
Gesamtumsatz 111,8 104,1 72,1
Rohergebnis 76,1 72,1 51,4
EBITDA 7,7 17,8 11,4
EBIT (7,3) 4,1 (0,9)
EBT (9,3) 1,9 (1,5)
Konzernergebnis (11,7) 1,4 (1,4)
Kapitalfluss
Netto-Cashflow aus 9,7 3,3 7,4
betrieblicher Tatigkeit
Netto-Cashflow aus (8,7) (24,2) (11,8)
Investitionstatigkeit
Netto-Cashflow aus (1,6) 13,6 14,1
Finanzierungstatig-
keit
Aktie und Mitarbei-
ter

Einheit wie angegeben
Anzahl Aktien 13.415.000 13.415.000 13.089.502
Ergebnis je Aktie EUR (0,87) EUR 0,11 EUR (0,11)
Mitarbeiter® im Jah- 616 591 489
resdurchschnitt

3 Ohne Vorstandsmitglieder, Geschaftsfiihrer, Auszubildende und Praktikanten.
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Fur weitere Angaben zur Gesellschaft und der geschaftlichen Entwick-
lung von va-Q-tec wird auf deren Geschaftsberichte verwiesen, die im
Internet unter

https://ir.va-g-tec.com/websites/vaqtec/German/403/finanzberichte.html
veroffentlicht sind.

Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschafts-
jahr 2022

Im Geschéftsjahr 2022 hat va-Q-tec, um ihre Potenziale weltweit nutzen
zu kénnen, die internationale Expansion weiter vorangetrieben und mit
drei neuen Tochtergesellschaften die Geschéaftstatigkeit in China, Indien
und Brasilien aufgenommen. Uber die 2022 neu gegriindete Tochterge-
sellschaft in China werden die Vermietung und der Verkauf der Ther-
moboxen und -container sowie der Dienstleistungen von Shanghai aus
angeboten. Der Ausbau der bereits 2021 gegriindeten Tochtergesell-
schaftin Indien ist Ausfluss des starken Wachstums der dort anséssigen
Pharmaindustrie. Mit den Tochtergesellschaften an den neuen Standor-
ten im brasilianischen S&o Paulo und in Paris optimiert va-Q-tec die Ver-
flgbarkeit der TempChain-Losungen in Lateinamerika und Europa und
verfugt nun Uber ein Netzwerk aus zwdlf Tochtergesellschaften weltweit.

Mit einem GroRRauftrag aus der Lebensmittelindustrie gelang va-Q-tec
2022 im TempChain-Bereich auch die Ausweitung der Zielmarkte fur
Boxen und Container.

Das Geschéftsjahr 2022 stellte sich aus Sicht des Vorstands in vielerlei
Hinsicht als besonders herausfordernd heraus. Insgesamt war die Um-
satzentwicklung im Geschéftsjahr 2022 von einem schwierigen makro-
o6konomischen Umfeld und einem sehr stark durch die Impfstofftrans-
porte getriebenen Vorjahresvergleich gepragt. Mit einem Umsatzplus
von 7 % wuchs va-Q-tec im hohen einstelligen Prozentbereich, blieb
aber andererseits hinter den eigenen Erwartungen zurtick.

Das Wachstumstempo beim Umsatz reduzierte sich vor dem Hinter-
grund der sehr hohen Vergleichsbasis des Vorjahres deutlich und die
urspriinglich prognostizierte Umsatzbandbreite von EUR 115 Mio. bis
EUR 122 Mio. konnte mit einem Umsatz von EUR 112 Mio. nicht ganz
erreicht werden.

Die Nachfrage nach qualifizierten Thermo-Transportlosungen fur
Corona-Impfstoffe reduzierte sich deutlich starker als von den Ge-
schéaftspartnern angekiindigt und dementsprechend vom Vorstand er-
wartet. Das Geschaftsjahr war gepragt von erheblichen Fluktuationen
des Covid 19 Geschéfts und gerade zum Jahresende trafen viele Prog-
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nosen hinsichtlich des Bedarfs an Transporten fur die Impfstoffe kurz-
fristig nicht ein, so dass deren Anteil am Gesamtumsatz 2022 lediglich
16 % betrug (Vorjahr noch 23 %). Das Geschéft auerhalb der Corona-
Impfstofflogistik entwickelte sich weiterhin positiv, konnte aber die nach-
lassende Dynamik im Geschaft mit Impfstofftransporten kurzfristig nicht
kompensieren.

Das Ergebnis tribte sich neben der schwacher als erwarteten Wachs-
tumsdynamik auch vor dem Hintergrund steigender Input-Kosten auf-
grund des Ukraine-Kriegs und seiner Folgen, aber insbesondere auch
aufgrund der nicht der operativen Geschéftstatigkeit zuzuordnenden
einmaligen Kosten im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot in
Hohe von EUR 6,7 Mio. sowie Zoll — und Steuernachzahlungen in Héhe
von EUR 1,3 Mio. deutlich ein. Das EBITDA sank unbereinigt um 57 %
auf EUR 7,7 Mio. Die EBITDA-Marge im Verhaltnis zu den Umsétzen
reduzierte sich um neun Prozentpunkte auf 6 %, verglichen mit der ur-
sprunglichen Prognose einer gleichbleibenden bis leicht steigenden E-
BITDA-Marge gegentber 2021. Das unbereinigte EBIT fiel mit EUR -7,3
Mio deutlich negativ aus. Das EBT lag unbereinigt mit EUR -9,3 Mio.
ebenfalls deutlich im negativen Bereich.

Bereinigt man diese Kennzahlen um die oben genannten, nicht der ope-
rativen Geschaftstatigkeit zuzuordnenden einmaligen Kosten in Hohe
von insgesamt EUR 8,0 Mio., erzielte va-Q-tec 2022 ein EBITDA von
EUR 15,7 Mio., was einer Marge von 13 % auf den Umsatz entspricht.
Das bereinigte EBITDA betragt danach EUR 0,7 Mio. und das EBT fallt
bereinigt mit EUR -1,4 Mio. ebenfalls deutlich besser aus als ohne die
Bereinigung der Zahlen.

Positiv ist zu erwdhnen, dass es dem Konzern trotz der oben genannten
vielfaltigen Herausforderungen im abgelaufenen Geschéftsjahr gelun-
gen ist, einen gegeniber dem Vorjahr deutlich gestiegenen operativen
Cashflow und dartber hinaus auch einen positiven Free Cashflow zu
erzielen.

Ausblick

Fur das Geschaftsjahr 2023 geht va-Q-tec auch in Anbetracht der hin-
sichtlich Inflation, Ukraine-Krieg und noch nicht iberwundener Energie-
krise sehr schwer einzuschatzenden Gesamtentwicklung von einem
weiteren Umsatzwachstum auf eine Umsatz-Bandbreite von
EUR 120 Mio. bis EUR 135 Mio. aus. Fir das Ergebnis vor Steuern, Zin-
sen und Abschreibungen (EBITDA) erwartet va-Q-tec fir das Geschafts-
jahr 2023 grundséatzlich ein gegeniber dem Vorjahr mittelstarkes und
relativ zum Umsatz Uberproportionales Wachstum. Trotz mdglicher Zu-
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satzkosten und Unwagbarkeiten durch die aktuellen geopolitischen Ver-
werfungen erwartet va-Q-tec aufgrund operativer Skaleneffekte und ei-
nes veranderten Produktmixes mit einem wachsenden Anteil hoher-
margiger Produkte und Dienstleistungen eine deutlich steigende E-
BITDA-Marge gegentber 2022. Die Prognose fir das EBITDA berlck-
sichtigt gegebenenfalls 2023 noch zusatzlich anfallende Transaktions-
kosten nicht.

Die Eigenkapitalquote ist im Geschéftsjahr 2023 im Zuge der durch Fah-
renheit gezeichneten Kapitalerhéhung trotz des damit auch verbunde-
nen deutlichen Anstiegs der Bilanzsumme deutlich tiber 40 % gestiegen.

Die Mitarbeiteranzahl wird im Jahr 2023 im Zuge der internationalen Ge-
schaftsausweitung voraussichtlich leicht ansteigen.

Laut Geschaftsbericht 2022 erwartet der Vorstand von va-Q-tec insge-
samt einen im Vergleich zum Vorjahr und zu den Zielmérkten Gberpro-
portional wachsenden Umsatz bei einer gegeniber 2022 deutlich ver-
besserten EBITDA-Profitabilitét.

(h) Mitarbeiter
Der va-Q-tec-Konzern beschaftigte im Geschaftsjahr 2022 im Durchschnitt rund
616 Mitarbeiter und unter Einbeziehung der Vorstdnde, Geschaftsfihrer, Aus-
zubildenden und Praktikanten im va-Q-tec-Konzern durchschnittlich 649 Mitar-
beiter.

0] Mitbestimmung
Die va-Q-tec unterliegt nicht der Mitbestimmung. Der Aufsichtsrat von va-Q-tec
setzt sich somit ausschlief3lich aus Anteilseignervertretern zusammen.

Fahrenheit

(@) Uberblick

(b)

Fahrenheit ist eine Holding-Gesellschaft, die mittelbar mehrheitlich von Fonds-
gesellschaften des EQT X Fonds gehalten wird, die ihrerseits von Tochterun-
ternehmen der EQT AB im Sinne von 8§ 17 AktG kontrolliert und verwaltet wer-
den.

Rechtsform, Sitz, Stammkapital, Geschaftsjahr und Unternehmensgegen-
stand

Fahrenheit ist eine nach deutschem Recht errichtete Gesellschaft mit be-
schrénkter Haftung mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregis-
ter des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 129025. Die Geschéaftsa-
dresse der Fahrenheit lautet: c/o Milbank LLP, Maximilianstraf3e 15, 80539
Midnchen.
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Das Geschaftsjahr der Fahrenheit ist das Kalenderjahr.

Das Stammkapital der Fahrenheit betragt EUR 2.363.598,00 und ist eingeteilt
in 2.363.598 Geschéftsanteile mit einem Nennbetrag von jeweils EUR 1,00.

Der satzungsmafige Unternehmensgegenstand der Fahrenheit ist die Verwal-
tung eigenen Vermogens sowie der Erwerb, das Halten, Verwalten und die Ver-
auRerung von Beteiligungen jeder Art, insbesondere an anderen Gesellschaf-
ten im eigenen Namen und fur eigene Rechnung sowie die Erbringung von
Dienstleistungen gegeniber den mit der Gesellschaft verbundenen Gesell-
schaften und die Finanzierung von (direkten/mittelbaren) Tochterunternehmen
durch Eigenkapital und/oder Darlehen.

Organe und Vertretung

Die Geschéftsfuhrung der Fahrenheit besteht derzeit aus zwei Geschaftsfuh-
rern, Roman Dominik Briick und Adi Bikic. Jeder Geschaftsfuhrer ist befugt, die
Fahrenheit allein zu vertreten. Nach Inkrafttreten des Vertrags wird die Ge-
schaftsfihrung der Fahrenheit voraussichtlich mit Mitgliedern des Vorstands
der va-Q-tec besetzt werden.

Neben der Gesellschafterversammlung besteht bei der Fahrenheit ein Beirat.
Der Beirat hat — soweit gesetzlich zulassig — alle Kompetenzen, die ansonsten
von der Gesellschafterversammlung wahrgenommen wuirden. Derzeit sind die
folgenden Personen Mitglieder des Beirats der Fahrenheit:

. Dr. Bernd Scheifele (Vorsitzender)
o Jarl Dahlfors

o Winfried Klar

o Dr. Joachim Kuhn

o Matthias Wittkowski

Fahrenheit verflgt weder tber einen Aufsichtsrat noch ein dem Aufsichtsrat ver-
gleichbares Organ.

Gesellschafter- und Kontrollstruktur

Die Gesellschafter- und Kontrollstruktur von Fahrenheit stellt sich zum Zeitpunkt
der Unterzeichnung dieses Vertrags im Wesentlichen wie folgt dar:

- Fahrenheit wird von der Fahrenheit HoldCo beherrscht, die mit einer Betei-
ligung von rund 90,75 % am Stammkapital der Fahrenheit die Mehrheit des
Kapitals und der Stimmrechte halt. Die verbleibenden insgesamt rund
9,25 % des Stammkapitals der Fahrenheit werden von Beteiligten Familien-
aktionaren gehalten, die jeweils als nicht-kontrollierende Minderheitsgesell-
schafter an Fahrenheit beteiligt sind.
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- Fahrenheit HoldCo wird von der Fahrenheit TopCo S.ar.l. beherrscht, einer
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsabilité limitée)
nach luxemburgischem Recht mit Sitz in 51A Boulevard Royal, L-2449 Lu-
xemburg, GroBherzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unter-
nehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés Lu-
xembourg) unter B 273.292 (,Fahrenheit TopCo”), die die Mehrheit der An-
teile und Stimmrechte an der Fahrenheit HoldCo hélt. Fahrenheit HoldCo
hat zwei weitere Gesellschafter, von denen keiner einen beherrschenden
Einfluss auf die Fahrenheit HoldCo hat.

- Fahrenheit TopCo wird unmittelbar und mittelbar von verschiedenen Fonds-
gesellschaften des EQT X Fonds beherrscht, die ihrerseits mittelbar von der
EQT AB im Sinne von § 17 AktG beherrscht werden.

- Die EQT AB selbst ist borsennotiert und hat keinen Gesellschafter mit be-
herrschendem Einfluss.

Ein Schaubild mit einem Uberblick iiber die Kontrollstruktur der Fahrenheit ist
diesem Bericht als Anlage 3 beigefugt.

Information zu EQT

EQT ist eine globale Investmentorganisation. Mit seinem nordischen Erbe und
seiner globalen Denkweise kann EQT auf eine fast drei Jahrzehnte lange Er-
folgsgeschichte zurtickblicken, in der es bestandige und attraktive Renditen in
verschiedenen Regionen, Sektoren und mit unterschiedlichen Strategien erzielt
hat. EQT verflgt Gber Anlagestrategien, die alle Phasen der Unternehmensent-
wicklung von der Grindung bis zum Stadium eines reifen Unternehmens abde-
cken. Zum 30. Juni 2023 verwalteten zu EQT gehdrende Investmentfonds in-
nerhalb der beiden Geschéftsbereiche Private Capital und Real Assets ein Ver-
mdgen von rund EUR 119 Mrd.

Geschaftstatigkeit, Mitarbeiter, Grindung und strategische Ziele
0] Geschaftstatigkeit und Mitarbeiter

Die Geschaftstatigkeit der Fahrenheit besteht in der Verwaltung eigenen
Vermdgens sowie der Erbringung von Dienstleistungen an verbundene
Unternehmen.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Fahren-
heit unmittelbar 10.969.669 va-Q-tec-Aktien, entsprechend rund
74,34 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der va-Q-tec. Diese
Beteiligung wurde von Fahrenheit im Rahmen des Vollzugs des Uber-
nahmeangebots, des Roll-over und der Kapitalerhéhung bei va-Q-tec
erworben (siehe dazu vorstehend Ziffer 1 dieses Vertragsberichts). Fer-
ner kontrolliert Fahrenheit Uber Stimmbindungsvereinbarungen die
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Stimmrechtsausibung aus weiteren insgesamt 1.875.651 va-Q-tec Ak-
tien, entsprechend rund 12,71 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte der va-Q-tec.

Daruber hinaus halt Fahrenheit derzeit keine Beteiligungen an anderen
Unternehmen.

Die Fahrenheit beschaftigt derzeit keine Mitarbeiter. Arbeitnehmerver-
tretungen bestehen bei der Fahrenheit nicht.

Grindung

Die Fahrenheit wurde am 4. Oktober 2022 als Vorratsgesellschaft er-
richtet und am 25. Oktober 2022 als sotus 861. GmbH in das Handels-
register des Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen. Mit Erklarung
vom 24. November 2022 wurde die wirtschaftliche Neugriindung gegen-
uber dem Gericht offengelegt und die Anderung der Firma und des Un-
ternehmensgegenstands zum Handelsregister angemeldet. Seit dem
22. Dezember 2022 (Eintragung in das Handelsregister) firmiert die Fah-
renheit unter der aktuellen Firma Fahrenheit AcquiCo GmbH.

Strategische Ziele

Die wesentlichen wirtschaftlichen und strategischen Ziele, die von Fah-
renheit in Kooperation mit va-Q-tec und den Beteiligten Familienaktio-
naren mit dem BCA und dem Partnerschaftsvertrag sowie dem auf die-
ser Grundlage erfolgten Beteiligungserwerb an va-Q-tec und dem ge-
planten Abschluss des Vertrags als Mehrheitsgesellschafterin von
va-Q-tec verfolgt werden, bestehen in der Férderung und dem weiteren
Ausbau samtlicher Geschéaftsfelder von va-Q-tec durch Umsetzung ins-
besondere der folgenden Maflinahmen:

- die zwischenzeitlich erfolgte Bereitstellung von neuem Eigenkapital
fur va-Q-tec im Rahmen der Kapitalerh6hung;

- ein Unternehmenszusammenschluss (der ,Unternehmenszusam-
menschluss”) der Geschaftsaktivitdten von va-Q-tec fur die Arznei-
mitteloranche in den Bereichen Services und Systeme (das
.Pharma-Segment") mit der Envirotainer AB mit Sitz in Sollentuna,
Schweden (,Envirotainer®, und zusammen mit inren Tochtergesell-
schaften die ,Envirotainer-Gruppe” und die Envirotainer-Gruppe
zusammen mit dem Pharma-Segment die ,Neue Pharma Gruppe®);
und

- die Weiterentwicklung der tbrigen Geschéftstatigkeiten von va-Q-
tec im Bereich thermische Energieeffizienz und thermische Boxen
(das ,Produkt-Segment”) in einer eigenstandigen neuen Gesell-
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schaft in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrénkter Haf-
tung mit Sitz und Geschaftsanschrift in Wirzburg (die ,Neue va-Q-
tec-Gesellschaft* und zusammen mit ihren Tochtergesellschaften
die ,Neue va-Q-tec-Gruppe").

Es ist vorgesehen, dass va-Q-tec das Produkt-Segment zu diesem
Zweck im Wege einer Ausgliederung der Vermégensgegenstande und
Verbindlichkeiten sowie Rechte und Pflichten, die Uberwiegend dem
Produkt-Segment zuzuordnen sind, auf die Neue va-Q-tec-Gesellschaft
Ubertragt, die zu diesem Zeitpunkt eine 100%ige Tochtergesellschaft
von va-Q-tec sein wird (die ,Ausgliederung*). Anschlieend ist beab-
sichtigt, dass die Beteiligung von va-Q-tec an der Neuen va-Q-tec-Ge-
sellschaft zum Verkehrswert und zu markttblichen Bedingungen an eine
von den Gesellschaftern der Bieterin gehaltene Gesellschaft (die ,Pro-
ducts AcquiCo*) verkauft wird (dieser Verkauf, zusammen mit der Aus-
gliederung, der ,Carve-out”). Im Zusammenhang mit dem Carve-out ist
gemanR Vereinbarung im BCA auch eine Ubertragung der inlandischen
Betriebsgrundstiicke der va-Q-tec auf die Neue va-Q-tec-Gruppe vorge-
sehen.

Nach Durchfiihrung des Carve-out soll der Unternehmenszusammen-
schluss dadurch umgesetzt werden, dass die Gesellschafter der Fah-
renheit ihnre gesamte Beteiligung an Fahrenheit zum Verkehrswert und
zu marktiiblichen Bedingungen gegen eine entsprechende Beteiligung
an der Envirotainer-Gruppe an die Envirotainer-Gruppe verkaufen oder
in die Envirotainer-Gruppe einbringen.

Envirotainer, ein ebenfalls mittelbar mehrheitlich vom EQT X Fonds ge-
haltenes Unternehmen, ist ein weltweiter Anbieter von Containern mit
aktiver Temperaturkontrolle und Lufttransportlésungen fir temperatur-
empfindliche Pharmazeutika, wahrend va-Q-tec im komplementaren
Marktsegment fur passive Temperaturkontrollketten tatig ist. Die En-
virotainer-Gruppe hat im Geschaftsjahr 2022 einen Konzernumsatz in
Hohe von umgerechnet* rund EUR 210 Mio. (2021: rund EUR 162 Mio.)
und ein Konzern-EBITDA von umgerechnet rund EUR 113 Mio. (2021
rund EUR 86 Mio.) erzielt.

Vermdégenslage und Ergebnissituation von Fahrenheit

Der Jahresabschluss der Fahrenheit zum 31. Dezember 2022 gibt noch die
Vermogens- und Ertragslage der Fahrenheit vor Abgabe des Ubernahmeange-
bots wieder. Er weist demgemaR als Aktiva im Wesentlichen Bankguthaben in
Hohe des Griindungsstammkapitals von TEUR 25 sowie eine geringfligige Um-
satzsteuerriickforderung aus mit Umsatzsteuer belasteten Kosten der laufen-
den Verwaltung aus. Verbindlichkeiten aus und Ruckstellungen fur Kosten der

Verwendeter Umrechnungskurs vom 4. Juli 2023: 1 SEK = 0,085 EUR



20

laufenden Verwaltung fuhrten zu einem Jahresfehlbetrag in H6he von rund
TEUR 10.

Aufgrund des Vollzugs des Ubernahmeangebots, des Roll-over und der Kapi-
talerhéhung hat die Fahrenheit bis zum Datum dieses Vertragsberichts insge-
samt 10.969.669 va-Q-tec-Aktien, entsprechend rund 74,34 % des derzeitigen
Grundkapitals und der Stimmrechte von va-Q-tec, erworben. Fahrenheit verfugt
hierdurch — bei unterstellter Bewertung aller erworbenen va-Q-tec-Aktien zum
Angebotspreis des Ubernahmeangebots von EUR 26,00 je va-Q-tec-Aktie —
nunmehr Uber Finanzanlagen in Héhe von rund EUR 285 Mio. zuztglich akti-
vierter Transaktionskosten.

Gemal den hierzu im Partnerschaftsvertrag getroffenen Vereinbarungen wur-
den der Erwerb dieser insgesamt 10.969.669 va-Q-tec-Aktien und die damit
verbundenen Transaktionskosten vollstandig mit Eigenkapital finanziert, indem
die Fahrenheit HoldCo der Fahrenheit die hierfur erforderlichen Barmittel als
Einlage zur Verfigung gestellt hat und die Beteiligten Familienaktionare den
Uberwiegenden Teil ihre Eingebrachten Familienaktien im Rahmen des Roll-
over gegen Ausgabe von neuen Geschaftsanteilen an Fahrenheit in die Fah-
renheit eingebracht haben. Soweit mit dem Erwerb verbundene Transaktions-
kosten noch nicht fallig sind, erfolgt ihre Finanzierung nach den Vereinbarungen
im Partnerschaftsvertrag bei Falligkeit ebenfalls durch entsprechende Barein-
lagen der Fahrenheit HoldCo. Der Erwerb der derzeit von Fahrenheit gehalte-
nen 10.969.669 va-Q-tec-Aktien ist wegen der vollstandigen Eigenkapitalfinan-
zierung somit nicht mit langfristigen Verbindlichkeiten der Fahrenheit verbun-
den. Soweit Transaktionskosten nicht aktiviert werden kdnnen, werden sie zu
einem entsprechenden Verlust der Fahrenheit im laufenden Geschéftsjahr fih-
ren, der jedoch im Hinblick auf die vereinbarte Eigenkapitaldeckung dieser
Transaktionskosten nicht liquiditatswirksam sein wird.

Ferner ist vorgesehen, dass auch der Erwerbspreis fur den Erwerb zusatzlicher
va-Q-tec-Aktien durch Fahrenheit aufgrund des angekiindigten Delisting-Er-
werbsangebots durch Barmittel finanziert wird, die der Fahrenheit tber die Fah-
renheit HoldCo als Gesellschafterfinanzierung zur Verfigung gestellt werden.

Die kUnftigen Ergebnisse von Fahrenheit werden einerseits durch die Ertrage
aus der Beteiligung von Fahrenheit an va-Q-tec sowie in geringerem Umfang
durch Ertrage aus der Erbringung von Dienstleistungen durch Fahrenheit an
verbundene Unternehmen bestimmt werden und andererseits durch laufende
Verwaltungskosten (einschlief3lich Kosten im Zusammenhang mit der Vorberei-
tung und Umsetzung des Vertrags) sowie im laufenden Geschéftsjahr auch von
nicht aktivierbaren Transaktionskosten aus dem Erwerb von va-Q-tec-Aktien
(einschlief3lich einem kiinftigen Erwerb im Rahmen des Delisting-Erwerbange-
bots).
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va-Q-tec hat in der Vergangenheit keine Dividenden gezahlt. Da va-Q-tec fir
das abgelaufene Geschaftsjahr 2022 keinen Bilanzgewinn ausweist, wird auch
in der ordentlichen Hauptversammlung am 29°August 2023 kein Dividendenbe-
schluss gefasst werden. Fahrenheit beabsichtigt derzeit auch nicht, in den kom-
menden Hauptversammlungen eine Dividende zu beschlieRen. Mit Wirksam-
werden der Gewinnabfiihrungsverpflichtung aus dem Vertrag, die erstmals fir
das Geschaftsjahr 2025 vorgesehen ist, wird jedoch eine vollstéandige Abfih-
rung kinftiger Gewinne der va-Q-tec an Fahrenheit erfolgen. Fahrenheit wird
daher voraussichtlich erstmals mit der Gewinnabflhrung fiir das Jahr 2025 Er-
trage aus der Beteiligung an va-Q-tec erzielen.

Sofern der Vertrag im Jahr 2024 wirksam wird, wird Fahrenheit jedoch bereits
fur das Geschaftsjahr 2024 die vertraglich vorgesehene Garantiedividende ge-
malf Ziffer 4.1 des Vertrags und fir darauffolgende Geschéaftsjahre den vertrag-
lich vorgesehenen jahrlichen Ausgleich gemal Ziffer 4.2 des Vertrags an die
aulRenstehenden va-Q-tec Aktionare zu zahlen haben.

Finanzielle Ausstattung von Fahrenheit zur Erfullung ihrer Verbindlichkei-
ten aus dem Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag

Vor der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts haben der Vorstand der va-Q-
tec und die Geschaftsfuhrung der Fahrenheit geprift, ob die Fahrenheit in der
Lage sein wird, ihre Zahlungsverpflichtungen aus dem Vertrag zu erfillen. Auf
der Grundlage der derzeitigen wirtschaftlichen, finanziellen und vertraglichen
Verhaltnisse der Fahrenheit sind der Vorstand der va-Q-tec und die Geschafts-
fihrung der Fahrenheit zu dem Ergebnis gelangt, dass dies der Fall ist.

Der Vorstand der va-Q-tec und die Geschéftsfiihrung der Fahrenheit haben sich
dabei im Wesentlichen auf folgende Gesichtspunkte gestitzt:

Die kunftigen Zahlungsverpflichtungen der Fahrenheit unter dem Vertrag be-
stehen aus der Zahlung der Garantiedividende oder Ausgleichszahlung nach
§ 4 des Vertrags und der Abfindung nach § 5 des Vertrags sowie, soweit rele-
vant, der Verlustausgleichspflicht nach § 3 des Vertrags.

® Ausgleich und Abfindung

Der Vertrag wird frihestens zum 1. Januar 2024 wirksam. Eine Abfin-
dung kann daher erstmals im Jahr 2024 und damit nach Vollzug des
angekuindigten Delisting-Erwerbsangebots geltend gemacht werden;
ihre gesetzliche Verzinsung nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG lauft eben-
falls frihestens im Jahr 2024 mit Wirksamwerden des Vertrags an. Eine
Garantiedividende oder Ausgleichszahlung unter dem Vertrag ist unter
Berticksichtigung der vertraglichen Regelungen zu deren Falligkeit fri-
hestens — als Garantiedividende fir das Geschéftsjahr 2024 von
va-Q-tec — nach der ordentlichen Hauptversammlung von va-Q-tec im
Jahr 2025 zahlbar.
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Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts werden von
aullenstehenden va-Q-tec-Aktionaren insgesamt 3.773.265 va-Q-tec
Aktien gehalten (14.756.500 ausgegebene va-Q-tec Aktien abzuglich (i)
13.566 von va-Q-tec als eigene Aktien gehaltene va-Q-tec-Aktien und
(ii) 10.969.669 von Fahrenheit gehaltenen va-Q-tec Aktien).

Die Beteiligten Familienaktionare, in deren Anteilsbesitz sich die Zurlck-
behaltenen Familienaktien befinden, haben sich im Partnerschaftsver-
trag allerdings verpflichtet, die Abfindung nach 8 5 des Vertrags fur ihre
insgesamt 1.475.651 Zurlckbehaltenen Familienaktien nicht anzuneh-
men. Die maximale Anzahl von va-Q-tec Aktien, flr welche eine Finan-
zierung der Abfindung nach 8 5 des Vertrags bendtigt wird, belauft sich
daher auf 2.297.614 va-Q-tec Aktien. Ferner haben die betreffenden Be-
teiligten Familienaktionare sich im Partnerschaftsvertrag verpflichtet,
samtliche Zurlckbehaltenen Familienaktien mit Ausnahme einer va-Q-
tec Aktie (samt einem etwaig bis dahin auf diese va-Q-tec Aktien gezahl-
ten Ausgleich nach 8 4 des Vertrags) auf Verlangen der Fahrenheit in
die Fahrenheit einzubringen (siehe dazu bereits Abschnitt 1).

Nach Ziffer 5.1 des Vertrags bietet Fahrenheit den auRenstehenden
va-Q-tec Aktionaren eine Abfindung in Hohe von EUR 21,80 je va-Q-tec
Aktie an (siehe dazu Abschnitt 4.5(c)). DemgemaR belauft sich der ma-
ximale Finanzierungsbetrag von Fahrenheit fir die Barabfindung — unter
Herausrechnung der Zurickbehaltenen Familienaktien - auf
EUR 50.087.985,20. Dieser maximal benétigte Finanzierungsbetrag re-
duziert sich entsprechend, wenn Fahrenheit au3erhalb des Vertrags —
insbesondere aufgrund des angekiindigten Delisting-Erwerbsangebots
— weitere va-Q-tec Aktien erwirbt.

Gemal § 4 des Vertrags erhalten die aul3enstehenden Aktionare ferner
einen jahrlichen Ausgleich (fir das Geschéftsjahr 2024 ggf. in Form ei-
ner Garantiedividende) in Hohe von brutto EUR 1,18 je va-Q-tec Aktie
(siehe dazu Abschnitt 4.4(d)(i)). Demgemal belauft sich der maximal er-
forderliche Finanzierungsbetrag der Fahrenheit im Hinblick auf den jahr-
lichen Ausgleich wahrend der Vertragslaufzeit — unter Einschluss eines
Ausgleichs fiir die Zurtickbehaltenen Familienaktien — auf jahrlich brutto
EUR 4.452.452,70 (bzw. nach gegenwartig geltendem Korperschafts-
steuersatz inklusive Solidaritatszuschlag netto EUR 4.376.987,40). Zu
bertcksichtigen ist allerdings, dass an diejenigen auf3enstehenden
va-Q-tec Aktionare, die von ihrem Recht Gebrauch machen, ihre
va-Q-tec Aktien gegen Abfindung gemal? § 5 des Vertrags an Fahren-
heit zu veraul3ern, nachfolgend keine Ausgleichszahlung mehr zu leis-
ten sein wird. Gleiches gilt im Hinblick auf va-Q-tec Aktien, die von Fah-
renheit aulRerhalb des Vertrags erworben werden, insbesondere auf-
grund des angekiindigten Delisting-Erwerbsangebots oder im Falle der
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Zurtickbehaltenen Familienaktien durch Einbringung aufgrund des Part-
nerschaftsvertrags.

Aufgrund der vollen Eigenkapitalfinanzierung der zum Zeitpunkt der Un-
terzeichnung des Vertragsberichts von Fahrenheit gehaltenen va-Q-tec
Aktien (siehe dazu Abschnitt 2.2(g)) verfiigt Fahrenheit Gber Eigenkapi-
tal in einem Umfang, der die erwarteten Zahlungspflichten von Fahren-
heit aus 8 4 und 8 5 des Vertrages um ein Vielfaches Ubersteigt. Fah-
renheit ist daher erforderlichenfalls in der Lage, sich die zur Erflllung
dieser Zahlungspflichten nétigen Finanzmittel jederzeit durch Kreditauf-
nahme am Markt zu beschaffen.

Unabhéangig davon verfigt Fahrenheit zur Finanzierung des nach dem
Vertrag von Fahrenheit geschuldeten Ausgleichs bzw. der geschuldeten
Abfindung an auf3enstehende va-Q-tec Aktionare gemali § 4 sowie Zif-
fer 5.1 bis Ziffer 5.5 des Vertrags einschlieBlich hierauf ggf. entfallender
Zinsen (zusammen die ,Zahlungsverpflichtungen gegeniiber auf3en-
stehenden Aktionéaren®), bereits Gber die folgenden, verbindlichen Fi-
nanzierungszusagen von Gesellschaften der EQT-Gruppe:

- Die EQT X EUR SCSp, eine Spezialkommanditgesellschaft (société
en commandite spéciale) nach luxemburgischem Recht mit Sitz in
51A Boulevard Royal, L 2449 Luxemburg, Gro3herzogtum Luxem-
burg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxem-
burg (Registre de Commerce et des Sociétés Luxembourg) unter
B 261.668 und die EQT X USD SCSp, eine Spezialkommanditge-
sellschaft (société en commandite spéciale) nach luxemburgischem
Recht mit Sitz in 51A Boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, Grol3-
herzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unterneh-
mensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés
Luxembourg) unter B 261.665 (zusammen die ,EQT X ECL-
Fonds”), jeweils vertreten durch ihren Geschaftsfihrer (gérant) EQT
Fund Management S.a r.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung (société a responsabilité limitée) nach luxemburgischem Recht
mit Sitz in 51A Boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, Grol3herzog-
tum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregis-
ter Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés Luxem-
bourg) unter B167.972, haben sich mit Datum vom 30. Juni 2023 ge-
genuber der Fahrenheit verpflichtet, der Fahrenheit direkt oder indi-
rekt einen Gesamtbetrag in Hohe von bis zu EUR 60.090.680,00 in
Form von Eigenkapital und/oder auf der Grundlage von Gesellschaf-
terdarlehen oder ahnlichen Instrumenten zur Verfigung zu stellen,
der von Fahrenheit fur die Erflllung von Zahlungsverpflichtungen ge-
genuber aul3enstehenden Aktionaren verwendet werden kann (die
.EQT X Eigenkapitalzusage").
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Die EQT X ECL-Fonds sind Fondsgesellschaften des EQT X Fonds
und mittelbar tber die Fahrenheit TopCo an Fahrenheit beteiligt. Als
Investmentfonds werden die EQT X ECL-Fonds von ihren Anlegern
finanziert, die ihrerseits verpflichtet sind, den EQT X ECL-Fonds
nach Aufforderung, indirekt tber verbundene Fonds-Vehikel der
EQT X ECL-Fonds, ihre zugesagten anteiligen Einlagen zur Verfi-
gung zu stellen. Bei Abgabe der EQT X Eigenkapitalzusage lagen
die verbliebenen Einlageverpflichtungen der Anleger der EQT X
ECL-Fonds erheblich Uber dem Betrag der EQT X Eigenkapitalzu-
sage.

- Ebenso hat sich auch die ENV Holdco AB, eine private Gesellschaft
mit beschrankter Haftung nach schwedischem Recht mit eingetrage-
ner Geschéaftsanschrift in Staffansvag 2A, 192 78 Sollentuna,
Schweden, eingetragen im schwedischen Unternehmensregister
(aktiebolag) unter Nummer 559387 6740 (,ENV Holdco"), mit Da-
tum vom 13. Juli 2023 gegenlber der Fahrenheit verpflichtet, der
Fahrenheit direkt oder indirekt einen Gesamtbetrag in Hohe von bis
zu EUR 60.090.680,00 in Form von Eigenkapital und/oder auf der
Grundlage von Gesellschafterdarlehen oder @hnlichen Instrumenten
zur Verfigung zu stellen, der von der Fahrenheit fur die Erfullung
von Zahlungsverpflichtungen gegentber auRenstehenden Aktiona-
ren verwendet werden kann (die ,ENV Eigenkapitalzusage"®).

Die ENV HoldCo steht mittelbar mehrheitlich im Anteilsbesitz des
EQT X Fonds. Sie halt ihrerseits mittelbar 100% der Anteile an En-
virotainer und verfugt aufgrund dieser Beteiligung an der Envirotai-
ner-Gruppe uber die erforderlichen Mittel zur Erfiillung der ENV Ei-
genkapitalzusage (zu den wesentlichen Finanzkennzahlen der En-
virotainer-Gruppe siehe Abschnitt 2.2(f)(iii)).

Mit Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses (siehe dazu Ab-
schnitt 2.1(f)(iii)) wird Fahrenheit mittelbar ein Tochterunternehmen der
ENV HoldCo werden. Die Laufzeiten der EQT X Eigenkapitalzusage und
der ENV Eigenkapitalzusage sind daher wie folgt aufeinander abge-
stimmt: Die EQT X Eigenkapitalzusage dient der Finanzierung von Zah-
lungsverpflichtungen gegentber aul3enstehenden Aktionaren, die im
Zeitraum bis zu dem fur das Jahr 2024 geplanten Vollzug des Unterneh-
menszusammenschlusses, langstens jedoch bis Ablauf des Jahres
2024 fallig werden. Die ENV Eigenkapitalzusage deckt Zahlungsver-
pflichtungen gegeniber aulBenstehenden Aktionaren ab, die im Zeit-
raum ab Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses féllig werden,
und endet sechs Monate nach Ende der Frist, bis zu welcher von au-
Renstehenden va-Q-tec Aktiondren letztmals Abfindungsanspriche
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nach Ziffer 5.1 bis Ziffer 5.5 des Vertrags geltend gemacht werden kon-
nen.

Der Betrag der EQT X Eigenkapitalzusage, der fur die Erfullung von
Zahlungsverpflichtungen gegenulber auf3enstehenden Aktionaren ver-
wendet werden kann, reduziert sich fir jede va-Q-tec Aktie, die von Fah-
renheit aufgrund des Delisting-Erwerbsangebots erworben wird, um den
vorgesehenen Angebotspreis des Delisting-Erwerbsangebots von
EUR 26,00. Dies berlcksichtigt, dass im Hinblick auf va-Q-tec Aktien,
die aufgrund des Delisting-Erwerbsangebots erworben werden, keine
Zahlungsverpflichtungen von Fahrenheit aus dem Vertrag bestehen.

Entsprechend ist auch eine Reduktion des Gesamtbetrags der ENV Ei-
genkapitalzusage vorgesehen, wenn es im Zeitraum bis zum Vollzug
des Unternehmenszusammenschlusses zu einer Veréanderung der Ge-
samtzahl der von auRenstehenden va-Q-tec Aktiondaren gehaltenen va-
Q-tec Aktien kommt. Der Gesamtbetrag der ENV Eigenkapitalzusage ist
hierzu begrenzt auf einen Betrag, der dem Produkt aus (i) der Anzahl
der bei Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses von auf3enste-
henden va-Q-tec Aktionaren gehaltenen va-Q-tec Aktien ohne Zurlck-
behaltene Familienaktien und (i) EUR 26,00 entspricht.

Durch diese Regelungen der EQT X Eigenkapitalzusage und der
ENV Eigenkapitalzusage ist sichergestellt, dass Fahrenheit fir jede von
aulRenstehenden va-Q-tec Aktiondren gehaltene va-Q-tec Aktie — mit
Ausnahme der Zuriickbehaltenen Familienaktien, fur welche eine An-
nahme der Abfindung gemal 8§ 5 des Vertrags vertraglich ausgeschlos-
sen ist — ein Finanzierungsbetrag seitens der EQT X ECL Fonds bzw.
der ENV Holdco von EUR 26,00 zur Erfullung von Zahlungsverpflichtun-
gen gegeniber auRenstehenden Aktionaren zur Verfigung steht. Dieser
Betrag reicht daher aus, um fir diese va-Q-tec Aktien neben dem vollen
Abfindungsbetrag auch den jahrlichen Ausgleich gemalR 8§ 4 des Ver-
trags fir mehrere Geschéftsjahre zu finanzieren.

Daneben kdnnen von Fahrenheit zur Erfillung von Zahlungsverpflich-
tungen gegenlber auRenstehenden Aktionaren auch kinftige Ertrage
aus der Gewinnabfihrung durch va-Q-tec gemaR § 2 des Vertrags her-
angezogen werden, die nach der vertraglichen Regelung erstmals auf
Gewinne des Geschaftsjahres 2025 Anwendung findet (siehe dazu Ab-
schnitt 4.2), oder auch sonstige Liquiditatsreserven auf Ebene der
va-Q-tec verwendet werden, die der Fahrenheit von va-Q-tec ggf. kurz-
fristig als Darlehen in Anrechnung auf eine kinftige Gewinnabfiihrungs-
verpflichtung von va-Q-tec zur Verfigung gestellt werden kénnen. Glei-
ches gilt, sofern die hierfir erforderlichen Mittel Fahrenheit zum malf3-
geblichen Zeitpunkt nicht als zusatzliche Gesellschafterfinanzierung zur
Verfluigung gestellt oder von Fahrenheit durch Kreditaufnahme am Markt
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finanziert werden, fir die Erflllung von Abfindungszahlungen nach Zif-
fer 5.6 des Vertrags, die auRenstehende va-Q-tec-Aktionare von Fah-
renheit im Falle einer nach Ablauf des gesetzlichen Abfindungsrechts
nach Ziffer 5.1 bis Ziffer 5.5 erfolgenden Beendigung des Vertrags ver-
langen kénnen (siehe dazu Abschnitt 4.5(d)).

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass bereits die auf Grundlage der Stand-
Alone-Planung der va-Q-tec — das heil3t ohne Berticksichtigung von Sy-
nergien aus dem geplanten Unternehmenszusammenschluss — fur kinf-
tige Geschéftsjahre prognostizierten Konzernergebnisse von va-Q-tec
(siehe hierzu S. 49 ff. des als Anlage 5 beigefiigten Bewertungsgutach-
tens von EY) eine positive Ergebnisentwicklung und damit kontinuierli-
che Gewinnabfiihrungen ab Beginn der vertraglichen Gewinnabfiih-
rungsverpflichtung erwarten lassen.

Ferner ist zu beriicksichtigen, dass Fahrenheit der va-Q-tec im Rahmen
der Kapitalerh6hung Barmittel im Umfang von rund EUR 34,9 Mio. als
neues Eigenkapital zugefiuhrt hat (siehe dazu Abschnitt 1). Hierdurch
verfugt va-Q-tec Uber Liquiditatsreserven und zusatzliche Fremdfinan-
zierungspotentiale, die auf Grundlage der Leitungsbefugnisse der Fah-
renheit nach § 1 des Vertrags (siehe dazu Abschnitt 4.1) erforderlichen-
falls zur Zwischenfinanzierung von Zahlungsverpflichtungen der Fahren-
heit aus § 4 und/oder 8§ 5 des Vertrages genutzt werden kénnen.

Verlustausgleichsverpflichtung

Gemal § 3 des Vertrags ist Fahrenheit verpflichtet, etwaige Verluste der
va-Q-tec, die wahrend der Laufzeit des Vertrags auftreten, auszuglei-
chen; diese Verlustausgleichspflicht gilt, sofern der Vertrag planmafig
im Geschéftsjahr 2024 wirksam wird, erstmals fir das Geschéafts-
jahr 2024 (siehe dazu Abschnitt 4.3).

Es gibt indes derzeit keine Anhaltspunkte dafiir, dass bei va-Q-tec im
Geschéftsjahr 2024 oder darauffolgenden Geschaftsjahren ausgleichs-
pflichtige Verluste auftreten kdnnten. Hier ist wiederum zu beriicksichti-
gen, dass bereits die auf Grundlage der Stand-Alone-Planung von
va-Q-tec prognostizierten Konzernergebnisse fir kinftige Geschéfts-
jahre eine positive Ergebnisentwicklung erwarten lassen. Fur das Ge-
schaftsjahr 2024 als das erste Geschéftsjahr einer moglichen Verlust-
ausgleichspflicht ist ferner darauf hinzuweisen, dass die fir dieses Jahr
geplante Ausgliederung (siehe dazu Abschnitt 2.2(f)(iii)) erwartungsge-
malf3 zu erheblichen Buchgewinnen bei der va-Q-tec flhren wird (siehe
dazu Abschnitt 3.2).

Fur den Fall einer kinftig dennoch auftretenden Verlustsituation kann
von Fahrenheit fir die Erflllung einer entsprechenden Verlustaus-
gleichsverpflichtung ggf. auf Ertrdge aus der Gewinnabfiihrung geman
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§ 2 des Vertrags fur vorangegangene Geschéaftsjahre zurtickgegriffen
oder der Verlust kann ggf. gemal} Ziffer 2.2 des Vertrags durch Auflo-
sung von wahrend der Vertragsdauer von va-Q-tec gebildeter Gewinn-
ricklagen ausgeglichen werden (siehe dazu Abschnitt 4.2). Fir einen
solchen Verlustausgleich durch Auflésung von Gewinnricklagen ist wie-
derum zu bericksichtigen, dass Fahrenheit va-Q-tec im Rahmen der
Kapitalerhéhung Barmittel im Umfang von rund EUR 34,9 Mio. als neues
Eigenkapital zugefuhrt hat. va-Q-tec verfugt daher Uber ausreichend ei-
gene Liquiditatsreserven bzw. eigenes Fremdfinanzierungspotential. Es
ist daher nicht zu erwarten, dass eine kinftige Verlustsituation — fur die
es derzeit keine Anhaltspunkte gibt — zu zusatzlichem Liquiditatsbedarf
fuhrt, den va-Q-tec nicht selbst decken kann.

Aufgrund der bestehenden vollen Eigenkapitalfinanzierung der zum
Zeitpunkt der Unterzeichnung des Vertragsberichts von Fahrenheit ge-
haltenen va-Q-tec Aktien (siehe dazu Abschnitt 2.2(g)) ist im Ubrigen zu
erwarten, dass Fahrenheit eine kinftige Verlustausgleichsverpflichtung
erforderlichenfalls auch durch Kreditaufnahme am Markt finanzieren
kdnnte, sofern ihr die erforderlichen Mittel nicht als zusatzliche Gesell-
schafterfinanzierung zur Verfliigung gestellt werden.

GRUNDE FUR DEN ABSCHLUSS EINES BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVER-

TRAGS

Wirtschaftliche und rechtliche Griinde

(@)

Ziel der Schaffung einer engeren Zusammenarbeit und Begrindung einer
Neuen Pharma Gruppe

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag wird eine engere und effek-
tive Zusammenarbeit zwischen va-Q-tec und ihrer Mehrheitsaktionarin Fahren-
heit sowie der Envirotainer-Gruppe ermdglichen. Ziel ist es, hierdurch den lang-
fristigen Wert des Geschafts von va-Q-tec zu erhéhen und durch eine verbes-
serte Zusammenarbeit zwischen va-Q-tec und der Envirotainer-Gruppe die glo-
bale Wettbewerbsposition der beteiligten Parteien zu verbessern und eine Stei-
gerung von Umsatz und Ertrag zu erzielen.

Der Vertrag gibt Fahrenheit ein Weisungsrecht, auch um strategische Maf3nah-
men gegenlber va-Q-tec durchzusetzen, die im gemeinsamen Interesse des
va-Q-tec-Konzerns und von Fahrenheit sowie der mit Fahrenheit verbundenen
Unternehmen liegen.

Das hierdurch gewonnene Weisungsrecht ist eine wesentliche Voraussetzung
fur die beabsichtigte Schaffung eines integrierten TempChain-Konzerns im
Rahmen des geplanten Unternehmenszusammenschlusses des Pharma-Seg-
ments von va-Q-tec mit Envirotainer (siehe dazu vorstehend Ab-
schnitt 2.2(f)(iii)).
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Ziel dieses Unternehmenszusammenschlusses ist es, die Rolle von va-Q-tec
und Envirotainer in Form der Neuen Pharma Gruppe als globale wettbewerbs-
fahige Kraft im Bereich TempChain fur Kunden noch attraktiver zu machen und
somit einen globalen und fihrenden Anbieter fur TempChain-Lésungen fur Arz-
neimittel zu etablieren.

Die Parteien gehen davon aus, dass die Zusammenfihrung des Pharma-Seg-
ments mit der Envirotainer-Gruppe zu Synergien in der Neuen Pharma Gruppe
fuhrt und es dieser ermdglichen wird, neue, erfolgreiche und komplementéare
Positionen in weltweiten Schliisselmarkten einzunehmen und ein vielfaltigeres
und ausgewogeneres Portfolio fir den Pharmamarkt zu schaffen, und die Neue
Pharma Gruppe in die Lage versetzt, ein breiteres Produktangebot zum Nutzen
ihrer Kunden anzubieten.

Grenzen und Beschrankungen der Zusammenarbeit im derzeitigen fakti-
schen Konzernverhéltnis

Aufgrund der Mehrheitsbeteiligung von Fahrenheit besteht derzeit zwischen
va-Q-tec und Fahrenheit ein faktisches Konzernverhaltnis im aktienrechtlichen
Sinne. Dasselbe gilt mittelbar im Verhaltnis von va-Q-tec zur EQT-Gruppe, die
Uber Fahrenheit eine Mehrheitsbeteiligung an va-Q-tec halt. In diesem fakti-
schen Konzernverhéltnis kann Fahrenheit zwar in ihrer Eigenschaft als Mehr-
heitsgesellschafterin faktisch einen beherrschenden Einfluss auf va-Q-tec aus-
tben. Der Steuerung und Koordinierung von Aktivitaten sind im faktischen Kon-
zernverhéltnis jedoch enge Grenzen gesetzt. Der Vorstand von va-Q-tec ist ge-
mal § 76 Abs. 1 AktG nach wie vor verpflichtet, die Gesellschaft unter eigener
Verantwortung zu leiten. Er hat alle auf Veranlassung oder im Interesse von
Fahrenheit oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens vorgenommenen
bzw. unterlassenen MalRnahmen oder Rechtsgeschéfte in jedem Einzelfall da-
rauf zu prifen, ob sie fur va-Q-tec nachteilige Auswirkungen haben.

Falls derartige Rechtsgeschafte oder Malinahmen bzw. deren Unterlassung fr
va-Q-tec nachteilig sind, darf der Vorstand von va-Q-tec sie nur vornehmen
bzw. unterlassen, wenn die mit dem betreffenden Rechtsgeschéaft bzw. der be-
treffenden MalRnahme bzw. deren Unterlassung verbundenen Nachteile ausge-
glichen werden (8 311 Abs. 1 AktG). Der Nachteilsausgleich muss hierbei bis
zum Ende des Geschéftsjahres von va-Q-tec, in dem das Rechtsgeschéft vor-
genommen oder die Malinahme getroffen oder unterlassen wurde — also in ei-
nem engen zeitlichen Rahmen — entweder tatséchlich oder durch Gewéhrung
eines entsprechenden Rechtsanspruchs erfolgen (8 311 Abs. 2 AktG).

Diese Rechtslage hat zur Folge, dass samtliche MalRnhahmen und Rechtsge-
schafte von va-Q-tec, die auf Veranlassung oder im Interesse von Fahrenheit
oder eines mit Fahrenheit verbundenen Unternehmens vorgenommen bzw. un-
terlassen werden, in jedem Einzelfall darauf zu prifen sind, ob die Einfluss-
nahme rechtlich zulassig ist und ob sie zu Nachteilen fir va-Q-tec fuhrt, die



29

ausgeglichen werden missen. Solche Einzelfallprifungen kénnen umfangrei-
che Analysen erfordern und die Vorstandsressourcen erheblich binden, ohne
dass die Prifung in jedem Fall zu rechtssicheren Ergebnissen fihrt. In vielen
Fallen, insbesondere bei Malinahmen mit langfristiger Zielsetzung ist es sehr
schwierig festzustellen, ob die Malnahme nachteilig ist. Kurzfristige nachteilige
Effekte kdnnen durch langfristige positive ausgeglichen werden. Ob und inwie-
weit die positiven Effekte eintreten, ist aber oft unklar.

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhaltnis samtliche Mal3nhahmen und
Rechtsgeschéfte, die mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm
verbundenen Unternehmen oder auf Veranlassung oder im Interesse dieser Un-
ternehmen vorgenommen wurden, im Einzelnen zu dokumentieren. Uber sie ist
insbesondere in einem jahrlichen sogenannten Abhangigkeitsbericht vom Vor-
stand des abhangigen Unternehmens unter Bezifferung etwaiger nachteiliger
Auswirkungen zu berichten (8 312 AktG). Der Abhéngigkeitsbericht ist sowohl
vom Aufsichtsrat als auch vom Abschlussprifer der abhdngigen Gesellschaft
zu prufen (88 313, 314 AktG).

Diese fir den faktischen Konzern geltenden Grundséatze und Dokumentations-
pflichten bedeuten eine erhebliche Inanspruchnahme von Zeit und Ressourcen,
insbesondere auf Seiten des faktisch beherrschten Unternehmens. Denn bei
jeder Mallnahme und bei jedem Rechtsgeschéft von va-Q-tec, die von Fahren-
heit oder von einem mit Fahrenheit verbundenen Unternehmen veranlasst oder
in seinem Interesse vorgenommen oder unterlassen werden, missen sowohl
der Vorstand als auch andere Abteilungen von va-Q-tec einbezogen werden
(z.B. die Rechtsabteilung, die Abteilung Rechnungswesen und Steuern und die
Abteilung Unternehmensfinanzierung), um die Einhaltung der im faktischen
Konzern geltenden Regeln sicherzustellen. Dies bindet nicht nur Ressourcen
auf Seiten von va-Q-tec als beherrschtem Unternehmen, sondern fiihrt auch zu
erheblichen Verzégerungen bei der beabsichtigten Kooperation zwischen dem
va-Q-tec-Konzern und der Envirotainer-Gruppe. Dadurch wird die ziigige und
effiziente Umsetzung von im gemeinsamen Interesse liegenden Management-
Entscheidungen erschwert.

Weiterhin bereiten in faktischen Konzernverhaltnissen die Quantifizierung und
die Ermittlung der Ausgleichsfahigkeit etwaiger Nachteile der abhéngigen Ge-
sellschaft groRe Schwierigkeiten. Solche Schwierigkeiten treten regelmafig im
Rahmen von Rechtsgeschaften und MaRnahmen auf, die Giber den blof3en Aus-
tausch von Leistung und Gegenleistung (z.B. Bezug von Waren oder Erbrin-
gung von Dienstleistungen) hinausgehen oder fur die ein Marktpreis nicht oder
nicht hinreichend sicher ermittelt werden kann.

Solche Maflinahmen kdnnen beispielsweise im Austausch von Know-how und
geschaftlichen Informationen bestehen. In diesen Fallen ist es in der Praxis
schwierig, wenn nicht gar oftmals unmoglich, etwaige Nachteile bzw. korres-
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pondierende Vorteile des abhéngigen Unternehmens zu quantifizieren und et-
waige Nachteile auszugleichen. Dies hat zur Folge, dass derartige Malinahmen
oder Rechtsgeschafte im faktischen Konzern nicht mit hinreichender rechtlicher
Sicherheit mdéglich sind und nur mit erheblichem Prifungs- und Dokumentati-
onsaufwand durchgefiihrt werden kdnnen bzw. ganz zu unterbleiben haben.

Die Durchfuhrung einer weitergehenden Kooperation und eines intensiven In-
formationsaustauschs ist aber erforderlich, um die angestrebten, in Ab-
schnitt 3.1(a) dargestellten, Vorteile aus einer weiteren Zusammenfihrung der
Aktivitaten von va-Q-tec und der Envirotainer-Gruppe zu realisieren. Ohne den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags lieRen sich
diese Vorteile nur unzureichend erzielen.

Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss des Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrags

Diese in einem faktischen Konzern bestehenden Schwierigkeiten werden durch
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vermieden,
da hierdurch eine vertragliche Basis fiir die beabsichtigte enge Zusammenar-
beit geschaffen wird. In einem Vertragskonzern finden die Bestimmungen tber
einen Einzelausgleich fur nachteilige Rechtsgeschafte und Maflinahmen, die
vom herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unterneh-
men veranlasst oder in ihrem Interesse vorgenommen oder unterlassen wur-
den, keine Anwendung. Insbesondere hat die herrschende Vertragspartei auf-
grund des die Beherrschung betreffenden Vertragsteils das Recht, den Vor-
stand der abhangigen Gesellschaft unmittelbar anzuweisen, MaRnahmen oder
Rechtsgeschéfte im Interesse der herrschenden Vertragspartei oder eines mit
ihr verbundenen Unternehmens vorzunehmen.

Dies gilt selbst dann, wenn derartige MaRnahmen oder Rechtsgeschéfte fir das
abhangige Unternehmen isoliert betrachtet nachteilig sein sollten (§ 308 AktG),
die Nachteile nicht innerhalb desselben Geschéftsjahres ausgeglichen werden
kénnen oder eine genaue Quantifizierung der Nachteile nicht mdglich ist. Dies
ermdglicht es, Ressourcen effizienter einzusetzen und auch solche Kooperati-
onsmalinahmen umzusetzen, fur welche die Quantifizierung etwaiger Nachteile
und gegebenenfalls korrespondierender Vorteile nicht rechtssicher mdglich ist.
Geschéftsfuhrungsmafinahmen kdnnen damit am gemeinsamen Interesse der
verbundenen Unternehmen ausgerichtet werden, ohne dass es einer aufwen-
digen Kontrolle jeder Mal3nahme auf ihre Auswirkungen auf die abhangige Ge-
sellschaft bedarf. Daneben entféllt auch der mit der Erstellung und Prifung des
Abhangigkeitsberichts verbundene Aufwand, da ein solcher in einem Vertrags-
konzern nicht erstellt werden muss.

Fur Fahrenheit ermdglicht der Vertrag folglich eine bessere Steuerung der be-
absichtigten Zusammenarbeit mit dem va-Q-tec-Konzern im gemeinsamen In-
teresse der gesamten Unternehmensgruppe. Der Vertrag wird dartiber hinaus
den unbeschrankten Informationsaustausch auch im Hinblick auf Best Practice
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Policies zwischen va-Q-tec und Fahrenheit sowie den mit Fahrenheit verbun-
denen Unternehmen erleichtern.

Der Abschluss des Vertrags erweist sich damit als geeignetes rechtliches Mittel
zur Umsetzung der beabsichtigten umfassenden Kooperation der beteiligten
Unternehmen, welches auch von anderen Unternehmen in vergleichbaren Fal-
len angewandt wird und gerade fiir diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen ist.

Aufgrund der Kombination des Beherrschungsvertrags mit einem Gewinnabfih-
rungsvertrag erhalt Fahrenheit gegeniber va-Q-tec ab dem 1. Januar 2025 ei-
nen Anspruch auf Gewinnabfiihrung (8 301 AktG), sofern die Hauptversamm-
lung von va-Q-tec dem Abschluss des Vertrags zustimmt und dieser bis zum
31. Dezember 2025 ins Handelsregister von va-Q-tec eingetragen wird.

va-Q-tec erhalt im Gegenzug durch den Vertrag bereits mit Beginn der Wirk-
samkeit des Beherrschungsteils einen Anspruch auf Verlustausgleich fir den
Fall, dass wahrend der Vertragslaufzeit ein Jahresfehlbetrag von va-Q-tec ent-
stehen sollte, soweit dieser nicht dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen
Gewinnrtcklagen Betradge entnommen werden, die wahrend der Vertragsdauer
in sie eingestellt worden sind (8§ 302 AktG). Anders als im Falle eines blof3en
faktischen Konzernverhéltnisses ist va-Q-tec nach dem Abschluss des Vertrags
kunftig nicht auf einen Einzelausgleich fir moglicherweise durch Einflussnahme
erlittene Nachteile angewiesen, sondern erhélt — unabhéngig von einer Ein-
flussnahme oder von sonstigen Faktoren — kraft Gesetzes einen Anspruch auf
vollen Verlustausgleich durch Fahrenheit (vgl. 8 302 AktG).

Die Interessen von va-Q-tec werden nach Abschluss und Wirksamkeit des Ver-
trags zudem dadurch geschiitzt, dass das Recht zur Erteilung von Weisungen
nicht grenzenlos besteht (vgl. hierzu auch unter Abschnitt 4.1). Insbesondere
darf va-Q-tec nicht durch nachteilige Weisungen die Fahigkeit zur Fortexistenz
genommen werden, da die gesetzlichen Bestimmungen von einem Fortbestand
der abhangigen Gesellschaft auch fir die Zeit nach einer etwaigen Beendigung
des Vertrags ausgehen. Zudem sind nachteilige Weisungen unzul&assig und 16-
sen keine Folgepflicht aus, wenn sie offensichtlich nicht den Belangen des herr-
schenden Unternehmens oder eines mit ihm oder der abhangigen Gesellschaft
verbundenen Unternehmens dienen.

Fur die auRBenstehenden va-Q-tec Aktiondre schafft der Vertrag besondere
Schutzmechanismen, die ihnen im faktischen Konzernverhdltnis nicht zur Ver-
fligung stehen: Sie erhalten einen Anspruch gegen Fahrenheit auf eine ange-
messene Garantiedividende bzw. eine jahrlich wiederkehrende angemessene
Ausgleichszahlung (8 304 AktG) (siehe naher Abschnitt 4.4) oder konnen, wenn
sie vor dem Hintergrund des Vertrags ihre va-Q-tec Aktien verduf3ern wollen,
ihre va-Q-tec Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung
(8 305 AktG) an Fahrenheit Ubertragen und als Aktionare bei va-Q-tec aus-
scheiden (siehe hierzu die Erlauterungen unter Abschnitt 4.5).
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(d) Zusammenfassendes Ergebnis

va-Q-tec und Fahrenheit sind der Auffassung, dass eine enge Zusammenarbeit
zwischen den beteiligten Unternehmen nach Wirksamwerden des Vertrags ihre
Wettbewerbspositionen starken und zur Erzielung von Synergien fuhren wird.
Die Begriindung eines Vertragskonzerns durch den Vertrag erweitert die Mog-
lichkeiten fur die Zusammenarbeit. Der Vertrag ermdglicht gegeniiber dem der-
zeitigen faktischen Konzernverhéltnis die Einsparung von Kosten und vermei-
det Aufwand, etwa durch den Entfall der notwendigen Erfassung, Prifung und
Dokumentation einzelner MalBhahmen sowie von etwaigen Nachteilen infolge
einer Einflussnahme oder Veranlassung seitens Fahrenheit oder eines mit Fah-
renheit verbundenen Unternehmens. Er erlaubt gro3ere Flexibilitdt im Hinblick
auf Weisungen und schnellere und effizientere Entscheidungsprozesse. Es
kénnen ferner Malinahmen umgesetzt werden, die im gemeinsamen Interesse
des va-Q-tec-Konzerns und Fahrenheit bzw. der mit Fahrenheit verbundenen
Unternehmen unter Einschluss insbesondere der Envirotainer-Gruppe liegen,
aber nicht unbedingt im Einzelinteresse von va-Q-tec. Dadurch werden auch
va-Q-tec neue Wachstumsmadaglichkeiten eroffnet.

Steuerliche Erwéagungen

Der Abschluss eines Gewinnabflihrungsvertrags i.S.v. 8 291 AktG ermoglicht die Be-
grindung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (,Ertragsteuerli-
che Organschaft”) zwischen Fahrenheit (Organtrédger) und va-Q-tec (Organgesell-
schaft).

Die Ertragsteuerliche Organschaft erfordert weiter, dass der Organtrager an der Or-
gangesellschaft vom Beginn ihres Wirtschaftsjahres an ununterbrochen in einem sol-
chen MalR3e beteiligt ist, dass ihm die Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an
der Organgesellschaft zusteht (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 Kérperschaftsteuerge-
setz, ,KStG") und die Beteiligung ununterbrochen wahrend der gesamten Dauer der
Ertragsteuerlichen Organschaft einer inlandischen Betriebsstatte des Organtragers zu-
zurechnen ist (8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 4 KStG). Zur Wirksamkeit der Ertragsteu-
erlichen Organschaft muss der Gewinnabflhrungsvertrag zudem auf mindestens funf
Zeitjahre (60 Monate) abgeschlossen (8§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG) und wah-
rend seiner gesamten Geltungsdauer tatséchlich durchgefiihrt werden.

Die Gewinnabfuhrungsverpflichtung des Vertrags und damit die Ertragsteuerliche Org-
anschaft sollen erstmals fiir das am 1. Januar 2025 beginnenden Geschaftsjahr, oder
— sofern der Vertrag gemal § 7 Abs. 2 des Vertrags erst in einem spateren Geschéfts-
jahr wirksam wird (8 2 Abs. 3 des Vertrags) — desjenigen spétere Geschaftsjahr von
va-Q-tec begrindet werden, in dem der Vertrag gemal3 8 7 Abs. 2 des Vertrags wirk-
sam wird.

Die Ertragsteuerliche Organschaft fihrt nicht dazu, dass die allgemeinen abgaben-
rechtlichen Verpflichtungen von va-Q-tec entfallen. va-Q-tec hat ihre steuerlichen Er-
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gebnisse wie bisher nach allgemeinen Vorschriften getrennt von Fahrenheit zu ermit-
teln. FUr Zwecke der Kdrperschaftsteuer wird das Einkommen von va-Q-tec gegeniber
Fahrenheit und va-Q-tec gesondert und einheitlich und mit bindender Wirkung festge-
stellt. Als Folge der Ertragsteuerlichen Organschaft wird jedoch ab demjenigen Ge-
schéftsjahr, ab dem die Ertragsteuerliche Organschaft erstmals besteht, das steuer-
pflichtige Einkommen von va-Q-tec — unter Berticksichtigung bestimmter gesetzlicher
Beschrankungen — Fahrenheit zugerechnet und auf Ebene von Fahrenheit besteuert.
Allerdings hat va-Q-tec ihr Einkommen wahrend der Dauer der Gewinnabfiihrungsver-
pflichtung in Hohe von derzeit 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen selbst, d.h.
anstelle der Fahrenheit, zu versteuern (8 16 KStG).

Die Begrindung der Ertragsteuerlichen Organschaft hat einen positiven Liquiditatsef-
fekt fur Fahrenheit, da handelsrechtliche Gewinnabfiihrungen von va-Q-tec an Fahren-
heit im Rahmen einer Ertragsteuerlichen Organschaft im Gegensatz zu Gewinnaus-
schuttungen ohne Bestehen einer Ertragsteuerlichen Organschaft nicht dem Kapitaler-
tragsteuerabzug zuziglich Solidaritatszuschlag unterliegen. Falls kein Gewinnabfuh-
rungsvertrag geschlossen und keine Ertragsteuerliche Organschaft begriindet und der
Gewinn von va-Q-tec in Form von Dividenden ausgeschuttet wirde, ergdbe sich fur
Fahrenheit eine Anrechnung bzw. Erstattung der von va-Q-tec einbehaltenen Kapital-
ertragsteuer zuzilglich des Solidaritdtszuschlags grundsatzlich erst im Rahmen der
Kdrperschaftsteuerveranlagung nach Abgabe der Steuererklarung fur den Veranla-
gungszeitraum, in dem die Dividende bezogen wurde. Die Dividende von va-Q-tec
ohne Bestehen einer Ertragsteuerlichen Organschaft wirde bei Fahrenheit grundsétz-
lich bei der Ermittlung des Einkommens zu 95 % auf3er Ansatz bleiben, § 8b Abs. 1, 5
KStG. Dariiber hinaus unterliegt eine handelsrechtliche Gewinnabfiihrung im Rahmen
einer Ertragsteuerlichen Organschaft anders als eine Dividendenausschittung nicht
der 5 %igen Fiktion nicht abzugsfahiger Betriebsausgaben des 8§ 8b Abs. 5 KStG.

Daneben fuhrt die Begrindung der Ertragsteuerlichen Organschaft dazu, dass Fahren-
heit ihr steuerliches Ergebnis mit dem steuerlichen Ergebnis von va-Q-tec verrechnen
kann, so dass zwischen steuerlich abzugsfahigen Finanzierungsaufwendungen (unter
Berlicksichtigung der Zinsschranke gemal § 8a KStG, § 4h EStG sowie weiterer Ab-
zugsbeschrénkungen, u.a. 8 4k EStG) und operativen Gewinnen eine Verrechnung
stattfindet, die aufgrund der im Saldo niedrigeren Steuerzahlungen zu einem entspre-
chenden Liquiditatsvorteil fiihrt.

Die Begrindung einer Ertragsteuerlichen Organschaft fiihrt jedoch auch dazu, dass
alle zum Zeitpunkt der Begriindung der Ertragsteuerlichen Organschaft auf Ebene von
va-Q-tec bestehenden koérperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvor-
trage als eingefroren gelten und damit wéhrend der Dauer der Ertragsteuerlichen Org-
anschaft nicht genutzt werden kénnen. Dies bedeutet, dass derartige Verlustvortrage
von va-Q-tec nicht innerhalb der Ertragsteuerlichen Organschaft verrechnet werden
koénnen. Die kérperschaftsteuerlichen Verlustvortrage von va-Q-tec belaufen sich auf
Basis der letzten Finanzkennzahlen sowie Steuerbescheide auf etwa EUR 28,6 Mio.
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zum 31. Dezember 2022. Die gewerbesteuerlichen Verlustvortrage von va-Q-tec be-
laufen sich auf Basis der letzten Finanzkennzahlen sowie Steuerbescheide auf etwa
EUR 28,0 Mio. zum 31. Dezember 2022. Da die Gewinnabfiihrungsverpflichtung der
va-Q-tec frilhestens ab dem 1. Januar 2025 bestehen (vgl. Abschnitt 4.2) und damit
auch die Ertragsteuerliche Organschaft jedenfalls nicht vor diesem Zeitpunkt begrindet
wird, kdnnen die kérperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage
von va-Q-tec noch bis zu diesem Zeitpunkt von va-Q-tec selbst genutzt werden. Sollte
die Ertragsteuerliche Organschaft zudem zu einem spateren Zeitpunkt (nach Ablauf
der Mindestdauer von funf Jahren) beendet werden, waren die korperschaftsteuerli-
chen und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage wieder nutzbar (sofern sie mittlerweile
nicht gemaf? § 8c KStG weggefallen sind).

Die Verschiebung des Beginns der Gewinnabfiihrungsverpflichtung und damit auch der
Ertragsteuerlichen Organschaft auf den Beginn des Geschéftsjahres 2025 von
va-Q-tec hat folgenden Hintergrund: Die fur das Jahr 2024 fur Zwecke des Carve-out
geplante Ausgliederung fuhrt erwartungsgeman zu erheblichen Buchgewinnen bei der
va-Q-tec. Um diese Gewinne fur Zwecke der Kérperschaft- und Gewerbesteuer noch
mit den bestehenden steuerlichen Verlustvortrédgen der va-Q-tec verrechnen zu kon-
nen, soll die Ertragsteuerliche Organschaft, die durch den Gewinnabfihrungsteil des
Vertrags hergestellt wird, erst ab dem Jahr 2025 begrindet werden.

Zur geplanten umsatzsteuerlichen Organschaft wird auf Abschnitt 8.1 verwiesen.

Alternativen

Die Geschéftsfiihrung von Fahrenheit und der Vorstand von va-Q-tec haben Alternati-
ven zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags eingehend
geprift. Dabei sind sie zu dem Ergebnis gekommen, dass keine der geprtften Alterna-
tiven in gleicher oder vorteilhafterer Weise geeignet ist, die vorstehend beschriebenen
Zielsetzungen zu erreichen. Vor diesem Hintergrund wurden insbesondere folgende
anderweitige Gestaltungen gepruft:

€) Abschluss eines isolierten Beherrschungs- bzw. eines isolierten Gewinn-
abflhrungsvertrags

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrags zwischen va-Q-tec und
Fahrenheit ware rechtlich zulassig. Ohne den Abschluss eines Gewinnabfih-
rungsvertrags wird allerdings keine Ertragsteuerliche Organschaft begrindet.
Ferner ermdglicht ein isolierter Beherrschungsvertrag keine Gewinnabflihrung.
Zwar wrden die Verlustvortrage nicht als eingefroren gelten, sondern nutzbar
bleiben, sofern sie nicht schon bis zum Beginn der Ertragsteuerlichen Organ-
schaft durch va-Q-tec selbst genutzt werden (siehe auch Abschnitt 3.2). Jedoch
waren die angestrebten steuerlichen Vorteile sowie der Liquiditatsvorteil auf-
grund der Gewinnabfiihrung mit einem isolierten Beherrschungsvertrag nicht zu
erreichen.
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Der Abschluss eines isolierten Gewinnabflihrungsvertrags zwischen va-Q-tec
und Fahrenheit wéare rechtlich ebenfalls zulassig. Dies wirde allerdings keine
ausreichende rechtliche Grundlage flr die angestrebte umfassende Koopera-
tion zwischen va-Q-tec und Fahrenheit bzw. der Envirotainer-Gruppe bieten.
Wie dargelegt, ist eine enge Zusammenarbeit auf rechtssichere Weise nur mog-
lich, wenn das bestehende faktische Konzernverhaltnis durch einen Beherr-
schungsvertrag auf eine vertragliche Grundlage gestellt wird, die umfassende
Weisungen von Fahrenheit gegeniber va-Q-tec zulasst (siehe oben Abschnitt
3.1(a) bis 3.1(d)).

Nur in der Kombination beider Elemente, Beherrschung und Gewinnabfiihrung,
lasst sich eine im Hinblick auf die Steuersituation und die Leitungsstrukturen
optimierte Konzerngestaltung erreichen. Aus diesem Grund haben sich die be-
teiligten Rechtstrager fur den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertrags entschieden. Diese Vertragsform nimmt auf die Interessen der
aulRenstehenden va-Q-tec Aktionare durch Ausgleichszahlung und Abfindung
in angemessener Weise Riicksicht und hat sich in der aktienrechtlichen Praxis
vielfach bewahrt.

Ausschluss der Minderheitsaktionéare (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der auRenstehenden va-Q-tec Aktiondre geméaR 8§ 327a ff.
AktG (sogenannter aktienrechtlicher Squeeze-out) ist zum Zeitpunkt der Unter-
zeichnung dieses Vertragsberichts nicht mdglich, da die Beteiligung von Fah-
renheit an va-Q-tec nicht die gesetzlich erforderliche Hohe von mindestens
95 % des Grundkapitals von va-Q-tec erreicht.

Dasselbe qilt fir den sogenannten Ubernahmerechtlichen Squeeze-out geman
8§ 39a ff. des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (,WpUG*).

Nichts anderes gilt auch fur einen Ausschluss der auRenstehenden va-Q-tec
Aktionare gemal § 62 Abs. 5 des Umwandlungsgesetzes (,UmwG") in Verbin-
dung mit 88 327a ff. AktG im Zuge einer Verschmelzung (sogenannter umwand-
lungsrechtlicher Squeeze-out), da dieser eine Beteiligungshdéhe von 90 % des
Grundkapitals voraussetzt. Au3erdem hat Fahrenheit als Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung nicht die flr einen umwandlungsrechtlichen Squeeze-out
erforderliche Rechtsform einer Aktiengesellschaft. Selbst bei Halten der erfor-
derlichen Beteiligungshthe miisste Fahrenheit folglich zun&chst in eine Aktien-
gesellschaft umgewandelt werden.

Soweit va-Q-tec Grundbesitz in Deutschland halt oder unmittelbar oder mittel-
bar zu mindestens 90 % am Kapital bzw. Vermdgen von Kapital- oder Perso-
nengesellschaften beteiligt ist, die Grundbesitz in Deutschland halten, wirde
ein Squeeze-out dartber hinaus auch Grunderwerbsteuer auslésen.
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Ferner wirden auch im Falle eines 100 %igen Aktienbesitzes von Fahrenheit
an va-Q-tec ohne Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag die in Ab-
schnitt 3.1(b) beschriebenen rechtlichen Restriktionen, die mit einem faktischen
Konzernverhdltnis verbunden sind, bestehen bleiben, solange va-Q-tec die
Rechtsform einer Aktiengesellschaft (oder einer Europaischen Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea)) hat. Au3erdem liel3e sich ohne den Abschluss ei-
nes Gewinnabfuhrungsvertrags keine Ertragsteuerliche Organschaft erreichen.

Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Konzernintegration im Wege einer Eingliederung (88 319 ff. AktG) schei-
det aus. Fahrenheit hat nicht die fur eine Eingliederung erforderliche Beteili-
gungsquote an va-Q-tec. Fahrenheit ist weder Alleinaktionarin (§ 319 Abs. 1
Satz 1 AktG) noch ist sie zu mindestens 95 % am Grundkapital von va-Q-tec
beteiligt (8§ 320 Abs. 1 Satz 1 AktG). Zudem setzt eine Eingliederung voraus,
dass es sich bei beiden beteiligten Rechtstragern um eine Aktiengesellschaft
oder Europdische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutsch-
land handelt. Eine Eingliederung von va-Q-tec in Fahrenheit ware daher ohne
eine Umwandlung von Fahrenheit in eine der beiden vorgenannten Rechtsfor-
men ebenfalls nicht mdglich.

Eine Verschmelzung von Fahrenheit auf va-Q-tec (sogenannte ,Downstream-
Verschmelzung") scheidet als Gestaltungsalternative ebenso aus wie umge-
kehrt eine Verschmelzung von va-Q-tec auf Fahrenheit (sogenannte ,Up-
stream-Verschmelzung").

Die Downstream-Verschmelzung ist als Alternative ungeeignet, da durch sie
Fahrenheit als eigene Rechtsperson erléschen wirde. Auch wirde eine solche
Mafinahme nichts an dem Erfordernis eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrags andern, um die angestrebte Kooperation von va-Q-tec mit Fah-
renheit und der Envirotainer-Gruppe und die Integration in die Neue Pharma
Gruppe durchzufuhren. va-Q-tec misste dann einen Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrag mit Fahrenheit HoldCo als Mehrheitsgesellschafterin
von Fahrenheit abschlie3en, durch den tberdies nicht die Vorteile einer Ertrag-
steuerlichen Organschaft erreicht werden kénnten, da Fahrenheit HoldCo kein
inlandisches Unternehmen ist.

Auch die Upstream-Verschmelzung ist keine geeignete Alternative. In diesem
Fall wirden die aul3enstehenden va-Q-tec Aktionare im selben wertmafigen
Umfang an Fahrenheit beteiligt werden, wie sie an va-Q-tec beteiligt sind. Da
keine Umwandlung von Fahrenheit in eine Aktiengesellschaft geplant ist, wéare
die Handelbarkeit der Anteile der auf3enstehenden va-Q-tec Aktionare (also der
GmbH-Anteile an Fahrenheit) Uber den Ausschluss vom Bdérsenhandel hinaus
erheblich erschwert und kostenintensiver. Durch eine Upstream-Verschmel-
zung wirden daher die Interessen der auRenstehenden va-Q-tec Aktionare we-
sentlich beeintrachtigt.
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Unter denselben Voraussetzungen wie beim Squeeze-out wirde eine Up-
stream-Verschmelzung zudem ebenfalls Grunderwerbsteuer auslésen.

Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung von va-Q-tec in eine andere Kapitalgesell-
schaftsform oder in eine Personengesellschaft kommt ebenfalls nicht als geeig-
nete Alternative in Betracht, um die mit dem Vertrag beabsichtigten Ziele zu
erreichen. Zudem soll an der Unternehmensverfassung von va-Q-tec als Akti-
engesellschaft bis auf Weiteres festgehalten werden.

Durch einen Formwechsel liel3e sich nicht die angestrebte Ertragsteuerliche Or-
ganschaft erreichen (siehe Abschnitt 3.2), da diese erst und gerade durch einen
Gewinnabfiihrungsvertrag begrindet wird.

Auch wirde selbst ein Formwechsel in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien
die Anwendbarkeit der Regeln zum faktischen Konzern und die damit gegen-
Uber der Rechtslage im Falle eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trags bestehenden Nachteile (siehe Abschnitt 3.1(b) und Abschnitt 3.1(c)) un-
berthrt lassen.

Auch nach einem Formwechsel in eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung
oder eine Personengesellschaft lieRe sich die beabsichtigte enge Kooperation
in der Neuen Pharma-Gruppe ohne Beherrschungsvertrag nicht rechtsicher
durchfuihren, weil auch im Verhéltnis zu einer Gesellschaft mit beschrankter
Haftung oder Personengesellschaft das Weisungsrecht des Mehrheitsgesell-
schafters nicht uneingeschrankt ist. Er muss auf die Interessen der Gesellschaft
und seiner Mitgesellschafter Rucksicht nehmen. Mal3nahmen, die nicht im Ein-
zelinteresse der Gesellschaft liegen, kdnnen auch in diesen Rechtsformen we-
gen Verstol3es gegen die mitgliedschaftliche Treuepflicht und Ricksichtnahme-
pflichten unzulassig sein, so dass die Durchsetzung nachteiliger Malihahmen
problematisch ware.

Ferner hatte ein Formwechsel zusétzlichen Aufwand und zeitliche Verzégerung
bedeutet. Eine rechtliche Verpflichtung zum Formwechsel im Zusammenhang
mit dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags be-
steht nicht.

Konzernkoodinationsvertrag (Relationship Agreement)

Der Abschluss eines Konzernkoordinationsvertrags (Relationship Agreement)
zwischen va-Q-tec und Fahrenheit ist ebenfalls nicht geeignet, um die mit dem
Vertrag beabsichtigten Ziele zu erreichen.

Ein Konzernkoordinationsvertrag beschreibt eine Vereinbarung zwischen ei-
nem herrschenden Anteilseigner (Fahrenheit) und einem abhangigen Unter-
nehmen (va-Q-tec), die bestimmte Aspekte des faktischen Konzernverhaltnis-
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ses gleichgeordnet und mit gegenseitigen Bindungswirkungen regelt, ohne hier-
bei einen Vertragskonzern zu schaffen. Mit einem Konzernkoordinationsver-
trag, der die gemeinsame Koordination in operativen wie strategischen Fragen
und die Zusammenlegung gewisser Geschaftsfunktionen vorsehen kann, ist es
maoglich, eine rechtlich abgesicherte, tatsachliche bestimmende Einflussnahme
auf die Geschaftstatigkeit des abhé&ngigen Unternehmens und damit das kar-
tellrechtliche Konzernprivileg zu erreichen. Durch die vertragliche Ausgestal-
tung des faktischen Konzernverhaltnisses kann das herrschende Unternehmen
zudem die konzernweite Compliance-Verantwortung wahrnehmen und die Haf-
tungsrisiken aus dem unionsrechtlichen Konzept der ,wirtschaftlichen Einheit*
minimieren. Eine entsprechende Vertragsgestaltung ermdglicht auch eine agile
und hierarchiestufenarme Unternehmensfihrung bei Erhalt positiver Verbund-
effekte.

Das trotz des Abschlusses eines Konzernkoordinationsvertrags weiterhin be-
stehende faktische Konzernverhaltnis zwischen va-Q-tec und Fahrenheit wiirde
der Steuerung und Koordinierung von Aktivitaten jedoch weiterhin Grenzen set-
zen (siehe Abschnitt 3.1(b)). Ein Konzernkoordinationsvertrag muss die zentra-
len aktienrechtlichen Normen der 88 76, 111, 291 ff. AktG nach wie vor beach-
ten. So ware der Vorstand von va-Q-tec nach § 76 Abs. 1 AktG weiterhin ver-
pflichtet, va-Q-tec in eigener Verantwortung zu leiten, auch wenn die Leitungs-
autonomie des Vorstands im wohlverstandenen Unternehmensinteresse be-
schrankt werden kénnte.

Ein Konzernkoordinationsvertrag zwischen va-Q-tec und Fahrenheit dirfte die
eigenstandige Erflllung der gesetzlichen Aufgaben der Gesellschaften weder
ausschlie3en noch erschweren, wie dies etwa bei weitgehenden Zustimmungs-
vorbehalten zugunsten der Geschaftsleitung des herrschenden Unternehmens
der Fall ware. Daher werden in der Praxis in Konzernkoordinationsvertragen
weder Weisungsrechte noch Zustimmungsvorbehalte zugunsten des herr-
schenden Unternehmens vereinbart, weil dies der agilen Konzernstruktur wi-
dersprache und die Grenze zum verdeckten Beherrschungsvertrag tiberschrei-
ten konnte.
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() Zusammenfassendes Ergebnis

Der Vorstand von va-Q-tec und die Geschéftsfilhrung von Fahrenheit sind nach
grindlicher und sorgféltiger Prifung zu der Auffassung gelangt, dass nur der
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags eine ausrei-
chende rechtliche Grundlage fir die angestrebte Integration von va-Q-tec in die
EQT-Gruppe ist. Lediglich durch den Abschluss eines Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrags kénnen im Verhaltnis von va-Q-tec zu Fahrenheit und
den mit Fahrenheit verbundenen Unternehmen die Beschréankungen des fakti-
schen Konzerns vermieden (siehe Abschnitt 3.1(b)) und eine Ertragsteuerliche
Organschaft begriindet werden (siehe Abschnitt 3.2).

DER BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG
Leitung (8 1 des Vertrags)

8 1 des Vertrags enthdlt die fur einen Beherrschungsvertrag konstitutive Regelung,
wonach va-Q-tec als abhéngiges Unternehmen die Leitung ihrer Gesellschaft Fahren-
heit als herrschendem Unternehmen unterstellt. Fahrenheit ist hiernach berechtigt,
dem Vorstand von va-Q-tec sowohl allgemeine als auch auf Einzelfdlle bezogene Wei-
sungen hinsichtlich der Leitung von va-Q-tec, insbesondere auch in Bezug auf die Auf-
stellung des Jahresabschlusses von va-Q-tec, zu erteilen, Ziffer 1.1 des Vertrags). Un-
geachtet der Beherrschung und des daraus folgenden Weisungsrechts handelt es sich
bei va-Q-tec weiterhin um ein rechtlich selbstandiges Unternehmen mit eigenen Orga-
nen. Dem Vorstand von va-Q-tec obliegen daher auch weiterhin die Geschaftsfiihrung
und die Vertretung von va-Q-tec. Soweit keine Weisungen erteilt werden, kann und
muss der Vorstand von va-Q-tec die Gesellschaft weiterhin eigenverantwortlich leiten.

Der Umfang des Leitungs- und Weisungsrechts ist im Vertrag nach Mal3gabe des §
308 AktG geregelt. Danach ist der Vorstand von va-Q-tec verpflichtet, zulassige Wei-
sungen zu befolgen (Ziffer 1.2 des Vertrags). va-Q-tec kdnnen auch Weisungen erteilt
werden, die fur va-Q-tec nachteilig sind, wenn sie den Belangen von Fahrenheit oder
der mit ihr und va-Q-tec konzernverbundenen Unternehmen dienen (8 308 Abs. 1
Satz 2 AktG). Der Vorstand von va-Q-tec ist nicht berechtigt, die Befolgung einer Wei-
sung zu verweigern, es sei denn, dass die Weisung offensichtlich nicht diesen Belan-
gen dient (8§ 308 Abs. 2 Satz 2 AktG).

Der Vorstand muss keine unzulassigen Weisungen befolgen, z.B. solche, deren Befol-
gung zwingende gesetzliche Vorschriften oder Bestimmungen der Satzung von va-Q-
tec verletzen oder die Existenz von va-Q-tec gefahrden wirden. Ein abhéngiges Un-
ternehmen ist auch dann nicht verpflichtet, Weisungen zu befolgen, wenn und solange
das herrschende Unternehmen seine Verpflichtungen aufgrund des Vertrags, insbe-
sondere zur Verlustibernahme und zur Zahlung des laufenden Ausgleichs sowie der
Abfindung an die auf3enstehenden Aktionédre (88 304, 305 AktG), nicht erflllt oder zur
Erfullung dieser Verpflichtungen voraussichtlich nicht in der Lage ist (siehe zum Kun-
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digungsrecht der abhéangigen Gesellschaft Abschnitt 4.7(d)). Weiterhin kénnen Wei-
sungen, den Vertrag zu &ndern, aufrechtzuerhalten oder zu beendigen, nicht erteilt
werden (8§ 299 AktG, Ziffer 1.3 des Vertrags).

Das Leitungs- und Weisungsrecht besteht nur gegeniiber dem Vorstand von va-Q-tec,
nicht jedoch gegentiber dem Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder Mitarbeitern
von va-Q-tec und nicht gegentber Organen oder Mitarbeitern einer Tochtergesellschaft
von va-Q-tec. Wird der Vorstand von va-Q-tec angewiesen, ein Geschéft vorzuneh-
men, das der Zustimmung des Aufsichtsrats von va-Q-tec bedarf, und stimmt der Auf-
sichtsrat nicht zu oder wird die Zustimmung nicht innerhalb einer angemessenen Frist
erteilt, kann die Zustimmung des Aufsichtsrats nach MalRgabe von § 308 Abs. 3 AktG
durch eine Wiederholung der Weisung ersetzt werden. Die Mitwirkungsrechte der
Hauptversammlung von va-Q-tec werden durch den Vertrag nicht berthrt.

Eine Weisung muss in Textform i.S.v. § 126b BGB (z.B. per Fax oder per E-Malil) erteilt
werden Ziffer 1.4 des Vertrags).

Das Weisungsrecht von Fahrenheit und die korrespondierende Folgepflicht von va-Q-
tec gemal 8 1 des Vertrags bestehen gemafl § 294 Abs. 2 AktG, Ziffer 7.2 des Ver-
trags erst ab dem Zeitpunkt, zu dem der Vertrag durch Eintragung im Handelsregister
von va-Q-tec wirksam wird, friihestens jedoch mit dem Beginn des am 1. Januar 2024
beginnenden Geschéftsjahres von va-Q-tec (siehe Abschnitt 4.7(b)(i)).

Gewinnabfihrung (8 2 des Vertrags)

8 2 des Vertrags enthdlt die fir einen Gewinnabfihrungsvertrag konstitutive Bestim-
mung, wonach sich va-Q-tec verpflichtet, ihren ganzen Gewinn an Fahrenheit abzufuh-
ren Ziffer 2.1 Satz 1 des Vertrags). Fur den Umfang des abzufiihrenden Gewinns wird
— vorbehaltlich einer Bildung oder Aufldsung von Rucklagen gemaR Ziffer 2.2 des Ver-
trags — in Ziffer 2.1 Satz 2 des Vertrags auf die gesetzliche Regelung des § 301 AktG
in seiner jeweils geltenden Fassung verwiesen. Als Gewinn abzufiihren ist aufgrund
der derzeitigen Fassung von 8§ 301 AktG der ohne die Gewinnabfiihrung entstehende
Jahresiberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, um
den Betrag, der gemalR} § 300 AktG in die gesetzliche Riicklage einzustellen ist, und
um den gemal 8§ 268 Abs. 8 HGB ausschuttungsgesperrten Betrag (8 301 AktG). Der
Betrag der zu bildenden gesetzlichen Rucklage bemisst sich gemafd 8 300 Nr. 1 AktG
und hangt von der Héhe des Grundkapitals, des Jahresiiberschusses und des bereits
in die gesetzliche Rucklage eingestellten Betrages ab. Da bei va-Q-tec die Kapitalrtick-
lagen gemalf 8§ 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB 10 % des Grundkapitals von va-Q-tec tber-
steigen, ist die Einstellung weiterer Betrage in die gesetzliche Ricklage gemaf § 300
Nr. 1 AktG nicht erforderlich.

Gemal § 268 Abs. 8 HGB ausschiittungsgesperrte Betrage konnen sich in den folgen-
den Fallen ergebniserhéhender Betrage ergeben: Werden selbst geschaffene immate-
rielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermogens (8§ 248 Abs. 2 Satz 1 HGB) in der
Bilanz ausgewiesen, durfen Gewinne nur ausgeschittet werden, wenn die nach der
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Ausschuttung verbleibenden frei verfliigbaren Ricklagen zuziiglich eines Gewinnvor-
trags und abziiglich eines Verlustvortrags mindestens den insgesamt als selbst ge-
schaffenen immateriellen Vermogensgegenstanden aktivierten Betragen abziglich der
hierfir gebildeten passiven latenten Steuern entsprechen.

Werden in der Bilanz von va-Q-tec aktive latente Steuern (§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB)
ausgewiesen, mussen die nach der Ausschittung verbleibenden frei verfligbaren
Rucklagen zuzuglich eines Gewinnvortrags und abziglich eines Verlustvortrags min-
destens den aktiven latenten Steuern abzlglich der passiven latenten Steuern entspre-
chen (8 268 Abs. 8 Satz 2 HGB).

Werden Vermogensgegenstande, die dem Zugriff aller Glaubiger entzogen sind und
ausschlief3lich der Erflllung von Altersversorgungsverpflichtungen oder vergleichbaren
langfristig falligen Verpflichtungen dienen (sogenanntes ,Planvermdgen®, § 246 Abs. 2
Satz 2 HGB) in der Bilanz ausgewiesen, missen die nach der Ausschittung verblei-
benden frei verfigbaren Ricklagen zuzulglich eines Gewinnvortrags und abztglich ei-
nes Verlustvortrags mindestens dem aktivierten Unterschiedsbetrag zwischen den fir
diese Vermdgensgegenstande beizulegenden Zeitwerten abzuglich der hierfir gebil-
deten passiven latenten Steuern und den Anschaffungskosten dieser Vermodgensge-
genstande entsprechen (8 268 Abs. 8 Satz 3 HGB).

Der Begriff ,frei verfigbare Riicklagen* umfasst sowohl Gewinn- als auch bestimmte
Kapitalriicklagen. Dementsprechend sind Gewinnrticklagen, deren Ausschuttung keine
gesetzlichen oder gesellschaftsvertraglichen Vorschriften entgegenstehen, sowie die
frei verfligbare Kapitalriicklage gemaf § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB bei der Ermittlung des
maximalen Ausschiittungsbetrags zu beriicksichtigen.

Der gemal Ziffer 2.1 des Vertrags als Gewinn abzufihrende Betrag vermindert sich
geman Ziffer 2.2 Satz 1 des Vertrags, wenn und soweit va-Q-tec mit Zustimmung in
Textform (8§ 126b BGB) von Fahrenheit Betrédge aus dem ohne die Gewinnabfuhrung
entstehenden Jahresuberschuss in andere Gewinnriicklagen (8 272 Abs. 3 Satz 2
HGB) einstellt. Die Zuflihrung zu diesen Gewinnriicklagen ist im Rahmen der Ertrag-
steuerlichen Organschatft (siehe Abschnitt 4.7(d)) nur insoweit moglich, wie sie bei ver-
ninftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist (§ 14 Abs. 1 Satz 1
Nr. 4 KStG). Wird diese Einschatzung nicht beachtet, kann das dazu fuhren, dass die
Ertragsteuerliche Organschaft riickwirkend nicht anerkannt wird. Ziffer 2.2 Satz 1 des
Vertrags tragt diesem Mal3stab Rechnung. Fahrenheit kann gemag Ziffer 2.2 Satz 2
des Vertrags durch Verlangen in Textform (§ 126b BGB) fordern, dass wahrend der
Dauer der Gewinnabfuhrungsverpflichtung gebildete andere Gewinnrticklagen (§ 272
Abs. 3 Satz 2 HGB) wieder aufgeldst und als Gewinn abgefiihrt (§ 301 Satz 2 AktG)
oder zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden (§ 302 Abs. 1 AktG).

In Ziffer 2.2 Satz 3 regelt der Vertrag ferner, dass ein Gewinnvortrag aus der Zeit vor
Beginn der Gewinnabfuihrungsverpflichtung und sonstige Ricklagen weder als Gewinn
abgefihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden dirfen. Der
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Begriff der ,sonstigen Ricklagen“ umfasst alle Ricklagen gemaR § 272 HGB mit Aus-
nahme der wahrend der Dauer der Gewinnabfuhrungsverpflichtung gebildeten anderen
Gewinnrtcklagen. DemgemalR sind die gesetzliche oder auf der Satzung von va-Q-tec
beruhende Ricklage sowie die Kapitalriicklagen von einer vertraglichen Abflhrung
ausgeschlossen, unabhangig davon, zu welchem Zeitpunkt sie gebildet wurden. Eben-
falls ausgeschlossen ist die Abfihrung oder Verwendung zum Ausgleich eines Jahres-
fehlbetrags von Gewinnrucklagen i.S.v. § 272 Abs. 3 Satz 2 HGB, die in der Zeit vor
Beginn der Gewinnabfiihrungsverpflichtung gebildet worden sind. Diese Bestimmung
setzt damit die Vorgaben des § 301 AktG und der hochstrichterlichen Rechtsprechung
zur Verwendung von Riicklagen im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrags um.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfuhrung gilt erstmals fiir den ganzen Gewinn des am
1. Januar 2025 beginnenden Geschaftsjahres, oder — sofern der Vertrag geman Ziffer
7.2 des Vertrags erst in einem spéateren Geschéftsjahr wirksam wird (Ziffer 2.3 des
Vertrags) — desjenigen spateren Geschéftsjahres von va-Q-tec, in dem der Vertrag ge-
maf Ziffer 7.2 des Vertrags wirksam wird. Wirksam wird der Vertrag mit seiner Unter-
zeichnung und Eintragung in das Handelsregister von va-Q-tec nach Zustimmung der
Hauptversammlung von va-Q-tec und der Gesellschafterversammlung von Fahrenheit,
frlhestens jedoch mit Beginn des am 1. Januar 2024 beginnenden Geschéftsjahres
(8 294 Abs. 2 AktG, Ziffern 7.1 und 7.2 des Vertrags).

Die Verschiebung des Beginns der Gewinnabfuhrungsverpflichtung auf den Beginn
des Geschaftsjahres 2025 von va-Q-tec hat folgenden Hintergrund: Die fur das Jahr
2024 fur Zwecke des Carve-out geplante Ausgliederung fuhrt erwartungsgeman zu er-
heblichen Buchgewinnen bei der va-Q-tec. Um diese Gewinne fir Zwecke der Korper-
schaft- und Gewerbesteuer mit bestehenden steuerlichen Verlustvortrdgen der
va-Q-tec verrechnen zu kdnnen, soll die Ertragsteuerliche Organschatft, die durch den
Gewinnabfiuhrungsteil des Vertrags hergestellt wird, frihestens ab dem Jahr 2025 be-
grindet werden. Hierzu ist es erforderlich, dass die Gewinnabfihrungsverpflichtung
nicht bereits fir das Geschéftsjahr 2024 gilt, sondern erst im Folgejahr beginnt (siehe
dazu bereits vorstehend Abschnitt 3.2). Dadurch wird zugleich vermieden, dass die er-
wartungsgemal mit der Ausgliederung im Geschéftsjahr 2024 verbundenen Buchge-
winne, mit denen kein Liquiditatszufluss bei va-Q-tec verbunden sein wird, zu einer
entsprechenden Gewinnabfihrungsverpflichtung gegeniber Fahrenheit fihren.

Der Anspruch von Fahrenheit auf Gewinnabflihrung wird jeweils mit Feststellung des
Jahresabschlusses fir das Geschéftsjahr von va-Q-tec fallig, fir welches der jeweilige
Anspruch besteht (Ziffer 2.4 des Vertrags).

Verlustibernahme (8 3 des Vertrags)

Ziffer 3.1 des Vertrags regelt die Verpflichtung von Fahrenheit zum Ausgleich eines
Jahresfehlbetrags von va-Q-tec gemafR 8§ 302 AktG in seiner jeweils geltenden Fas-
sung. Dies bedeutet gemal3 § 302 Abs. 1 AktG in seiner derzeit geltenden Fassung,
dass Fahrenheit jeden wahrend der Vertragsdauer ,sonst”, also ohne das Bestehen
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der Verlustausgleichspflicht, entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen hat. Die
Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht nicht, soweit der Jahresfehlbetrag dadurch
ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnrticklagen (8 272 Abs. 3 Satz 2 HGB) Be-
trdge entnommen werden, die wahrend der Dauer der Gewinnabfiihrungsverpflichtung
in diese eingestellt wurden.

Die Verlustausgleichsverpflichtung gewahrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des
Wirksamwerdens des Vertrags vorhandene bilanzielle Eigenkapital von va-Q-tec wéh-
rend der Vertragsdauer nicht vermindert. Diese Verlustiibernahmepflicht dient der Si-
cherung der vermdégensrechtlichen Interessen von va-Q-tec, ihrer auRenstehenden Ak-
tionare und ihrer Glaubiger wahrend des Bestehens des Vertrags.

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme gilt geman Ziffer 3.2 des Vertrags erstmals fur
das ganze Geschaéftsjahr, in dem der Vertrag durch Eintragung in das Handelsregister
von va-Q-tec wirksam wird Ziffer 7.2 des Vertrags). Bei einer Eintragung des Vertrags
bis zum 31. Dezember 2024 besteht die Verpflichtung also fur einen etwaigen Verlust
ab dem Geschaftsjahr 2024. Die Verpflichtung zum Verlustausgleich wird jeweils am
Ende des betreffenden Geschaftsjahres von va-Q-tec fallig.

Wird der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahres von va-Q-tec beendet, insbesondere
durch Kindigung aus wichtigem Grund (siehe Abschnitt 4.7(d)), ist Fahrenheit zum
Ausgleich desjenigen Jahresfehlbetrages von va-Q-tec verpflichtet, der sich aus einer
auf den Tag der Beendigung des Vertrags zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt.

Nach der derzeit geltenden Fassung des 8§ 302 Abs. 4 AktG verjahrt der Anspruch von
va-Q-tec auf Ausgleich eines Jahresfehlbetrags in zehn Jahren ab dem Tag, an dem
die Eintragung der Beendigung des Vertrags in das Handelsregister von va-Q-tec ge-
maf 8§ 10 HGB bekannt gemacht worden ist.

Garantiedividende und Ausgleichszahlung (§ 4 des Vertrags)

Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht gemal § 304 Abs. 1 AktG eine Pflicht von
Fahrenheit zur Gewahrung eines angemessenen Ausgleichs zugunsten der aul3enste-
henden va-Q-tec Aktionare. Zur Erfillung dieser Pflicht verpflichtet sich Fahrenheit ge-
genuber den aulRenstehenden Aktionaren von va-Q-tec zur Zahlung einer Garantiedi-
vidende ("Garantiedividende") oder einer Ausgleichszahlung ("Ausgleichszahlung")
(zusammen "Ausgleich™). Fur den Zeitraum der isolierten Beherrschung (d.h. die Ver-
pflichtung von va-Q-tec, die Leitung ihrer Gesellschaft nach MalRgabe von § 1 des Ver-
trags Fahrenheit als herrschendem Unternehmen zu unterstellen, ohne Verpflichtung
zur Gewinnabfuhrung), d.h. fir das Geschaftsjahr 2024, falls der Vertrag spatestens im
Jahr 2024 eingetragen wird, besteht die Pflicht zur Gewahrung eines angemessenen
Ausgleichs in der Form der Verpflichtung zur Zahlung einer Garantiedividende (Ziffer
4.1 des Vertrags). Fur die Geschéftsjahre, in denen neben der Beherrschung auch die
Verpflichtung zur Gewinnabflihrung besteht, besteht die Pflicht zur Gewahrung eines
angemessenen Ausgleichs in Form der Ausgleichszahlung, welche die Verpflichtung
zur Zahlung der Garantiedividende ersetzt (Ziffer 4.2 des Vertrags). Im Einzelnen:
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Garantiedividende (Ziffer 4.1 des Vertrags)

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung von va-Q-tec, die Leitung ihrer Gesell-
schaft nach MalRgabe von § 1 des Vertrags Fahrenheit als herrschendem Un-
ternehmen zu unterstellen, richtet sich das Handeln der Organe von va-Q-tec
nach dem Wohl von va-Q-tec und den von Fahrenheit erteilten Weisungen,
selbst wenn diese sich fir va-Q-tec als nachteilig erweisen sollten. Als Kom-
pensation fir die Verpflichtung, die Leitung von va-Q-tec Fahrenheit als herr-
schendem Unternehmen zu unterstellen und nach den Weisungen von Fahren-
heit zu handeln, verpflichtet sich Fahrenheit in Ziffer 4.1 des Vertrags, falls der
Vertrag spatestens im Jahr 2024 in das Handelsregister von va-Q-tec eingetra-
gen wird, zu einer angemessenen Garantiedividende fir das Geschéfts-
jahr 2024 fir die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare. Soweit die fir das Ge-
schéaftsjahr 2024 von va-Q-tec gezahlte Dividende (einschlief3lich eventueller
Abschlagszahlungen, vor Abzug etwaiger Quellensteuern) je va-Q-tec Aktie
hinter der Garantiedividende zurtickbleibt, wird Fahrenheit jedem auf3enstehen-
den va-Q-tec Aktionar den entsprechenden Differenzbetrag je va-Q-tec Aktie
zahlen (,Garantiezahlung"). Die eventuell erforderliche Garantiezahlung ist ge-
maf Ziffer 4.5 des Vertrags am dritten Geschéftstag nach der ordentlichen
Hauptversammlung von va-Q-tec fir das Geschéftsjahr 2024 fallig.

Derzeit ist eine Dividendenausschittung von va-Q-tec fur das Geschaftsjahr
2024 nicht geplant. Die Garantiezahlung fur das Geschéaftsjahr 2024 wirde die-
sem Fall dem vollen Betrag des Ausgleichs entsprechen.

Ausgleichszahlung (Ziffer 4.2 des Vertrags)

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gemaR § 2 des
Vertrags, also erstmals fur das am 1. Januar 2025 beginnende Geschéftsjahr
von va-Q-tec oder das spatere Geschéftsjahr, in dem der Vertrag in das Han-
delsregister von va-Q-tec eingetragen wird, wird bei va-Q-tec grundséatzlich fur
das entsprechende und die folgenden Geschéftsjahre kein Bilanzgewinn mehr
ausgewiesen (mit Ausnahme der Auflosung vorvertraglich gebildeter freier
Rucklagen oder vorvertraglicher Gewinnvortrage). Ab diesem Zeitpunkt entfallt
daher regelméRig das Recht der va-Q-tec Aktionare, Uber die Verwendung des
Bilanzgewinns zu entscheiden. Als Kompensation fur den Verlust des Dividen-
denanspruchs wird in Ziffer 4.2 des Vertrags die Verpflichtung von Fahrenheit
zur Gewahrung einer angemessenen Ausgleichszahlung an die aulRenstehen-
den va-Q-tec Aktionare begriindet. Die Ausgleichszahlung besteht ab dem Ge-
schaftsjahr von va-Q-tec, fur das der Anspruch auf Gewinnabflihrung von Fah-
renheit geman 8§ 2 des Vertrags wirksam wird, fir die Dauer des Vertrags. Die
Ausgleichszahlung ist gemaf Ziffer 4.5 des Vertrags am dritten Geschéftstag
nach der ordentlichen Hauptversammlung von va-Q-tec fir das jeweils abge-
laufene Geschéftsjahr von va-Q-tec fallig, jedoch spatestens acht Monate nach
Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres von va-Q-tec.
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Art des Ausgleichs

(i)

(ii)

Rechtliche Grundlagen

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag muss fiir die auf3en-
stehenden Aktiondre der abhéngigen Gesellschaft, also hier von va-Q-
tec, einen angemessenen Ausgleich vorsehen (8 304 Abs. 1 Satze 1
und 2 AktG). Dieser muss in einer auf jede Aktie bezogenen wiederkeh-
renden Geldleistung bestehen (8 304 Abs. 1 Satze 1 und 2 AktG). Das
Aktiengesetz unterscheidet zwei Arten von Ausgleichsleistungen (siehe
nachfolgend unter (a) und (b)).

(1)

()

Fester Ausgleich

Als Ausgleich kann die jahrlich wiederkehrende Zahlung eines fes-
ten Geldbetrages zugesichert werden. In diesem Fall muss die
Ausgleichszahlung dem Betrag entsprechen, der nach der bishe-
rigen Ertragslage der abhangigen Gesellschaft und ihren zukinfti-
gen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung ande-
rer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil, d.h. als handelsrechtlich ausschuttungsfahiger Ge-
winn, auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte (8§ 304 Abs. 2
Satz 1 AktG).

Variabler Ausgleich

Wenn als anderer Vertragsteil das herrschende Unternehmen eine
Aktiengesellschaft, eine Kommanditgesellschaft auf Aktien oder
eine Europaische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz
in Deutschland ist, kann als Garantiedividende und Ausgleichs-
zahlung alternativ auch die Zahlung eines variablen, am Gewinn
des anderen Vertragsteils orientierten Betrags zugesichert wer-
den. Der variable Ausgleich muss dann dem Betrag entsprechen,
der unter Herstellung eines angemessenen Umrechnungsverhalt-
nisses auf die Aktien des herrschenden Unternehmens jeweils als
Gewinnanteil entfallt (8 304 Abs. 2 Satze 2 und 3 AktG).

Selbst wenn ein variabler Ausgleich im Grundsatz rechtlich mog-
lich wére, muss der Vertrag nicht einen festen und alternativ dazu
zusatzlich einen variablen Ausgleich vorsehen. Die Vertragspar-
teien konnen sich in diesem Fall vielmehr fiir die eine oder die an-
dere Art des Ausgleichs entscheiden.

Grinde fur die Bestimmung eines festen Ausgleichs

Der Vertrag zwischen va-Q-tec und Fahrenheit bestimmt einen festen
Ausgleich. Hierfur sind hauptsachlich die folgenden Griinde maRgeblich:
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Fahrenheit als herrschendes Unternehmen ist eine Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung, so dass eine Wahlmaoglichkeit fur die Art des Aus-
gleichs von vornherein nicht besteht. Es kommt nur ein fester Ausgleich
in Betracht. Ein variabler, am Gewinn von Fahrenheit orientierter Aus-
gleich ist ohne eine vorherige Umwandlung von Fahrenheit in eine Akti-
engesellschaft, eine Kommanditgesellschaft auf Aktien oder eine Euro-
paische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland
rechtlich nicht moglich. Weiterhin wére ein solcher am Gewinn der Fah-
renheit orientierter Ausgleich nicht geeignet, das Recht der aul3enste-
henden va-Q-tec Aktionare auf einen angemessenen Ausgleich zu si-
chern, da die Beteiligung an va-Q-tec der mit Abstand wertvollste Ver-
mdgensgegenstand der Fahrenheit sein wird und somit die Aktionare
wirtschaftlich lediglich einen am Gewinn von va-Q-tec orientierten Aus-
gleich erhalten wirden. Fahrenheit kénnte die Beherrschung der va-Q-
tec auf der Grundlage des Vertrags jedoch grundsatzlich in einer Weise
ausnutzen, die zu einer Verringerung des Gewinns der va-Q-tec fihrt.
Dies wirde dann auch zu einem geringeren Ausgleich fur die aul3enste-
henden va-Q-tec Aktionare flihren.

Bestimmung und Hohe des Ausgleichs

Gemal Ziffer 4.1 und Ziffer 4.2 des Vertrags gewahrt Fahrenheit den aul3en-
stehenden va-Q-tec Aktionaren den Ausgleich fur die Dauer des Vertrags. Die
Hohe sowie die Ermittlung des Ausgleichs sind nachfolgend und in Ab-
schnitt 10.2 erlautert.

(i)

Hohe des Ausgleichs

Fur die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare sieht Ziffer 4.1 i.V.m. Ziffer
4.3 des Vertrags fir das Geschaftsjahr 2024 eine Garantiedividende in
Hoéhe von EUR 1,16 (dies entspricht einem Betrag von EUR 1,18 vor
aktueller Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag) je va-Q-tec Aktie
vor, falls der Vertrag spatestens im Geschéftsjahr 2024 wirksam wird.
Soweit die fur das Geschaftsjahr 2024 von va-Q-tec an die aul3enste-
henden va-Q-tec Aktionare ausgeschuttete Dividende hinter dem Betrag
der Garantiedividende zurtickbleibt, wird Fahrenheit an die auf3enste-
henden va-Q-tec Aktionare die Garantiezahlung leisten.

Ferner sieht Ziffer 4.2 i.V.m. Ziffer 4.3 des Vertrags ab Wirksamwerden
der Gewinnabfuhrungsverpflichtung gemaf § 2 des Vertrags, also erst-
mals fur das am 1. Januar 2025 beginnende Geschéftsjahr von va-Q-
tec bzw. fir das spatere Geschaftsjahr, in dem der Vertrag wirksam wird,
die Zahlung einer jahrlichen Ausgleichszahlung in Hohe von EUR 1,16
(dies entspricht einem Betrag von EUR 1,18 vor aktueller Kérperschafts-
teuer und Solidaritdtszuschlag) je va-Q-tec Aktie fur jedes volle Ge-
schéftsjahr vor. Dieser Betrag wird fir jedes volle Geschéftsjahr jahrlich
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in voller Hohe fallig, da ab Wirksamkeit der Gewinnabfihrungsverpflich-
tung kein Bilanzgewinn mehr ausgewiesen wird (mit Ausnahme der Auf-
l6sung vorvertraglich gebildeter freier Ricklagen oder vorvertraglicher
Gewinnvortrdge) und das Recht der va-Q-tec Aktionare, Uber die Ver-
wendung des Bilanzgewinns zu entscheiden, entfallt. Die jahrliche Aus-
gleichszahlung muss von Fahrenheit auch dann geleistet werden, wenn
va-Q-tec einen Verlust erwirtschaftet.

Anpassungsmechanismus des Ausgleichs

Bei der Bestimmung des Ausgleichs haben die Vertragsparteien die
malf3gebliche Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom
21. Juli 2003, Az. Il ZB 17/01 — ,Ytong") bertcksichtigt. In diesem Be-
schluss hat der BGH entschieden, dass als Ausgleich i.S.v. § 304 Abs. 1
Satz 1 und 2, Abs. 2 Satz 1 AktG den aul3enstehenden Aktionéaren im
Ausgangspunkt der voraussichtlich verteilungsfahige Bruttogewinnanteil
je Aktie als feste GréRRe zu gewahren ist, von dem die Kérperschaftsteu-
erbelastung in der jeweils gesetzlich vorgesehenen Hohe abzuziehen
ist. Dadurch soll sichergestellt werden, dass eine Senkung des Kdrper-
schaftsteuersatzes gegenuber dem im Zeitpunkt des Bewertungsstich-
tages maRgeblichen Satz nicht zu einem ungerechtfertigten Vorteil des
anderen Vertragsteils (der herrschenden Gesellschaft) auf Kosten der
auRRenstehenden Aktionare fuhrt. Umgekehrt soll dadurch auch vermie-
den werden, dass die Ausgleichsregelung im Falle einer Steuererho6-
hung zu einem ungerechtfertigten Vorteil der au3enstehenden Aktionare
auf Kosten des anderen Vertragsteils (der herrschenden Gesellschaft)
fuhrt. Diese Grundsatze sind auch fir den als Ergdnzungsabgabe zur
Kdrperschaftsteuer erhobenen Solidaritdtszuschlag entsprechend anzu-
wenden.

Ausgehend von der vorstehend dargestellten Rechtsprechung des BGH
ist als fester Ausgleich in Form der Garantiedividende bzw. der Aus-
gleichszahlung ein Bruttogewinnanteil je va-Q-tec Aktie vorzusehen
(,Bruttoausgleichsbetrag"), von dem Korperschaftsteuer und Solidari-
tatszuschlag mit dem jeweiligen Steuersatz abzusetzen sind, der fiir das
jeweilige Geschéftsjahr von va-Q-tec anzuwenden ist, fir das ein Aus-
gleich geleistet wird (,Nettoausgleichsbetrag”). Hiermit wird eine vari-
able Regelung geschaffen, die im Fall der Anderung des Korperschaft-
steuersatzes bzw. des Solidaritatszuschlages unmittelbar eine entspre-
chende Anpassung des Nettoausgleichsbetrags zur Folge hat. Aller-
dings ist der Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag nur
auf denjenigen in dem Bruttoausgleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag
vorzunehmen, der sich auf die der deutschen Kdorperschaftsteuer unter-
liegenden Gewinne bezieht.
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Entsprechend des am Tag der Unterzeichnung des Vertragsberichts
geltenden Korperschaftsteuersatzes von 15 % und des Solidaritéatszu-
schlags von 5,5 % sind auf den von den Vertragsparteien nach der Re-
gelung in Ziffer 4.3 des Vertrags festgelegten Bruttoausgleichsbetrag in
Hoéhe von EUR 1,18 je va-Q-tec Aktie ausweislich des Bewertungsgut-
achtens von EY insgesamt EUR 0,02 je va-Q-tec Aktie abzuziehen, wo-
raus sich der in Ziffer 4.3 des Vertrags niedergelegte Nettoausgleichsbe-
trag in Hohe von EUR 1,16 je va-Q-tec Aktie flr ein volles Geschaftsjahr
von va-Q-tec ergibt.

GemalR Ziffer 4.4 des Vertrags gilt au3erdem, dass von dem Nettoaus-
gleichsbetrag, soweit gesetzlich vorgeschrieben, die anfallenden Quel-
lensteuern (wie etwa Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlage) ein-
behalten und daher nicht von Fahrenheit an die auRenstehenden va-Q-
tec Aktionare ausbezahlt werden.

Sonstige Erlauterungen zu § 4 des Vertrags

Ab Wirksamwerden der Gewinnabfiihrung gemalR 8 2 des Vertrags ha-
ben die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare keinen Anspruch auf eine
Dividende mehr, sofern nicht aus Ricklagen oder einem Gewinnvortrag
aus der Zeit vor Beginn des Vertrags ein Bilanzgewinn gebildet wird und
die Hauptversammlung eine Ausschittung beschlief3t.

Ziffer 4.5 des Vertrags regelt die Falligkeit der Garantiezahlung bzw. der
Ausgleichszahlung. Die von Fahrenheit zu leistende Garantiezahlung
bzw. Ausgleichszahlung ist jeweils am dritten Geschaftstag nach der or-
dentlichen Hauptversammlung von va-Q-tec fur das jeweilige abgelau-
fene Geschéftsjahr fallig, die Ausgleichszahlung jedoch spatestens acht
Monate nach Ablauf des jeweiligen Geschéftsjahres.

Falls der Vertrag im Laufe eines Geschaftsjahres von va-Q-tec endet
oder ein Ausgleich fur ein weniger als zwolf Monate dauerndes Rumpf-
geschaftsjahr von va-Q-tec zu leisten ist, vermindert sich der Ausgleich
fur dieses Geschaftsjahr zeitanteilig (Ziffer 4.6 des Vertrags). Damit wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass der festgesetzte Betrag des
Ausgleichs auf einen Zeitraum von zwolf Monaten, also ein volles Ge-
schaftsjahr, bemessen ist.

Ziffer 4.7 Satz 1 des Vertrags regelt die Anpassung des Ausgleichs im
Falle einer Kapitalerhhung von va-Q-tec aus Gesellschaftsmitteln.
Wenn bei einer Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln neue va-Q-tec
Aktien ausgegeben werden, vermindert sich der Ausgleich je va-Q-tec
Aktie in dem Mal3e, dass der Gesamtbetrag des Ausgleichs unveréandert
bleibt. Die durch eine Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln be-
dingte Anderung der Anzahl der va-Q-tec Aktien, die ein auRenstehen-
der va-Q-tec Aktionar halt, lasst also in diesem Fall den Gesamtbetrag
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des Ausgleichs, auf die dieser va-Q-tec Aktionar einen Anspruch hat,
unberihrt. Der Ausgleich wird daher in einem solchen Fall entsprechend
dem Kapitalerhthungsverhaltnis herabgesetzt. Dies ist geboten, da eine
Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln, also die Umwandlung von
Gewinn- oder bestimmten Kapitalrticklagen in Grundkapital, keinen Ein-
fluss auf den Wert und die Ertragskraft des Unternehmens hat und well
die neuen va-Q-tec Aktien aus der Kapitalerhhung aus Gesellschafts-
mitteln ohne Gegenleistung an die va-Q-tec Aktionare ausgegeben wer-
den. Dies entspricht der gesetzlichen Regelung des § 216 Abs. 3 AktG,
wonach der wirtschatftliche Inhalt vertraglicher Beziehungen von va-Q-
tec zu Dritten, die von der Gewinnausschittung der Gesellschaft, dem
Nennbetrag oder Wert ihrer Aktien oder ihres Grundkapitals oder sonst
von den bisherigen Kapital- oder Gewinnverhaltnissen abhéngen, durch
die Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln nicht beriihrt wird. Wenn
im Rahmen der Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln keine neuen
va-Q-tec Aktien ausgegeben werden, ist eine Anpassung des Aus-
gleichs nicht erforderlich.

Wird das Grundkapital von va-Q-tec durch Ausgabe neuer va-Q-tec Ak-
tien gegen Bar- oder Sacheinlagen erhoht, erstreckt sich der Anspruch
der auRenstehenden Aktionare auf den Ausgleich auch auf die im Zuge
der Kapitalerhbhung neu entstehenden va-Q-tec Aktien (Ziffer 4.7
Satz 2 des Vertrags). Das stellt sicher, dass bei derartigen Erh6hungen
des Grundkapitals von va-Q-tec nicht nur die Ausgleichsanspriiche der
aulRenstehenden va-Q-tec Aktionare unberthrt bleiben, sondern auch
die neuen va-Q-tec Aktien ebenso behandelt werden wie die bereits
existierenden va-Q-tec Aktien.

Gemal Ziffer 4.7 Satz 3 des Vertrags ergibt sich der Beginn der Berech-
tigung aus den neuen Aktien jeweils aus der von va-Q-tec bei Ausgabe
der neuen Aktien festgesetzten Gewinnanteilsberechtigung.

Ziffer 4.8 des Vertrags dient dem Schutz und der Gleichbehandlung aller
aulRenstehenden va-Q-tec Aktiondre. Macht ein aul3enstehender va-Q-
tec Aktionar geltend, dass der Ausgleich zu gering bemessen ist, kann
er bei Gericht in einem Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrens-
gesetz (,SpruchG") beantragen, dass das Gericht einen angemessenen
Ausgleich bestimmt. Allen aul3enstehenden va-Q-tec Aktionaren steht
fur den Fall eines etwaigen Spruchverfahrens ein Anspruch auf Ergan-
zung des Ausgleichs zu, wenn das Gericht rechtskraftig einen hoheren
Ausgleich festsetzt (8§ 13 Satz 2 SpruchG). Diese Anspriche stehen
auch denjenigen va-Q-tec Aktiondren zu, die zwischenzeitlich das Ab-
findungsangebot gemal 8§ 5 des Vertrags angenommen haben (Ziffer
4.8 des Vertrags), und unabhangig davon, ob die va-Q-tec Aktionare an
dem Spruchverfahren beteiligt waren (8 13 Satz 2 SpruchG). Gleiches
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gilt geman Ziffer 4.8 des Vertrags, wenn sich Fahrenheit gegenuiber ei-
nem auf3enstehenden va-Q-tec Aktionar in einem gerichtlich protokol-
lierten oder geman 8§ 11 Abs. 4 SpruchG gerichtlich festgestellten Ver-
gleich zur Beendigung eines Spruchverfahrens zur Zahlung eines héhe-
ren Ausgleichs verpflichtet.

4.5  Abfindung (8 5 des Vertrags)

(@)

Art der Abfindungsleistung

Auler der Verpflichtung zur Gewéhrung des Ausgleichs in Form der Garantiedi-
vidende bzw. der Ausgleichszahlung gemaf 8 304 AktG muss der Vertrag die
Verpflichtung von Fahrenheit enthalten, auf Verlangen eines aul3enstehenden
va-Q-tec Aktionars dessen va-Q-tec Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte
angemessene Abfindung zu erwerben (8 305 Abs. 1 AktG). Ziffer 5.1 des Ver-
trags sieht eine Barabfindung vor. Das Aktiengesetz unterscheidet grundsatz-
lich drei Falle fur die Art der Abfindung (8 305 Abs. 2 AktG):

(i)

(ii)

(iif)

Abfindung in Aktien des anderen Vertragsteils

Wenn der andere Vertragsteil (Fahrenheit) eine nicht abhangige und
nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft, Kommanditgesell-
schaft auf Aktien oder Europaische Aktiengesellschaft (Societas Euro-
paea) mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européischen
Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag die Gewéahrung eigener Aktien
dieser Gesellschaft als Abfindung vorsehen (8 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG).

Wahl zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktien der herr-
schenden oder mit Mehrheit am anderen Vertragsteil beteiligten
Gesellschaft

Wenn der andere Vertragsteil (Fahrenheit) eine abhéangige oder in Mehr-
heitsbesitz stehende Aktiengesellschaft, Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien oder Europaische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) und das
herrschende Unternehmen eine Aktiengesellschaft, Kommanditgesell-
schaft auf Aktien oder Europaische Aktiengesellschaft (Societas Euro-
paea) mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européaischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européischen
Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag entweder die Gewahrung von Ak-
tien der herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft oder
eine Barabfindung vorsehen (8§ 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG). Wenn ein sol-
cher Fall vorliegt, muss der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsver-
trag nicht beide Arten der Abfindung vorsehen. Die Vertragsparteien
kodnnen sich vielmehr fur eine Art der Abfindung entscheiden.

Barabfindung
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In allen Gbrigen Fallen muss der Vertrag eine Barabfindung vorsehen
(8 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG).

Grinde fur die Gewahrung einer Barabfindung

Fahrenheit ist in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
organisiert, mithin weder eine Aktiengesellschaft noch eine Kommanditgesell-
schaft auf Aktien noch eine Europaische Aktiengesellschaft (Societas Euro-
paea) mit einem Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union bzw. in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Europaischen Wirt-
schaftsraum. § 305 Abs. 2 Nrn. 1 und 2 AktG finden deshalb keine Anwendung.
Daher war im Vertrag gemaf 8 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG eine Barabfindung vor-
zusehen.

Hohe der Abfindung

Den au3enstehenden va-Q-tec Aktionaren, die aus der Gesellschaft aus Anlass
des Abschlusses des Vertrags ausscheiden mdchten, bietet Fahrenheit gemaf
§ 305 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 3 AktG eine Abfindung in bar in Hohe von EUR 21,80
je va-Q-tec Aktie an (Ziffer 5.1 des Vertrags). Die Hohe sowie die Ermittlung der
angemessenen Abfindung sind in Abschnitt 10.3 néher erlautert und begriindet.

Sonstige Erlauterungen zu § 5 des Vertrags

Die Verpflichtung von Fahrenheit zum Erwerb der va-Q-tec Aktien gegen Abfin-
dung ist gemal Ziffer 5.2 des Vertrags befristet. Die Frist endet zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags im Han-
delsregister von va-Q-tec gemald § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Die
Befristung des Abfindungsangebots ist durch das Aktiengesetz zugelassen und
ublich. Die Bestimmung einer Zweimonatsfrist (Ziffer 5.2 Satz 2 des Vertrags)
entspricht der gesetzlichen Regelung gemaf § 305 Abs. 4 Satz 2 AktG.

AuBenstehende va-Q-tec Aktiondre konnen innerhalb von drei Monaten nach
dem Tag, an dem das Bestehen des Vertrags im Handelsregister von va-Q-tec
eingetragen worden ist, einen Antrag auf gerichtliche Entscheidung tber die zu
gewahrende Abfindung stellen (8 4 Abs. 1 SpruchG). Die Frist zur Annahme
des Angebots auf Ubertragung der Aktien an Fahrenheit gegen Zahlung der
Abfindung im Fall eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung des Ausgleichs
oder der Abfindung endet frihestens zwei Monate nach dem Tag, an dem die
Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag eines va-Q-tec Aktionars
im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist (8 305 Abs. 4 Satz 3 AktG).
Ziffer 5.2 Satz 3 des Vertrags regelt, dass, wenn ein Spruchverfahren eingelei-
tet wird, die Frist zur Annahme des Abfindungsangebots genau zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Entscheidung tber den zuletzt beschiedenen Antrag
eines va-Q-tec Aktionars im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist, en-
det.
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Die Erklarung der au3enstehenden va-Q-tec Aktionare, das Abfindungsangebot
von Fahrenheit annehmen zu wollen, muss der von Fahrenheit beauftragten
Zentralabwicklungsstelle innerhalb der vorstehend erlauterten Frist zugehen
(vgl. Abschnitt 5). Nach Ablauf der Frist ist eine Annahme des Abfindungsange-
bots nicht mehr mdglich.

Die auRRenstehenden va-Q-tec Aktionare kbnnen sich entscheiden, nach Eintra-
gung des Bestehens des Vertrags in das Handelsregister von va-Q-tec aus der
Gesellschaft auszuscheiden und daflr die angebotene Abfindung zu erhalten
oder stattdessen weiterhin Aktionar von va-Q-tec zu bleiben und denin § 4 des
Vertrags angebotenen Ausgleich zu erhalten.

Ziffer 5.3 des Vertrags tragt fur die Falle der Erhdhung des Grundkapitals von
va-Q-tec aus Gesellschaftsmitteln oder gegen Einlagen den bereits oben zu Zif-
fer 4.7 des Vertrags erlauterten Grundséatzen Rechnung. Auf die entsprechen-
den Erlauterungen (oben Abschnitt 4.4(d)(iii)) wird verwiesen.

Gemal Ziffer 5.4 des Vertrags ist die Annahme des Abfindungsangebots fiir die
auRRenstehenden va-Q-tec Aktionare kostenfrei. Dadurch wird sichergestellt,
dass die aufRenstehenden va-Q-tec Aktionare nicht mit Spesen, Provisionen
oder sonstigen Bearbeitungsgebihren der Banken belastet werden und die Ab-
findung ungeschmalert erhalten bleibt. Davon unberihrt bleiben Steuern, die
auf einen etwaigen VerauRerungsgewinn bei einem aulRenstehenden va-Q-tec
Aktionar anfallen. Diese sind von dem jeweiligen aulR3enstehenden va-Q-tec Ak-
tionar selbst zu tragen. Zu den steuerlichen Auswirkungen fir die auR3enstehen-
den va-Q-tec Aktionare wird auf den Abschnitt 7 verwiesen.

Ziffer 5.5 des Vertrags dient wiederum dem Schutz und der Gleichbehandlung
aller auRenstehenden va-Q-tec Aktionare. Alle aul3enstehenden va-Q-tec Akti-
onare haben fir den Fall eines Spruchverfahrens nach dem SpruchG einen An-
spruch auf Erganzung der Abfindung, wenn das Gericht rechtskraftig eine ho-
here Abfindung festsetzt (§ 13 Satz 2 SpruchG). Dieser Anspruch besteht ge-
mal § 13 Satz 2 SpruchG und Ziffer 5.5 des Vertrags auch dann, wenn der
auRRenstehende va-Q-tec Aktionar bereits abgefunden worden ist, und zwar un-
abhangig davon, ob der aul3enstehende va-Q-tec Aktiondr an einem etwaigen
Spruchverfahren beteiligt war (§ 13 Satz 2 SpruchG). GemaR Ziffer 5.5 des Ver-
trags kénnen auch im Fall eines gerichtlich protokollierten oder gemaf § 11
Abs. 4 SpruchG gerichtlich festgestellten Vergleichs zur Beendigung eines
Spruchverfahrens, in dem eine hohere Abfindung vereinbart wird, auch die be-
reits abgefundenen aufR3enstehenden va-Q-tec Aktionare eine entsprechende
Erganzung der Abfindung verlangen.

Der Vertrag kann nach Mal3gabe von Ziffer 7.5 des Vertrags von Fahrenheit
und nach MaRRgabe von Ziffer 7.6 des Vertrags von beiden Vertragsparteien
gekiindigt werden. Erfolgt die Kiindigung zu einem Zeitpunkt, zu dem die Frist
fur die Annahme des Abfindungsangebots gemalf Ziffer 5.2 des Vertrags bereits
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abgelaufen ist, steht jedem zu diesem Zeitpunkt vorhandenen auf3enstehenden
va-Q-tec Aktionar gemal Ziffer 5.6 des Vertrags das Recht zu, die von ihm zum
Kindigungszeitpunkt gehaltenen va-Q-tec Aktien zu einem Betrag von
EUR 21,80 an Fahrenheit zu veraufRern.

Dieser Betrag ist mit der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgesetzten Abfindung iden-
tisch. Wird der Abfindungsbetrag gemaf Ziffer 5.1 des Vertrags durch rechts-
kraftige Entscheidung in einem Spruchverfahren oder durch einen gerichtlichen
Vergleich zur Beendigung eines Spruchverfahrens erhéht, sind die auRenste-
henden va-Q-tec Aktionare berechtigt, das Veraulerungsrecht zu dem entspre-
chend erhéhten Betrag auszuiben.

Durch dieses VerauRerungsrecht wird den auRenstehenden va-Q-tec Aktion&-
ren, die sich zunachst dafir entscheiden, das Abfindungsangebot von Fahren-
heit nicht anzunehmen, sondern va-Q-tec Aktiondr zu bleiben und den Aus-
gleich zu erhalten, ein zusatzlicher Schutz gewahrt. Eine gesetzliche Verpflich-
tung fur ein solches erneutes Abfindungsangebot im Falle der Kiindigung eines
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags besteht nicht.

Auch dieses erneute Veraulierungsrecht ist befristet. Es kann bis zu zwei Mo-
nate nach dem Tag ausgelbt werden, an dem die Eintragung der Beendigung
des Vertrags im Handelsregister von va-Q-tec gemafR § 10 HGB bekannt ge-
macht worden ist. Auch die VerauRerung von va-Q-tec Aktien gemalf Ziffer 5.6
des Vertrags ist fur die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare kostenfrei, wie sich
aus der entsprechenden Anwendung von Ziffer 5.4 des Vertrags ergibt. Die ent-
sprechende Anwendung von Ziffer 5.3 des Vertrags tragt moglichen Erhéhun-
gen des Grundkapitals von va-Q-tec aus Gesellschaftsmitteln oder gegen Ein-
lagen Rechnung (vgl. oben, Abschnitt 4.4(d)(iii)). Das vorgenannte Veraul3e-
rungsrecht kommt sowohl bei einer Kiindigung durch Fahrenheit als auch bei
einer Kindigung durch va-Q-tec zur Anwendung. Dabei ist zu beachten, dass
eine ordentliche Kiindigung des Vertrags wahrend der festen Vertragslaufzeit
geman Ziffer 7.5 des Vertrags ausgeschlossen ist (vgl. Abschnitt 4.7(d)).

Die gemaR Ziffer 5.6 des Vertrags geschuldete Abfindung wird bei fristgerechter
Geltendmachung vor Ablauf der Andienungsfrist sowie Einlieferung der ange-
botenen va-Q-tec Aktien zur Ubertragung auf Fahrenheit fallig und ist nach Ab-
lauf der Andienungsfrist sowie Einlieferung der angebotenen va-Q-tec Aktien
zur Ubertragung auf Fahrenheit mit jahrlich 5 Prozentpunkten iber dem jewei-
ligen Basiszinssatz gemanR § 247 BGB zu verzinsen. Die Verzinsungsregelung
des 8 305 Abs. 3 Satz 3 AktG findet auf eine gemaf Ziffer 5.6 des Vertrags
geschuldete Abfindung keine Anwendung; dies gilt auch dann, wenn fir die Ab-
findung geman Ziffer 5.1 des Vertrags durch eine rechtskraftige Entscheidung
in einem Spruchverfahren nach dem SpruchG oder durch einen gerichtlich pro-
tokollierten oder gemafR § 11 Abs. 4 SpruchG gerichtlich festgestellten Ver-
gleich eine entsprechende Verzinsung festgesetzt wurde.
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Auskunftsrecht (8§ 6 des Vertrags)

In 8 6 des Vertrags sind ein Auskunftsrecht von Fahrenheit und Informationspflichten
von va-Q-tec geregelt.

Fahrenheit ist gemal Ziffer 6.1 des Vertrags berechtigt, Bucher und Schriften von va-
Q-tec jederzeit einzusehen. Zudem ist der Vorstand von va-Q-tec geman Ziffer 6.2 des
Vertrags verpflichtet, Fahrenheit jederzeit alle verlangten Auskiinfte tiber samtliche An-
gelegenheiten von va-Q-tec zu geben. AuRerdem ist der Vorstand von va-Q-tec gemalf3
Ziffer 6.3 des Vertrags verpflichtet, Fahrenheit tGiber die geschaftliche Entwicklung, ins-
besondere Uber wesentliche Geschéftsvorfalle, laufend zu informieren. Diesen Ver-
pflichtungen entgegenstehende gesetzliche Bestimmungen bleiben gemal Ziffer 6.4
des Vertrags unberihrt.

Dieses Auskunftsrecht soll es Fahrenheit ermdglichen, ihre Leitungsmacht und ihr Wei-
sungsrecht gegentber va-Q-tec auf der Grundlage angemessener Informationen aus-
zutben. Dementsprechend wird Fahrenheit ein umfassendes Einsichtsrecht einge-
raumt, das durch eine unabhangig davon bestehende Informationspflicht von va-Q-tec
erganzt wird. So kann ein bestehendes Informationsgefélle schnell und effizient besei-
tigt und Fahrenheit in die Lage versetzt werden, die Ausibung ihrer Leitungs- und Wei-
sungsmacht in Kenntnis aller Informationen am Konzerninteresse auszurichten.

Wirksamwerden und Dauer (8 7 des Vertrags)
(a) Wirksamwerden

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Zustimmungserfordernissen geman
§ 293 AktG bestimmt Ziffer 7.1 des Vertrags, dass der Vertrag zu seiner Wirk-
samkeit der Zustimmung der Gesellschafterversammlung von Fahrenheit sowie
der Hauptversammlung von va-Q-tec bedarf. Die Hauptversammlung von va-
Q-tec soll Gber die Zustimmung zu dem Vertrag am 29. August 2023 Beschluss
fassen. Es ist geplant, dass die Gesellschafterversammlung der Fahrenheit ihre
Zustimmung zu dem Entwurf des Vertrags noch vor dieser Hauptversammlung
erteilen wird.

Aufgrund der gesetzlichen Anordnung des 8§ 294 Abs. 2 AktG ist ferner vorge-
sehen, dass der Vertrag erst mit seiner Eintragung in das Handelsregister von
va-Q-tec, frihestens jedoch mit dem Beginn des am 1. Januar 2024 beginnen-
den Geschéftsjahres, wirksam wird (Ziffer 7.2 des Vertrags).

(b) Beginn der Vertragslaufzeit

® Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts gemal § 1 des
Vertrags
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Das Leitungs- und Weisungsrecht gemanR 8 1 des Vertrags und die kor-
respondierende Folgepflicht von va-Q-tec bestehen ab dem Zeitpunkt,
zu dem der Vertrag durch Eintragung im Handelsregister von va-Q-tec
wirksam wird, frihestens jedoch mit dem Beginn des am 1. Januar 2024
beginnenden Geschaftsjahres von va-Q-tec.

(ii) Wirksamwerden der Gewinnabflihrungsverpflichtung gemaR § 2
des Vertrags

Die Gewinnabflhrungsverpflichtung gemaf § 2 des Vertrags besteht
erstmals fir den gesamten Gewinn des am 1. Januar 2025 beginnen-
den Geschéftsjahres von va-Q-tec oder des spateren Geschéftsjahres
von va-Q-tec, in dem der Vertrag wirksam wird. Wird der Vertrag durch
Eintragung im Handelsregister von va-Q-tec im Geschaftsjahr 2024 von
va-Q-tec wirksam, so gilt bereits ab dem Zeitpunkt der Eintragung das
Leitungs- und Weisungsrecht von Fahrenheit gemaf § 1 des Vertrags,
die Gewinnabfiihrungsverpflichtung hingegen erst ab dem am 1. Ja-
nuar 2025 beginnenden Geschéftsjahr von va-Q-tec. Zum Hintergrund
des verschobenen Beginns der Gewinnabfihrungsverpflichtung wird
auf die Erlauterung vorstehend in Abschnitt 4.2 verwiesen.

(iii) Wirksamwerden der Verlustausgleichsverpflichtung gemaR § 3 des
Vertrags

Die Verlustausgleichsverpflichtung gilt gemafR ziffer 3.2 des Vertrags
erstmals fur das gesamte Geschaftsjahr von va-Q-tec, in dem der Ver-
trag durch Eintragung im Handelsregister von va-Q-tec wirksam wird,
frihestens jedoch mit dem Beginn des am 1. Januar 2024 beginnenden
Geschéftsjahres von va-Q-tec. Fallt die Eintragung des Vertrags in das
Handelsregister von va-Q-tec nicht mit dem Beginn des Geschéftsjah-
res zusammen, sondern erfolgt die Eintragung spater, besteht folglich
die Verlustausgleichspflicht rickwirkend fir den zum Zeitpunkt der Ein-
tragung in das Handelsregister von va-Q-tec bereits abgelaufenen Teil
des Geschaftsjahres von va-Q-tec.

Vertragslaufzeit/Mindestlaufzeit

Der Vertrag ist gemaR Ziffer 7.4 des Vertrags auf unbestimmte Zeit geschlos-
sen. Ziffer 7.5 Satz 1 des Vertrags sieht eine feste Mindestlaufzeit vor, und zwar
bis zum Ablauf desjenigen Geschéftsjahres von va-Q-tec, nach dessen Ablauf
die in 8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG (oder entsprechender Nachfolgevorschrif-
ten) in der fur den betreffenden Zeitraum jeweils maRRgeblichen Fassung fur die
Anerkennung einer kérperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Organ-
schaft vorgeschriebene steuerliche Mindestlaufzeit eines Gewinnabfiihrungs-
vertrags erfillt ist, mindestens aber funf volle Zeitjahre (60 Monate), gerechnet
ab dem Beginn des Geschaftsjahres von va-Q-tec, fir das erstmals die Gewinn-
abfuhrungsverpflichtung gemaR § 2 des Vertrags erstmals besteht. Fir den
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Fall, dass die Gewinnabfiihrung gemaf 8§ 2 des Vertrags (gegebenenfalls riick-
wirkend) am 1. Januar 2025 beginnt, liefe die vertragliche Mindestlaufzeit dem-
nach bis zum 31. Dezember 2029. Die vertragliche Festlegung einer festen Min-
destlaufzeit von funf Zeitjahren ist gemaf § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG eine
Voraussetzung fur die wirksame Begriindung einer kdrperschaft- und gewerbe-
steuerlichen Organschaft zwischen Fahrenheit und va-Q-tec. Dieser Anforde-
rung wird Ziffer 7.5 des Vertrags gerecht. Dartber hinaus muss der Vertrag ge-
mal § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG wahrend seiner gesamten Geltungs-
dauer tatsachlich durchgefihrt werden (siehe dazu Abschnitt 3.2). Wahrend der
in Ziffer 7.5 des Vertrags festgelegten Mindestdauer ist das Recht zur ordentli-
chen Kiindigung ausgeschlossen (8 297 Abs. 2 AktG).

Kundigung des Vertrags

Erstmals kann der Vertrag durch Fahrenheit unter Einhaltung einer Kiindigungs-
frist von sechs Monaten zum Ende der in Abschnitt 4.7(c) beschriebenen Min-
destlaufzeit (wenn dieses Ende der Mindestlaufzeit auf das Ende eines Ge-
schéftsjahres fallt), danach mit dieser Kiindigungsfrist jeweils zum Abschluss
eines Geschaftsjahres ordentlich gekindigt werden (Ziffer 7.5 Satz 1 des Ver-
trags). Die Kuindigung bedarf einer Erklarung in Schriftform (8 297 Abs. 3 AktG)
(ziffer 7.9 des Vertrags). Das ordentliche Kiindigungsrecht von va-Q-tec ist aus-
geschlossen (Ziffer 7.5 Satz 3 des Vertrags).

Unberthrt von den Regelungen zur Mindestlaufzeit bleibt geman Ziffer 7.6 des
Vertrags das Recht der Vertragsparteien, den Vertrag bei Vorliegen eines wich-
tigen Grundes ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist zu kiindigen. Ein wichtiger
Grund zur Kundigung liegt gemaf 8 297 Abs. 1 Satz 2 AktG vor, wenn der an-
dere Vertragsteil voraussichtlich nicht in der Lage sein wird, seine auf Grund
des Vertrags bestehenden Verpflichtungen zu erfiillen. Zudem besteht ein wich-
tiger Grund zur Kindigung, wenn unter Abwéagung aller Umstande dem kiindi-
gungswilligen Vertragsteil eine Fortsetzung des Vertragsverhaltnisses nicht
mehr zugemutet werden kann.

Ziffer 7.6 des Vertrags enthalt weitere Félle der Kindigung aus wichtigem
Grund. In der dort enthaltenen nicht abschlieBenden Aufzahlung sind als Bei-
spiele genannt der Verlust der unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheit der
Stimmrechte von Fahrenheit in der Hauptversammlung von va-Q-tec, ein
Rechtsformwechsel von va-Q-tec in eine Rechtsform, die nicht Organgesell-
schaft sein kann, eine Verschmelzung, Spaltung oder Liquidation von Fahren-
heit oder va-Q-tec mit Ausnahme einer Spaltung von va-Q-tec im Wege der
Ausgliederung von Teilen ihres Vermdégens auf eine 100 %ige Tochtergesell-
schaft, der Fortfall der finanziellen Eingliederung von va-Q-tec in Fahrenheit im
Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG, sonstige Umstande, die einen wichti-
gen Grund im steuerlichen Sinne fir die Beendigung des Vertrags darstellen
und die Nichterfillung von Zahlungsverpflichtungen aus dem Vertrag durch
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Fahrenheit nach Ablauf einer mindestens einmonatigen von va-Q-tec gesetzten
Nachfrist zur Zahlung.

So kann beispielsweise eine Verschlechterung der Vermodgens- oder Ertrags-
lage von va-Q-tec Fahrenheit zur Kindigung berechtigen, wenn die dadurch
begrindeten Risiken fur Fahrenheit nicht mehr tragbar sind und die Situation
nicht von Fahrenheit zu vertreten ist. va-Q-tec als abhéngige Gesellschaft kann
z.B. kuindigen, wenn Fahrenheit als herrschende Gesellschaft nicht mehr in der
Lage ist, ihre aufgrund des Vertrags bestehenden Verpflichtungen (Verlustiber-
nahme, Ausgleich und Abfindung) zu erfillen.

Ein wichtiger Grund zur Kiindigung liegt insbesondere auch dann vor, wenn ein
wichtiger Grund im steuerlichen Sinn fir die Beendigung des Vertrags zu beja-
hen ist. Diese Regelung stellt sicher, dass Fahrenheit im Fall einer steuerrecht-
lich unschadlichen Kindigung aus wichtigem Grund auch aktienrechtlich be-
rechtigt ist, den Vertrag aus wichtigem Grund zu kindigen. Diese Regelung ist
vor dem Hintergrund des geltenden Steuerrechts zu sehen. Der Abschluss ei-
nes Gewinnabfuhrungsvertrags ist erforderlich, um die angestrebte korper-
schaft- und gewerbesteuerliche Organschaft zwischen Fahrenheit und va-Q-tec
begriinden zu kénnen. Voraussetzung dieser kdrperschaft- und gewerbesteu-
erlichen Organschaft ist neben der vertraglichen Mindestlaufzeit gemai § 14
Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG unter anderem, dass va-Q-tec als abhangige Gesell-
schaft finanziell in Fahrenheit als herrschende Gesellschaft in der Form einge-
gliedert ist, dass Fahrenheit vom Beginn ihres Wirtschaftsjahres an ununterbro-
chen die Mehrheit der Stimmrechte der abhangigen Gesellschaft zusteht. Der
Gewinnabfuhrungsvertrag muss ferner fiir eine Mindestdauer von finf Jahren
abgeschlossen werden und wahrend seiner Laufzeit auch tatséchlich durchge-
fuhrt werden.

Eine Beendigung des Gewinnabfiihrungsvertrags vor Ablauf der Mindestlaufzeit
gemal 8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG fuhrt grundsatzlich zur steuerlichen Nicht-
anerkennung der Organschaft von Beginn an. Lediglich eine Beendigung aus
einem — aus steuerlicher Sicht anerkannten — wichtigem Grund lasst die steu-
erliche Organschatft fur bereits abgeschlossene Wirtschaftsjahre grundséatzlich
auch dann unberihrt, wenn sie innerhalb der steuerlichen Mindestlaufzeit des
Gewinnabfiihrungsvertrags erfolgt. Entsprechendes gilt fur die Verschmelzung,
Spaltung oder Liquidation einer der beiden Parteien. Ziffer 7.6 des Vertrags re-
flektiert diese steuerrechtlichen Grundsatze und bewirkt, dass im Fall einer
steuerlich anerkannten Beendigung des Vertrags aus wichtigem Grund auch
aktienrechtlich aus wichtigem Grund gekundigt werden kann.

Soweit eine Kiindigung aus wichtigem Grund auf Ziffer 7.6 des Vertrags gestitzt
wird und nicht gleichzeitig die Voraussetzungen des 8§ 297 Abs. 1 AktG vorlie-
gen, bleibt es bei der Anwendbarkeit von § 297 Abs. 2 AktG. Danach erfordert
die Kiindigung durch va-Q-tec einen Sonderbeschluss der aul3enstehenden Ak-
tionare.
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Wird der Vertrag aus wichtigem Grund fristlos gekindigt, endet er gemaf Ziffer
7.7 des Vertrags mit Ablauf des in der Kiindigung genannten Tages, frilhestens
jedoch mit Ablauf desjenigen Tages, an dem die Kiindigung zugeht.

(e) Sicherheitsleistung

Bei einer Beendigung des Vertrags ist zudem gemaR § 303 AktG und Ziffer 7.8
des Vertrags von Fahrenheit den Glaubigern von va-Q-tec Sicherheit zu leisten,
wenn die Glaubiger sich binnen sechs Monaten nach der Bekanntmachung der
Eintragung der Beendigung des Vertrags in das Handelsregister von va-Q-tec
zu diesem Zweck bei Fahrenheit melden. Diese Verpflichtung besteht allerdings
nur solchen Glaubigern gegeniber, deren Forderungen begriindet wurden, be-
vor die Eintragung der Beendigung des Beherrschungs- oder Gewinnabfih-
rungsvertrags in das Handelsregister von va-Q-tec gemaf § 10 HGB bekannt
gemacht worden ist, und die im Fall eines Insolvenzverfahrens kein Recht auf
vorzugsweise Befriedigung aus einer Deckungsmasse haben, die nach gesetz-
licher Vorschrift zu ihrem Schutz errichtet und staatlich Giberwacht ist. Fahren-
heit kann sich gemaR § 303 Abs. 3 AktG fiur die Forderung verburgen, statt Si-
cherheit zu leisten, wobei § 349 HGB Uber den Ausschluss der Einrede der Vo-
rausklage in diesem Fall nicht anzuwenden ist. Nach der hochstrichterlichen
Rechtsprechung sind auf die Verpflichtung zur Sicherheitsleistung 88 26, 160
HGB und § 327 Abs. 4 AktG analog anzuwenden, so dass sie nur fur Anspriiche
besteht, die vor Ablauf von finf Jahren nach Bekanntmachung der Eintragung
der Beendigung des Vertrags im Handelsregister von va-Q-tec fallig werden.

Schlussbestimmungen (8 8 des Vertrags)

Anderungen oder Erganzungen des Vertrags bediirfen gemaR Ziffer 8.1 des Vertrags
der Schriftform, sofern nicht gesetzlich eine strengere Form vorgeschrieben ist. Dies
gilt auch fir die Schriftformklausel selbst. Im Ubrigen gilt § 295 AktG, der bestimmt,
dass Unternehmensvertrdge nur mit Zustimmung der Hauptversammlung von va-Q-
tec und der Gesellschafterversammlung von Fahrenheit gedndert werden konnen.

Ziffer 8.2 des Vertrags (Salvatorische Klausel) soll die Aufrechterhaltung des wesentli-
chen Gehalts des Vertrags sicherstellen, falls sich einzelne Vertragsbestimmungen wi-
der Erwarten als ganz oder teilweise unwirksam, undurchfihrbar oder lickenhaft er-
weisen sollten. Hierbei handelt es sich um eine typischerweise in Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertradgen enthaltene Regelung. Zudem wird klargestellt, dass der
Vertrag keine rechtliche Einheit im Sinne des 8 139 BGB mit anderen Rechtsgeschaf-
ten oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien oder unter deren Beteiligung ge-
tatigt oder abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

Gemal Ziffer 8.3 des Vertrags sind bei der Auslegung des Vertrags die ertragsteuerli-
chen Bestimmungen und Vorgaben fur die Anerkennung einer Organschaft zu beach-
ten, insbesondere die 88 14-19 KStG in ihrer jeweils geltenden Fassung.
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Soweit dies rechtlich zulassig ist, bestimmt Ziffer 8.4 des Vertrags Wirzburg zum Er-
fullungsort fur die beiderseitigen Verpflichtungen aus diesem Vertrag sowie zum aus-
schlie3lichen Gerichtsstand.

ZAHLUNG DES AUSGLEICHS UND DER ABFINDUNG (BANKTECHNISCHE ABWICKLUNG)

Fahrenheit wird eine Bank als Zentralabwicklungsstelle mit der wertpapiertechnischen
Abwicklung der Auszahlung der Abfindung gemal 8 5 des Vertrags beauftragen; die
beauftragte Zentralabwicklungsstelle wird von Fahrenheit unmittelbar nach Eintragung
des Vertrags in das Handelsregister von va-Q-tec zusammen mit den weiteren Einzel-
heiten der Abwicklung im Bundesanzeiger bekannt gegeben werden. Die va-Q-tec Ak-
tionare, die von dem Abfindungsangebot Gebrauch machen wollen, missen ihre De-
potbank beauftragen, zwecks Entgegennahme der Abfindung ihre va-Q-tec Aktien der
Zentralabwicklungsstelle auf dem Girosammelwege zur Verfligung zu stellen. Zug um
Zug gegen ordnungsgemafe Ubertragung der va-Q-tec Aktien wird sodann die Abfin-
dung gezahlt. Diese Abwicklung ist fir die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare provi-
sions- und spesenfrei (vgl. dazu Abschnitt 4.5(d)) und wird allen auRenstehenden va-
Q-tec Aktiondren angeboten. Einzelheiten der Abwicklung werden unverziiglich nach
Eintragung des Vertrags in das Handelsregister von va-Q-tec bekannt gegeben.

Die Zahlung des Ausgleichs in Form der Garantiedividende bzw. der Ausgleichszah-
lung gemal § 4 des Vertrags wird auf dem gleichen Weg abgewickelt wie eine Divi-
dendenzahlung.

RECHTLICHE AUSWIRKUNGEN FUR DIE AURENSTEHENDEN VA-Q-TEC AKTIONARE
Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen

Die Durchfiihrung des Vertrags beeintrachtigt die aul3enstehenden va-Q-tec Aktionare
in ihrer durch das Aktieneigentum vermittelten herrschafts- und vermégensrechtlichen
Stellung.

Mit Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts von Fahrenheit gegeniber va-
Q-tec gemaR Ziffer 1.1 des Vertrags, d.h. mit Eintragung des Vertrags im Handelsre-
gister von va-Q-tec, unterstellt va-Q-tec die Leitung ihrer Gesellschaft Fahrenheit. Fah-
renheit ist dann berechtigt, dem va-Q-tec Vorstand hinsichtlich der Leitung von va-Q-
tec verbindliche Weisungen zu erteilen, wobei die Leitung von va-Q-tec ausschlief3lich
an den Interessen von Fahrenheit oder der mit Fahrenheit verbundenen Unternehmen
ausgerichtet werden kann. Der Vorstand von va-Q-tec ist verpflichtet, den Weisungen
von Fahrenheit innerhalb der bestehenden rechtlichen Grenzen Folge zu leisten. Fah-
renheit kann geman dem Vertrag va-Q-tec auch nachteilige Weisungen erteilen, sofern
sie den Belangen von Fahrenheit oder mit Fahrenheit verbundenen Unternehmen die-
nen und nicht aus anderen Grinden unzulassig sind, etwa wegen Verstol3es gegen
zwingende gesetzliche Bestimmungen. Derartige nachteilige Weisungen kénnen un-
geachtet der Verlustausgleichspflicht von Fahrenheit erhebliche negative Auswirkun-
gen auf die Vermdgens- und Ertragslage von va-Q-tec haben, die ggf. auch nach einer
etwaigen Beendigung des Vertrags fortwirken kénnen.
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Die auf3enstehenden va-Q-tec Aktionare werden durch das im Vertrag vereinbarte Lei-
tungs- und Weisungsrecht von Fahrenheit gegeniiber va-Q-tec daher in ihren Herr-
schaftsrechten und mdglicherweise in ihren Vermdgensrechten beeintrachtigt. Fir
diese Beeintrachtigungen werden die aul3enstehenden va-Q-tec Aktionare fur das Ge-
schéftsjahr, in dem nur das Leitungs- und Weisungsrecht gemaR § 1 des Vertrags,
nicht aber die Gewinnabfiihrungsverpflichtung gemaf § 2 des Vertrags wirksam wird,
d.h. fir das gesamte Geschéftsjahr 2024 von va-Q-tec, sofern der Vertrag nicht spater
als im Geschéftsjahr 2024 in das Handelsregister von va-Q-tec eingetragen wird, durch
die Verpflichtung von Fahrenheit zur Zahlung einer angemessenen Garantiedividende,
und fur Geschaftsjahre, fur die auch die Gewinnabfuhrungsverpflichtung gemaR § 2
des Vertrags besteht, durch die Verpflichtung zur Gewahrung einer angemessenen
Ausgleichszahlung wirtschaftlich entschadigt (siehe Abschnitt 4.4(a)). Dariiber hinaus
koénnen sie alternativ von dem Angebot zur Abfindung gemalR § 5 des Vertrags Ge-
brauch machen (siehe Abschnitt 4.5) und ihre va-Q-tec Aktien an Fahrenheit verdu-
Rern.

Ab dem Wirksamwerden der vertraglich vorgesehenen Gewinnabfihrungsverpflich-
tung gemal 8 2 des Vertrags, d.h. ab dem am 1. Januar 2025 beginnenden Geschéafts-
jahr von va-Q-tec, sofern der Vertrag bis zum Ende des am 1. Januar 2025 beginnen-
den Geschéftsjahrs von va-Q-tec im Handelsregister von va-Q-tec eingetragen wird,
bzw. in einem spéateren Geschéftsjahr, sofern die Eintragung erst dann erfolgt (vgl.
dazu die Erlauterungen vorstehend in Abschnitt 4.2), wird va-Q-tec keinen Jahresuber-
schuss und — abgesehen von etwaigen Ertrdgen aus der Auflésung von Riicklagen, die
nicht der vertraglichen Gewinnabfiihrung unterliegen, oder einem Bilanzgewinn auf-
grund eines etwaigen vorvertraglichen Gewinnvortrags — auch keinen Bilanzgewinn
mehr ausweisen. Dies bedeutet, dass die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare ab Wirk-
samwerden der Gewinnabfuhrungsverpflichtung wahrend der Vertragsdauer grund-
satzlich keine Dividenden erhalten werden. Ihr Recht tiber die Verwendung eines wah-
rend der Vertragsdauer entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden, entfallt regelma-
Big.

Zur Sicherung der Interessen der auf3enstehenden va-Q-tec Aktionare haben diese
gegenlber Fahrenheit einen Anspruch auf eine angemessene Garantiedividende und
eine jahrliche Ausgleichszahlung gemaf § 304 AktG. Die nach MalRgabe von § 4 des
Vertrags zu leistende Garantiezahlung bzw. Ausgleichszahlung wird unverziglich nach
dem in Ziffer 4.5 des Vertrags festgelegten Falligkeitstermin an die auRenstehenden
va-Q-tec Aktionare ausgezahlt werden. Die technische Abwicklung der Zahlung erfolgt
wie im Falle einer Dividendenzahlung tber die jeweiligen Depotbanken (siehe hierzu
Abschnitt 5).

Alternativ zum Erhalt der Garantiedividende bzw. der Ausgleichszahlung kénnen die
aullenstehenden va-Q-tec Aktionare von dem Abfindungsangebot gemaf 8 305 AktG
Gebrauch machen und gegen Gewahrung der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgelegten
Abfindung ihre va-Q-tec Aktien an Fahrenheit verdufRern und aus der Gesellschaft aus-
scheiden. Hinsichtlich der Einzelheiten zu Garantiedividende, Ausgleichszahlung und
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Abfindung wird auf die vorstehenden Erlauterungen in Abschnitt 4.4 und Abschnitt 4.5
zu den 88 4 und 5 des Vertrags verwiesen.

Das Recht auf die Abfindung verlieren die au3enstehenden va-Q-tec Aktion&re nicht
dadurch, dass sie bereits Zahlungen des Ausgleichs in der Form der Garantiezahlung
oder Ausgleichszahlung entgegengenommen haben. Erfolgt die Annahme des Abfin-
dungsangebots erst, nachdem bereits Ausgleich geleistet worden ist, was insbeson-
dere bei Annahme des Abfindungsangebots wahrend oder nach Abschluss eines
Spruchverfahrens der Fall sein kann (vgl. § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG und Ziffer 5.2
Satz 3 des Vertrags), werden bereits empfangene Zahlungen des Ausgleichs in der
Form der Garantiezahlung und Ausgleichszahlung mit dem Anspruch auf Verzinsung
der Abfindung gemaf § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG verrechnet. Die Verrechnung erfolgt
nach Referenzzeitrdumen, regelméiig Geschéftsjahren, wobei dem abfindungsbe-
rechtigten va-Q-tec Aktionar die entsprechende Differenz zwischen Ausgleich und Ab-
findungszinsen fur den jeweiligen Referenzzeitraum sowohl zusteht, wenn der empfan-
gene Ausgleich niedriger als die Abfindungszinsen ist, als auch dann, wenn die Verzin-
sung fur die Abfindung in jenem Zeitraum hinter dem hdheren Ausgleich zuriickbleibt.
Dabei erfolgt die Verrechnung des Ausgleichs mit den zu zahlenden Abfindungszinsen
nur fir den Ausgleich, der sich auf den Zeitraum ab Eintragung des Vertrags in das
Handelsregister von va-Q-tec bezieht. Eine Verrechnung eines bereits empfangenen
Ausgleichs mit der Abfindungszahlung selbst findet nicht statt. Dies entspricht den ge-
setzlichen Bestimmungen unter Berlcksichtigung der Rechtsprechung des BGH (Urtell
vom 16. September 2002, Az. Il ZR 284/01 — ,Rutgers”; Urteil vom 2. Juni 2003, Az. Il
ZR 85/02; Urteil vom 10. Dezember 2007, Az. Il ZR 199/06).

Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht die Verpflichtung von Fahrenheit, va-Q-tec
Aktien der auRenstehenden va-Q-tec Aktiondre auf deren Verlangen gegen Zahlung
der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgelegten Abfindung zu erwerben. Von diesem Zeit-
punkt an kénnen die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare durch Erklarung gegentuber
ihrer jeweiligen Depotbank von ihrem Recht auf Ubertragung ihrer va-Q-tec Aktien auf
Fahrenheit gegen Zahlung der im Vertrag festgelegten Abfindung Gebrauch machen
(vgl. Abschnitt 5). Die Abfindung gemanR 8§ 5 des Vertrags ist von dem Ablauf des Tages
an, an dem der Vertrag wirksam geworden ist (gemaf Ziffer 7.2 des Vertrags mit Ein-
tragung im Handelsregister von va-Q-tec, friihestens jedoch mit dem Beginn des am
1. Januar 2024 beginnenden Geschaftsjahres von va-Q-tec), mit jahrlich finf Prozent-
punkten tUber dem jeweiligen Basiszinssatz gemal § 247 BGB zu verzinsen (§ 305
Abs. 3 Satz 3 AktG). Diejenigen va-Q-tec Aktionare, die von ihrem Recht auf Ubertra-
gung ihrer va-Q-tec Aktien an Fahrenheit keinen Gebrauch machen, bleiben weiterhin
va-Q-tec Aktionare und erhalten jahrlich den Ausgleich in Form der Garantiedividende
bzw. der Ausgleichszahlung.

Unmittelbar nach Eintragung des Vertrags in das Handelsregister von va-Q-tec werden
die naheren Einzelheiten des Abfindungsverfahrens im Bundesanzeiger bekannt ge-
geben sowie Uber die jeweiligen Depotbanken den au3enstehenden va-Q-tec Aktiona-
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ren mitgeteilt. Die Abwicklung der Ubertragung von va-Q-tec Aktien auf Fahrenheit in-
folge einer Annahme des Abfindungsangebotes erfolgt fur va-Q-tec Aktionare kosten-
frei (Ziffer 5.4 des Vertrags).

Die Verpflichtung von Fahrenheit zur Ubernahme von va-Q-tec Aktien der auRenste-
henden va-Q-tec Aktionéare gegen Zahlung der Abfindung ist gemal Ziffer 5.2 des Ver-
trags befristet. Die Erklarung der au3enstehenden va-Q-tec Aktionare, das Abfindungs-
angebot von Fahrenheit annehmen zu wollen, muss der von Fahrenheit beauftragten
Zentralabwicklungsstelle innerhalb dieser Frist (vgl. die Erlauterungen vorstehend in
Abschnitt 4.5(d) zu den Einzelheiten der Befristung der Verpflichtung von Fahrenheit)
zugehen. Nach Ablauf der Frist ist eine Annahme des Abfindungsangebotes nicht mehr
moglich.

Sofern sich die Frist zur Annahme des Abfindungsangebotes aufgrund eines Spruch-
verfahrens nach Mal3gabe des § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG verlangert und auf3enste-
hende va-Q-tec Aktiondre nach Abschluss des Spruchverfahrens fristgerecht das Ab-
findungsangebot annehmen, nachdem sie bereits die Garantiedividende oder Aus-
gleichszahlungen gemaf 8§ 4 des Vertrags empfangen haben, werden die empfange-
nen Leistungen mit dem Anspruch auf Verzinsung der Abfindung gemafR § 305 Abs. 3
Satz 3 AktG verrechnet (siehe oben).

Darlber hinaus hat der Abschluss des Vertrags keine rechtlichen Auswirkungen auf
die Beteiligung der au3enstehenden va-Q-tec Aktionéare. Inshesondere ist mit dem Ab-
schluss bzw. der Eintragung des Vertrags im Handelsregister von va-Q-tec keine Ver-
anderung der mit ihren va-Q-tec Aktien verbundenen Stimm- und sonstigen Beteili-
gungsrechte verbunden.

Die Bdrsennotierung der va-Q-tec Aktien wird von der Eintragung des Vertrags in das
Handelsregister von va-Q-tec nicht bertihrt. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen wer-
den, dass ein Grof3teil der au3enstehenden va-Q-tec Aktionare das Abfindungsange-
bot annehmen und sich die Zahl der im Streubesitz gehaltenen va-Q-tec Aktien weiter
verringern wird. Dies kann die Mdglichkeit der va-Q-tec Aktionére, ihre va-Q-tec Aktien
zu einem angemessenen Preis verauf3ern, Uber das bevorstehende Delisting hinaus
beeintrachtigen.

Schutz der auRenstehenden va-Q-tec Aktionére

Der Schutz der Interessen der auRenstehenden va-Q-tec Aktiondre im Zusammenhang
mit dem Abschluss des Vertrags wird, wie nachfolgend beschrieben, durch die Gewéh-
rung einer Garantiedividende, einer Ausgleichszahlung und einer Abfindung sicherge-
stellt, deren Angemessenheit durch einen gerichtlich bestellten Vertragsprifer tber-
pruft wird (siehe Abschnitt 6.2(b)). Sollten aul3enstehende va-Q-tec Aktionare der Auf-
fassung sein, dass die im Vertrag festgelegte Garantiedividende, Ausgleichszahlung
oder Abfindung nicht angemessen ist, konnen sie die Angemessenheit in einem
Spruchverfahren nachprifen lassen.
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Ausgleich und Abfindung

Fur die Einschrankung ihrer Herrschaftsrechte durch das Wirksamwerden des
Leitungs- und Weisungsrechts gemaR 8§ 1 des Vertrags erhalten die auf3enste-
henden va-Q-tec Aktionére fir das Geschaftsjahr 2024, falls der Vertrag im Ge-
schéftsjahr 2024 wirksam wird, einen Anspruch gegen Fahrenheit auf Zahlung
einer Garantiedividende gemalR Ziffer 4.1 des Vertrags in Verbindung mit 8 304
AktG.

Fir spatere Geschaftsjahre, fir die va-Q-tec auch zur Gewinnabfiihrung geman
§ 2 des Vertrags verpflichtet ist, erhalten die auRenstehenden va-Q-tec Aktio-
nare einen Anspruch gegen Fahrenheit auf Zahlung einer jahrlichen Aus-
gleichszahlung gemaR Ziffer 4.2 des Vertrags in Verbindung mit § 304 AktG far
die Einschrankung ihrer Herrschaftsrechte und den Verlust ihrer Dividende.

Ausgehend von dem Bewertungsgutachten von EY haben die Vertragsparteien
einen Bruttoausgleichsbetrag in Hohe von EUR 1,18 festgelegt, der damit
EUR 0,08 hoher liegt als der von EY ermittelte angemessene Bruttoaus-
gleichsbetrag. Hiervon sind Kdrperschaftsteuer sowie Solidarititszuschlag oder
andere an deren Stelle tretende oder diese erganzende oder im Abzugsverfah-
ren zu erhebende Steuern nach dem jeweils fur das betreffende Geschéftsjahr
von va-Q-tec geltenden Steuersatz abzusetzen, wobei dieser Abzug nur auf den
im Bruttobetrag enthaltenen Teilbetrag vorzunehmen ist, der sich auf die mit
deutscher Koérperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht (vgl. die Rechnung
in Abschnitt 4.4(d)(ii)). Daraus ergibt sich ein Nettoausgleichsbetrag in Hohe
von EUR 1,16 je va-Q-tec Aktie fiir ein volles Geschéftsjahr von va-Q-tec.

Alternativ haben die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare das Recht, nach Ein-
tragung des Bestehens des Vertrags die von ihnen gehaltenen va-Q-tec Aktien
gegen Gewahrung einer angemessenen Abfindung auf Fahrenheit zu Gbertra-
gen, d.h. vom Abfindungsangebot von Fahrenheit gemafR 8§ 305 AktG Gebrauch
zu machen. Bei der Bemessung der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgelegten Ab-
findung in H6he von EUR 21,80 je va-Q-tec Aktie wurden die Verhéaltnisse von
va-Q-tec zugrunde gelegt, wie sie sich im Zeitpunkt der Beschlussfassung der
geplanten Hauptversammlung von va-Q-tec am 29. August 2023 darstellen (vgl.
die ausfuhrliche Erlauterung und Begriindung der Angemessenheit der Abfin-
dung in Abschnitt 10.3).

Falls der Vertrag von einer der Vertragsparteien gekiindigt wird, sind die zum
Zeitpunkt der Kiindigung vorhandenen aul3enstehenden va-Q-tec Aktionare be-
rechtigt, ihre va-Q-tec Aktien innerhalb einer Frist von zwei Monaten nach dem
Tag, an dem die Eintragung der Beendigung des Vertrags in das Handelsregis-
ter von va-Q-tec gemal § 10 HGB bekannt gemacht worden ist, zum gleichen
Preis an Fahrenheit zu verauR3ern (siehe Abschnitt 4.5(d)).
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Vertragsprifung durch einen sachverstandigen Prifer

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands von va-Q-tec und der Geschaftsfih-
rung von Fahrenheit hat das Landgericht NUrnberg-Furth durch Beschluss vom
17. Februar 2023, korrigiert durch Beschluss des Landgerichts Niurnberg-Frth
vom 23. Februar 2023, die Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Holzmarkt 1, 50676 Kdoln, Deutsch-
land, zum sachverstandigen Prufer i.S.v. 8 293b Abs. 1 AktG ausgewahlt und
bestellt. Die vorgenannten Beschlisse sind als Anlage 4 beigefligt. Ebner Stolz
prift den Vertrag und insbesondere die Angemessenheit der Garantiedivi-
dende, der jahrlichen Ausgleichszahlung und der Abfindung und erstellt hier-
Uber gemaR § 293e AktG einen Prifungsbericht. Dieser Prifungsbericht wird
zusammen mit den in § 293f Abs. 1 AktG genannten Unterlagen, ab der Einbe-
rufung der Hauptversammlung, die Uber die Zustimmung zu dem Vertrag be-
schlief3t und die am 29. August 2023 stattfinden soll, Gber die Internetseite von
va-Q-tec unter

https://ir.va-g-tec.com/websites/vagtec/German/600/hauptversamm-
lung.html

zuganglich sein.

Darlber hinaus werden die Unterlagen von der Einberufung der Hauptver-
sammlung an bis zu deren Ablauf in den Geschaftsraumen von va-Q-tec zur
Einsicht der va-Q-tec Aktiondre ausliegen und auch in der Hauptversammlung
von va-Q-tec am 29. August 2023 ausliegen. Jedem va-Q-tec Aktionar wird auf
Verlangen unverziglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt.

Spruchverfahren

Sollten va-Q-tec Aktiondre der Ansicht sein, dass die im Vertrag in Ziffern 4.1,
4.2 und 4.3 festgelegte Hohe der Garantiedividende oder der Ausgleichszah-
lung zu niedrig ist, kbnnen sie nach Wirksamwerden des Vertrags deren Ange-
messenheit in einem Spruchverfahren gemaf § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG in Ver-
bindung mit 8 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich Uberprifen lassen. Die Antragsbe-
rechtigung im Spruchverfahren hangt nicht davon ab, dass in der Hauptver-
sammlung gegen den Beschluss der Hauptversammlung Uber den Vertrag Wi-
derspruch zu Protokoll des beurkundenden Notars erklart wird.

Die gerichtliche Uberprifung der Garantiedividende oder der Ausgleichszah-
lung in einem Spruchverfahren kann binnen drei Monaten seit dem Tag bean-
tragt werden, an dem das Bestehen des Vertrags im Handelsregister von va-Q-
tec eingetragen worden ist. Innerhalb der vorstehend genannten Antragsfrist
von drei Monaten ist der Antrag nach MalRgabe von § 4 Abs. 2 SpruchG zu be-
grinden. Falls in einem solchen Spruchverfahren durch das zustandige Gericht
rechtskréftig eine hohere Garantiedividende oder Ausgleichszahlung festge-
setzt wird, kdnnen alle auRenstehenden va-Q-tec Aktionare Fahrenheit auf die



7.1

65

gerichtlich erhdhte Garantiedividende oder Ausgleichszahlung in Anspruch
nehmen (8 13 Satz 2 SpruchG; ergadnzend siehe oben, Abschnitt 4.4(d)(iii)).

Fahrenheit kann den Vertrag in diesem Fall binnen zwei Monaten nach Rechts-
kraft der gerichtlichen Entscheidung ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist kiin-
digen (8 304 Abs. 4 AktG).

Sollten auRenstehende va-Q-tec Aktiondre der Ansicht sein, dass die in Zif-
fer 5.1 des Vertrags festgelegte Abfindung zu niedrig bemessen ist, kdnnen sie
die Angemessenheit der angebotenen Abfindung im Spruchverfahren gemaf
§ 305 Abs. 5 Satz 2 AktG in Verbindung mit 8 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich tber-
prifen lassen. Im Hinblick auf Antragsfrist, Antragsbegriindung, Wirkung der
gerichtlichen Entscheidung in einem solchen Spruchverfahren sowie das Kiin-
digungsrecht von Fahrenheit nach einer gerichtlichen Bestimmung einer hdhe-
ren Abfindung gelten die vorstehenden Ausfuhrungen zur Garantiedividende
bzw. Ausgleichszahlung entsprechend (ergédnzend siehe oben, Ab-
schnitt 4.4(d)(iii) und Abschnitt 4.5(d)).

STEUERLICHE AUSWIRKUNGEN FUR DIE AUBENSTEHENDEN VA-Q-TEC AKTIONARE
Vorbemerkung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsatze, die im Zusammenhang mit dem Ab-
schluss des Vertrags fur die in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtigen au3enste-
henden va-Q-tec Aktionare relevant sein kbnnen.

Steuerliche Auswirkungen fur in Deutschland beschrankt steuerpflichtige auRenste-
hende va-Q-tec Aktionare werden nachfolgend nicht erlautert. Sie sind abhangig unter
anderem von besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht
des Staates, in dem der jeweilige va-Q-tec Aktionar ansassig ist, sowie von den Rege-
lungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung einer Doppelbesteue-
rung (Doppelbesteuerungsabkommen).

Die Darstellung bezieht sich grundsatzlich nur auf in Deutschland anfallende Kdérper-
schaft-, Einkommen-, Kapitalertrag- und Gewerbesteuer sowie den Solidaritatszu-
schlag, nicht jedoch auf Kirchensteuern, und behandelt nur einige Aspekte dieser Steu-
erarten. Beispielsweise werden Besonderheiten sogenannter sperrfristbehafteter An-
teile, die als Gegenleistung fir eine steuerbegtinstigte Einbringung nach dem Umwand-
lungssteuergesetz erworben wurden, sowie Sonderregeln fiir bestimmte Unternehmen
des Finanz- und Versicherungssektors nicht dargestellt. Zugrunde gelegt wird nur die
derzeit geltende Rechtslage, wie sie von der Finanzverwaltung und der finanzgerichtli-
chen Rechtsprechung zum Datum dieses Vertragsberichts angewendet wird. Diese
kann sich gegebenenfalls auch mit Ruckwirkung andern.

Eine Gewahrleistung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser Darstellung wird nicht
tbernommen. Diese Zusammenfassung ist nicht als steuerliche Beratung gedacht und
ist auch nicht dahingehend auszulegen. Den va-Q-tec Aktionaren wird empfohlen, ihre
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steuerlichen Berater zu konsultieren. Nur diese sind in der Lage, auch die besonderen
steuerlichen Verhéltnisse des einzelnen va-Q-tec Aktiondrs angemessen zu beriick-
sichtigen.

Besteuerung eines infolge der Garantiedividende zu zahlenden Differenzbetrags
bei den va-Q-tec Aktionaren

Fur den geman Ziffer 4.1 des Vertrags zu zahlenden Differenzbetrag zwischen der von
va-Q-tec gezahlten Dividende und von Fahrenheit garantierten Garantiedividende fur
das Geschaftsjahr 2024 gelten die nachstehenden Ausfliihrungen unter Abschnitt 7.3
zur Besteuerung der Ausgleichszahlungen entsprechend.

Besteuerung von Ausgleichszahlungen bei den va-Q-tec Aktionaren

Die gemalR Ziffer 4.2 des Vertrags garantierte Ausgleichszahlung sollte bei den be-
troffenen va-Q-tec Aktionaren den allgemeinen Regeln Uber die Dividendenbesteue-
rung unterliegen.

(a) Kapitalertragsteuer

Auf die Ausgleichszahlung ist bei der Auszahlung grundsatzlich Kapitalertrag-
steuer in Hohe von 25 % und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solida-
ritdtszuschlag in Hohe von 5,5 % einzubehalten (der Steuerabzug betragt somit
einschlieB3lich des Solidaritatszuschlags insgesamt 26,375 %). Einbehaltung
und Abfiihrung der Kapitalertragsteuer sind grundsatzlich unabhangig davon, in
welcher Hohe die Zahlung bei den Aktionaren tatsachlich der Besteuerung un-
terliegt.

In Bezug auf va-Q-tec Aktionare, die ihre va-Q-tec Aktien im Privatvermdgen
halten, hat die Kapitalertragsteuer auf die Ausgleichszahlungen grundsatzlich
Abgeltungswirkung (sogenannte Abgeltungsteuer). Unter bestimmten Voraus-
setzungen koénnen va-Q-tec Aktionare, die ihre Aktien im Privatvermdgen hal-
ten, eine Befreiung von der Abgeltungsteuer beantragen. Demgegeniber wird
die Kapitalertragsteuer bei va-Q-tec Aktionaren, die ihre va-Q-tec Aktien im Be-
triebsvermdgen halten, grundsatzlich auf die Einkommen- bzw. Kdrperschafts-
teuer der va-Q-tec Aktionare angerechnet. Soweit die einbehaltene Kapitaler-
tragsteuer die personliche Steuerschuld dieser va-Q-tec Aktionare Ubersteigt,
wird sie erstattet. Entsprechendes gilt fir den Solidaritatszuschlag.

(b) va-Q-tec Aktien im Privatvermdgen

Die Ausgleichszahlungen auf va-Q-tec Aktien im Privatvermdgen unterliegen
als Einkinfte aus Kapitalvermdgen der Einkommensteuer; allerdings entfaltet
der Einbehalt von Kapitalertragsteuer grundsatzlich Abgeltungswirkung (soge-
nannte Abgeltungsteuer) und die Ausgleichszahlung muss in der Jahressteuer-
erklarung des va-Q-tec Aktionars daher nicht mehr erklart werden. In bestimm-
ten Fallen (beispielsweise bei Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheinigung
des Finanzamtes oder bei Freistellungsauftrag in ausreichendem Umfang) kann
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va-Q-tec Aktionaren die Ausgleichszahlung ohne Abzug von Kapitalertrag-
steuer und Solidaritatszuschlag ausgezahlt werden.

Auf Antrag des va-Q-tec Aktionars kann seine Ausgleichszahlung anstelle der
Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer unterworfen werden,
wenn dies fur ihn zu einer niedrigeren Steuerbelastung fuhrt (Glnstigerpri-
fung). In diesem Falle sind die Kapitalertrage abzlglich des Sparer-Pauschbe-
trages in Hohe von EUR 1.000 (bzw. EUR 2.000 bei zusammen veranlagten
Ehegatten) fur die Besteuerung maR3geblich und ein Abzug der tatséachlichen
Werbungskosten ist ausgeschlossen. Eine zunachst einbehaltene Kapitaler-
tragsteuer wird in diesem Fall auf die im Wege der Veranlagung erhobene Ein-
kommensteuer angerechnet.

va-Q-tec Aktien im Betriebsvermégen

Werden va-Q-tec Aktien im Betriebsvermégen gehalten, so richtet sich die Be-
steuerung danach, ob der va-Q-tec Aktionar eine Kérperschaft, ein Einzelunter-
nehmer oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschatt) ist:

® Kdérperschaften

Bei Korperschaften unterliegen die Ausgleichszahlungen grundsatzlich
in voller H6he der Koérperschaftsteuer, es sei denn, der va-Q-tec Aktio-
nar war zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres zu mindestens 10 %
am Grundkapital von va-Q-tec beteiligt. In diesem Fall sind die Aus-
gleichszahlungen grundsatzlich von der Kdrperschaftsteuer befreit. Je-
doch gelten 5 % dieser steuerfreien Einnahmen als Aufwendungen, die
steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden dirfen, und
somit im Ergebnis der Besteuerung mit Korperschaftsteuer (zuziiglich
Solidaritatszuschlag) unterliegen. Im Gegenzug dirfen tatsachlich ent-
standene Betriebsausgaben im Zusammenhang mit den Ausgleichszah-
lungen grundsatzlich in voller Hohe abgezogen werden (vorbehaltlich
sonstiger Abzugsbeschrénkungen). Die Ausgleichszahlungen unterlie-
gen in voller Hohe der Gewerbesteuer, es sei denn, der va-Q-tec Aktio-
nar ist zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am
Grundkapital von va-Q-tec beteiligt (Schachtelbeteiligung). Im letztge-
nannten Fall gilt die Freistellung von 95 % der Ausgleichszahlungen von
der Korperschaftsteuer fir Zwecke der Gewerbesteuer entsprechend.

(i) Einzelunternehmer

Bei Einzelunternehmern (natirlichen Personen) werden 60 % der Aus-
gleichszahlung mit dem gultigen Einkommensteuersatz besteuert (so-
genanntes Teileinklnfteverfahren). Entsprechend sind Aufwendungen,
die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Ausgleichszahlung ste-
hen, nur zu 60 % steuerlich abzugsfahig (vorbehaltlich sonstiger Ab-
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zugsbeschrankungen). Gehdren die va-Q-tec Aktien zum Vermdgen ei-
ner in Deutschland gelegenen Betriebsstatte, unterliegt die Ausgleichs-
zahlung in vollem Umfang der Gewerbesteuer, sofern der va-Q-tec Ak-
tionar gewerbesteuerpflichtig und zu Beginn des Erhebungszeitraums
nicht zu mindestens 15 % am Grundkapital von va-Q-tec beteiligt ist. Die
Gewerbesteuer wird jedoch im Wege eines pauschalierten Verfahrens
vollstandig oder teilweise auf die Einkommensteuer des va-Q-tec Aktio-
nars angerechnet.

(i) Personengesellschaften

Werden va-Q-tec Aktien von einer Personengesellschaft (Mitunterneh-
merschaft) gehalten, fallt Einkommen- oder Kdrperschaftsteuer lediglich
auf der Ebene ihrer Gesellschafter an. Bei korperschaftsteuerpflichtigen
Gesellschaftern mit einer Beteiligung am Grundkapital von mindestens
10 % zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres sind 95 % der Aus-
gleichszahlung im Ergebnis steuerbefreit, ansonsten vollstandig steuer-
pflichtig (siehe oben Abschnitt 7.3(c)(i)). Unterliegt der Gesellschafter
hingegen der Einkommensteuer, so werden 60 % der Ausgleichszah-
lung besteuert (siehe oben Abschnitt 7.3(c)(ii)). Hinsichtlich der Abzieh-
barkeit von Betriebsausgaben gilt fur kérperschaftsteuerpflichtige Ge-
sellschafter das oben in Abschnitt 7.3(c)(i) Ausgefuhrte und fir einkom-
mensteuerpflichtige Gesellschafter das oben in Abschnitt 7.3(c)(ii) Aus-
gefuhrte. Gewerbesteuer auf die gesamte Ausgleichszahlung fallt auf
der Ebene der Personengesellschaft an, wenn diese gewerbesteuer-
pflichtig und nicht zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens
15 % am Grundkapital von va-Q-tec beteiligt ist. Soweit natirliche Per-
sonen an der Personengesellschaft beteiligt sind, wird die auf Ebene der
Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer im Wege eines pau-
schalierten Verfahrens vollstandig oder teilweise auf ihre Einkommens-
teuer angerechnet. Ist die Personengesellschaft zu Beginn des Erhe-
bungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital von va-Q-tec be-
teiligt, so unterliegen 5 % der Ausgleichszahlung der Gewerbesteuer,
soweit Kapitalgesellschaften beteiligt sind.

Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den va-Q-tec Aktionaren

Gemal Ziffer 5.1 des Vertrags verpflichtet sich Fahrenheit gegentber den va-Q-tec
Aktionaren, die aus Anlass des Abschlusses des Vertrags bei va-Q-tec ausscheiden
mdochten, deren va-Q-tec Aktien gegen eine angemessene Abfindung in Héhe von
EUR 21,80 je va-Q-tec Aktie zu erwerben. Ein Gewinn, der bei einer daraus resultie-
renden Ubertragung von va-Q-tec Aktien gegen die vorstehende Abfindung entsteht,
sollte bei den betroffenen va-Q-tec Aktionaren den Vorschriften tber die Besteuerung
von Gewinnen aus der VeraufRerung von Anteilen an einer Korperschaft unterliegen.
Ein VeraulRerungsgewinn wird erzielt, wenn die Abfindung abzlglich etwaiger Verau-
Berungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten bzw. den steuerlichen Buchwert
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bei dem jeweiligen va-Q-tec Aktionar fur die betreffenden va-Q-tec Aktien Ubersteigt.
Betragt die Abfindung abzlglich etwaiger VeraufRerungskosten weniger als die An-
schaffungskosten bzw. der Buchwert von va-Q-tec Aktien bei dem va-Q-tec Aktionar,
entsteht ein VeraulRerungsverlust. Im Einzelnen:

(@)

(b)

Kapitalertragsteuer

Auf den VeraulRRerungsgewinn ist grundsatzlich Kapitalertragsteuer in Héhe von
25 % und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solidaritatszuschlag in Héhe
von 5,5 % (insgesamt somit 26,375 %) einzubehalten. Voraussetzung fir den
Einbehalt ist eine inlandische auszahlende Stelle (inlandisches bzw. inlandi-
sche Zweigstelle eines auslandischen Kreditinstituts, Finanzdienstleistungsin-
stituts, Wertpapierhandelsunternehmens oder Wertpapierhandelsbank), wel-
che die va-Q-tec Aktien verwahrt oder verwaltet oder deren VerdufRerung durch-
fuhrt und die Kapitalertrage auszahlt oder gutschreibt.

Keine Kapitalertragsteuer fallt in Bezug auf Abfindungsleistungen an, wenn die
va-Q-tec Aktien im Privatvermégen gehalten werden und vor dem 1. Januar
2009 erworben wurden. Dartber hinaus entfallt der Abzug von Kapitalertrag-
steuer in Bezug auf VerauRerungsgewinne fir va-Q-tec Aktien im Betriebsver-
maogen, die von unbeschrénkt steuerpflichtigen Korperschaften gehalten wer-
den. Das gleiche gilt unter bestimmten Voraussetzungen bei va-Q-tec Aktien,
die von natirlichen Personen oder Personengesellschaften im Betriebsvermo-
gen gehalten werden.

Sofern Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag einbehalten werden, haben
diese bei im Privatvermégen gehaltenen va-Q-tec Aktien grundsatzlich abgel-
tenden Charakter. Keine Abgeltungswirkung hat der Steuereinbehalt hingegen
bei im Privatvermogen gehaltenen va-Q-tec Aktien, wenn der va-Q-tec Aktionar
zu einem Zeitpunkt wahrend der letzten finf Jahre vor der VerauB3erung am
Grundkapital von va-Q-tec zu mindestens 1 % beteiligt war, sowie bei im Be-
triebsvermogen gehaltenen va-Q-tec Aktien. Die einbehaltenen Steuern werden
in diesen Fallen vielmehr auf die Steuerschuld des Verdul3erers aus Einkom-
men- oder Kdorperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag angerechnet bzw. in
Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.

va-Q-tec Aktien im Privatvermdgen

Fur die Besteuerung von Abfindungsleistungen kommt es darauf an, ob va-Q-
tec Aktionadre va-Q-tec Aktien vor dem 1. Januar 2009 oder nach dem 31. De-
zember 2008 erworben haben:

0] Vor dem 1. Januar 2009 erworbene va-Q-tec Aktien

Bei va-Q-tec Aktien, die vor dem 1. Januar 2009 erworben und im Pri-
vatvermdgen gehalten wurden, bleibt es grundsatzlich bei der bisher gel-
tenden Steuerfreiheit fur Verauf3erungsgewinne auch hinsichtlich etwai-
ger Abfindungsleistungen.
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Allerdings unterliegen Gewinne aus Abfindungsleistungen an einen
va-Q-tec Aktionar, der bzw. — im Falle eines unentgeltlichen Erwerbs —
dessen Rechtsvorganger zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend der dem
Erwerb durch Fahrenheit geman Ziffer 5.1 des Vertrags vorangegange-
nen funf Jahre zu mindestens 1 % unmittelbar oder mittelbar am Grund-
kapital von va-Q-tec beteiligt war, dem sogenannten Teileinkiinftever-
fahren, d.h. die Gewinne unterliegen zu 60 % der Besteuerung. Aufwen-
dungen, die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit den Abfindungsleis-
tungen stehen, und VerduRRerungsverluste kénnen in diesem Fall ent-
sprechend nur zu 60 % steuerlich geltend gemacht werden.

Nach dem 31. Dezember 2008 erworbene va-Q-tec Aktien

Gewinne aus der Verauflerung von va-Q-tec Aktien, die nach dem
31. Dezember 2008 erworben wurden, sind unabh&ngig von einer Hal-
tefrist grundséatzlich immer steuerpflichtig. Entsprechende Verluste dur-
fen nur mit Gewinnen aus der Veraul3erung von Aktien im laufenden
oder in einem spateren Jahr ausgeglichen werden.

Bei einem aus der Abfindung resultierenden Verauf3erungsgewinn auf
va-Q-tec Aktien, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden,
wird Kapitalertragsteuer einbehalten, sofern eine inlandische auszah-
lende Stelle gegeben ist. Der Kapitalertragsteuerabzug hat grundsatz-
lich abgeltende Wirkung, d.h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommen-
steuerschuld des Anlegers insoweit abgegolten und der Verauf3erungs-
gewinn muss in der Jahressteuererklarung des va-Q-tec Aktionars nicht
mehr erklart werden. In bestimmten Fallen (beispielsweise bei Vorlage
einer Nichtveranlagungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei Frei-
stellungsauftrag in ausreichendem Umfang) kann va-Q-tec Aktiondren
die Abfindung ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidaritéatszu-
schlag ausgezahlt werden. Unterbleibt der Kapitalertragsteuerabzug au-
Rerhalb dieser Félle (z.B. in Ermangelung einer inlandischen auszahlen-
den Stelle), hat der va-Q-tec Aktionar den VeraufRerungsgewinn in sei-
ner Einkommensteuererklarung anzugeben. Allerdings wird der Veréu-
Berungsgewinn in diesen Fallen nicht dem individuellen Einkommen-
steuertarif des va-Q-tec Aktionars unterworfen; vielmehr erfolgt eine
Veranlagung des Veraul3erungsgewinns zum Abgeltungssteuersatz.

Auf Antrag des va-Q-tec Aktionars kann der aus der Abfindung resultie-
rende Gewinn anstelle der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Ein-
kommensteuer unterworfen werden, wenn dies fir den va-Q-tec Aktio-
nar zu einer niedrigeren Steuerbelastung fuhrt. Eine zunéchst einbehal-
tene Kapitalertragsteuer wird in diesem Fall auf die im Wege der Veran-
lagung erhobene Einkommensteuer angerechnet. Bei der Ermittlung der
Einkiinfte aus Kapitalvermégen kann als Werbungskosten lediglich ein
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Sparer-Pauschbetrag in Hohe von EUR 1.000 (bzw. EUR 2.000 bei zu-
sammen veranlagten Ehegatten) abgezogen werden. Ein Abzug der tat-
sachlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen.

War der va-Q-tec Aktionar zu einem Zeitpunkt wahrend der letzten flnf
Jahre vor der Verauf3erung mit mindestens 1 % am Grundkapital von
va-Q-tec beteiligt, ist ein Veraulierungsgewinn zu 60 % steuerpflichtig.
Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der Solidaritatszuschlag wer-
den bei der Steuerveranlagung des va-Q-tec Aktionars auf dessen Steu-
erschuld angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.
VerduRerungsverluste und wirtschaftlich mit der Verdul3erung zusam-
menhangende Aufwendungen kénnen in diesen Fallen zu 60 % steuer-
lich geltend gemacht werden.

va-Q-tec Aktien im Betriebsvermégen

Werden va-Q-tec Aktien im Betriebsvermégen gehalten, so richtet sich die Be-
steuerung des Gewinns aus der Verduf3erung danach, ob der va-Q-tec Aktionar
eine Koérperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft (Mit-
unternehmerschatft) ist:

(i)

(ii)

(iif)

Kdérperschaften

Gewinne aus der Verauf3erung von va-Q-tec Aktien sind bei Korper-
schaften grundsatzlich von der Korperschaft- und Gewerbesteuer be-
freit. Jedoch gelten 5 % des Veraufierungsgewinns als Aufwendungen,
die steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden dirfen, so
dass sie im Ergebnis insoweit der Koérperschaftsteuer (zuzuglich Solida-
ritditszuschlag) und Gewerbesteuer unterliegen. Verdul3erungsverluste
und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den ver-
aulerten va-Q-tec Aktien stehen, kdnnen steuerlich nicht beriicksichtigt
werden.

Einzelunternehmer

Sofern va-Q-tec Aktien von Einzelunternehmern gehalten werden, un-
terliegen 60 % des Veraulerungsgewinns der Besteuerung. Entspre-
chend kdnnen nur 60 % der mit solchen Ver&ul3erungsgewinnen zusam-
menhangenden Betriebsausgaben sowie nur 60 % eventueller Verau-
Berungsverluste steuerlich beriicksichtigt werden. Gehdren va-Q-tec
Aktien zum Vermdgen einer in Deutschland belegenen Betriebsstatte,
unterfallen 60 % der VerduRerungsgewinne der Gewerbesteuer, wenn
der Einzelunternehmer gewerbesteuerpflichtig ist. Die Gewerbesteuer
wird jedoch im Wege eines pauschalierten Verfahrens vollstandig oder
teilweise auf die Einkommensteuer des va-Q-tec Aktionars angerechnet.

Personengesellschaften
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Ist der Inhaber von va-Q-tec Aktien eine Personengesellschaft (Mitun-
ternehmerschaft), so hangt die Besteuerung davon ab, ob deren Gesell-
schafter der Einkommen- oder Korperschaftsteuer unterliegen. Bei Ge-
sellschaftern, die der Kérperschaftsteuer unterliegen, sind Gewinne aus
der VerauRRerung von va-Q-tec Aktien grundséatzlich zu 95 % steuerbe-
freit (siehe oben, Abschnitt 7.4(c)(i)). Bei Gesellschaftern, die der Ein-
kommensteuer unterliegen, sind 60 % der Gewinne aus der Verdul3e-
rung von va-Q-tec Aktien zu versteuern (siehe oben, Ab-
schnitt 7.4(c)(ii)). Zusatzlich unterliegen die Gewinne aus der Veraul3e-
rung von va-Q-tec Aktien bei Zuordnung zu einer inlandischen Betriebs-
statte auf der Ebene der gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaft
zu 60 % der Gewerbesteuer, soweit natirliche Personen beteiligt sind,
und zu 5 % der Gewerbesteuer, soweit Kapitalgesellschaften beteiligt
sind. Soweit nattrliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt
sind, wird die Gewerbesteuer jedoch im Wege eines pauschalierten Ver-
fahrens vollstandig oder teilweise auf ihnre Einkommensteuer angerech-
net. Hinsichtlich der Abzugsfahigkeit von mit VerauRerungsgewinnen
zusammenhangenden Betriebsausgaben und Ver&aufRerungsverlusten
gilt far koérperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter das oben in Ab-
schnitt 7.4(c)(i) Ausgefihrte und fur einkommensteuerpflichtige Gesell-
schafter das oben in Abschnitt 7.4(c)(ii) Ausgefuhrte.

STEUERLICHE AUSWIRKUNGEN FUR VA-Q-TEC
Ertragssteuerliche Organschaft

Sofern auch die Ubrigen gesetzlichen Voraussetzungen einer Ertragsteuerlichen Org-
anschaft vorliegen, fihrt der Vertrag dazu, dass das Einkommen von va-Q-tec fir kor-
perschaft- und gewerbesteuerliche Zwecke Fahrenheit zugerechnet und dort versteu-
ert wird. va-Q-tec hat jedoch ihr Einkommen wahrend der Dauer der Gewinnabfih-
rungsverpflichtung in Hohe von derzeit 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen
selbst, d.h. anstelle der Fahrenheit, zu versteuern (8 16 KStG). Die Ertragsteuerliche
Organschaft beginnt friihestens mit dem Geschaftsjahr von va-Q-tec, in dem die Ver-
pflichtung zur Gewinnabfiihrung gemanR § 2 des Vertrags sowie die finanzielle Einglie-
derung von va-Q-tec in Fahrenheit besteht, also voraussichtlich ab dem 1. Ja-
nuar 2025, vorausgesetzt, der Vertrag wird spatestens bis zum Ende dieses Ge-
schéftsjahres 2025 von va-Q-tec ins Handelsregister von va-Q-tec eingetragen (vgl.
Ziffer 7.2 des Vertrags). Steuerliche Verlustvortrdge von va-Q-tec fur Kdérperschafts-
teuer und Gewerbesteuer, die zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ertragsteuerli-
chen Organschaft vorhanden sind, bleiben zwar grundséatzlich bestehen, sind aber fir
die Dauer der Ertragsteuerlichen Organschaft eingefroren und damit nicht steuerlich
nutzbar.

Ferner soll Fahrenheit zukinftig verschiedene Servicefunktionen und Dienstleistungen
an verbundene Unternehmen, insbesondere an die va-Q-tec, erbringen. Aufgrund der
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geplanten unternehmerischen Téatigkeit ist sie bereits heute umsatzsteuerliche Unter-
nehmerin. Daher wird voraussichtlich ab Wirksamwerden des Vertrags und der daraus
folgenden organisatorischen Eingliederung der va-Q-tec eine umsatzsteuerliche Org-
anschaft mit der va-Q-tec entstehen.

Eine umsatzsteuerliche Organschaft fihrt gemafl § 2 Abs. 2 Nr. 2 S. 2 UStG dazu,
dass die Organgesellschaft keine selbstandige Tatigkeit austibt und folglich die zwi-
schen den Gesellschaften des Organkreises erbrachten sog. Innenumsatze nicht steu-
erbar sind. Nur der Organtrager Ubt innerhalb des Organkreises eine selbstandige ge-
werbliche Tatigkeit aus und ist umsatzsteuerlicher Unternehmer, der steuerbare Liefe-
rungen oder sonstige Leistungen ausfihrt. Umséatze der Organgesellschaft werden als
solche des Organtragers angesehen. Umsatzsteuerschuldner fur sdmtliche Umsétze
innerhalb des Organkreises ist mithin der Organtrager. Entsprechendes gilt grundsatz-
lich fur Steuererklarungspflichten. Diese Einheitstheorie gilt allerdings nur im Inland.

Das Rechtswirkungen der umsatzsteuerlichen Organschaft nach deutschem Recht,
insbesondere die fehlende Steuerbarkeit der sog. Innenumsétze, steht vor dem Hinter-
grund der erneuten BFH-Vorlage in dem derzeit anhédngigen EuGH-Verfahren C-
184/23 auf dem Priifstand. Daher kénnen Anderungen hinsichtlich der Rechtswirkun-
gen der umsatzsteuerlichen Organschaft nicht ausgeschlossen werden kdnnen.

Sowohl aufgrund der Ertragsteuerlichen Organschaft als auch der umsatzsteuerlichen
Organschaft haftet va-Q-tec gemanR § 73 Abgabenordnung fur solche Steuern von Fah-
renheit, fir welche die Organschaft zwischen ihnen steuerlich von Bedeutung ist. Den
Steuern stehen die Anspruche auf Erstattung von Steuervergutungen gleich.

Grunderwerbsteuerliche Erwagungen

Gemall dem fir Anteilserwerbe an grundstiicksbesitzenden Kapitalgesellschaften
nach dem 30. Juni 2021 geltenden 8 1 Abs. 2b Grunderwerbsteuergesetz (,GrEStG")
gilt die unmittelbare oder mittelbare Anderung des Gesellschafterbestands innerhalb
von zehn Jahren dergestalt, dass mindestens 90 % der Anteile der Kapitalgesellschaft
auf neue Gesellschafter uibergehen, als ein auf die Ubereignung eines Grundstiicks
auf eine neue Kapitalgesellschaft gerichtetes Rechtsgeschaft.

Sollte die Regelung in Ziffer 5.1 des Vertrags dazu fuhren, dass es zu einer derartigen
Anderung im Gesellschafterbestand von va-Q-tec (d.h. einer Anderung von mindestens
90 % innerhalb eines Zehnjahreszeitraums) kommt, wirde Grunderwerbsteuer ausge-
I6st und von va-Q-tec geschuldet werden. Die Steuer gemal3 § 1 Abs. 2b GrEStG ent-
steht zum Zeitpunkt der dinglichen Anteilstbertragung, die zum Erreichen der 90 %-
Schwelle der Gesellschafteranderung fuhrt. Zu einem Anteilserwerb in Erfullung von
Ziffer 5.1 des Vertrags kann es erst nach dessen Eintragung im Handelsregister von
va-Q-tec kommen.

Sollte die Regelung in Ziffer 5.1 des Vertrags dazu fuhren, dass 90 % oder mehr der
va-Q-tec Aktien mittelbar oder unmittelbar bei Fahrenheit vereinigt werden, ohne dass
es zu der vorgenannten Anderung im Gesellschafterbestand gemaR § 1 Abs. 2b
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GrEStG kommt, wirde Grunderwerbsteuer gemal3 8 1 Abs. 3 GrEStG ausgeldst und
von Fahrenheit geschuldet werden. Die Steuer gemalR 8 1 Abs. 3 GrEStG entsteht zum
Zeitpunkt des schuldrechtlichen Rechtsgeschafts betreffend die Anteilstiibertragung,
die zum Erreichen der 90 %-Schwelle der Anteilsvereinigung fuhrt. Allerdings ist die
Regelung des 8§ 1 Abs. 3 GrEStG subsidiar gegentuber der Regelung des § 1 Abs. 2b
GrEStG. Sollte daher Fahrenheit 90 % oder mehr der va-Q-tec Aktien auf sich vereini-
gen und dies gleichzeitig eine Anderung im Gesellschafterbestand von 90 % oder mehr
der va-Q-tec Aktien innerhalb von zehn Jahren darstellen, wird die Grunderwerbsteuer
schlussendlich, bei fristgerechter Anzeige, nur einmal von va-Q-tec gemal § 1 Abs. 2b
GreEStG wie oben dargestellt geschuldet.

Die Hohe der Grunderwerbsteuer wirde sich nach den steuerlichen Grundbesitzwer-
ten der von va-Q-tec gehaltenen Grundstiicke gemaf? den einschlagigen Vorschriften
des Bewertungsgesetzes sowie dem Grunderwerbsteuersatz des betreffenden Bun-
deslandes, in dem das jeweilige Grundstiick belegen ist, (fir Bayern derzeit 3,5 %, fir
Thuaringen derzeit 6,5 %) richten.

Um einen Ubergang von mindestens 90% der va-Q-tec-Aktien sowie eine Vereinigung
von mindestens 90 % der va-Q-tec-Aktien bei Fahrenheit und eine dadurch ausgeltste
Grunderwerbsteuerpflicht zu vermeiden, solange die va-Q-tec-Gruppe Uber inlandi-
schen Grundbesitz verfugt, wurde im Partnerschaftsvertrag vorgesehen, dass die Zu-
rickbehaltenen Familienaktien im Umfang von 10% des derzeitigen Grundkapitals der
va-Q-tec plus eine Aktie bis auf Weiteres im Anteilsbesitz der betreffenden Beteiligten
Familienaktionare bleiben. Eine Einbringung der Zurtickbehaltenen Familienaktien in
die Fahrenheit ist derzeit erst fur einen Zeitpunkt geplant, nachdem der inl&ndische
Grundbesitz von va-Q-tec im Zusammenhang mit dem Carve-out auf die Neue va-Q-
tec-Gruppe Ubertragen wurde (siehe dazu vorstehend Abschnitt 2.2(f)(iii)).

KOSTEN DES BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVERTRAGS

Mit der Vorbereitung und dem geplanten Abschluss des Vertrags war der Anfall einma-
liger Kosten verbunden. Solche Kosten sind bei va-Q-tec insbesondere fiir Rechtsbe-
ratung angefallen. Die Kosten fir die Erstellung des Bewertungsgutachtens und fur die
Vertragspriifung werden von Fahrenheit getragen. Im Ubrigen tragt jede Vertragspartei
ihre Kosten, einschliel3lich der Kosten ihrer externen Berater, selbst. Es werden insge-
samt von va-Q-tec zu tragende externe Kosten in einer GrolRenordnung von
ca. EUR 0,7 Mio. erwartet.

Die von Fahrenheit zu tragenden externen Kosten belaufen sich voraussichtlich auf ca.
EUR 1,5 Mio.

ART UND HOHE DES AUSGLEICHS UND DER ABFINDUNG GEMAR §8 304, 305 AKTG
Uberblick

Gemal § 304 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag einen an-
gemessenen Ausgleich fir die auRenstehenden va-Q-tec Aktionare durch eine auf die
Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung enthalten. Die Art des
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Ausgleichs und die Grinde fir die Bestimmung eines festen Ausgleichs wurden in Ab-
schnitt 4.4(c) erlautert.

Als Ausgleich ist mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach
der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukiinftigen Ertragsaussichten
unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, je-
doch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher
Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte (8 304 Abs. 1 Satz 1 und
Abs. 2 Satz 1 AktG).

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag muss auf3erdem die Verpflichtung
des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen eines auf3enstehenden Ak-
tionars dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu
erwerben (8§ 305 Abs. 1 AktG). Die angemessene Abfindung hat geman § 305 Abs. 3
Satz 2 AktG die Verhdltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung Uber den Vertrag zu berticksichtigen. Dies gilt fir die Garantiedivi-
dende und Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG entsprechend. Gemal Beschluss des
Bundesverfassungsgerichtes vom 27. April 1999 (Az. BvR 1613/94) darf ein existieren-
der Borsenkurs bei der Bemessung der Hohe der Abfindung gemal § 305 AktG nicht
aulRer Acht gelassen werden. Der Bérsenkurs stellt grundsatzlich die untere Grenze
der dem va-Q-tec Aktionar zu zahlenden Abfindung dar.

Mafgeblicher Bewertungsstichtag fur den Ausgleich ist der 1. Januar 2024 und fur die
Abfindung der Tag der geplanten Hauptversammlung von va-Q-tec, die tber den Ver-
trag beschlieRen soll, also der 29. August 2023.

Der Vorstand von va-Q-tec und die Geschéaftsfihrung von Fahrenheit haben EY beauf-
tragt, das Bewertungsgutachten zum Unternehmenswert von va-Q-tec sowie zur Héhe
der angemessenen Garantiedividende bzw. Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG und
der angemessenen Abfindung i.S.v. 8 305 AktG zum Tag der geplanten Hauptver-
sammlung, dem 29. August 2023, zu erstatten.

EY hat die fir das Bewertungsgutachten erforderlichen Arbeiten Februar 2023 bis
Juli 2023 durchgefuhrt. EY hat am 13. Juli 2023 ihre gutachtliche Stellungnahme zur
Ermittlung des Unternehmenswertes von va-Q-tec sowie der angemessenen Abfin-
dung (8 305 AktG) und der angemessenen Garantiedividende bzw. Ausgleichszahlung
(8 304 AktG) vorgelegt.

In ihrer Funktion als neutraler Gutachter im Sinne des IDW S 1 kommt EY in ihrem
Bewertungsgutachten zu dem Ergebnis, dass sich der zur Ermittlung der angemesse-
nen Abfindung mafRgebliche objektivierte Unternehmenswert im Sinne des IDW S 1
von va-Q-tec zum 29. August 2023 auf EUR 313,9 Mio. belauft. Daraus ermittelte EY
bei 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien (14.756.500 ausgegebene va-Q-tec Ak-
tien abzlglich 13.566 von va-Q-tec gehaltene eigene va-Q-tec Aktien) einen anteiligen
Unternehmenswert je va-Q-tec Aktie in Hohe von EUR 21,29.



76

EY kommt weiter zu dem Ergebnis, dass der maRgebliche durchschnittliche Borsen-
kurs je va-Q-tec Aktie zwischen EUR 14,00 und EUR 14,08 liegt. Relevant ist insoweit
der auf den 29. August 2023 hochgerechnete, nach Handelsvolumen gewichtete und
von der BaFin ermittelte durchschnittliche Bérsenkurs der va-Q-tec Aktien im Dreimo-
natszeitraum vor der Verdéffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung von va-Q-tec vom 9. De-
zember 2022, in der die Absicht von Fahrenheit bekannt gemacht wurde, den Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen va-Q-tec und
Fahrenheit herbeizufiihren (siehe unten Abschnitt 10.3). Da der nach der Ertragswert-
methode ermittelte Unternehmenswert je va-Q-tec Aktie Uber dem hiernach maf3gebli-
chen Borsenkurs liegt, ist von EY der nach der Ertragswertmethode ermittelte Unter-
nehmenswert je va-Q-tec Aktie fur die Ermittlung der Abfindung zugrunde gelegt wor-
den. Demgemal ergibt sich aus dem Bewertungsgutachten von EY, dass die ange-
messene Abfindung i.S.v. 8 305 AktG EUR 21,29 je va-Q-tec Aktie (bezogen auf
14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien) betrdgt. Der aus dem Unternehmenswert
abgeleitete angemessene Ausgleich i.S.v. § 304 AktG betragt nach den Ermittlungen
von EY brutto EUR 1,10 je va-Q-tec Aktie (bezogen auf 14.742.934 ausstehende va-
Q-tec Aktien).

Die vollstéandige Fassung des Bewertungsgutachtens von EY zur Ermittlung der ange-
messenen Abfindung (8 305 AktG) und des angemessenen Ausgleichs (8 304 AktG)
vom 13. Juli 2023 ist diesem Vertragsbericht als Anlage 5 beigefligt und integraler Be-
standteil dieses Vertragsberichts.

Der Vorstand von va-Q-tec und die Geschaftsfihrung von Fahrenheit haben die dem
Bewertungsgutachten zugrunde gelegten Planzahlen und die Vergangenheitsanalyse
sowie die weiteren Annahmen des Bewertungsgutachters plausibilisiert und machen
sich die Ausfiihrungen von EY in dem genannten Bewertungsgutachten zum Unterneh-
menswert von va-Q-tec, zum angemessenen Ausgleich und zur angemessenen Abfin-
dung nach eigener Prifung inhaltlich vollstandig zu eigen sowie zum Gegenstand die-
ses Vertragsberichts. Nach ihrer eigenen Einschatzung halten der Vorstand von va-Q-
tec und die Geschaftsfiihrung von Fahrenheit eine Abfindung i.S.v. 8 305 AktG in Héhe
von EUR 21,29 je va-Q-tec Aktie (bezogen auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Ak-
tien) sowie einen Ausgleich in Héhe von brutto EUR 1,10 je va-Q-tec Aktie (bezogen
auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien) und nach Abzug eines Betrages fir die
Kdrperschaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag auf den der deutschen Korper-
schaftsteuer unterliegenden Teil der Gewinne von va-Q-tec EUR 1,08 je va-Q-tec Aktie
(bezogen auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien) fir ein volles Geschaftsjahr
von va-Q-tec flr angemessen.

Gleichwohl haben die Vertragsparteien in Ziffer 4.3 des Vertrags einen noch hoheren
Ausgleich in Hohe von brutto EUR 1,18 (nach Abzug eines Betrages fir die Korper-
schaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag auf den der deutschen Korperschaftsteuer
unterliegenden Teil der Gewinne von va-Q-tec EUR 1,16) je va-Q-tec Aktie und in Ziffer
5.1 des Vertrags eine noch hdéhere Abfindung in H6he von EUR 21,80 festgesetzt. Da-
mit tragen die Vertragsparteien moglichen Veranderungen von Bewertungsparametern
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im Zeitraum bis zur Beschlussfassung der Hauptversammlung von va-Q-tec am 29. Au-
gust 2023 Rechnung.

Das Bewertungsgutachten von EY wird — wie auch dieser Vertragsbericht — zusammen
mit den weiteren gemaf § 293f Abs. 1 AktG erforderlichen Unterlagen ab der Einberu-
fung der Hauptversammlung, die tber die Zustimmung zu dem Vertrag beschliel3t und
die am 29. August 2023 stattfinden soll, Uber die Internetseite von va-Q-tec unter

https://ir.va-g-tec.com/websites/vagtec/German/600/hauptversammliung.html
zuganglich sein.

Darlber hinaus werden die Unterlagen auch von der Einberufung der Hauptversamm-
lung an bis zu deren Ablauf zur Einsicht der va-Q-tec Aktionare in den Geschéftsrau-
men von va-Q-tec ausgelegt und werden auch in der Hauptversammlung von va-Q-tec
am 29. August 2023 ausliegen. Auf Verlangen wird jedem va-Q-tec Aktionar unverziig-
lich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt.

Der Vorstand von va-Q-tec und die Geschaftsfihrung von Fahrenheit weisen zur Ver-
meidung von Haftungsrisiken in auslandischen Rechtsordnungen ausdricklich darauf
hin, dass die Planungen von va-Q-tec, welche die Grundlage der Unternehmensbewer-
tung bilden, nach bestem Wissen erstellt wurden, dass jedoch fiir deren tatsachlichen
Eintritt weder von va-Q-tec noch von einer Gesellschaft der EQT-Gruppe eine Haftung
tbernommen werden kann.

Ermittlung und Festlegung der Hohe der angemessenen Garantiedividende und
der angemessenen Ausgleichzahlung geman § 304 AktG

Gemal Ziffer 4.1 des Vertrags garantiert Fahrenheit den auRenstehenden va-Q-tec
Aktionaren fur das Geschaftsjahr 2024 eine feste Garantiedividende, sofern der Vertrag
im Jahr 2024 wirksam wird.

Die Garantiedividende betragt brutto EUR 1,18 je va-Q-tec Aktie (bezogen auf
14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien) und nach Abzug eines Betrages fiir die Kor-
perschaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag auf den der deutschen Korperschafts-
teuer unterliegenden Teil der Gewinne von va-Q-tec EUR 1,16 je va-Q-tec Aktie (be-
zogen auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien).

Gemal Ziffer 4.2 des Vertrags verpflichtet sich Fahrenheit, den auRenstehenden Akti-
onaren von va-Q-tec fur die Dauer des Vertrags, beginnend mit dem in Ziffer 2.3 des
Vertrags bezeichneten Geschéaftsjahr von va-Q-tec, fir das erstmals die Gewinnabfiih-
rungsverpflichtung gemafl § 2 des Vertrags gilt, zur Zahlung einer wiederkehrenden
Ausgleichszahlung gemaR Ziffer 4.3 des Vertrags.

Die Ausgleichszahlung fir ein volles Geschéaftsjahr von va-Q-tec betragt brutto
EUR 1,18 je va-Q-tec Aktie (bezogen auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien)
und nach Abzug eines Betrages fir die Korperschaftsteuer sowie den Solidaritatszu-
schlag auf den der deutschen Korperschaftsteuer unterliegenden Teil der Gewinne von
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va-Q-tec EUR 1,16 je va-Q-tec Aktie (bezogen auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec
Aktien).

Die Grinde, weshalb die Parteien eine feste Garantiedividende bzw. eine feste Aus-
gleichszahlung vereinbart haben, wurden in Abschnitt 4.4(c)(ii) dargestellt. Die Ver-
tragsparteien haben sich in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des BGH (Be-
schluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB 17/01 — ,Ytong“) auf einen Bruttoausgleichsbetrag
als Ausgangspunkt fur die Berechnung des Ausgleichs geeinigt. Diesbeztiglich wird auf
die Erlauterungen in Abschnitt 4.4(d) verwiesen.

Der Vorstand von va-Q-tec und die Geschéftsfihrung von Fahrenheit haben im gegen-
seitigen Einvernehmen die Héhe der Garantiedividende bzw. Ausgleichszahlung auf
der Basis der Ergebnisse des Bewertungsgutachtens von EY vom 13. Juli 2023 fest-
gesetzt. EY ist darin zu dem Ergebnis gelangt, dass eine angemessene Garantiedivi-
dende bzw. Ausgleichszahlung brutto EUR 1,10 (nach Abzug eines Betrages fir die
Kdrperschaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag auf den der deutschen Korper-
schaftsteuer unterliegenden Teil der Gewinne von va-Q-tec EUR 1,08) je va-Q-tec Ak-
tie (bezogen auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien) betragt.

Davon ausgehend haben sich die Vertragsparteien auf eine Erhéhung gegeniber dem
von EY ermittelten angemessenen Ausgleich geeinigt und eine Garantiedividende bzw.
Ausgleichszahlung von brutto EUR 1,18 (nach Abzug eines Betrages fir die Korper-
schaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag auf den der deutschen Kérperschaftsteuer
unterliegenden Teil der Gewinne von va-Q-tec EUR 1,16) je va-Q-tec Aktie festgesetzt.
Damit tragen die Vertragsparteien moglichen Veranderungen von Bewertungsparame-
tern im Zeitraum bis zur Beschlussfassung der Hauptversammlung von va-Q-tec am
29. August 2023 Rechnung.

Ermittlung und Festlegung der Hohe des angemessenen Abfindungsbetrags ge-
malf § 305 AktG

Gemal Ziffer 5.1 des Vertrags ist Fahrenheit verpflichtet, auf Verlangen eines jeden
aullenstehenden va-Q-tec Aktionars dessen va-Q-tec Aktien gegen Abfindung zu er-
werben (8 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG). Jeder aulRenstehende va-Q-tec Aktionar, der von
dem Abfindungsangebot Gebrauch machen will, erhalt fir je eine va-Q-tec Aktie eine
Abfindung in Hohe von EUR 21,80. Die fur Vereinbarung der Art der Abfindung als
Barabfindung ausschlaggebenden Grinde sind in Abschnitt 4.5 dargestellt.

Der Vorstand von va-Q-tec und die Geschaftsflihrung von Fahrenheit haben den Be-
trag der Abfindung ausgehend von den Ergebnissen des Bewertungsgutachtens von
EY vom 13. Juli 2023 festgesetzt. EY hat hierin den Betrag von EUR 21,29 je va-Q-tec
Aktie (bezogen auf 14.742.934 ausstehende va-Q-tec Aktien) als angemessene Abfin-
dung im Sinne von 8§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG ermittelt. Der von EY in ihrem Bewertungs-
gutachten nach dem Ertragswertverfahren gemaf IDW S 1 zum 29. August 2023 er-
mittelte Unternehmenswert von va-Q-tec belauft sich auf EUR 313,9 Mio. Dies ent-
spricht einem Wert von EUR 21,29 je va-Q-tec Aktie (bezogen auf 14.742.934 ausste-
hende va-Q-tec Aktien).
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Davon ausgehend haben sich die Vertragsparteien auf eine Erhéhung gegenuiber der
von EY ermittelten angemessenen Abfindung geeinigt und eine Abfindung von
EUR 21,80 je va-Q-tec Aktie festgesetzt. Damit tragen die Vertragsparteien wiederum
maglichen Veranderungen von Bewertungsparametern im Zeitraum bis zur Beschluss-
fassung der Hauptversammlung von va-Q-tec am 29. August 2023 Rechnung.

Bei der Bestimmung der Abfindung haben EY und die Vertragsparteien ferner den Bor-
senkurs der va-Q-tec Aktie berlcksichtigt. Nach der Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts vom 27. April 1999, Az. BvR 1613/94, stellt der Borsenpreis grund-
satzlich die Untergrenze bei der Bestimmung des den aul3enstehenden Aktiondren an-
zubietenden Abfindungsbetrags dar. Der BGH (Urteil vom 12. Méarz 2001, Az. Il ZB
15/00) hat die Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts beziglich der Relevanz des
Bdrsenkurses fir die Bestimmung des angemessenen Ausgleichs konkretisiert. Mit sei-
nem Urteil vom 19. Juli 2010 (Az. ZB Il 18/09 ,Stollwerck®) hat er zusatzliche Vorgaben
in dieser Hinsicht aufgestellt und n&her ausgefiihrt, dass der mafRgebliche Borsenkurs
auf Grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer drei-
monatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer Strukturmaf3nahme zu er-
mitteln ist.

Die Absicht von Fahrenheit, einen Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag mit
va-Q-tec abzuschliel3en, wurde erstmalig durch Ad-hoc-Mitteilung von va-Q-tec am
9. Dezember 2022 bekannt gegeben (siehe dazu Abschnitt 1). Der von der BaFin er-
mittelte volumengewichtete Borsenkurs der va-Q-tec Aktie fir den Dreimonatszeitraum
vor der Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung von va-Q-tec am 9. Dezember 2022 be-
tragt EUR 12,75. Da dieser Wert unter dem oben genannten anteiligen Unternehmens-
wert nach der Ertragswertmethode liegt, war dieser hdhere anteilige Unternehmens-
wert nach der Ertragswertmethode fir die Festlegung einer angemessenen Abfindung
mafigeblich.

Der anteilige Unternehmenswert nach der Ertragswertmethode bleibt auch maf3geb-
lich, wenn der volumengewichtete Borsenkurs auf den Tag der Hauptversammliung
hochgerechnet wird, was nach der Stollwerck-Entscheidung des BGH dann der Fall
sein soll, wenn zwischen der 6ffentlichen Bekanntgabe der Strukturmaf3nahme und
dem Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstrichen ist und die Entwick-
lung der Bérsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst. Im vorliegenden Fall
liegt zwischen der Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfiuhrungsvertrags (9. Dezember 2022) und dem Tag, an dem der Vertrag der
Hauptversammlung zur Zustimmung vorgelegt wird (29. August 2023), eine Zeitspanne
von mehr als sechs Monaten. Dies stellt einen langeren Zeitraum im Sinne der Stoll-
werck-Rechtsprechung dar.

In dem Bewertungsgutachten von EY wird jedoch der Ausnahmecharakter der Erfor-
derlichkeit einer solchen Hochrechnung betont und ein solcher Ausnahmefall fiir den
vorliegenden Fall von EY abgelehnt. Denn die zeitliche Verzégerung, d.h. die Be-
schlussfassung tber den Abschluss des Vertrags erst am 29. August 2023 ist haupt-
séchlich durch die lange Dauer des Prozesses der Freigabe des Ubernahmeangebots
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durch die Wettbewerbsbehérden bedingt. EY hat in dem Bewertungsgutachten gleich-
wohl dokumentiert, wie sich die Bérsenkurse nach Fortschreibung zum Abschluss der
Bewertungsarbeiten darstellen wirden. Die Hochrechnung des Borsenkurses wurde
auf Basis verschiedener Hochrechnungsmethoden vorgenommen. Die Hochrechnung
des Borsenkurses, auf die sich EY in dem Bewertungsgutachten stiitzt, kommt zu ei-
nem hochgerechneten Bérsenkurs zwischen EUR 14,00 und EUR 14,08.

Da auch der hochgerechnete Borsenkurs somit unter dem oben genannten anteiligen
Unternehmenswert nach der Ertragswertmethode liegt, bleibt der anteilige Unterneh-
menswert nach der Ertragswertmethode fir die Festlegung der Abfindung auch unter
Beachtung einer Hochrechnung des Borsenkurses maf3geblich.

VERTRAGSPRUFUNG

Ebner Stolz haben einen Prifungsbericht erstellt, der zusammen mit den in § 293f
Abs. 1 AktG genannten Unterlagen ab dem Zeitpunkt ab der Einberufung der Haupt-
versammlung, die Uber die Zustimmung zu dem Vertrag beschliel3t und die am 29. Au-
gust 2023 stattfinden soll, tiber die Internetseite von va-Q-tec unter

https://ir.va-g-tec.com/websites/vaqtec/German/600/hauptversammlung.html
abrufbar sein wird.

Daruber hinaus wird der Prifungsbericht zusammen mit den genannten Unterlagen zur
Einsicht der auBenstehenden va-Q-tec Aktionare in den Geschaftsraumen von
va-Q-tec ausgelegt und auch wahrend der Hauptversammlung ausliegen. Jedem
va-Q-tec Aktionar wird auf Verlangen unverzglich und kostenlos eine Abschrift dieser
Unterlagen erteilt (siehe ferner Abschnitt 6.2(b)).

[Unterschriftenseiten zu Vertragsbericht folgen]
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Aufstellung des Anteilsbesitzes des va-Q-tec-Konzerns zum 31. Dezember 2022 gemal

Anlage 1

§ 313 Abs. 2 HGB

Gesellschaft Sitz Kapitalanteil

va-Q-tec Ltd. (UK) Rochester, UK 100%

va-Q-tec Inc. (USA) East Rutherford, NJ, USA 100%

va-Q-tec Ltd. (Korea) Joon-gu, Incheon, Republik 100%
China

va-Q-tec Switzerland AG Zurich, Schweiz 100%

(Schweiz)

va-Q-tec Japan G.K. (Japan) | Tokio, Japan 100%

va-Q-tec Uruguay S.A (Uru- Montevideo, Uruguay 100%

guay)

va-Q-tec SG PTE. Ltd. (Sin- Singapur 100%

gapore)

va-Q-tec India Ltd. (Indien) Neu-Delhi, Indien 100%

va-Q-tec do Brasil Ltda. (Bra- | Sao Paulo, Brasilien 100%

silien)

va-Q-tec Shanghai Ltd. Shanghai, China 100%

(China)

va-Q-tec Austria GmbH (Aus- | Salzburg, Osterreich 100%

tria)

va-Q-tec France SARL Paris, Frankreich 100%

(France)

SUMTEQ GmbH Kéln, Deutschland 15%

ING3D GmbH Furth, Deutschland 15%




Anlage 2

Am 14, Juli 2023 aufgestellter Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trags zwischen der va-Q-tec AG und der Fahrenheit AcquiCo GmbH
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Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

zwischen

Fahrenheit AcquiCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 129025

und

"Fahrenheit AcquiCo"

va-Q-tec AG mit Sitz in Wirzburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Wirzburg unter HRB 7368.

11

1.2

1.3

14

2.1

"va-Q-tec"
und zusammen mit Fahrenheit AcquiCo die "Parteien” sowie jede eine "Partei"

8 1 Leitung

va-Q-tec unterstellt der Fahrenheit AcquiCo ab dem Zeitpunkt, in dem dieser Vertrag
gemal Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird, die Leitung ihrer Gesellschaft. Fahrenheit
AcquiCo ist demgemaR berechtigt, dem Vorstand der va-Q-tec innerhalb der gesetzlichen
Grenzen hinsichtlich der Leitung der va-Q-tec sowohl allgemeine als auch auf den
Einzelfall bezogene Weisungen zu erteilen. Fahrenheit AcquiCo ist insbesondere auch
berechtigt, Weisungen in Bezug auf die Aufstellung des Jahresabschlusses der va-Q-tec zu
erteilen.

Der Vorstand von va-Q-tec ist verpflichtet, die Weisungen der Fahrenheit AcquiCo nach
Ziffer 1.1 dieses Vertrags in Ubereinstimmung mit § 308 AktG in seiner jeweils giiltigen
Fassung zu befolgen.

Fahrenheit AcquiCo ist nicht berechtigt, dem Vorstand der va-Q-tec Weisungen in Bezug
auf die Anderung, Aufrechterhaltung oder Beendigung dieses Vertrags zu erteilen.

Weisungen bedirfen der Textform (8 126b BGB).

8 2 Gewinnabfiihrung

va-Q-tec verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Fahrenheit AcquiCo abzufihren.
Abzufuhren ist — vorbehaltlich der Bildung und Auflésung von Riicklagen nach Ziffer 2.2
dieses Vertrags — der nach § 301 AktG in seiner jeweils gultigen Fassung zuléssige
Hochstbetrag.
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va-Q-tec kann mit Zustimmung der Fahrenheit AcquiCo Betrdge aus dem Jahrestiberschuss
in andere Gewinnrticklagen (8 272 Abs. 3 HGB) einstellen, soweit dies handelsrechtlich
zul&ssig und bei verninftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich begrundet ist.
Wahrend der Dauer der Gewinnabfihrungsverpflichtung gebildete  andere
Gewinnriicklagen (8§ 272 Abs. 3 HGB) sind auf Verlangen der Fahrenheit AcquiCo soweit
nach 88 301, 302 AktG in ihrer jeweils glltigen Fassung zul&ssig, aufzulésen und zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Sonstige
Ricklagen oder ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Beginn der Verpflichtung zur
Gewinnabfiihrung aus diesem Vertrag stammt, durfen weder als Gewinn abgefiihrt noch
zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden. Die Zustimmung bzw. das
Verlangen der Fahrenheit AcquiCo nach dieser Ziffer 2.2 bedirfen der Textform (§ 126b
BGB).

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals fiir den ganzen Gewinn des am
1. Januar 2025 beginnenden oder — sofern dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags
erst in einem spateren Geschéftsjahr wirksam wird — desjenigen spéteren Geschaftsjahres
von va-Q-tec, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfuhrung wird jeweils mit Feststellung des
Jahresabschlusses fur das betreffende Geschéftsjahr von va-Q-tec féllig.

8§ 3 Verlustiibernahme

Fahrenheit AcquiCo ist nach § 302 Abs. 1 AktG in seiner jeweils gultigen Fassung zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrags von va-Q-tec verpflichtet. Die Bestimmungen des 8 302
AKktG sind in ihrer Gesamtheit und in ihrer jeweils giltigen Fassung anzuwenden.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fir das Geschéftsjahr von
va-Q-tec, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird; dies gilt im
Hinblick auf die ab Wirksamwerden dieses Vertrags geltenden Leitungsbefugnisse der
Fahrenheit AcquiCo geméaR 8§ 1 dieses Vertrages ungeachtet der geméaR Ziffer 2.3 dieses
Vertrags gegebenenfalls erst ab einem darauffolgenden Geschéftsjahr geltenden
Gewinnabfihrungsverpflichtung der va-Q-tec gemal 8 2 dieses Vertrages.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich wird jeweils am Ende des betreffenden
Geschaftsjahres von va-Q-tec féllig; endet dieser Vertrag wéhrend eines Geschaftsjahres
von va-Q-tec, wird eine etwaige Verpflichtung zum Verlustausgleich fiir dieses
Geschaftsjahr mit Beendigung dieses Vertrags fallig.

§ 4 Garantiedividende und Ausgleichszahlung

Fahrenheit AcquiCo garantiert den auBenstehenden Aktionédren von va-Q-tec fur das am
1. Januar 2024 beginnende Geschéftsjahr von va-Q-tec, sofern dieser Vertrag gemal Ziffer
7.2 dieses Vertrags in diesem Geschéaftsjahr wirksam wird, die Zahlung eines bestimmten
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Gewinnanteils gemal nachfolgender Ziffer 4.3 ("Garantiedividende™). Soweit die fur das
Geschéftsjahr 2024 von va-Q-tec gezahlte Dividende (einschlieflich eventueller
Abschlagszahlungen, jedoch vor Abzug etwaiger Quellensteuern) je auf den Namen
lautende Stiickaktie von va-Q-tec mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
va-Q-tec von EUR 1,00 (jeweils eine "va-Q-tec-Aktie") hinter der Garantiedividende
zuriickbleibt, wird Fahrenheit AcquiCo jedem aulRenstehenden Aktiondr von va-Q-tec den
entsprechenden Differenzbetrag je va-Q-tec-Aktie zahlen ("Garantiezahlung").

Fahrenheit AcquiCo verpflichtet sich ferner, den auBenstehenden Aktionéren der va-Q-tec
fir die Dauer dieses Vertrags, beginnend mit dem in Ziffer 2.3 dieses Vertrags bezeichneten
Geschaftsjahr von va-Q-tec, fur das erstmals die Gewinnabfihrungsverpflichtung gemaR
8 2 dieses Vertrags gilt, eine wiederkehrende Geldleistung gemaR nachfolgender Ziffer 4.3
("Ausgleichszahlung™) zu zahlen.

Die Garantiedividende und die Ausgleichszahlung (gemeinsam der "Ausgleich™) betragen
fur jedes volle Geschaftsjahr von va-Q-tec fiir jede va-Q-tec-Aktie jeweils brutto EUR 1,18
("Bruttoausgleichsbetrag™), abzuglich eines etwaigen Betrages fir die Korperschaftsteuer
sowie den Solidaritatszuschlag nach dem jeweils flr diese Steuern fir das betreffende
Geschéftsjahr geltenden  Steuersatz, wobei dieser Abzug nur auf den im
Bruttoausgleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag von EUR 0,13 vorzunehmen ist, der sich auf
die der deutschen Kdorperschaftsteuer unterliegenden Gewinne von va-Q-tec bezieht. Nach
den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags gelangen auf diesen
Teilbetrag von EUR 0,13 je va-Q-tec-Aktie 15% Kaorperschaftsteuer zzgl. 5,5 %
Solidaritatszuschlag, d.h. EUR 0,02, zum Abzug. Zusammen mit dem ubrigen anteiligen
Bruttoausgleichsbetrag von EUR 1,05 je va-Q-tec-Aktie, der sich auf die nicht mit
deutscher Korperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht, ergibt sich daraus nach den
Verhdltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufmé&nnischer
Rundung auf einen vollen Cent-Betrag ein Nettoausgleichsbetrag in Hohe von EUR 1,16 je
va-Q-tec-Aktie flr ein volles Geschéaftsjahr von va-Q-tec.

Es wird klargestellt, dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern
(z.B. Kapitalertragsteuer zuzuglich Solidaritatszuschlag) von der Garantiezahlung bzw. der
Ausgleichszahlung einbehalten werden.

Die Garantiezahlung bzw. die Ausgleichszahlung ist am dritten Geschéftstag nach der
ordentlichen Hauptversammlung von va-Q-tec fur das jeweils abgelaufene Geschéftsjahr
von va-Q-tec fallig, die Ausgleichszahlung jedoch spatestens acht Monate nach Ablauf des
jeweiligen Geschéftsjahres von va-Q-tec.

Falls dieser Vertrag wahrend eines Geschéaftsjahres von va-Q-tec endet oder va-Q-tec
wéhrend der Vertragsdauer ein Rumpfgeschaftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich
fur das betreffende Geschaftsjahr zeitanteilig.

Falls das Grundkapital von va-Q-tec aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien
erhoht wird, vermindert sich der Ausgleich je va-Q-tec-Aktie in dem Male, dass der
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Gesamtbetrag des Ausgleichs unveréndert bleibt. Falls das Grundkapital von va-Q-tec
durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht wird, gelten die
Rechte aus diesem 8 4 auch fur die von auRenstehenden Aktiondren erworbenen Aktien aus
einer solchen Kapitalerhohung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gema
diesem 8 4 ergibt sich aus der von va-Q-tec bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten
Gewinnanteilsberechtigung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz (SpruchG) eingeleitet wird
und das Gericht rechtskraftig einen hoheren Ausgleich festsetzt oder in einem gerichtlich
protokollierten oder gemal? 8 11 Abs. 4 SpruchG gerichtlich festgestellten Vergleich zur
Beendigung eines Spruchverfahrens ein hoherer Ausgleich vereinbart wird, kdnnen alle
aulRenstehenden Aktionére von va-Q-tec, einschlieBlich der bereits nach Mal3gabe von § 5
dieses Vertrags abgefundenen aullenstehenden Aktionére von va-Q-tec, eine entsprechende
Ergénzung des Ausgleichs verlangen.

8 5 Abfindung

Fahrenheit AcquiCo verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auRenstehenden Aktionars
von va-Q-tec dessen va-Q-tec-Aktien gegen eine Barabfindung (“Abfindung") von
EUR 21,80 je va-Q-tec-Aktie zu erwerben.

Die Verpflichtung von Fahrenheit AcquiCo zum Erwerb der Aktien ist befristet. Die Frist
endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags im
Handelsregister des Sitzes von va-Q-tec nach 8 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine
Verlangerung der Frist nach 8305 Abs.4 Satz3 AktG wegen eines Antrags auf
Bestimmung des angemessenen Ausgleichs oder der angemessenen Abfindung durch das
in 8 2 SpruchG bestimmte Gericht bleibt unberthrt; in diesem Fall endet die Frist zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung tber den zuletzt beschiedenen Antrag im
Bundesanzeiger bekanntgemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist das Grundkapital
von va-Q-tec aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhoht wird, vermindert
sich ab diesem Zeitpunkt die Abfindung je Aktie in dem Mal3e, dass der Gesamtbetrag der
Abfindung unverandert bleibt. Falls das Grundkapital von va-Q-tec bis zum Ablauf der in
Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlage erhoht wird, gelten die Rechte aus diesem 8§85 auch fiir die von
aulRenstehenden Aktiondren erworbenen Aktien aus dieser Kapitalerhéhung.

Die Ubertragung von va-Q-tec-Aktien gegen Abfindung ist fir die auBenstehenden
Aktionére von va-Q-tec kostenfrei.
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Falls ein Spruchverfahren nach dem SpruchG eingeleitet wird und das Gericht rechtskraftig
eine hohere Abfindung festsetzt oder in einem gerichtlich protokollierten oder gemaR § 11
Abs. 4  SpruchG gerichtlich  festgestellten Vergleich zur Beendigung eines
Spruchverfahrens eine hohere Abfindung vereinbart wird, konnen alle auflenstehenden
Aktiondre von va-Q-tec, einschliellich der bereits nach MaRgabe von 8 5 dieses Vertrags
abgefundenen aulRenstehenden Aktiondre von va-Q-tec, eine entsprechende Erganzung der
Abfindung verlangen.

Falls dieser Vertrag durch Kiindigung der Fahrenheit AcquiCo oder va-Q-tec zu einem
Zeitpunkt endet, zu dem die Frist gemél Ziffer 5.2 dieses Vertrags fiir die Verpflichtung
zum Erwerb der va-Q-tec-Aktien durch Fahrenheit AcquiCo gegen Abfindung nach
Ziffer 5.1 dieses Vertrags abgelaufen ist, hat jeder zu diesem Zeitpunkt auBenstehende
Aktiondr von va-Q-tec das Recht, seine va-Q-tec-Aktien, die er im Zeitpunkt der
Beendigung dieses Vertrags hélt, der Fahrenheit AcquiCo gegen Abfindung nach Ziffer 5.1
dieses Vertrags anzubieten, und die Fahrenheit AcquiCo ist verpflichtet, die von dem
aullenstehenden Aktionédr angebotenen va-Q-tec-Aktien gegen Abfindung nach Ziffer 5.1
dieses Vertrags zu erwerben. Falls die Abfindung je va-Q-tec-Aktie nach Ziffer 5.1 dieses
Vertrags durch eine rechtskréftige Entscheidung in einem Spruchverfahren nach dem
SpruchG oder durch einen gerichtlich protokollierten oder gemal § 11 Abs. 4 SpruchG
gerichtlich festgestellten Vergleich zur Beendigung eines Spruchverfahrens erhéht wird,
wird Fahrenheit AcquiCo die von dem aullenstehenden Aktiondr angebotenen
va-Q-tec-Aktien gegen Zahlung der im Spruchverfahren oder im gerichtlich protokollierten
oder festgestellten Vergleich festgesetzten Abfindung je va-Q-tec-Aktie erwerben. Das
Recht unter dieser Ziffer 5.6 ist befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an
dem die Eintragung der Beendigung dieses Vertrags im Handelsregister des Sitzes von
va-Q-tec nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist ("Andienungsfrist™). Ziffern 5.3 und
5.4 dieses Vertrags gelten entsprechend. Die nach Ziffer 5.6 dieses Vertrags geschuldete
Abfindung wird bei fristgerechter Geltendmachung mit Ablauf der Andienungsfrist sowie
Einlieferung der angebotenen va-Q-tec Aktien zur Ubertragung auf die Fahrenheit AcquiCo
Zug um Zug gegen Zahlung der Abfindung fallig und ist nach Ablauf der Andienungsfrist
sowie Einlieferung der angebotenen va-Q-tec Aktien zur Ubertragung auf die Fahrenheit
AcquiCo Zug um Zug gegen Zahlung der Abfindung mit jahrlich 5 Prozentpunkten tber
dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen. Die Verzinsungsregelung des
8 305 Abs. 3 Satz 3 AktG findet auf eine nach Ziffer 5.6 dieses Vertrags geschuldete
Abfindung keine Anwendung; dies gilt auch dann, wenn fir die Abfindung nach Ziffer 5.1
dieses Vertrags durch eine rechtskraftige Entscheidung in einem Spruchverfahren nach dem
SpruchG oder durch einen gerichtlich protokollierten oder gemalt § 11 Abs. 4 SpruchG
gerichtlich festgestellten Vergleich eine entsprechende Verzinsung festgesetzt wurde.

8 6 Auskunftsrecht

Fahrenheit AcquiCo ist berechtigt, jederzeit Blicher und Schriften von va-Q-tec einzusehen.
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Der Vorstand von va-Q-tec ist verpflichtet, Fahrenheit AcquiCo jederzeit alle verlangten
Auskinfte Uber samtliche Angelegenheiten von va-Q-tec zu geben.

Unbeschadet der vorstehenden Rechte ist va-Q-tec verpflichtet, Fahrenheit AcquiCo Uber
die geschaftliche Entwicklung, insbesondere iber wesentliche Geschaftsvorfalle, laufend
zu informieren.

Den in diesem §6 enthaltenen Verpflichtungen entgegenstehende gesetzliche
Bestimmungen bleiben unberihrt.

8 7 Wirksamwerden; Dauer

Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung von
va-Q-tec sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Fahrenheit AcquiCo.

Dieser Vertrag wird wirksam, sobald sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes von
va-Q-tec eingetragen worden ist, frihestens jedoch mit dem Beginn des am 1. Januar 2024
beginnenden Geschaftsjahres von va-Q-tec.

Dieser Vertrag gilt

a)  bezuglich der Verpflichtung zur Verlustibernahme der Fahrenheit AcquiCo nach 8 3
dieses Vertrags (gegebenenfalls riickwirkend) ab dem Beginn des Geschéaftsjahres
von va-Q-tec, in dem dieser Vertrag gemal Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird,;
und

b)  bezuglich der Verpflichtung von va-Q-tec zur Gewinnabfiihrung nach § 2 dieses
Vertrags ab dem Beginn des am 1. Januar 2025 beginnenden Geschéftsjahres von
va-Q-tec oder — sofern dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags erst in einem
spateren Geschaftsjahr wirksam wird — (gegebenenfalls ruckwirkend) ab Beginn
desjenigen spateren Geschéftsjahres, in dem dieser Vertrag gemal Ziffer 7.2 dieses
Vertrags wirksam wird.

Dieser Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen.

Fahrenheit AcquiCo kann diesen Vertrag jederzeit ordentlich mit einer Frist von sechs
Monaten zum Ende eines Geschaftsjahres der va-Q-tec kiindigen, friihestens jedoch zum
Ende der nachstehend nadher bezeichneten festen Mindestlaufzeit (“Feste
Mindestlaufzeit™). Die Feste Mindestlaufzeit endet mit Ablauf desjenigen Geschéftsjahres
von va-Q-tec, nach dessen Ablauf die in §14 Abs.1 Satz1l Nr.3 KStG (oder
entsprechenden Nachfolgevorschriften) in der fur den betreffenden Zeitraum jeweils
malgeblichen Fassung fur die Anerkennung einer korperschaftsteuerlichen und
gewerbesteuerlichen Organschaft vorgeschriebene steuerliche Mindestlaufzeit eines
Gewinnabfihrungsvertrags erfullt ist, frihestens aber funf volle Zeitjahre (60 Monate),
gerechnet ab dem Beginn des in Ziffer 2.3 dieses Vertrags bezeichneten Geschéftsjahres,
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fur das erstmals die Gewinnabfuhrungsverpflichtung gemaR 8 2 dieses Vertrags gilt. Das
ordentliche Kiindigungsrecht von va-Q-tec (§ 297 Abs. 2 AktG) ist ausgeschlossen.

Jede Partei kann diesen Vertrag aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer
Kindigungsfrist kindigen (8297 Abs.1 Satz1 AktG). Als wichtiger Grund gelten
insbesondere

a)  der Verlust der unmittelbaren und/oder mittelbaren Mehrheit der Stimmrechte der
Fahrenheit AcquiCo in der Hauptversammlung von va-Q-tec;

b) die Verschmelzung, Spaltung oder Liquidation einer Partei, ausgenommen eine
Spaltung der va-Q-tec im Wege der Ausgliederung von Teilen ihres Vermdgens auf
eine 100%-ige Tochtergesellschaft;

c)  der Fortfall der finanziellen Eingliederung der va-Q-tec in die Fahrenheit AcquiCo
im Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG;

d) die Umwandlung der va-Q-tec in eine Rechtsform, die nicht Organgesellschaft im
Sinne der 88 14, 17 KStG sein kann;

e) sonstige Umsténde, die einen wichtigen Grund im steuerlichen Sinne fir die
Beendigung des Vertrags darstellen; oder

f)  falls Fahrenheit AcquiCo féllige und bezifferte Zahlungsverpflichtungen aus diesem
Vertrag auch nach Ablauf einer zuvor durch va-Q-tec in Textform (8 126b BGB) fiir
die Erflllung der betreffenden Zahlungsverpflichtungen unter Bezugnahme auf diese
Bestimmung gesetzten angemessenen Nachfrist von mindestens einem Monat nicht
erfullt. 8 297 Abs. 1 Satz 2 AktG bleibt unberihrt.

Im Fall einer Kiindigung aus wichtigem Grund endet dieser Vertrag mit dem Ablauf des in
der Kiindigung genannten Tages, friihestens jedoch mit Ablauf desjenigen Tages, an dem
die Kindigung der jeweils anderen Partei zugeht.

Wenn dieser Vertrag endet, hat Fahrenheit AcquiCo den Glaubigern von va-Q-tec nach
MaRgabe von § 303 AktG Sicherheit zu leisten.

Die Kiindigung dieses Vertrags bedarf der Schriftform (8 297 Abs. 3 AktG).

§ 8 Schlussbestimmungen

Anderungen oder Erganzungen dieses Vertrags bedirfen der Schriftform, sofern nicht
gesetzlich eine strengere Form vorgeschrieben ist. Dies gilt auch fur dieses
Schriftformerfordernis. Im Ubrigen gilt § 295 AktG.

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam und/oder
undurchfthrbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Regelungsliicke enthalten,
lasst dies unwiderleglich die Wirksamkeit und Durchfiihrbarkeit des Vertrags im Ubrigen
unberthrt. Die Parteien verpflichten sich, anstelle der unwirksamen und/oder
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undurchfiihrbaren Bestimmung oder zur Ausfullung einer Regelungsliicke eine
angemessene, wirksame und durchfiihrbare Regelung zu vereinbaren, die dem mit der
unwirksamen und/oder undurchfiihrbaren Bestimmung verfolgten wirtschaftlichen Zweck
am nachsten kommt. Dies gilt insbesondere fiir den Fall, dass va-Q-tec vor dem 1. Januar
2025 ein Rumpfgeschéftsjahr bildet. Die Parteien vereinbaren ferner ausdriicklich und
unwiderleglich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit im Sinne des 8 139 BGB mit
anderen Rechtsgeschaften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien oder unter deren
Beteiligung getétigt oder abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

Zur Auslegung dieses Vertrags sind die Bestimmungen fur die Anerkennung einer
ertragsteuerlichen Organschaft, insbesondere 88§ 14 bis 19 KStG in ihrer jeweils glltigen
Fassung zu berucksichtigen.

Soweit rechtlich zuldssig, ist Wirzburg Erfullungsort fir die beiderseitigen
Verpflichtungen aus diesem Vertrag sowie ausschlie3licher Gerichtsstand.

(Unterschriftenseiten folgen)
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(Unterschriftenseite zu Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag)
va-Q-tec AG

Datum:

Name: Name:

Position: Position:
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(Unterschriftenseite zu Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag)

Fahrenheit AcquiCo GmbH

Datum:

Name:

Position:



Schaubild der Kontrollstruktur der Fahrenheit AcquiCo GmbH

GP

EQT X (No. 1) EUR
scsp
(Luxemburg)

EQT X Collect EUR

(Luxemburg)

Anlage 3

EQT AB
(Schweden)

EQT Treasury AB
(Schweden)

EQT Holdings S.ar.l.
(Luxemburg)

EQT X (General Partner)
sarl
(Luxemburg)

EQT X EUR SCSp
(Luxemburg)

EQT X S.ar.l. SICAF-
RAIF
(Luxemburg)

EQT X Investments
sarl
(Luxemburg)

Fahrenheit TopCo S.ar.l.
(Luxemburg)

Fahrenheit HoldCo
sarl
(Luxemburg)

Fahrenheit AcquiCo
GmbH
(Deutschland)

GP = Komplementar (General Partner)



Anlage 4

Beschluss des Landgerichts Niurnberg-Furth vom 17. Februar 2023 sowie Korrektur-Be-
schluss des Landgerichts Nirnberg-Furth vom 23. Februar 2023 tiber die Bestellung der
Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, Holzmarkt 1, 50676 Koln, zum sachverstandigen Prifer (Vertragsprifer) i.S.v.

8§ 293b Abs. 1 AktG



Abschrift

Landgericht Niirnberg-Fiirth

Az.: 1HKO 781/23

In dem Rechtsstreit

1) va-Q-tec AG, vertreten durch d. Vorstand, Alfred-Nobel-Strale 33, 97080 Wirzburg
- Antragstellerin -

Prozessbevollméachtigte:
Rechtsanwalte Hogan Lovells International LLP, GrolRe GallusstraRe 18, 60312 Frank-

furt, Gz.: 146951, 000036
2) Fahrenheit AcquiCo GmbH, vertreten durch d. Geschaftsflhrer, c/o Milbank LLP, Maximili-

anstrafle 15, 80539 Miinchen
- Antragstellerin -

Prozessbevollmachtigte:
Rechtsanwalte Milbank LLP, MaximilianstralRe 15, 80539 Munchen

wegen Pruferbestellung

erlasst das Landgericht Nurnberg-Furth - 1. Kammer fur Handelssachen - durch den Vorsitzen-

den Richter am Landgericht Walther am 17.02.2023 folgenden

Beschluss

1. Als Vertragsprifer fur den zwischen den Antragstellerinnen beabsichtigten Gewinnabfih-

rungsvertrag wird die

Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft,

Herr WP und StB Jorg Neis ,
Holzmarkt 1,
50676 Koln

ausgewahlt und bestellt.
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2. Die Antragstellerinnen tragen die Kosten des Verfahrens.

3. Der Gegenstandswert wird auf 10.000 € festgesetzt.

Grunde:

Die Antragstellerinnen beabsichtigen den Abschluss eines Gewinnabflhrungsvertrages. Gem. §
293b AKtG ist dieser Vertrag von wenigstens einem Vertragsprifer zu priufen. Gem. § 293¢ AktG

wahlt und bestimmt diesen das zustandige Landgericht Nurnberg-Furth.

Entsprechend der vergleichbaren Regelung in § 10 UmwG kann - wie hier geschehen - ein Vor-
schlag zur Person des Prufers zur Bestellung unterbreitet werden (vgl. Lutter, Rdnr.7 f zu § 10
UmwG). Einem Vorschlag der Antragstellerinnen war zu folgen, da Hinderungsgriinde nicht er-

sichtlich sind.
Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 81 FamFG i. V. m. § 293¢ AktG, 10 Abs. 3 UmwG.

Die Festsetzung des Gegenstandswert beruht auf § 36 GNotKG.

gez.

Walther
Vorsitzender Richter am Landgericht



Abschrift

Landgericht Niirnberg-Fiirth

Az.: 1HKO 781/23

In dem Rechtsstreit

1) va-Q-tec AG, vertreten durch d. Vorstand, Alfred-Nobel-Strale 33, 97080 Wirzburg
- Antragstellerin -

Prozessbevollméachtigte:
Rechtsanwalte Hogan Lovells International LLP, GrolRe GallusstraRe 18, 60312 Frank-

furt, Gz.: 146951, 000036
2) Fahrenheit AcquiCo GmbH, vertreten durch d. Geschaftsflhrer, c/o Milbank LLP, Maximili-

anstrafle 15, 80539 Miinchen
- Antragstellerin -

Prozessbevollmachtigte:
Rechtsanwalte Milbank LLP, MaximilianstralRe 15, 80539 Munchen

wegen Pruferbestellung

erlasst das Landgericht Nurnberg-Furth - 1. Kammer fur Handelssachen - durch den Vorsitzen-

den Richter am Landgericht Walther am 23.02.2023 folgenden

Beschluss

Der Beschluss des Landgerichts Nurnberg-Firth - 1. Kammer fur Handelssachen - vom
17.02.2023 wird

a) im Rubrum wie folgt berichtigt:
Das Wort ,Gewinnabfihrungsvertrag“ wird ersetzt durch ,Beherrschungs- und Gewinnabfiih-

rungsvertrag“ und
b) in den Grinden wie folgt berichtigt:

Das Wort ,Gewinnabfiihrungsvertrages® wird ersetzt durch ,Beherrschungs- und Gewinnabfih-

rungsvertrages”.
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Grunde:

Es liegt ein offensichtliches Schreibversehen vor, § 319 ZPO.

gez.

Walther
Vorsitzender Richter am Landgericht



Anlage 5

Gutachterliche Stellungnahme der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
vom 13. Juli 2023 Uber die Ermittlung des Unternehmenswerts der va-Q-tec AG zum
29. August 2023
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1 Auftrag und Auftragsdurchfihrung Home 1 Auftrag und ... 7 Vergleichsorientierte ...

2 Beschreibung des ... 8 Borsenkurs und Vorerwerbe
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6 Liquidationswert

Gegenstand des Auftrags

Der Vorstand der va-Q-tec AG (im Folgenden ,va-Q-tec” oder das ,Unternehmen®) mit Sitz in Wurzburg und die Geschéftsfihrung der Fahrenheit AcquiCo GmbH (im
Folgenden ,Fahrenheit AcquiCo“) mit Sitz in Frankfurt am Main (im Folgenden gemeinsam auch ,Mandant‘) haben uns mit Mandatsvereinbarung vom 14. Februar 2023
beauftragt, den Unternehmenswert der va-Q-tec zum 29. August 2023 zu ermitteln.

Hintergrund unseres Auftrages ist der geplante Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrages nach § 291 AktG gemaf der Ad-hoc-Mitteilung von
va-Q-tec vom 9. Dezember 2022. Unsere Aufgabe besteht in der Ermittlung des Unternehmenswertes geméaR IDW S 1 sowie der Ableitung der Ausgleichszahlung geman
§ 304 AktG bzw. der Abfindung gemaR § 305 AktG.

Bei der Auftragsdurchfihrung haben wir den IDW-Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V. (IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008 beachtet. Im Sinne dieser Grundséatze erstatten wir diese gutachterliche Stellungnahme in der Funktion
eines neutralen Gutachters. Der von uns ermittelte Unternehmenswert stellt eine objektivierte Gro3e dar.

Fur die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit und Haftung sind, auch im Verhaltnis zu Dritten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen
Auftragsbedingungen der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft von Oktober 2021 mafRgebend. Demnach gilt gemafR Abschnitt 13 bis 15 der
Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir unsere Leistungen eine Haftungsobergrenze von EUR 4 Mio. bzw. EUR 5 Mio.

Unser Bericht und alle sonstigen AuRerungen dienen ausschlieRlich als Information und Entscheidungsgrundlage unseres Auftraggebers im Zusammenhang mit der
gutachterlichen Stellungnahme und durfen nicht fir andere Zwecke verwendet werden. Die vom Mandanten gewiinschte Weitergabe von Kopien eines Entwurfs unseres
Berichts oder unseres Berichts an Dritte durch uns ist im Einzelfall méglich, sofern wir mit dem Dritten diesbeziiglich eine gesonderte Vereinbarung treffen.

Die Verwendungsbeschrankung findet keine Anwendung auf Verdffentlichungen und MaBnahmen, die im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfiihrung der
Hauptversammlung betreffend die Zustimmung zum geplanten Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages oder im Zusammenhang mit
Gerichtsverfahren erfolgen, die in Verbindung mit dieser Hauptversammlung gegen die va-Q-tec oder der Fahrenheit AcquiCo angestrengt werden kénnen.
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Auftragsdurchfiihrung

Wir haben unsere Arbeiten von Februar 2023 bis Juli 2023 in den Geschéftsraumen der va-Q-tec in Wirzburg, in unseren Birordumen in Eschborn, sowie im Homeoffice
durchgefiuihrt. Unseren Arbeiten liegt der Kenntnisstand vom 13. Juli 2023 zugrunde.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und der voraussichtlichen Beschlussfassung der ordentlichen Hauptversammlung der
va-Q-tec betreffend die Zustimmung zum geplanten Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags am 29. August 2023 wesentliche Anderungen der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung des Unternehmens ergeben, sind diese bei der Bewertung zu beriucksichtigen.

Der Umfang unserer Untersuchungen und Arbeiten stellt keine Prifung nach den Grundséatzen ordnungsgemafer Durchfuhrung von Abschlussprifungen gemaf
§§ 316 ff. HGB dar. Daher erteilen wir keinen Bestétigungsvermerk in Bezug auf die in unserer gutachterlichen Stellungnahme dargestellten Finanz- und andere Daten.
Unsere Verantwortlichkeit beschrankt sich insoweit auf die anzuwendende berufsibliche Sorgfalt.

Fur die Auftragsdurchfiihrung standen uns im Wesentlichen die im Anhang C aufgefiihrten Unterlagen zur Verfugung. Weitere Auskiinfte erteilten uns der Vorstand der
va-Q-tec und die Geschéftsfuihrung der Fahrenheit AcquiCo sowie von ihnen benannte Personen.

Alle fur die Bewertung notwendigen Auskiinfte wurden uns bereitwillig erteilt. Der Vorstand der va-Q-tec und die Geschaftsfiihrung der Fahrenheit AcquiCo haben uns
jeweils eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben mit dem Inhalt, dass uns alle Angaben, die fur die Erstattung dieser gutachterlichen Stellungnahme von Bedeutung sind,
richtig und vollstandig mitgeteilt wurden.

Die nachfolgenden Darstellungen der Ableitung des Unternehmenswerts werden grundsatzlich gerundet ausgewiesen. Da die Berechnungen mit den exakten,
ungerundeten Werten erfolgten, kdnnen sich daher bei Addition oder Subtraktion der Werte darstellungsbedingt Rundungsabweichungen ergeben.

Soweit nicht gesondert erlautert, basieren sdmtliche wiedergegebenen Finanzzahlen auf den Rechnungslegungsgrundsétzen der IFRS.
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2 Beschreibung des Bewertungsobjekts

Rechtliche und steuerliche Grundlagen

va-Q-tec
AG

v

Vollkonsolidierte Tochterunternehmen?

va-Q-tec va-Q-tec
Ltd. Japan G.K.

va-Q-tec

va-Q-tec Ltd.

va-Q-tec

Ve QHEs [ SG Pte. Ltd.

Uruguay S.A.

Participagoes Ltda.

va-Q-tec

do Brasil

va-Q-tec
Shanghai Ltd.

va-Q-tec
Austria GmbH

va-Q-tec va-Q-tec va-Q-tec
Switzerland AG India Ltd. France S.a.r.l.
(] peusehes - -
1Sofern nicht itig der 100%

Quelle: Management Information

v

Beteiligungen*

Sonstige
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Rechtlichen Grundlagen

Die va-Q-tec bildet zusammen mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften den
va-Q-tec Konzern (im Folgenden auch der ,Konzern). Zum va-Q-tec Konzern
gehdren neben der va-Q-tec als Muttergesellschaft zwolf voll konsolidierte
Tochtergesellschaften in zwdlf Landern. Daruber hinaus besitzt die va-Q-tec zwei
Minderheitsbeteiligungen. Der va-Q-tec Konzern hat im Geschaftsjahr 2022 einen
Umsatz von EUR 111,8 Mio. und ein operatives Ergebnis (EBIT) von EUR -7,3 Mio.
erwirtschaftet.

Die drei Berichtssegmente des Konzerns sind das deutsche Segment (va-Q-tec),
das britische Berichtssegment (va-Q-tec Ltd., UK) sowie das Berichtssegment
Sonstige, in dem die Ubrigen vollkonsolidierten Tochtergesellschaften
zusammengefasst sind.

Sitz, Geschéftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die va-Q-tec ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Wirzburg. Sie
ist im Handelsregister des Amtsgerichts Wirzburg unter der Nummer HRB 7368
eingetragen.

Das Geschafts- und Wirtschaftsjahr der va-Q-tec endet jeweils am 31. Dezember
eines Jahres. GeméaR § 2 Abs. 1 der Satzung der Gesellschaft ist der Gegenstand
des Unternehmens folgender:

» Entwicklung, Produktion und Betrieb von innovativen Dammkomponenten und
Dammsystemen, insbesondere von Vakuum-Dammsystemen, Wé&rme- und
Kaltespeicherkomponenten und von Systemlésungen mit diesen Komponenten.

» Entwicklung, Produktion und Vertrieb von Software sowie von elektronischen
Messgeraten fur die Messung physikalischer Gréen sowie die Vermietung von
Thermoverpackungen und thermische Beratung und Entwicklung hierzu.

Die va-Q-tec kann selbst oder Uber ihre Tochtergesellschaften alle Geschéfte
betreiben, die dem Gesellschaftszweck dienlich sind. Auf3erdem kann va-Q-tec
Zweigniederlassungen errichten und sich an gleichartigen oder &hnlichen
Unternehmen im In- und Ausland beteiligen, solche Unternehmen erwerben oder
neu griinden und deren Geschéftsfihrung Ubernehmen sowie Unternehmens-
vertrage abschliel3en.

13. Juli 2023 va-Q-tec AG, Wiirzburg: Stellungnahme zum Unternehmenswert der va-Q-tec AG, des

len A

und der ar 1en Abfindung nach §§ 304, 305 AktG Seite 7 von 140




2 Beschreibung des Bewertungsobjekts Home 1 Auftrag und ... 7 Vergleichsorientierte ...
2 Beschreibung des ... 8 Borsenkurs und Vorerwerbe
Rechtllche und Steuerllche Gru ndlagen 3 Vergangenheitsanalyse 9 Ermittlung des angemesse ...
4 Planungsanalyse 10 Zusammenfassung der ...
5 Ermittlung des ... 11 Anhang
6 Liquidationswert

Grundkapital zum 31. Dezember 2022
EUR 13.415.000,00

Kapitalerhhung am 11. Juli 2023
EUR 1.341.500,00

Gr ital zum Bewer

am 29. Aug

EUR 14.756.500,00

2023

Aktiondrsstruktur zum Bewertungsstichtag

12,9%

Fahrenheit AcquiCo GmbH
I Griinder

Quelle: Management Information, EY Analyse

74,3%

Eigene Akien
I streubesitz

Grundkapital und Aktionarsstruktur

Das Grundkapital der va-Q-tec belief sich zum 31. Dezember 2022 EUR 13.415.000,00 und war eingeteilt in
13.415.000 auf den Namen lautende Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von je EUR 1,00.
Es gibt keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Jede va-Q-tec Aktie gewahrt ihrem Inhaber eine Stimme.

Nach § 6 Abs. 4 der Satzung der va-Q-tec ist der Vorstand der va-Q-tec erméchtigt, bis einschlieRlich 1. Juni
2027 das Grundkapital der Gesellschaft unter Zustimmung des Aufsichtsrates um ein genehmigtes Kapital von
insgesamt EUR 6.707.500,00 durch Ausgabe von 6.707.500 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 gegen Bar- oder Sacheinlage zu erhéhen. Den
Aktionaren steht ein Bezugsrecht zu, wobei der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates ermachtigt ist, das
Bezugsrecht in bestimmten, in § 6 Abs. 4 der Satzung néher bezeichneten Fallen auszuschlielRen.

Am 11. Juli 2023 erfolgte eine Kapitalerhéhung gegen Bareinlage i.H.v. 10% des Grundkapitals. Dement-
sprechend wurden 1.341.500 neue, auf den Namen lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von je EUR 1,00 emittiert. Zur Zeichnung der neuen Aktien war die Fahrenheit AcquiCo unter
Ausschluss des Bezugsrechts der sonstigen Aktiondre berechtigt. Die neuen Namensaktien wurden zu einem
Preis von EUR 26,00 ausgegeben.

Zum Zeitpunkt des Abschlusses unserer Arbeiten belduft sich das Grundkapital der va-Q-tec auf
EUR 14.756.500,00 und ist eingeteilt in 14.756.500 auf den Namen lautende Stickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von je EUR 1,00. Dabei hélt die va-Q-tec ihrerseits 13.566 eigene Anteile.
Diese Aktien beinhalten keinen Stimmanteil. Abzuglich dieser 13.566 eigenen Anteile betrifft das ausstehende
Kapital zum Zeitpunkt des Abschlusses unserer Arbeiten bzw. zum Bewertungsstichtag 14.742.934 Aktien.

Die va-Q-tec Aktien sind seit dem 30. September 2016 unter der International Securities Identification Number
(ISIN) DE0006636681 (Wertpapierkennnummer 663668) zum Handel im regulierten Markt an der Frankfurter
Wertpapierbdrse (Prime Standard) zugelassen und werden (ber das elektronische Handelssystem (,XETRA")
der Deutschen Bérse AG, Frankfurt am Main, gehandelt. AuBerdem werden va-Q-tec Aktien bei verschiedenen
anderen Borsen im Freiverkehr gehandelt.

Die Mehrheit der Aktien (10.969.669 Aktien, rd. 74,3% des Grundkapitals) stehen im unmittelbaren Anteilsbesitz
der Fahrenheit AcquiCo, einer mittelbar von der EQT AB mit Sitz in Stockholm, Schweden, kontrollierten
Holding-Gesellschaft. Darliber hinaus sind der Fahrenheit AcquiCo die Stimmrechte aus weiteren insgesamt
1.875.651 Aktien (rd. 12,7% des Grundkapitals) zuzurechnen, die von Mitgliedern der Grunderfamilien der
va-Q-tec gehalten werden und einer Stimmbindungsvereinbarung mit der Fahrenheit AcquiCo unterliegen.
Insgesamt 13.566 Aktien (rd. 0,1% des Grundkapitals) werden von va Q-tec als eigene Aktien gehalten. Die
verbleibenden Aktien (1.897.614 Aktien, rd. 12,9% des Grundkapitals) befinden sich in Streubesitz.
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Steuerliche Grundlagen
va-Q-tec

» Die va-Q-tec ist mit ihrem weltweiten Einkommen in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig. Auf das zu versteuernde Einkommen wird Korperschaftsteuer (15%)
zzgl. Solidaritatszuschlag (5,5%) sowie Gewerbesteuer erhoben. Die Gewerbesteuer ist eine Kombination aus Steuermesszahl (3,5%) und dem kommunalen
Hebesatz. Die Hohe des Hebesatz wird von der Gemeinde des Geschaftssitzes bestimmt. Da die va-Q-tec sowohl in Wirzburg (Hebesatz 420%) und Kolleda
(Hebesatz 400%) tatig ist, wird das steuerpflichtige Einkommen fir Zwecke der Erhebung von Gewerbesteuer in der Regel im Verhaltnis zu den in der jeweiligen
Gemeinde anfallenden Lohnsummen zerlegt. Fir die va-Q-tec liegt die Gesamtsteuerbelastung dementsprechend zwischen 29,825% und 30,525%.

» Die va-Q-tec verfiugte tber ein steuerliches Einlagekonto in Hohe von EUR 50,4 Mio. zum 31. Dezember 2020 gemaf letztverfuigbarem Feststellungsbescheid.

» Die va-Q-tec verfligte gemaR letztverfligbarem Feststellungsbescheid tber gewerbesteuerliche Verlustvortrage von EUR 13,1 Mio. und korperschaftsteuerliche
Verlustvortrége von EUR 12,8 Mio. zum 31. Dezember 2020.

va-Q-tec Ltd.

» Die va-Q-tec UK Gesellschaft hat die Rechtsform einer britischen Ltd. ("Limited") und ist in GroR3britannien unbeschrénkt steuerpflichtig.

» Die Gesellschaft unterliegt mit ihren weltweiten Einkunften und Gewinnen der Kdrperschaftsteuer im Vereinigten Konigreich. Der Steuersatz betrug bis Ende Méarz
2023 19 % und wurde ab dem 1. April 2023 nach den im Rahmen des Finanzgesetzes 2021 beschlossenen Anderungen auf 25 % angehoben.

» Die va-Q-tec Ltd. hat alle Verlustvortrage mit Gewinnen verrechnet was dazu flhrte, dass fur die GJ19A und GJ20A keine Steuern zu zahlen waren.

Sonstige va-Q-tec Auslandsgesellschaften

» Die sonstigen va-Q-tec Auslandsgesellschaften sind jeweils Steuerobjekt im jeweiligen Sitzland.

» Die Auslandsgesellschaften verfuigen teilweise tber steuerliche Verlustvortrdge, wobei sich diese im Wesentlichen auf die Tochtergesellschaften in den USA, Uruguay
und Singapur verteilen.
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Aufstellung des va-Q-tec Konzerns nach
Geschaftsbereichen

va-Q-tec
Konzern

|
v v

TempChain TEnEff

Dienstleistungen

Konzernumsatz je Geschaftsbereich im GJ22A

Geschiftsbereich Umsatzerlése (in EUR Mio.)

Produkte
Systeme
Dienstleistungen

Sonstige

Konzern (kons.) 111,8

Produkte

19,9%

46,6%
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Wirtschaftliche Grundlagen

Der va-Q-tec Konzern ist ein flhrender Anbieter von thermischen Dammstofflésungen, die bei Transporten
insbesondere von Pharmaprodukten, in Kiihl- und Gefriergeraten, in Gebauden, in Technik und Industrie sowie
in Automobilen und Flugzeugen zum Einsatz kommen. Das Unternehmen wurde im Jahr 2001 von Dr. Joachim
Kuhn und Dr. Roland Caps gegriindet.

Die Geschéftstatigkeit des Unternehmens gliedert sich in die drei Geschéftsbereiche ,Produkte”, ,Systeme” und
,Dienstleistungen® (Serviced Rental). Ergénzend werden im Geschéaftsbereich ,Sonstige” die Erlése im
Zusammenhang mit thermischer Beratung und staatlich geférderten Forschungsprojekten erfasst.

Der Geschaftsbereich ,Produkte” fokussiert sich insbesondere auf Thermal Energy Efficiency (,TEnEff®),
wahrend die Geschaftsbereiche ,Systeme” und ,Dienstleistungen® im Bereich Temperature Controlled Supply
Chain (,TempChain“) zusammengefasst sind.

» Im Geschéftsbereich ,Produkte” entwickelt, produziert und vertreibt va-Q-tec hocheffiziente, diinne
Vakuumisolationspaneele (,VIPs*) zur Dammung sowie thermische Energiespeicherkomponenten (Phase
Change Materials — ,PCMs") zur energieeffizienten Speicherung thermischer Energie.

» Im Geschéaftsbereich ,Systeme” entwickelt, produziert und vertreibt va-Q-tec passive thermische
Verpackungen, Container und Boxen durch Kombination von VIPs und PCMs.

» Im Geschéftsbereich ,Dienstleistungen® unterhalt der Konzern eine Flotte von Mietcontainern und -boxen zur
Durchfiihrung temperatursensibler Transporte. Dariiber hinaus werden fir Kunden Dbegleitende
Dienstleistungen im Bereich der Vorkonditionierung, der Aufbereitung und der Versandvorbereitung
thermischer Verpackungssysteme erbracht in Form von sogenannten integrierten und mietbasierten
Transportldsungen (,TempChain as a service").

Der Geschaftsbereich ,Produkte” richtet sich unter dem Aspekt einer bestmdglichen thermischen Isolierung an
Kunden aus den folgenden Zielmarkten:

» Kihlgerate und Lebensmittel, z.B. Isolierung von Kiihl-/Gefriergeraten und Ultratiefkiihlschréanken
» Technik und Industrie, z.B. Isolierung von Warmwasserspeichern, Rohrleitungen und Laborgeraten

Produkte » Bau, z.B. Gebaudeddmmung (Fassade, Dach, Boden)
Bl systeme » Mobilitét, z.B. Isolierung in Kihl-LKWs, Elektro-Automobilen, Schienenfahrzeuge und Flugzeugen
Dienstleistungen
B sonstige Der Bereich TempChain betrifft im Wesentlichen Kunden aus dem Zielmarkt Healthcare und Logistik. Der
entsprechende Zielmarkt machte im GJ22A mit 78% den gréfiten Umsatzanteil aus.
Quelle: va-Q-tec Geschaftsbericht 2022, EY Analyse
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Umsatzerlose und FTEs je Berichtssegment

im GJ22A
O — Durchschn. U.msatze e
FTE (in EUR Mio.)
Deutsches Berichtssegment 534 72,3
Britisches Berichtssegment 54 45,1
Sonstiges Berichtssegment 61 22,5
Konzern (agg.) 141,9
Konsolidierung (30,0)
Konzern (kons.) 616 111,8

Quelle: Management Information

Darstellung der internationalen Prasenz
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Geografische Aufteilung der Fertigung und des Vertriebs

Entwicklung und Produktion der verschiedenen Produkte und Systeme erfolgen im va-Q-tec Konzern in
Deutschland an den Standorten in Wirzburg und Kélleda. Zudem werden bei der va-Q-tec Inc. in den USA
Boxen aus den in Deutschland vorgefertigten Teilen produziert.

Der Vertrieb der Vakuumisolationspaneele (,VIPs®) und der thermischen Energiespeicherkomponenten (Phase
Change Materials — ,PCMs") im Geschéftsbereich ,Produkte” erfolgt ausschlieRlich tiber die va-Q-tec.

Der Vertrieb der thermischen Verpackungen, Container und Boxen im Geschéftsbereich ,Systeme” erfolgt
weltweit Uber die jeweiligen Landesgesellschaften.

Die weltweite Vermietung der Container erfolgt nahezu ausschlieBlich durch die va-Q-tec Ltd. in UK, das
Vermietungsgeschéft mit Boxen wird von den jeweiligen Landesgesellschaften Gbernommen. Die zum Einsatz
kommenden Boxen und Container sind eigenproduziert.

Die internationalen Tochtergesellschaften fungieren zudem als Logistikzentren bzw. als Lager fir die
Bereitstellung von Containern und Boxen und sind auch in die Vorkonditionierung, die Aufbereitung und die
Versandvorbereitung thermischer Verpackungssysteme eingebunden.

Ubersicht der Konzerngesellschaften

Im GJ22A wurden Tochtergesellschaften u.a. in China und Frankreich gegriindet. Die Griindungen sollen die
kommerziellen Aktivitaten in den jeweiligen Landern und Regionen stérken.

Gesellschaft Land Sitz Zweck
va-Q-tec AG Deutschland Wiirzburg & Kolleda HQ, Produktion, Vertrieb
va-Q-tec Ltd. UK Rochester Vertrieb Container Services
va-Q-tec Inc. USA East Rutherford, NJ Vertrieb; Fulfillment Center; Selbststandige Dritt-Umsatze
va-Q-tec Ltd. Republik Korea Joong-gu, Incheon Vertrieb; Rohstoffbeschaffung; Selbststandige Dritt-Umséatze
va-Q-tec Switzerland AG Schweiz Zurich Vertrieb; Fulfillment Center; Selbststandige Dritt-Umsatze
va-Q-tec Japan G.K. Japan Tokyo Vertrieb; Selbststéndige Dritt-Umsatze
va-Q-tec Uruguay S.A. Uruguay Montevideo Vertrieb; Selbststandige Dritt-Umsatze
. 3 va-Q-tec SG PTE. Ltd. Singapur Singapur Vertrieb; Fulfillment Center; Selbststandige Dritt-Umsatze
Lokale Prasenz Keine lokale Présenz
va-Q-tec India Ltd. Indien Neu-Delhi Vertrieb; Selbststéndige Dritt-Umsatze
) va-Q-tec do Brasil Ltda. Brasilien Sao Paulo Vertrieb; Selbststandige Dritt-Umséatze
Quelle: Management Information . - " . P~ - o
va-Q-tec Shanghai Ltd. China Shanghai Vertrieb; Selbststéndige Dritt-Umsatze
va-Q-tec Austria GmbH Osterreich Salzburg Vorratsgesellschaft
va-Q-tec France SARL Frankreich Paris Vertrieb; Selbststandige Dritt-Umséatze
Quelle: Management Information :] Deutsches Britisch
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Markt- und Wettbewerbsanalyse

Wachstum des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) und des globalen
Verbraucherpreisindexes (CPI) sowie der globalen Arbeitslosenquote
2021A bis 2027FC
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—a— Wachstum des globalen realen Bruttoinlandspordukts (BIP)
Wachstum des globalen Verbraucherpreisindexes (CPI)

—e— Globale Arbeitslosenquote

Quelle: Oxford Economics (Feb23)
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Analyse der globalen Wirtschaftslage

In 2021A verzeichnete das weltweite reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) einen Anstieg
von 6,1%. Dieses robuste Wachstum war ein Zeichen fir eine starke wirtschaftliche
Erholung nach den Herausforderungen und Einschrankungen im Zusammenhang
mit der Covid-19-Pandemie. Die Einfihrung von Impfprogrammen und
Lockerungsmafinahmen trug dazu bei, dass sich die Wirtschaft in vielen Landern
erholt und wieder Fahrt aufgenommen hatte.

Im darauffolgenden Jahr 2022A setzte sich das Wachstum fort, wenn auch mit einer
etwas abgeschwéchten Rate von 3,1%. In diesem Zeitraum wurden verschiedene
wirtschaftliche Anreize und Maflnahmen ergriffen, um die Nachfrage anzukurbeln
und Unternehmen zu unterstutzen.

Fur das Jahr 2023FC wird jedoch eine Verlangsamung des Wachstums des realen
BIP erwartet. Laut Prognosen von Oxford Economics (Februar 2023) wird ein
Wachstum von etwa 1,5% prognostiziert. Es gibt mehrere Faktoren, die zu dieser
Abnahme des BIP-Wachstums beitragen.

Ein bedeutender Faktor ist die erhdhte Inflation. Steigende Preise fiir Rohstoffe,
Lieferengpésse und gestiegene Produktionskosten haben zu einem Anstieg der
Verbraucherpreise gefuihrt. Dies wiederum belastet die Kaufkraft der Verbraucher
und kann zu einer gedampften Nachfrage fiihren, was das Wirtschaftswachstum
beeinflusst.

Als Reaktion auf die steigende Inflation haben die weltweit fihrenden
Zentralbanken MafRnahmen ergriffen, um die Geldpolitik anzupassen und die
Leitzinsen zu erhohen. Diese Zinserhdhungen haben dazu beigetragen, den
Preisanstieg zu dampfen. Fir 2023FC prognostiziert Oxford Economics eine
Inflationsrate von 5,4% verglichen mit 7,8% im Jahr 2022A. Aufgrund weiterer
erwarteter  Zinserhéhungen wird ein weiterer Rickgang des globalen
Verbraucherpreisindexes auf 3,2% im Jahr 2024FC und je 2,8% in den Folgejahren
prognostiziert.
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Diese Zinserhdhungen sollen die Inflation weiter kontrollieren und eine stabile
wirtschaftliche  Entwicklung fordern. Andererseits werden durch diese
Zinsenerhohungen gleichermafen die Kreditkosten erhoht, mit negativem Einfluss
auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen und entsprechend negativen
Folgen fur weiteres Wirtschaftswachstum.

Ein weiterer geopolitischer Faktor mit Einfluss auf das allgemeine
Wirtschaftswachstum ist der Ukraine Konflikt. Bedingt durch diesen Konflikt kam es
bereits weltweit zu einem signifikanten Anstieg der Energiepreise mit
entsprechenden Auswirkungen auf andere Sektoren der Wirtschaft. Da die héheren
Energiekosten die Produktionskosten erhohten, hatte der Anstieg letztendlich auch
erhebliche Auswirkungen auf die Verbraucherpreise.

In der Folge des Ukraine Konflikts kam es zu einer Starkung des US-Dollars mit
entsprechenden Auswirkungen auf den Weltmarkt, da sich Exporte verbilligen und
Importe verteuern. Dies kann zu einer Veranderung der Handelsbilanzen und zu
Wettbewerbsverzerrungen fuhren.

Politische Spannungen und Unsicherheit in der Region kdnnen das Vertrauen von
Investoren erschittern und zu einer erhdhten Vorsicht bei Geschaftsaktivitdten
fuhren.

Die Auswirkungen der genannten Faktoren werden sich insbesondere in den
Industrielandern deutlich bemerkbar machen, in denen eine Reduzierung des BIP-
Wachstums von 2,6% im Jahr 2022A auf 0,2% im Jahr 2023FC erwartet wird.

Fur die Entwicklungslénder wird ebenfalls ein Rickgang des BIP-Wachstums
erwartet, von 3,7% im Jahr 2022A auf 3,2% im Jahr 2023FC. Wesentliche Faktoren
fur diese Verlangsamung sind eine schwachere Auslandsnachfrage, die
Wahrungsabwertung sowie die hohe Verschuldung einiger Entwicklungslénder.

Ein verstarkender Effekt ist die globale Arbeitslosigkeit, die im Jahr 2022A bei etwa
5,5% lag und im Jahr 2023FC auf rund 5,3% geschéatzt wird. Die Pandemie und die
damit verbundenen wirtschaftlichen Herausforderungen haben zu Entlassungen
und einer Unsicherheit auf dem Arbeitsmarkt gefuhrt. Dies wirkt sich auf das
Einkommen und die Konsumausgaben der Menschen aus und kann das BIP-
Wachstum in vielen Landern weiter beeintrachtigen.
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Markt- und Wettbewerbsanalyse
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Ab 2024FC wird aufgrund von Nachholeffekten und einem Ruckgang der
Inflationsraten eine weltweite Erholung der Weltwirtschaft prognostiziert. Diese
Erholung wird voraussichtlich von einem Wachstum des weltweiten realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahresvergleich von 2,6% bis 3,4% im Zeitraum
2024FC und 2027FC begleitet sein. Nach den vorherigen wirtschaftlichen
Herausforderungen wird diese positive Entwicklung eine Starkung der globalen
Wirtschaftstatigkeit und eine zunehmende Nachfrage nach Gitern und
Dienstleistungen widerspiegeln.
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Markt- und Wettbewerbsanalyse

Wachstum der globalen Industrieproduktion und des globalen
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Entwicklung der globalen Industrieproduktion und des
Einkaufspreisindexes

Aufgrund der aktuellen weltwirtschaftlichen Lage und des zunehmenden
Preisdrucks auf der Angebotsseite verzeichnete der globale Einkaufspreisindex ein
starkes Wachstum. Im Jahr 2021A stieg der Index um 10,0%, wahrend er im Jahr
2022A einen weiteren Anstieg auf 14,3% verzeichnete.

Fur die kommenden Jahre wird ein Rickgang des Wachstums des globalen
Einkaufspreisindexes erwartet. Dies ist vor allem auf die erwartete Zinserhhung
und einen prognostizierten Ruckgang der Energiepreise zuruckzufiihren. Fir das
Jahr 2023FC wird ein geringes Wachstum des globalen Einkaufspreisindexes von
0,2% prognostiziert. Im Jahr 2024FC wird sogar ein leichter Rickgang des
Einkaufspreisindex um -0,2% erwartet, was auf eine geringe Inflation hindeutet.

Parallel zum Rickgang des Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) war
in 2022A auch ein Ruckgang des Wachstums der Industrieproduktion zu
beobachten.

Nach einem Wachstum von 7,7% im Jahr 2021A sank die Wachstumsrate der
Industrieproduktion auf 2,7% im Jahr 2022A. Dieser Rickgang war grof3tenteils auf
die zuvor genannten Faktoren zurlickzufuhren, die sich auch auf die Prognose fur
2023FC auswirken.

Fur das Jahr 2023FC wird ein weiterer Ruckgang der Wachstumsrate der
Industrieproduktion auf 0,7% erwartet. Dieser Ruckgang spiegelt die anhaltenden
Herausforderungen wider, denen die Industrie weltweit gegenubersteht, darunter
Unsicherheit in Bezug auf geopolitische Spannungen, Handelsbeschréankungen und
die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie. Diese Faktoren wirken sich weiterhin
auf die Produktionsaktivitaten und die Nachfrage nach industriellen Giitern aus.
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Der globale Markt fur isolierte Verpackungen und thermische Isolierungen
Isolierte Verpackungen - allgemein

Nach Zion Market Research hat der globale Markt fur thermische Verpackungslosungen im Jahr 2021A einen
Wert von USD 14,2 Mrd. erreicht. Es wird erwartet, dass dieser Markt bis zum Jahr 2030FC auf USD 23,1 Mrd.
wachst. Fir den entsprechenden Zeitraum wird eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (Compound
Annual Growth Rate - CAGR) von 5,6% prognostiziert. Dieses Wachstum wird hauptséchlich von der steigenden
Nachfrage im Pharma- und Gesundheitssektor nach Transportmdglichkeiten fir pharmazeutische und
medizinische Produkte vorangetrieben, die eine temperaturbestandige Verpackung erfordern.

Die Zunahme des Bedarfs an temperaturbestandigen Verpackungslosungen im Pharma- und Gesundheitssektor
ist auf mehrere Faktoren zuruckzufiihren. Eine steigende Anzahl von pharmazeutischen und medizinischen
Produkten erfordert spezielle Verpackungen, um ihre Wirksamkeit und Sicherheit wahrend des Transports und
der Lagerung zu gewahrleisten. Zudem werden strenge Vorschriften und Richtlinien fiir den sicheren Transport
von medizinischen Produkten immer wichtiger, was die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen thermischen
Verpackungslésungen stimuliert.

Ein weiterer Einflussfaktor ist der zunehmende Online-Handel mit Medikamenten sowie die steigende Anzahl
von Online-Lebensmitteldiensten. Aufgrund dieser Trends wird es insbesondere wéhrend des Transports
zunehmend wichtiger, verderbliche Produkte wie Medikamente und Lebensmittel vor extremen Temperaturen zu
schitzen. Die Verwendung von isolierten Verpackungen gewahrleistet konstante Temperaturen und tragt zur
Aufrechterhaltung der Produktqualitat und -sicherheit bei.
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Potenzielle Hemmnisse fur das Wachstum der isolierten Verpackungsindustrie sind Kostensteigerungen bei den
verwendeten Rohstoffen und zunehmende staatliche Regulierungen. Volatile Preise fur Rohmaterialien wie
spezielle Isolationsmaterialien und andere Komponenten kénnen zu Produktionskostensteigerungen fuhren, was
sich auf die Wirtschaftlichkeit und Nachfrage nach thermischen Verpackungen auswirken und das Auftreten
alternativer kostengunstiger Substitutionsprodukte begiinstigen kann.

Daruber hinaus konnen staatliche Regulierungen und Vorschriften den Einsatz isolierter Verpackungen
beeinflussen. Die Anforderungen an die Produktsicherheit, Umweltvertréglichkeit und Recyclingfahigkeit von
Verpackungen variieren von Land zu Land und werden zunehmend strenger. Unternehmen in der Branche
missen sich an diese Vorschriften halten und in die Entwicklung von nachhaltigen und umweltfreundlichen
Lésungen investieren, um den steigenden Anforderungen gerecht zu werden.

Zur Bewadltigung der Herausforderungen und Aufrechterhaltung des Wachstums sind in der Industrie die
Unternehmen angehalten, regelmafRlig Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen in innovative Technologien
und Materialien vorzunehmen, um so die kontinuierliche Neu- und Weiterentwicklung konkurrenzfahiger,
effizienter und kostengunstiger Verpackungslésungen zu gewahrleisten. Darlber hinaus ist eine enge
Abstimmung mit Interessengruppen, einschlieBlich Pharmaunternehmen, Lebensmittelherstellern und
Logistikdienstleistern wichtig.

Es wird erwartet, dass der asiatisch-pazifische Raum eine dominierende Rolle auf dem Markt fur isolierte
Verpackungen einnimmt. Lander wie Indien, Japan und China haben in den letzten Jahren das Wachstum des
isolierten Verpackungsmarktes mafgeblich vorangetrieben. In diesen Landern steigt die Nachfrage nach
isolierten Verpackungslosungen in der Pharma-, Lebensmittel- und Getrankeindustrie rasant. Der Online-Handel
und die zunehmende Bedeutung von E-Commerce-Plattformen trugen entscheidend dazu bei, dass diese
Regionen vermehrt auf isolierte Verpackungen setzen, um so Sicherheit und Qualitdt pharmazeutischer
Produkte und verderblicher Lebensmittel wahrend der Transporte zu gewéhrleisten.

Nordamerika wird ebenfalls ein deutliches Wachstum im Bereich isolierter Verpackungen aufweisen.
Insbesondere im medizinisch-pharmazeutischen Sektor steigt die Nachfrage nach hochwertigen isolierten
Verpackungen kontinuierlich an. Die strengen Vorschriften und Qualitatsstandards in der Branche erfordern den
Einsatz zuverléssiger temperaturkontrollierter Verpackungen, um die Wirksamkeit und Sicherheit von
medizinischen Produkten zu gewahrleisten.

Auch fur Europa wird weiteres Wachstum im Bereich isolierter Verpackungen prognostiziert. Insbesondere der
zunehmende Online-Handel mit pharmazeutischen Produkten und verderblichen Lebensmitteln erweisen sich
als Treiber fur die Nachfrageentwicklung nach isolierten Verpackungen.
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Der Markt fir isolierte Verpackungen gewinnt in Regionen wie Lateinamerika, dem Nahen Osten und Afrika
ebenfalls an Bedeutung. Das Wachstum in diesen Regionen wird auch dort durch die Ausweitung der Pharma-
und Lebensmittelindustrie sowie die zunehmende Akzeptanz von Online-Handelsplattformen beeinflusst.

Zur Bedienung der wachsenden Nachfrage in den verschiedenen Regionen bauen globale Hersteller isolierter
Verpackungen zunehmend ihre Prasenzen aus und treten in strategische Partnerschaften mit lokalen
Unternehmen ein. Dieses ermdglicht ihnen das Angebot maflgeschneiderter Ldsungen unter Beachtung
spezifischer lokaler Anforderungen und Vorschriften.

Nach Studien von Zion Market Research ist der globale Markt fur isolierte Verpackungen hart umkampft. Es gibt
eine Vielzahl von Anbietern. Filhrende Akteure sind namhafte Unternehmen wie Sonoco, Exeltainer, American
Aerogel, Innovative Energy, TP Solutions, Providence Packaging, TemperPack, Laminar Medica, WoolCool, JB
Packaging, Cold Ice, Ecovative, Marko Foam Products, Davis Core und IPC Pack (*). Der Branchenwettbewerb
findet jedoch nicht nur zwischen etablierten Anbietern statt. Er wird zuséatzlich durch aufstrebende neue Akteure
verschérft, die innovative Lésungen entwickeln und auf dem Markt einfiihren. Diese Lésungen konzentrieren sich
haufig auf neue Technologien und Materialien zur Verbesserung der Effizienz, Nachhaltigkeit und
Leistungsféhigkeit isolierter Verpackungen. Wegen des intensiven Wettbewerbs haben fir die Anbieter
Produktdifferenzierung, Produktinnovationen und Kundenorientierung einen hohen Stellenwert in der Branche.
Durch die Entwicklung maRgeschneiderter Lésungen wird versucht, einen Mehrwert fir die Kunden zu schaffen,
um so Marktanteile zu sichern und das Geschéft auszubauen.

Die zunehmenden Anforderungen und Regulierungen im Bereich temperaturbesténdiger Transportlésungen fur
Pharma/Gesundheitswesen sowie Lebensmittel und Getrénke stellen erhebliche Markteintrittsbarrieren fiir neue
Wettbewerber dar. Die steigenden Qualitatsanspriche und die Notwendigkeit, die Integritat und Sicherheit von
empfindlichen Produkten wéhrend des Transports zu gewahrleisten, erfordern umfangreiche Investitionen in
Forschung und Entwicklung. Neue Marktteilnehmer stehen vor der Herausforderung, in bestehende
Produktionsprozesse, Technologien und Lieferketten zu investieren, um wettbewerbsfahige isolierte
Verpackungslésungen anbieten zu konnen. Dies erfordert erhebliche finanzielle Mittel und Ressourcen. Daruber
hinaus spielen etablierte Unternehmen aufgrund ihrer langjahrigen Erfahrung, ihres bestehenden
Kundenstamms und ihrer etablierten Marktposition eine wichtige Rolle. Sie verfligen tber eine umfangreiche
Expertise in der Herstellung und Bereitstellung von isolierten Verpackungslésungen und haben oft bereits starke
Beziehungen zu Kunden in der Pharma-, Gesundheits- und Lebensmittelindustrie aufgebaut.

* Soweit diese Unternehmen bdrsennotiert sind, wurden sie entsprechend in der Peer Group fiir die Ableitung des Beta-Faktors
beriicksichtigt.
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Vakuum-Isolationspaneele (,,VIPs“)

In der Vergangenheit ist der Markt fur Vakuumisolationspaneele (VIPs) deutlich gewachsen. Dieses war auf den
vermehrten Einsatz von VIPs in der Bauindustrie als Alternative zu herkémmlichen Dammstoffen zum Zweck der
Senkung des Energieverbrauchs in Geschéfts- und Wohngebduden zurickzufihren. VIPs bieten eine
herausragende Warmedammung und ermdglichen eine effizientere Nutzung von Energie in Geb&auden. Durch
ihre dinnen und leichten Eigenschaften bieten sie auch Vorteile in Bezug auf Raumgewinn und Designflexibilitat.

Daruber hinaus gewinnen VIPs zunehmend an Akzeptanz auf dem Markt fur Kuhltransporte. Aufgrund ihrer
auBBergewdhnlichen Warmedéammleistung werden sie verstarkt fir den Transport von temperaturempfindlichen
Gutern wie pharmazeutischen Produkten, Lebensmitteln und chemischen Substanzen eingesetzt. VIPs helfen,
die Temperatur wahrend des Transports stabil zu halten und somit die Qualitat und Sicherheit der Produkte zu
gewabhrleisten.

Die steigende Sensibilisierung fir Umweltfragen und die Notwendigkeit, den Energieverbrauch zu reduzieren,
werden voraussichtlich eine wichtige Rolle bei der Forderung des Einsatzes von VIPs spielen. Daruber hinaus
werden technologische Fortschritte und Innovationen in der VIP-Herstellung dazu beitragen, die Effizienz und
Leistungsféhigkeit dieser Produkte weiter zu verbessern, was zu einer verstarkten Akzeptanz und einem
breiteren Anwendungsspektrum fuihren wird. Insgesamt hat der Markt fir Vakuumisolationspaneele in der
Vergangenheit bereits ein starkes Wachstum erlebt und wird voraussichtlich auch in Zukunft weiter expandieren.
Die steigende Nachfrage nach energieeffizienten Gebduden und temperaturkontrollierten Transportldsungen
tragt mafRgeblich zur Entwicklung und Akzeptanz von VIPs bei.

Gemal Business Research Company wird erwartet, dass der globale Markt fir Vakuumisolationspaneele (VIPs)
von einem Wert von USD 7,3 Mrd. im Jahr 2022 auf USD 7,7 Mrd. im Jahr 2023 wachsen wird, was einem
Wachstum von 5,5% im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Dieses Wachstum wird durch die steigende
Nachfrage nach energieeffizienten Gebduden und temperaturkontrollierten Transportldsungen angetrieben.

In den kommenden Jahren wird erwartet, dass der Markt fir VIPs von 2022 bis 2027 mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von 5,0% weiter wachsen wird. Dies wirde dazu fuhren, dass der Markt bis 2027
einen Wert von USD 9,3 Mrd. erreicht (Quelle: Business Research Company, Jan23).

Der Markt fur Vakuumisolationspaneele (VIPs) wird von verschiedenen Wachstumstreibern angetrieben,
darunter die Umsetzung strenger Bauvorschriften und EU-Richtlinien zur Verbesserung der Energieeffizienz in
Gebéauden. Die steigende Sensibilisierung fir Umweltfragen und der Bedarf an energieeffizienten Losungen
haben dazu gefihrt, dass die Nachfrage nach VIPs als Alternative zu herkdmmlichen Dammstoffen in der
Bauindustrie zunimmt. Die Implementierung strenger Bauvorschriften, die auf die Reduzierung des
Energieverbrauchs abzielen, erfordert den Einsatz effizienter Dammmaterialien wie VIPs.
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Dariiber hinaus erdffnen sich fur VIPs zunehmend weitere Einsatzmdglichkeiten. Insbesondere bei technischen
Anlagen, wie z.B. Kihlsystemen, bieten VIPs aufgrund ihrer herausragenden Warmedammung und
Platzersparnis Vorteile. Die Nutzung von VIPs in diesen Anwendungen kann zu einer verbesserten
Energieeffizienz und Kosteneinsparungen fuhren.

Potenzielle Hindernisse fur die Entwicklung des Marktes fir Vakuumisolationspaneele (VIPs) sind
vergleichsweise hohere Kosten im Vergleich zu herkdmmlichen Dammstoffen. Obwohl VIPs aufgrund ihrer
herausragenden Leistungsféhigkeit eine hohere Anfangsinvestition erfordern, kénnen sie langfristig
Energieeinsparungen und Kosteneffizienz bieten. Dennoch sind die héheren Anschaffungskosten potenzielle
Hindernisse fur die weitere Marktdurchdringung von VIPs.

Ein weiteres potenzielles Hindernis kdnnte in Schwellenlandern ein Mangel an effizienter logistischer
Unterstutzung fur VIPs als Verpackungslésungen sein. VIPs erfordern spezielle Handhabung und Lagerung
aufgrund ihrer empfindlichen Natur und der Notwendigkeit, das Vakuum aufrechtzuerhalten. In einigen Regionen
sind die Infrastruktur und logistischen Kapazitdten nicht ausreichend entwickelt, um diese Anforderungen zu
erfillen. Dieses fuhrt zu Herausforderungen bei der Verbreitung von VIPs als Verpackungslosungen. Die
Entwicklung geeigneter Logistik- und Transportldsungen stellt sich als Notwendigkeit dar, um den reibungslosen
Einsatz von VIPs zu gewahrleisten und potenzielle Engpésse zu Gberwinden.

Trotz dieser Herausforderungen werden die Vorteile von VIPs in Bezug auf Energieeffizienz und Kalteschutz
weiterhin die Nachfrage in den genannten Bereichen antreiben. Die steigende Sensibilisierung fur Umweltfragen,
die Umsetzung strenger Bauvorschriften und die zunehmende Bedeutung der Kuhlkette werden das Wachstum
des globalen VIP-Marktes nachhaltig beeinflussen.

Phasenlbergangsmaterialien (,,PCMs*)

Mit  zunehmender Nachfrage nach temperaturbestédndigen Logistiklosungen wies der Markt fur
Phasenubergangsmaterialien (PCMs) ein deutliches Wachstum auf. Im Jahr 2022A erreichte der PCM-Markt ein
Volumen von USD 1,3 Mrd. Er soll voraussichtlich bis 2023FC auf USD 1,6 Mrd. steigen, was einem Wachstum
von 23,1% im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Die Prognosen gehen davon aus, dass dieser Markt bis zum
Jahr 2027FC mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 17,4% auf USD 2,9 Mrd. expandieren
wird.
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Europa wird wahrend des Prognosezeitraums voraussichtlich weiterhin der grof3te Markt fur PCMs sein. Dieses
ist hauptséchlich auf strenge Vorschriften zur Verwendung und Handhabung temperaturempfindlicher Giter
zurlickzufuhren. Europa hat sich als fihrende Region in Bezug auf die Anwendung von PCMs etabliert, da die
Einhaltung dieser Vorschriften entscheidend ist, um die Qualitdt und Sicherheit temperaturempfindlicher
Produkte zu gewahrleisten. Dieses regulatorische Umfeld hat zur Entwicklung einer robusten und
nachfrageorientierten PCM-Industrie in Europa beigetragen.

Isolierte Versandboxen und Container

Der nationale und internationale Versand temperaturempfindlicher Produkte, insbesondere Lebensmitteln,
Pharmazeutika, Chemikalien und Medikamenten, hat deutlich zugenommen. Demnach haben thermische
isolierte Versandboxen und Containern in verschiedenen Branchen zunehmend an Bedeutung gewonnen.

Die Marktforschungsstudie von Allied Market Research schéatzt den weltweiten Markt fiir isolierte
Versandverpackungen im Jahr 2021A auf etwa 7,4 Mrd. USD Es soll voraussichtlich bis 2031FC auf USD 13,7
Mrd. anwachsen. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 6,4% im
Prognosezeitraum von 2021A bis 2031FC.

Ein Faktor fur die zunehmende Nachfrage nach isolierten Boxen und Containern im Vergleich zu papierbasierten
Alternativen ist deren Eigenschaft, einen definierten Temperaturkorridor wahrend des Transports
aufrechtzuerhalten und somit den Verderb der Ware zu verhindern sowie Qualitat und Frische der Produkte Uber
den gesamten Lieferweg hinweg aufrechtzuerhalten.

Der Markt fir isolierte Versandverpackungen umfasst bedeutende Unternehmen wie z.B. COOL Sarl,
CREOPACK, Drew Foam Companies, Inc., Harwal Group, Integreon Global (Cryopak), Marko Foam Products,
Sofrigam, Sonoco Products Company und Topa Thermal (*). Auch Pharmaunternehmen wie Lonza Group AG
oder Catalent Inc. entwickeln und vertreiben eigene Losungen fiir thermisch regulierte Verpackungen (**).

* Soweit diese Unternehmen borsennotiert sind, wurden sie entsprechend in der Peer Group fir die Ableitung des Beta-Faktors
beriicksichtigt.

**Bei diesen Unternehmen stellt die thermisch regulierte Verpackung nur ein Nischenprodukt dar, weshalb das Risikoprofil nicht dem der
va-Q-tec entspricht. Somit wurden diese Unternehmen in der Peer Group zur Ableitung des Beta-Faktors nicht beriicksichtigt.
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Analyse des Marktwachstums nach Endanwendung

Der globale Markt fur Isolierverpackungen wurde mafgeblich von der Expansion und der Nachfrage in den
Bereichen Pharma/Gesundheitswesen sowie Lebensmittel und Getrdnke angetrieben. Insbesondere der
zunehmende E-Commerce in diesen Sektoren hat das Wachstum des Isolierverpackungsmarktes gesttzt.

Pharma/Gesundheitswesen

Im Bereich Pharma/Gesundheitswesen wird ein deutlicher Anstieg des Marktes fur Isolierverpackungen erwartet,
der mit dem prognostizierten Wachstum des globalen Pharmamarktes einhergeht. Der globale Pharmamarkt
wird voraussichtlich von USD 1.587 Mrd. im Jahr 2022A auf USD 3.201 Mrd. bis 2026FC wachsen, was einer
jahrlichen Wachstumsrate von 19,2% entspricht. In dieser Branche besteht ein grolRer Bedarf an isolierten
Verpackungslésungen wie Boxen und Containern, da diese den Schutz pharmazeutischer Vorprodukte/Produkte
sowie deren sicheren Transport innerhalb festgelegter Temperaturbereiche gewahrleisten. Die pharmazeutische
Industrie ist geprégt durch Produktion und Weiterverarbeitung von Vor- und Zwischenprodukten an
verschiedenen Standorten weltweit. Daher ist ein effizienter und temperaturgesteuerter Versand zwischen
diesen Standorten unerlésslich. Isolierte Verpackungen sind hierzu hervorragend geeignet, da sie erforderliche
Temperaturbedingungen aufrechterhalten und die Produktintegritat wahrend des Transports gewahrleisten.

Im Jahr 2022A waren rund 70 der 100 umsatzstarksten Medikamente weltweit temperaturempfindlich. Diese
hohe Zahl verdeutlicht die Bedeutung einer zuverlassigen und temperaturkontrollierten Lieferkette fur die
pharmazeutische Industrie. Um die Qualitat, Wirksamkeit und Sicherheit dieser temperaturempfindlichen
Medikamente wéhrend des Transports zu gewahrleisten, werden Institutionen wie die Food and Drug
Administration (FDA) oder die World Health Organization (WHO) immer strengere Regulierungen fir die
temperaturgefuhrte Lieferkette einfuhren. Die Einhaltung strenger Vorschriften und Standards fir den
temperaturgesteuerten Transport von pharmazeutischen Produkten wird zu einer steigenden Nachfrage nach
hochwertigen Isolierverpackungen fuhren, um die Qualitat, Wirksamkeit und Sicherheit der Produkte wéhrend
des Transports zu gewahrleisten.
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Globales Marktvolumen des Lebensmittel-und Lebensmittel und Getranke

Getrankemarktes 2022FC und 2027FC
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Quelle: Business Research Company — F&8 Industry (Jan23)

Fir den Lebensmittel- und Getrankemarkt wird gemafd Business Research Company ein robustes Wachstum
erwartet. Der Markt soll von USD 6.730 Mrd. im Jahr 2022A auf USD 9.225 Mrd. im Jahr 2027FC wachsen.
Dieses Wachstum ist insbesondere durch steigende Nachfrage nach frisch verarbeiteten und verzehrfertig
verpackten Lebensmitteln getrieben. Die Verbraucher suchen nach bequemen und qualitativ hochwertigen
Lebensmitteloptionen, die eine langere Haltbarkeit und Frische gewabhrleisten. Infolgedessen soll die Nachfrage
nach Isolierverpackungen auch in diesem Sektor entsprechend zunehmen.

Isolierverpackungen spielen eine entscheidende Rolle bei der Aufrechterhaltung der Produktqualitat und -frische
wahrend des Transports von temperaturempfindlichen Lebensmitteln. Produkte wie Tiefkiihlkost, Fisch, Fleisch,
Gemuse, Milchprodukte und Obst erfordern einen Transport innerhalb eines bestimmten Temperaturkorridors,
um ihre Qualitat und N&hrstoffe zu erhalten. Isolierverpackungen bieten eine effektive Isolierung und schitzen
die Lebensmittel vor Temperaturschwankungen wahrend des Transports.

Aufgrund des intensiven Wettbewerbs in der Lebensmittel- und Getréankebranche und der sich wandelnden
Liefermodelle von Online-Plattformen ist die Nachfrage nach kostenglnstigen, temperaturgefihrten und
umweltfreundlichen Verpackungen deutlich gestiegen und wird voraussichtlich weiter zunehmen. Unternehmen
suchen nach effizienten Ldsungen, die nicht nur den Schutz der Produkte wéhrend des Transports
gewahrleisten, sondern auch den 6konomischen und ékologischen Anforderungen gerecht werden. Daher ist der
Bedarf an isolierten Verpackungen, die die Temperaturkontrolle ermdglichen und gleichzeitig nachhaltig und
kosteneffektiv sind, stark angestiegen und wird sich in Zukunft weiterentwickeln.

Insgesamt  wird erwartet, dass die Nachfrage nach kostenglnstigen, temperaturgefihrten und
umweltfreundlichen Verpackungslosungen in der Lebensmittel- und Getrénkebranche weiter zunimmt.
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Globales Marktvolumen des E-Commerce E-Commerce
Marktes 2022A und 2027FC Der globale E-Commerce-Markt weist ein splrbares Wachstum auf. Laut Prognosen soll er von USD 2.838 Mrd.
im Jahr 2022 auf USD 4.902 Mrd. im Jahr 2027 steigen, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
6.000 49021 von 11,6% entspricht (Quelle: Business Research Company, Jan23).
ol -902,
~ 5.000

Dieses Wachstum wird u.a. angetrieben von zunehmender Internetnutzung, der Verbesserung der Logistik- und
4.000 28378 OP,OQ‘ Lieferinfrastruktur sowie der steigenden Akzeptanz und dem zunehmenden Vertrauen von Verbrauchern in den
3.000 T Online-Handel. Der E-Commerce ermdglicht es, bequem von zu Hause aus einzukaufen, eine breite Auswahl an
Produkten diese Vertriebsplattform stérkt und auch zunehmend schnellen Lieferungen absatzférdernd ist.

Marktvolumen
(in USD Mrd.)

2.000
1.000 GroRe Akteure wie Amazon bieten deshalb bereits Single-Day-Lieferdienste an. Auch erste Online-
_ Lebensmittelplattformen ermdglichen teilweise Lieferung bereits innerhalb Uberschaubarer Fristen. Mit der
2022A 2027FC zunehmenden Durchdringung des Markts mit diesen Liefermodellen wird auch eine steigende Nachfrage nach
Marktvolumen des globalen E-Commerce- IsoIierverpackungen erwartet
Marktes :

Quelle: Business Research Company — E-Commerce Industry (Jan23)
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Analyse des Wettbewerbs
Pharma- und HealthCare-Sektor

Die Jahre 2020A und 2021A haben in der temperaturregulierten
Transportlogistikbranche im Pharma- und HealthCare-Bereich aufgrund der Covid-
19-Pandemie einen spirbaren Nachfragesog und robuste Umsatzsteigerungen mit
sich gebracht.

Allerdings hat sich die Situation im Jahr 2022A aufgrund des allméhlichen
Abflauens der Pandemie und der zunehmenden Verfugbarkeit von Impfstoffen stark
verandert. Dadurch ist die Nachfrage nach bestimmten medizinischen Produkten
zuriickgegangen, was zu einem ricklaufigen Umsatzwachstumstrend bei einigen
Anbietern im Vergleich zu den Vorjahren flihrte. Das durchschnittliche Wachstum
sank von rund 63,0% im Jahr 2021A auf etwa 20,0% im Jahr 2022A.

Bis 2025FC werden laut Analystenschatzungen fiir die in der Peer Group (Anhang
B) enthaltenen Vergleichsunternehmen aus der Pharma- und HealthCare-Branche
durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten von etwa 9,0% prognostiziert. Diese
Prognosen basieren auf der Einschatzung, dass die Nachfrage nach
pharmazeutischen Produkten und Gesundheitsdienstleistungen auch in den
kommenden Jahren hoch bleibt.

Die reduzierten Umsatzwachstumsraten im Vergleich zur Krisenzeit, wie der Covid-
19-Pandemie, deutet darauf hin, dass sich die Branche allmahlich stabilisiert und
die auRergewdhnlichen Wachstumsraten der Krisenzeit nicht aufrechterhalten
werden konnen.
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Industrie- und Bausektor

Die Umsatzschwankungen im Bereich der Isolationsldsungen fiir industrielle
Anwendungen und das Baugewerbe sind auf verschiedene Faktoren
zurlckzufiihren. Im Jahr 2020 ist das vergleichsweise geringere Umsatzwachstum
von durchschnittlich rund -11,0% auf Auswirkungen der Covid-19-Pandemie und
damit  verbundene  wirtschaftiche  Unsicherheiten  zuriickzufiihren.  Die
Einschrénkungen und Verzdgerungen in der Industrie sowie reduzierte Investitionen
haben zu einer verminderten Nachfrage nach Isolationslésungen gefiihrt.

Die héheren Wachstumsraten in den Jahren 2021 und 2022 von durchschnittlich
rund 15,3% bzw. 23,8% sind auf eine Erholung der Bauindustrie und eine
gesteigerte Nachfrage nach Isolationslésungen zuriickzufiihren.  Mit der
allmahlichen Normalisierung der wirtschaftlichen Bedingungen und dem
Wiederaufleben von Bauprojekten konnten Unternehmen verstarkt in die Isolierung
investieren, um Energieeffizienzstandards zu erfilllen und den Umweltschutz zu
verbessern.

Die Prognosen von Analysten zu den in der Peer Group (Anlage B) enthaltenen
Vergleichsunternehmen dieses Sektors fiir die Jahre 2023FC bis 2025FC sagen
aus, dass sich nach einem schwachen Jahr 2023FC der Trend aus den Vorjahren
fortsetzt. Die erwarteten durchschnittlichen Umsatzwachstumsraten fiir 2024FC und
2025FC liegen bei etwa 20%.
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Erwartungen des Managements zu Markt und Wettbewerb

Mit dem Fortschreiten der Impfkampagnen und der allmahlichen Abnahme der Covid-19-Pandemie hat sich die Nachfrage nach temperaturregulierten Transporten von
Impfstoffen im Geschaftsjahr 2022A verringert. Dies hat zu einem erheblichen Rickgang des Geschéfts in diesem spezifischen Bereich bei va-Q-tec gefuhrt. Das
Management va-Q-tec erkennt jedoch weiterhin Wachstumspotenziale in den Bereichen temperaturregulierte Logistiklésungen und Vakuumisolierungen.

Diese Potenziale werden nicht nur durch die allgemeinen Wachstumserwartungen des Marktes gestitzt, sondern auch durch spezifische Trends und Entwicklungen in der
Branche. Die zunehmende Internationalisierung im Bereich Pharma/Gesundheitswesen bietet neue Chancen fir temperaturabhéangige Logistikldsungen. Mit wachsendem
globalen Handel in pharmazeutischen Produkten steigt der Bedarf an zuverlassigen und effizienten temperaturkontrollierten Transporten. Insbesondere im Bereich der
Biopharmazeutika werden spezialisierte Logistikldsungen zur Sicherstellung der Produktintegritat und Wirksamkeit bendétigt. Darlber hinaus nehmen regulatorische
Anforderungen weltweit zu. Dies eroffnet zusatzliche Wachstumsmaglichkeiten fiir hochwertige und zertifizierte Lésungen.

va-Q-tec erkennt auch zusétzliches Potenzial bei bestehenden Kunden an isolierten Verpackungslésungen mit verschiedenen Temperaturbereichen. Durch Kombination
aus Kundenorientierung, mafigeschneiderten Lésungen und einer intensiven Partnerschaft mit Kunden strebt das Unternehmen die Starkung seiner Position im Markt an.

Das Management von va-Q-tec halt zudem Wachstum im Geschéftsbereich ,Produkte” und der hier abgedeckten technischen Energieeffizienz (TEnEff)-Lésungen fir
realisierbar. Anwendungsmaglichkeiten werden u.a. im Zusammenhang mit aufstrebenden technischen Anwendungsfeldern wie der Elektromobilitdt gesehen. Mit
zunehmendem Fokus auf Nachhaltigkeit und umweltfreundliche Technologien gewinnt die Elektromobilitat weltweit an Bedeutung. Elektrofahrzeuge bendtigen spezielle
Isolationslésungen, um die Temperaturkontrolle der Batterien und anderer empfindlicher Komponenten zu gewahrleisten. Hier kommen die Produkte von va-Q-tec ins
Spiel, die mittels ihrer isolierenden Eigenschaften effiziente Temperaturregelungen ermdglichen.

Insgesamt erwartet das Management von va-Q-tec, dass neue Anwendungen und Produkte im Geschéftsbereich ,Produkte® zum weiteren Wachstum beitragen. Durch
gezielte Entwicklung von Produkten furr diese Bereiche kann das Unternehmen sein Produktportfolio erweitern und sich als kompetenter Anbieter von Isolationslésungen
positionieren.
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SWOT Analyse des va-Q-tec Konzerns Erlauterung der SWOT Analyse
Stéarken (Strenghts)

Intern | Extern Durch Fokus auf Forschung und Entwicklung kann va-Q-tec seine technologischen Kompetenzen im Bereich
der Vakuumisolation und passiven High-Performance-TempChain-Verpackungslosungen ausbauen. In

Strengths Opportunities Kombination mit einem weltweiten Netz an Vertriebsstandorten resultiert daraus eine wettbewerbsféahige
Marktposition.

Weaknesses ‘ E Threats Die Kontrollbeteiligung des Private Equity Investors EQT soll die finanzielle Stabilitat erhdhen, indem sie zu

einem hohen Grad der Eigenkapitalfinanzierung und zu einer damit verbundenen geringeren Abhangigkeit von
institutionellen Kreditgebern fuhrt. Andererseits werden durch die Beteiligung des Investors nétige Investitionen
ermdglicht, welche sich erst mittel- bis langfristig auszahlen und die sich anderweitig nur schwerer realisieren
lieRen.

Schwéachen (Weaknesses)

Ein groBer Teil des Konzernumsatzes wird durch eine begrenzte Anzahl groRer Pharmakonzerne erwirtschaftet, die Umsatzverteilung erscheint konzentriert. Zudem
haben die Produkte und Services der va-Q-tec aufgrund ihrer innovativen Technologie ein relativ hohes Preisniveau in einem recht preissensitiven Markt.

Chancen (Opportunities)

Die von va-Q-tec eingeleitete Expansion in neue Vertriebsmarkte birgt Wachstumschancen des Absatzmarktes. Zuletzt wurden Tochterfirmen u.a. in Brasilien, China,
Indien und Frankreich eréffnet, Uber die kommerzielle Aktivitaten in den jeweiligen Landern und Regionen gestérkt werden sollen. Die ExpansionsmafRnahmen betreffen
(i) das Ziel einer grof3eren lokalen Présenz, (ii) das Wachstum der Pharmaindustrie in lokalen Markten weltweit, insbesondere in Indien sowie (iii) Erzielung logistischer
Effizienzen u.a. durch eine Drehscheibe der Vermietungslogistik in China.

Auch in bestehenden Mérkten wird erwartet, dass va-Q-tec von einem Marktwachstum durch eine steigende Nachfrage nach effizienten thermischen Isolationslésungen
profitieren wird. Unterstutzend streben politische Akteure eine strengere Regulierungen von Warmeeffizienz an.

Risiken (Threats)

Der Markt der Thermoisolation ist wettbewerbsintensiv. Zum einen bieten Firmen mit Produktion in Fernost zwar qualitativ nicht vollstandig vergleichbare, aber dafir
glnstigere Produkte an; zum anderen werden aktiv gekuhlte Transportldsungen angeboten.

Das Wachstum des Biotech-Marktes birgt die Gefahr, dass insbesondere gro3e Pharmakonzerne im Rahmen einer vertikalen Integration eigene Versandflotten aufbauen,
um bei einer zunehmenden Anzahl von nétigen Kuhltransporten Kosten einzusparen.
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Vergangenheitsanalyse

Die Schéatzung der kiinftigen Ertrage ist grundsétzlich unsicher hinsichtlich der Zukunftserwartungen. Zur fachgerechten Beurteilung und Erstellung von Planungen sind
darum Risiken und Chancen in gleicher Weise zu wirdigen. Hierzu kénnen tatséchlich erzielte Ergebnisse in der Vergangenheit eine erste Orientierung bieten.

Nachfolgend werden darum die Erfolgsursachen der Vergangenheit anhand von historischen Konzernbilanzen sowie der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen der
va-Q-tec analysiert. Wir verwenden hierfur die Konzernabschlusse fiir die GJ20A bis GJ22A nach IFRS.

Die Finanzdaten der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen fir das GJ20A wurden dem Geschéftsbericht fur das GJ20A entnommen. Bei den Finanzdaten der
Konzernbilanzen zum 31. Dezember 2020, 31. Dezember 2021 und 31. Dezember 2022 wurde auf den Geschéftsbericht fur das GJ22A abgestellt. Die Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnungen fir die GJ21A und GJ22A wurde dem Geschéftsbericht fur das GJ22A entnommen.

Im GJ22A wurde eine Fehlerkorrektur nach IAS 8 durchgefiihrt. Die Fehler wurden retrospektiv korrigiert und in diesem Zuge auch die Vorjahreszahlen des Abschlusses
fur das GJ22A angepasst. Dies betraf die Vorjahreszahlen der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir das GJ21A sowie die Konzernbilanzen zum 31. Dezember 2021
und zum 31. Dezember 2020.

Zudem ist darauf hinzuweisen, dass unsere Darstellung der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen von der in den Geschéftsberichten abweicht. Urséchlich hierfur ist,
dass in der von uns gewahlten Darstellung die sonstigen betrieblichen Ertrdge auf Ebene der sonstigen betrieblichen Aufwendungen zugeordnet werden, wohingegen die
Gesellschaft einen Ausweis gewahlt hat, wonach alle Ertragspositionen und alle Aufwandspositionen gemeinsam gezeigt werden. In der Konsequenz sind gezeigte
Zwischensummen in den Geschéftsberichten und in dem vorliegenden Gutachten teilweise nicht identisch. Dies zeigt sich auf Ebene der Positionen Gesamtertrage und
Rohergebnis geméaR Geschéftsberichten, in welche die sonstigen betrieblichen Ertrage jeweils einflieRen. In der von uns gewéhlten Darstellung gehen die sonstigen
betrieblichen Ertrage in diese Zwischensummen nicht ein, von daher sprechen wir hier in Abgrenzung zu den Gesamtertrdégen von Gesamtleistung bzw. statt von
Rohergebnis von Bruttoergebnis.

Die vorgenommenen Analysen der abgeschlossenen Geschéftsjahre sowie Bereinigungen dienen letztlich dem Zweck, die Grundlagen der Planungsrechnung besser
beurteilen zu kénnen. Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse nachfolgend vorgenommenen Bereinigungen wirken sich jedoch nicht unmittelbar auf die Ermittlung
des Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung auf den geplanten Ergebnissen der kiinftigen Geschéftsjahre beruht.

Damit dient die Ergebnisbereinigung der Vergangenheit insbesondere Plausibilisierungszwecken.
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3 Vergangenheitsanalyse

Darstellung der Vergangenheit

Darstellung der Konzernbilanz — Fokus auf die Aktiva
Wéhrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A

Immaterielle Vermdgenswerte 3,0 4,3 6,0

ERE

Sachanlagen 69,6 82,6 80,6
Als Finanzanlage gehaltene Immobilien 1,6 1,0 1,0
Aktivierte Vermogenswerte 0,1 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 3,5 5,0 7,8
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte 1,1 1,3 1,3
Latente Steueranspriiche 2,7 2,4 0,9
Langfristige Vermdgenswerte 81,5 96,6 97,7
Vorrite [e] 116 185 18,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen El 6,5 12,4 7,7
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 0,9 2,4 6,7
Steueranspriiche 0,0 0,0

Sonstige nicht-finanzielle Vermogenswerte 15 5,2 2,1
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 17,1 9,8 9,4
Zur VerauRRerung gehaltene Vermogenswerte - 0,6 -
Kurzfristige Vermogenswerte 37,8 48,9 44,8
Vermogenswerte 119,3 145,5 1425
Eigenkapital 40,3 50,0 38,7
Verbindlichkeiten 78,9 95,5 103,8
Eigenkapital und Verbindlichkeiten 119,3 145,5 1425
Wesentliche Kennzahlen:

Eigenkapitalquote 33,8% 34,4% 27,2%

Quelle: va-Q-tec Geschaftsbericht 2022, EY Analyse
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Erlauterung der Aktiva

Nebenstehend sind die gepriuften Konzernbilanzen des va-Q-tec Konzerns nach
IFRS zum Stichtag 31. Dezember in den Jahren Dez20A bis Dez22A dargestelltt.

Die immateriellen Vermdgenswerte umfassen Software und erworbene sowie

selbsterstellte immaterielle Vermdgenswerte.

Die Sachanlagen haben sich im Betrachtungszeitraum insbesondere in Folge

der Investitionen in den weiteren Ausbau der Container- und Thermoboxenflotte
fur das weltweite Vermietungsgeschéft sowie Investitionen in die Erweiterung
der Produktionskapazitaten der beiden deutschen Produktionsstandorte erhoht.

Die Position ,als Finanzanlage gehaltene Immobilien“ beinhaltet eine im GJ16A

erworbene Immobilie, die urspringlich fir den Zweck des Baus einer
Produktions- und Verwaltungsstatte vorgesehen war. Dieser Plan wurde
aufgrund des Erwerbs eines Alternativgrundsticks verworfen. Ein Teil des
Grundstiicks wurde im Feb22A verduRert. Dieser Teil wurde daher zum
Dez21A in die Bilanzposition ,zur VerauBerung gehaltene Vermdgenswerte”
umgegliedert.

|z| Die sonstigen finanzielle Vermdgenswerte stiegen im Wesentlichen durch die

Anpassung der Beteiligungsbuchwerte an der Sumteq GmbH und der ING3D
GmbH im Zuge von Finanzierungsrunden, durch bilanzierte Derivate wie Cross-
Currency Swaps (,CCS*) zur Absicherung der aus der Anleihe in Schweizer
Franken  resultierenden = Wahrungsrisiken  sowie  durch  bilanzierte
Sicherungseinbehalte im Rahmen von Factoring-Vereinbarungen.

Die nicht-finanziellen Vermdgenswerte sanken im GJ22A im Wesentlichen durch
einen Rickgang von Umsatzsteuerforderungen gegenuber Steuerbehérden.
Daneben werden unter der Position Anzahlungen auf langfristige
Vermdgenswerte und aktive Rechnungsabgrenzungen ausgewiesen.

Der Anstieg der Vorrate resultiert im GJ21A aus pandemiebedingt erhdhten
Sicherheitsbestanden. Der Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen zum Ende des GJ21A steht im Zusammenhang mit dem Hochpunkt
der Impfstofflieferungen.
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3 Vergangenheitsanalyse

Darstellung der Vergangenheit

Darstellung der Konzernbilanz — Fokus auf die Passiva

Waéhrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A
Vermogenswerte 119,3 1455 142,5
Gezeichnetes Kapital I 13,1 13,4 13,4
Eigene Anteile [1] (0,1) (0,1) (0,1)
Kapitalrticklage i 46,2 54,0 54,0
Kumuliertes sonstiges Ergebnis E (0,0) - 0,4
Gewinnriicklage (+) / Verlustvortrag (-) 14 ] (18,8) (17,4) (29,1)
Eigenkapital 40,3 50,0 38,7
Langfristige Ruckstellungen 15] 0,1 0,2 0,2
Verbindlichkeiten aus begebenen Anleihen E 22,1 23,4 -
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten l 25,2 23,5 25,3
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten i 3,9 4,7 5,3
Sonstige nicht-finanzielle Verbindlichkeiten E 6,4 6,8 4,8
Langfristige Verbindlichkeiten 57,6 58,5 35,6
Kurzfristige Ruckstellungen E 0,2 0,2 3,2
Verbindlichkeiten aus begebenen Anleihen i - - 24,8
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten l 3,9 13,7 12,2
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 18] 6,4 8,3 11,7
Vertragsverbindlichkeiten 0,0 0,2 0,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen E 6,0 8,6 7,1
Steuerverbindlichkeiten 0,0 0,1 1,0
Sonstige nicht-finanzielle Verbindlichkeiten 4,7 59 8,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten 21,3 37,0 68,2
Verbindlichkeiten 78,9 O515) 103,8
Eigenkapital und Verbindlichkeiten 119,3 145,5 1425
Wesentliche Kennzahlen:

Eigenkapitalquote 33,8% 34,4% 27,2%

Quelle: va-Q-tec Geschéftsbericht 2022, EY Analyse
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Erlauterung der Passiva

[1] Das vollstandig eingezahlte gezeichnete Grundkapital wurde im GJ21A um EUR

325,5 Tsd. durch Ausgabe von 325.498 Namensaktien erhoht und beléuft sich
zum Dez22A auf EUR 13,415 Mio. Die eigenen Anteile betreffen 13.566 eigene
Aktien der va-Q-tec, welche 2016 erworben wurden und zu Anschaffungskosten
in einem separaten Posten innerhalb des Eigenkapitals bilanziert sind.

Die Kapitalriicklage enthalt im Wesentlichen die Einzahlungen und Sacheinlagen

von Aktionéren.

Das kumulierte sonstige Konzernergebnis betrifft Wahrungsumrechnungen aus

der Konsolidierung der Abschlusse auslandischer Tochterunternehmen.

E Der Verlustvortrag enthalt kumulierte Ergebnisvortrdge, Ergebnisvortrage aus

erstmaliger IFRS Anwendung sowie das Konzernergebnis der Periode.

Die Ruckstellungen gliedern sich in Ruckstellungen fir Gewahrleistungen, fur

Archivierung, fur Prozesskosten und sonstige Ruckstellungen. Die sonstigen
Ruckstellungen beinhalten Beratungshonorare in  Verbindung mit dem
Ubernahmeangebot durch EQT sowie drohende Verluste aus nicht
kostendeckenden  Produktverkaufen und offene Dienstleistungen von
Lieferanten.

|E| Die Verbindlichkeiten aus begebenen Anleihen betreffen die zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten bewertete im Nov20A begebene Anleihe mit einem
Nominalvolumen von CHF 25 Mio., einem Kupon i.H.v. 3.75% und einer Laufzeit
von funf Jahren. Wahrungsrisiken wurden mit Hilfe von derivaten
Sicherungsgeschéften (Cross-Currency-Swaps / CCS ) abgesichert. Aufgrund
der Unterschreitung der vereinbarten Mindest-Eigenkapitalquote von 30%
(Covenant) wird sie, trotz Verzicht auf Falligstellung, als kurzfristige
Verbindlichkeit zum Dec22A ausgewiesen.

Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstitutionen betreffen langfristige Kredite zur

Finanzierung des Anlagevermdgens sowie kurzfristige Kontokorrentkredite. Die
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten sind im Zusammenhang mit der
Investitionstatigkeit in  FY21A und FY22A sowie des negativen
Konzernergebnisses in FY22A angestiegen.
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3 Vergangenheitsanalyse

Darstellung der Vergangenheit

Darstellung der Konzernbilanz — Fokus auf die Passiva

Waéhrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A
Vermogenswerte 119,3 1455 142,5
Gezeichnetes Kapital I 13,1 13,4 13,4
Eigene Anteile [1] (0,1) (0,1) (0,1)
Kapitalrticklage i 46,2 54,0 54,0
Kumuliertes sonstiges Ergebnis E (0,0) - 0,4
Gewinnriicklage (+) / Verlustvortrag (-) 14 ] (18,8) (17,4) (29,1)
Eigenkapital 40,3 50,0 38,7
Langfristige Ruckstellungen 15] 0,1 0,2 0,2
Verbindlichkeiten aus begebenen Anleihen E 22,1 23,4 -
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten l 25,2 23,5 25,3
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten i 3,9 4,7 5,3
Sonstige nicht-finanzielle Verbindlichkeiten E 6,4 6,8 4,8
Langfristige Verbindlichkeiten 57,6 58,5 35,6
Kurzfristige Ruckstellungen E 0,2 0,2 3,2
Verbindlichkeiten aus begebenen Anleihen i - - 24,8
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten l 3,9 13,7 12,2
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 18] 6,4 8,3 11,7
Vertragsverbindlichkeiten 0,0 0,2 0,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen E 6,0 8,6 7,1
Steuerverbindlichkeiten 0,0 0,1 1,0
Sonstige nicht-finanzielle Verbindlichkeiten 4,7 59 8,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten 21,3 37,0 68,2
Verbindlichkeiten 78,9 O515) 103,8
Eigenkapital und Verbindlichkeiten 119,3 145,5 1425
Wesentliche Kennzahlen:

Eigenkapitalquote 33,8% 34,4% 27,2%

Quelle: va-Q-tec Geschéftsbericht 2022, EY Analyse
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Das Ansteigen der sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten zum Ende des

GJ22A betrifft im Wesentlichen abgegrenzte Schulden fir ausstehende
Rechnungen, wu.a. fir Rechnungen im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeangebot durch EQT. Weiterhin werden unter der Position
Leasingverbindlichkeiten ausgewiesen, die aus der Sale-and-Finance-
Leaseback Finanzierung der Containerflotte der englischen Tochtergesellschaft
in 2019 sowie der Leasing-Finanzierung von deutschen Produktionsanlagen,
Biro- und Lagerraumen und Fahrzeugen resultieren.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen folgen im Zeitablauf der
Geschéftstatigkeit.

[10] Sonstige  nicht-finanzielle  Verbindlichkeiten ~beinhalten im Wesentlichen

offentliche Investitionszuschisse, welche bei Einhaltung der Forderbedingungen
nicht riickzahlbar sind. Weiterhin beinhaltet die Position
Umsatzsteuerverbindlichkeiten sowie Boni- und Anzahlungsverbindlichkeiten
gegenuber Kunden. Auch ist zum Dez22A noch ein geringer Sonderposten fur
abgegrenzte Containergewinne erfasst, welcher noch aus der Erfassung von
Sale-and-finance-leaseback-Transaktionen vor der Anwendung von IFRS 16
resultiert.
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3 Vergangenheitsanalyse

Darstellung der Vergangenheit

Darstellung der Konzern Gewinn-und Verlustrechnung GJ20A bis
GJ22A

Wéhrung: EUR Mio.
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Erlauterung der Konzern Gewinn-und Verlustrechnung

Die nebenstehende Tabelle zeigt die gepruften Gewinn- und Verlustrechnungen

22 gemal IFRS fir den va-Q-tec Konzern fuir GJ20A bis GJ22A.

1118 Die Umsatzerlése sind im dargestellten Zeitraum deutlich angestiegen. Dieser

Umsatzerlsse 72,1 104,1
Bestandsveranderungen 1,0 2,8 (0,4)
Aktivierte Eigenleistungen 6,4 11,3 57
Gesamtleistung 79,5 118,2 1171
Materialaufwand (32,8) (50,5) (46,7)
Bruttoergebnis 46,7 67,8 70,4
Personalaufwand (26,1) (33,2) (37.,6)
Sonstige betriebliche Ertrage El 4,7 43 57
Sonstige betriebliche Aufwendungen (13,9) (21,1) (30,8)
EBITDA 11,4 17,8 7,7
Abschreibungen =] 12.3) 13,7) (15,0)
EBIT 0,9 41 .3)
Ergebnis aus Fair Value Bewertung von Beteiligungen 0,6 - 0,5
Finanzergebnis 1,3) 2,2) (2,6)
EBT (1.5) 1,9 9.3)
Ertragsteuern 0,1 (0,5) 2,3)
Konzernergebnis ,4) 1,4 (11,7)
Wesentliche Kennzahlen:

Umsatzwachstum 11,5% 44,3% 7,5%
Bruttoergebnis-Marge (in % der Umsatzerlose) 64,8% 65,1% 63,0%
EBITDA-Marge (in % der Umsatzerlose) 15,8% 17,1% 6,9%
EBIT-Marge (in % der Umsatzerlose) 1,2)% 4,0% (6,5)%

Quelle: va-Q-tec Geschéftsberichte 2020, 2022, EY Analyse

Anstieg ist priméar auf folgende Haupteinflussfaktoren zurtickzufihren:

>

Das Geschéaft mit Transportldsungen im Zusammenhang mit Covid-19
Impfstoffen wahrend der Pandemie hat insbesondere in GJ21A und der ab
hier erhohten Verfugbarkeit der Corona-Impfstoffe in Deutschland und der
groRen Impfkampagnen weltweit zu einer massiv verstarkten Nachfrage nach
temperaturkontrollierten Transportldsungen gefuihrt;

Es wurde die internationale Expansion weiter vorangetrieben u.a. mit der
Aufnahme der  Geschéftstatigkeit durch drei weitere neue
Tochtergesellschaften in China, Indien und Brasilien in GJ22A , um die
Potenziale des TempChain Geschéftsbereichs weltweit nutzen zu kénnen;
und

Partizipation am dynamischen Wachstum der Zielmarkte, welche tber den
Geschéftsbereich ,Produkte® unter dem Aspekt einer bestmdglichen
thermischen Energieeffizienz (,Thermal Energy Efficiency, ,TEnEff*)
angesprochen werden.

Im GJ22A verlangsamte sich mit dem Abschwéachen der Covid-19 Pandemie
und der damit einhergehenden reduzierten Nachfrage nach Logistiklosungen fur
Impfstoffe der Anstieg der Umsatzerldse .

Auf den nachfolgenden Seiten werden die entsprechenden Umsatzstréme fur
die Geschéftsbereiche sowie fiir die Berichtssegmente dargestellt.
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3 Vergangenheitsanalyse

Darstellung der Vergangenheit

Konzernumsatzerlose je Geschéftsbereich

Wahrung: EUR Mio. GJ20A GJ21A

GJ22A
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Erlduterung der Umsatzerlése nach Geschéftsbereichen
TEnEff

Produkte 18,3 22,0 22,3 Der Geschaftsbereich TenEff umfasst das in der deutschen Konzernmutter angesiedelte Geschaft der
TEnESf 18.3 220 23 Entwicklung und des Vertriebs von Produkten wie hauptséchlich Vacuum Insulation Panels (,VIPs®) fir
’ ’ ™ verschiedene Anwendungsbereiche innerhalb der Branchen Technik und Industrie, Bau, Mobilitat, Kiihigerate
Systeme 19,5 36,4 350 und Lebensmittel.
Dienstleistungen 327 441 521 Uber die betrachtete Vergangenheitsperiode wuchsen die Umsatzerldse von EUR 18,3 Mio. in GJ20A auf EUR
TempChain 52,2 80,5 87,1 22,3 Mio. in GJ22A, was einem CAGR von 10,4% entspricht. Im Durchschnitt betrugen die TEnEff-Umsatzerlése
. 22,2% der Konzerumsatzerldse.
Sonstige 1,6 1,6 24
Das GJ21A war in einzelnen Zielmérkten durch eine Sonderkonjunktur gepragt, welche wesentlich zum
Konzern (kons.) 72,1 104,1 111,8 - . . Lo .
Umsatzwachstum von 20,4% gegeniiber dem Vorjahr beitrugen. Grund hierfiir waren vor allem die Nachfrage
Umsatzwachstum: nach energieeffizienten Kihl- und Gefriergerdten sowie die Markteinfihrung neuer Produkte, wie z.B.
TEnEff 07%  204% 1,29 vakuumisolierter Leitungsrohre. Es zeichnete sich allerdings bereits in der 2. Jahreshélfte des GJ21A ab, dass
die Wachstumsdynamik an Schwung verlor.
TempChain 16,3% 54,2% 8,3%
P 11.5% 14.3% 7 5% In GJ22A legte der Umsatz um 1,2% zu im Vergleich zum Vorjahr. Der Umsatzriickgang im Bereich Kihl- und
onzem e e '°"  Gefriergerate konnte dabei durch eine positive Geschaftsentwicklung innerhalb der Branche Technik und
Quelle: va-Q-tec Geschaflsberichte 2020, 2021, 2022; EY Analyse Industrie u.a. durch den Verkauf der im GJ21A eingeflhrten va-Q-shell pipe, einer Dammlésung fur Rohre,
kompensiert werden. Auch die Baubranche erholte sich weiter von ihren Covid-19 bedingten Einschréankungen.
Aufschliusselung des Konzernumsatzes im
GJ22A nach Geschaftsbereichen
Sonstige
-
T 19,9%
46,6%
Produkte [l Systeme Dienstleistungen [l Sonstige
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3 Vergangenheitsanalyse

Darstellung der Vergangenheit

Konzernumsatzerlose je Geschéftsbereich

Wahrung: EUR Mio. GJ20A GJ21A
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TempChain

Waéhrend der Vergangenheitsperiode von GJ20A bis GJ22A stieg der Umsatz des Bereiches TempChain mit
einem CAGR von 29,2% von EUR 52,2 Mio. auf EUR 87,1 Mio. Der Bereich TempChain ist der umsatzstarkste

Produkie 183 220 223 Geschaftsbereich mit einem durchschnittlichen Umsatzanteil am Konzernumsatz im Betrachtungszeitraum von
TEnEff 18,3 22,0 223 ca.77,8%.
Systeme 19,5 36,4 350  Der Bereich TempChain gliedert sich in die Geschaftsbereiche Systeme und Dienstleistungen.
Dienstleistungen 327 441 521 Der Geschéftsbereich Systeme umfasst den Verkauf von thermischen Verpackungen wie Kiihlboxen und dem
TempChain 52,2 80,5 87,1 Vva-Q-pal Container. Die Produkte dieser Kategorie werden insbesondere an Unternehmen aus der Healthcare
Sonstige 16 16 24 und Logistik Branche auf der ganzen Welt vertrieben. Wahrend die Umsétze im GJ21A gegeniiber dem Vorjahr
! ? "™ noch um 86,4% gesteigert werden konnten, war der Umsatz im GJ22A riicklaufig. Das starke Umsatzwachstum
Konzern (kons.) 721 104,1 1118 im GJ21A ist insbesondere auf die starke Ausweitung der Nachfrage wahrend der Covid-19 Pandemie
Umsatzwachstum: zurlickzufihren. Um dem drastischen Nachfrageanstieg (auch innerhalb des Geschéftsbereichs
Dienstleistungen) zu begegnen wurde die neue Containervariante va-Q-pal eingefiihrt und Kunden zum Kauf
TEnEff 07)%  204% 1.2%  angeboten. Mit allm&hlichem Riickgang der Covid-19 Pandemie flacht auch das Umsatzwachstum aufgrund von
TempChain 16,3% 54,2% 83% einer geringeren Nachfrage fiir den Zweck der Impfstofftransporte ab, sodass in GJ22A das Umsatzniveau um
3,7% im Vergleich zum Vorjahr sank.
Konzem 11,5% 44,3% 7,5%
Quelle: va.Q-too Geschafisberichie 2020, 2021, 2022, EY Analyse Der Geschaftsbereich Dienstleistungen umfasst das Vermietungsgeschaft von Containern und Boxen fir den
Transport temperatursensibler Giiter. In der Vergangenheitsperiode zwischen GJ20A und GJ22A wuchs der
. ) entsprechende Umsatz mit einem CAGR von 26,3%. Wahrend das GJ21A noch insbesondere durch eine starke
Aufschlisselung des Konze.rnumsatzes Im Beteiligung an der Impfstoff-Distribution gepragt war, ist das weitere Wachstum in GJ22A durch einen
GJ22A nach Geschaftsbereichen allgemeinen Nachfrageanstieg nach Kihllogistik sowie durch Vorteile der angebotenen passiven Kiihlcontainer
Sonstige und -Boxen gegeniber herkémmlichen aktiv kiihlenden Lésungen im Bereich der Luftfracht-Thermocontainer
- gepragt. Zudem ist die Anzahl von Vermietungen kleiner Thermoboxen fiir Transporte ,auf der letzten Meile® im
T Zusammenhang von klinischen Studien im GJ22A wieder angestiegen nach der reduzierten Anzahl klinischer
19,9% Studien im Zuge der Corona-Krise.
Sonstige
ie.e% Der Geschiftsbereich Sonstige beinhaltet Umsétze aus Beratungsdienstleistungen zur thermischen Isolation
(bspw. zur Erzielung héherer Energieeffizienzklassen) sowie aus staatlich geférderten Forschungsprojekten.
Innerhalb der Vergangenheitsperiode entsprechen die Umsatzerlése durchschnittich 2,0% des
Konzernumsatzes.
Produkte [l Systeme Dienstleistungen [l Sonstige
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Wahrung: EUR Mio. GJ20A GJ21A GJ22A
Deutsches Berichtssegment 49,4 75,3 74,3
Britisches Berichtssegment 30,0 37,6 45,1
Sonstiges Berichtssegment 9,8 21,0 22,5
Konzern (agg.) 89,2 133,8 141,9
Konsolidierung (17,1) (29,8) (30,0)
Konzern (kons.) 72,1 104,1 111,8
Umsatzwachstum:
Deutsches Berichtssegment 12,1% 52,5% (1,3)%
Britisches Berichtssegment 14,4% 25,2% 20,0%
Sonstiges Berichtssegment 50,0% 114,7% 7.2%
Konzern (kons.) 11,5% 44,3% 7,5%
Quelle: va-Q-tec Geschaftsberichte 2020, 2021, 2022; EY Analyse
Aufschliusselung des Konzernumsatzes
GJ22A nach Berichtssegmenten
Konzern (agg.)
EUR 141,9 Mio.

Mio.

I Deutsches Berichtssegment [l Sonstiges Berichtssegment
I Britisches Berichtssegment

5 Ermittlung des ... 11 Anhang

6 Liquidationswert

Erlduterung der Umsatzerlése nach Berichtssegmenten
Deutsches Berichtssegment (va-Q-tec)

In den GJ20A bis GJ22A betrugen die unkonsolidierten Umsatzerlése des deutschen Berichtssegments,
welches die va-Q-tec darstellt, im Durchschnitt 54,7% der aggregierten Konzernumsatzerlése. In den
entsprechenden Umsatzerlésen sind neben den externen Kundenerldsen auch die Umsatze aus den Verkaufen
von eigenproduzierten Containern an die Tochtergesellschaft in GroRbritannien fir das Vermietungsgeschaft
sowie der Verkauf von Thermoverpackungen (Systemen) an internationale Tochtergesellschaften enthalten.

Wahrend im GJ21A das Umsatzwachstum vor allem noch von gestiegenen Verkaufen eigenproduzierter
Container an die va-Q-tec UK Ltd. sowie dem Verkauf von Thermoverpackungen im Zuge der Covid-19
Pandemie gepragt war, konnte der Riickgang in den entsprechenden Bereichen im GJ22A durch regulares
Geschéaft nur teilweise kompensiert werden.

Britisches Berichtssegment (va-Q-tec UK Ltd.)

Das britische Berichtssegment umfasst im Wesentlichen die Vermietung von temperaturgefiihrten Containern fur
die globale Pharma-Industrie. Im GJ21A profitierte die UK-Tochtergesellschaft von Impfstofflieferungen,
gleichzeitig war aber auch vereinzelt eine Verlagerung der Nachfrage vom Miet-Containergeschaft hin zur
Einweglésung va-Q-pal S| aus dem Geschéftsbereich Systeme zu beobachten, wodurch sich - infolge der
reduzierten und verteuerten Luftfrachtkapazitdten in GJ21A — insbesondere die ,Relocation*-Kosten der
Vermietsysteme vermeiden lieRen. Das Umsatzwachstum im GJ22A ist bei deutlich reduzierten Umsatzerlésen
von Impfstofflieferungen zum einen durch den dynamischen Anlauf von Neuprojekten, die urspriinglich schon im
GJ21A beginnen sollten, sowie eine Kompensationszahlung eines groBen Kunden, der sich im Rahmen seiner
geplanten Corona-Impfstofflogistik zur Abnahme von Mietcontainern verpflichtet, diese aber nicht in geplantem
Umfang abgerufen hatte, gepragt.

Sonstiges Berichtssegment

Die im sonstigen Berichtssegment zusammengefassten globalen Tochtergesellschaften der va-Q-tec konnten
ihren Beitrag zu den aggregierten Konzernumsatzen von 19,8% im GJ20A auf 30,2% im GJ22A stetig steigern.
Die Tochtergesellschaften sind wichtig fiir die lokale Prasenz, den Ausbau der regionalen Geschéftstatigkeit und
die Wahrnehmung von va-Q-tec als verlésslichen globalen und regionalen Partner.
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Darstellung der Konzern Gewinn-und Verlustrechnung GJ20A bis Erlauterung der Konzern Gewinn-und Verlustrechnung
GJ22A

Aufgrund der gestiegenen Fracht- und Logistikherausforderungen im
Wahrung: EUR Mio. Zusammenhang mit Covid-19 Impfstoff-Transporten wurden Bestdnde an
721 1041 1118 unfertigen und fertigen Erzeugnissen als Sicherheitsbestdnde Uber den
gesamten Konzern hinweg deutlich erhoht. Mit der Normalisierung der

Umsatzerlose

BEEE

Bestandsveranderungen L0 28 04 Lieferketten wurde in GJ22A angefangen diese Sicherheitshestiande abzubauen.
Aktivierte Eigenleistungen o4 13 37 Aufgrund der sehr starken Expansion des Container- und Boxenvermiet-
Gesamtleistung 79,5 118,2 1171 geschafts im GJ21A, die vor allem durch das Covid-19-Impfstoffgeschéft bedingt
Materialaufwand (32,8) (50,5) “6.7) wa(\‘r, vyurtde das Investitionsvolumen in diesem Bereich im GJ22A wieder deutlich
reduziert.
Bruttoergebnis 46,7 67,8 70,4
[4] Der Anstieg des Materialaufwandes ist im GJ21A auf das erhdhte
Personalaufwand @6.1) (3.2) (7.6) Absatzvolumen und die Kosten im Zusammenhang mit der eigenen Herstellung
Sonstige betriebliche Ertrage |E| 4,7 43 57 der Container und Boxen zuriickzufiihren. Im GJ22A spielen makrookonomische
) . Verwerfungen wie die Kosteninflation bei Material und Gehaltern und die
Sonstige betriebliche Aufwend 7 13,9 21,1 30,8 - . ) ’ . )
onstige betriebliche Adtwendungen (13.9) @ (08) erhohten Energiekosten eine wesentliche Rolle fur den hohen Anteil der
EBITDA 11,4 17,8 7 Aufwendungen fur Material und Dienstleistungen. Der Riickgang des absoluten
Abschreibungen [o] 12.3) 13,7) (15,0) Aufmiands |n_GJ22A spﬂlegelt den E_iestandsabba_q des Sflche_rheltsbes_tands der
Vorrate sowie den Rickgang bei den Investitionen in die Container- und
== ©9) & @A) Boxenflotte wider.

i i il 11 - . . I .
Ergebnis aus Fair Value Bewertung von Beteiligungen 06 05 Einhergehend mit dem Unternehmenswachstums stieg im Betrachtungszeitraum
Finanzergebnis (1.3) (2,2) (2,6) die Anzahl der Mitarbeiter und damit der Personalaufwand. Der Anstieg der
EBT ws) 19 ©.3) Mitarbeiterzahl in GJ22A ist zudem ein Vorgriff auf weiteres geplantes

Wachstum in den Folgejahren. Im GJ22A stiegen die Personalaufwendungen
Ertragsteuern 0.1 0.5) 23 zudem aufgrund des gesteigerten Lohnniveaus.
ROMEEREEEE @4 L (117 [6] pie sonstigen betrieblichen Ertrage resultieren vorrangig aus Fremdwahrungs-

Wesentliche Kennzahlen: kursgewinnen, der Auflosung des Sonderpostens aus Sale-and-finance-
leaseback-Transaktionen, Ertragen aus der Auflosung des Sonderpostens aus

umsatzwachstum 11,5% 44.3% 5% Zuwendungen der offentlichen Hand und Ertrdgen aus der Vermietung von

Bruttoergebnis-Marge (in % der Umsatzerlose) 64,8% 65,1% 63,0% Gebaudeteilen und Grundstiicksflachen in Wiirzburg. Die Ertrage aus Untermiet-

EBITDA-Marge (in % der Umsatzerlose) 15.8% 17.1% 6,9% |/ Leasingverhdltnissen werden in den Folgejahren bis 2026 mit einem jahrlichen
Betrag in Hohe von EUR 441 Tsd. erwartet.

EBIT-Marge (in % der Umsatzerlose) 1,2)% 4,0% (6,5)%

Quelle: va-Q-tec Geschéftsberichte 2020, 2022, EY Analyse
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Darstellung der Konzern Gewinn-und Verlustrechnung GJ20A bis Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen in GJ21A aufgrund eines
GJ22A signifikanten ~ Preisanstiegs der Transportkosten. Zudem sind hier
Beratungskosten fur Effizienzverbesserungen enthalten. Im GJ22A setzte sich
der Anstieg fort: neben der allgemeinen Inflation waren hierfiir im Wesentlichen
Umsatzerlose 72,1 104,1 1118 die in Folge des Ukrainekrieges sehr stark gestiegenen Energiekosten, die
Bestandsveranderungen 10 28 (0.4) weiterhin sehr hohen Frachtkosten fur Luft- und Seefracht sowie mit dem
offentlichen  Ubernahmeangebot durch EQT und der Kapitalerhéhung

Wéhrung: EUR Mio.

Aktivierte Eigenleistungen 64 113 57 verbundene Kosten verantwortlich. AuRerdem intensivierten sich im Vergleich zu
Gesamtleistung 79,5 118,2 117,1 den Vorjahren wieder die Marketing- und Vertriebsaktivitaten.
Materialaufwand (32,8) (50.,5) (46,7) Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) ist im GJ21A
Bruttoergebnis 46,7 67.8 70,4 gestiegen. Im GJ22A haben‘ insbesondgre die im Zusammenhang 'mit‘ den
Strukturmafnahmen  beschriebenen einmaligen sonstigen  betrieblichen
Personalaufwand (26.1) (33.2) (37.6) Aufwendungen die Ertrage aus der gestiegenen Geschaftstatigkeit tiberschattet.
Sonstige betriebliche Ertrage 47 43 57 Zudem konnten die inflationsbedingt aufgetretenen Kostensteigerungen nicht
- — bzw. nicht vollstandig an die Kunden weitergegeben werden.
Sonstige betriebliche Aufwendungen (13,9) (21,1) (30,8)
e A4 e 2 E Die Abschreibungen sind aufgrund von wachstumsermdglichenden Investitionen
! ! ! in das Anlagevermogen stetig gewachsen. Diese Entwicklung deckt sich mit der
Abschreibungen (12,3) (13,7) (15,0) Entwicklung des Anlagevermdgens.
EBIT 0.9 41 @3 Das EBIT des GJ22A wird neben den gestiegenen Aufwendungen im
Ergebnis aus Fair Value Bewertung von Beteiligungen 0,6 - 05 Zusammenhang mit Sondereffekten sowie inflationsbedingten
. oni 13 22 6 Kostensteigerungen insbesondere durch Abschreibungen in
inanzergebnis .3) @2) (2.6) Wachstumsinvestitionen belastet, die sich im GJ22A nicht wie erwartet realisiert
EBT 1.5) 19 9.3) haben.
Ertragsteuern 0,1 (0,5) 2,3)
Konzernergebnis ,4) 1,4 (11,7)

Wesentliche Kennzahlen:

Umsatzwachstum 11,5% 44,3% 7,5%
Bruttoergebnis-Marge (in % der Umsatzerlose) 64,8% 65,1% 63,0%
EBITDA-Marge (in % der Umsatzerlose) 15,8% 17,1% 6,9%
EBIT-Marge (in % der Umsatzerlose) 1,2)% 4,0% (6,5)%

Quelle: va-Q-tec Geschéftsberichte 2020, 2022, EY Analyse
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Wahrung: EUR Mio. GJ20A GJ21A GJ22A
Umsatzerlose 72,1 104,1 111,8
Bestandsveranderungen 1,0 2,8 (0,4)
Aktivierte Eigenleistungen 6,4 11,3 57
Gesamtleistung 79,5 118,2 1171
Materialaufwand (32,8) (50,5) (46,7)
Bruttoergebnis 46,7 67,8 70,4
Personalaufwand (26,1) (33,2) (37,6)
Sonstige betriebliche Ertrage 4.7 43 57
Sonstige betriebliche Aufwendungen (13,9) (21,1) (30,8)
EBITDA 11,4 17,8 7,7
Abschreibungen (12,3) (13,7) (15,0)
EBIT (0,9) 41 (7.3)
Ergebnis aus Fair Value Bewertung von Beteiligungen 0,6 - 0,5
Finanzergebnis 1,3) 2,2) (2,6)
EBT 1.5) 19 9.3)
Ertragsteuern 0,1 (0,5) 2,3)
Konzernergebnis 1,4) 1,4 (11,7)
Wesentliche Kennzahlen:

Umsatzwachstum 11,5% 44,3% 7,5%
Bruttoergebnis-Marge (in % der Umsatzerlose) 64,8% 65,1% 63,0%
EBITDA-Marge (in % der Umsatzerlose) 15,8% 17,1% 6,9%
EBIT-Marge (in % der Umsatzerlose) 1,2)% 4,0% (6,5)%

Quelle: va-Q-tec Geschaftsberichte 2020, 2022, EY Analyse

6 Liquidationswert

Das Ergebnis aus Fair Value Bewertung betriff die Beteiligungen an der Sumteq
GmbH und an der ING3D GmbH, an denen die va-Q-tec zum 31. Dezember
2022 noch jeweils mit 15% beteiligt war.

Das Finanzergebnis betrifft im Wesentlichen die Zinsaufwendungen auf die im
November 2020 begebene Anleihe mit einem Nominalvolumen von CHF 25 Mio.
einer Laufzeit von 5 Jahren und einem Kupon von 3,75%. Zudem bestehen
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten bestehend aus langfristigen
Investitionsdarlehen zur Finanzierung von Grundstiucken, Gebauden und
Anlagen sowie aus einer kurzfristigen Kontokorrentlinie zur Finanzierung des
Umlaufvermogens. Der Anstieg der Finanzaufwendungen im GJ22A ist primér
darauf zuriickzufiihren, dass die Inanspruchnahme der Kreditlinie der va-Q-tec
im Jahresverlauf héher als im Vorjahr ausfiel und im kurzfristigen Bereich des
Zinsniveaus 2022 angestiegen war.

Der ausgewiesene Steueraufwand bzw. -ertrag umfasst den tatsachlichen sowie
den latenten Steueraufwand respektive -ertrag.

Ergénzend zu den vorgenannten Erlauterungen ist darauf hinzuweisen, dass der
seit Anfang 2022 bestehende Russland-Ukraine-Konflikt mit Ausnahme der damit
zusammenhéngenden allgemeinen makrodkonomischen Auswirkungen
(allgemeiner Anstieg der Energiekosten, Inflation usw.) quasi keine weiteren
Auswirkungen auf die Geschéftstatigkeit der va-Q-tec hatte, da sie in den
betroffenen  Regionen nicht prasent ist wund nur relativ  wenige
Containervermietungen aus Russland heraus durchgeftihrt wurden.
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Herleitung der bereinigten Konzern Ertragslage GJ20A bis GJ22A Erlauterung der Bereinigungen

Wihrung: EUR Mio. GJ20A GJ21A [eAP21Y Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat
der Planungsrechnung haben wir nachfolgend die Vergangenheitsergebnisse des

Berichtetes EBITDA 11,4 17,8 7,7 . . L
va-Q-tec Konzerns um aufRerordentliche und periodenfremde Effekte bereinigt.
Transaktionskosten - - 6,7 L ) . .
Ausgangspunkt der Bereinigungen ist das EBITDA laut Geschéftsbericht.
Normalisierungen aus Steuern und Zoll (0,9) 0,8 1,3

Die Bereinigung betrifft die im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot bis

Variable Vergltung Mitarbeiter zum 31. Dezember 2022 gebuchten Transaktionskosten in Hohe von EUR 6,7

0,1) -

Sales & lease back — IAS 17 E 2,4) (1,7) (1,0) Mio.
Entschadigungen - 1,8 (0,6) |Z| Im Rahmen der Analyse von steuerlichen und zollrechtlichen Sachverhalten
Neues ERP System, Network Rental Software 6 B 0.0 03 wurde festgestellt, das va-Q-teg in mehrgren Lapde.rn nicht vollstandig
— - — steuerkonform gehandelt hat. Ursachlich war die urspriingliche Annahme, dass
Normalisierung iZm beschadigter Ware - 01 o1 die durchgefiihrten bzw. beauftragten internationalen
Beratung zur Produktherstellung - 0,6 0,0 Luftfrachttransportdienstleistungen steuerbefreit bzw. mit einer Steuerquote von
Covid-19 Boni E‘ 07 0% belegt waren. Die ermittelten Steuer- und Abgaberisiken belaufen sich auf
ovie-19 Boni - ' - insgesamt EUR 2,4 Mio., fiir welche im Abschluss fiir das GJ21A und GJ22A
Rekrutierung von Managing Directors - 0,1 - eine entsprechende Ruckstellung gebildet wurde. Im Rahmen der
20-jahriges Firmenjubilum i} 03 } Normalisier_ung des S?chverhalts _wurde ne_ben der Bere_inigung der
- - aufwandswirksamen  Ruckstellungsbildung ~ die  Steuerauswirkung  den
Irische Steuerbehdrden ©1 - - betroffenen Jahren verursachungsgerecht zugeordnet.
Marketing- und Vertriebsaktivitaten Covid-19 0.7 08) - Im GJ22 wurde festgestellt, dass einige Tochtergesellschaften der va-Q-tec fiir
Rechtsstreitigkeiten - 0,0 0,1 die GJ21A erdiente und vereinbarte Vergiitungen von Mitarbeitern in Héhe von
. EUR 206 Tsd. keine Riickstellung gebildet hatten. Folglich wurden die
Anlagenverkdufe ©n ©0) ©2) Personalaufwendungen im GJ21A zu gering ausgewiesen. Auch variable
Bereinigungen und Normalisierungen 4,3) 1,9 6,5 Vergltungen des GJ20A wurden irrtimlich im GJ21A ausgewiesen. Der Fehler
Angepasstes EBITDA 71 19,7 14,2 inklusive der Steuerauswirkungen wurde im Rahmen der Fehlerkorrektur nach
. - IAS 8 im Geschaftsbericht fiir das GJ22A retrospektive korrigiert. Die
Wesentliche Kennzahlen: betroffenen Posten des Abschlusses des GJ22A fiir die Vorjahre wurden
EBITDA Marge, berichtet 15,8% 17,1% 6,9% entsprechend angepasst. Aus dem Sachverhalt ergibt sich die Notwendigkeit,
EBITDA Marge, bersinigt 0.9% 19.0% 12,7% den Pc_arsonalau__fwand des GJ_ZOA um I_EUR 62,8 _Tsd. zu erh6hen. D_er
Ergebniseffekt fir das GJ21A ist im vorliegend berichteten EBITDA bereits
Quelle: va-Q-tec Geschaftsbericht 2020, 2021, 2022, Management Information, EY Analyse erfasst, da auf die korrigierten Zahlen fiir das GJ21A vorliegend abgestellt wird.
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Herleitung der bereinigten Konzern Ertragslage GJ20A bis GJ22A [2] im Rahmen von Sale-and-finance-leaseback-Transaktionen hat der va-Q-tec
Konzern bis zum 31. Dezember 2018 Container an Leasinggesellschaften
verkauft und diese anschlieRend wieder zuriickgeleast. Der Uberschuss aus den
Berichtetes EBITDA 11,4 17,8 7,7 va-Q-tec zuflieRenden Verkaufspreis und dem Buchwert der Container aus dem
Verkauf durfte bei Sales-and-finance-leaseback-Transaktionen nicht sofort

Wahrung: EUR Mio.

i ktionskost - - 6,7 ) )
ransaidionskosten E' erfolgswirksam erfasst werden, sondern wurde als passiver Sonderposten unter
Normalisierungen aus Steuern und Zoll (0.9) 08 1.3 den nicht-finanziellen Verbindlichkeiten abgegrenzt. Der Sonderposten wird tber
Variable Vergiitung Mitarbeiter (0,1) . . die Laufzeit des Leasingverhaltnisses von 5 Jahren erfolgswirksam aufgelést
Sales &1 back — IAS 17 24 17 10 und in den sonstigen betrieblichen Ertrdgen in der Konzern-Gewinn- und
ales & lease back — [ e9 N 19 Verlustrechnung ausgewiesen. Die Auflésung des bestehenden Sonderpostens
Entschadigungen - 1,8 (0,6) erfolgt bis zum 31. Dezember 2023. Entsprechend wurden die Ertrage aus der
Neues ERP System, Network Rental Software [6] . 0.0 03 Auflésun_g des Sc_)n_derpostens aus Container Sale-and-finance-leaseback-
Transaktionen bereinigt.
Normalisierung iZm beschadigter Ware - 0,1 0,1)
va-Q-tec Ltd. (UK) hatte im GJ21A mit einem Kunden eine Mindestabnahme von
Beratung zur Produktherstellung - 0.8 0.0 Container-Lieferungen fiir den Zeitraum Februar 2021 bis April 2022 vereinbart
Covid-19 Boni El - 0,7 - und entsprechend Kapazitdten vorgehalten. Im GJ22A wurde letztendlich
Rekrutierung von Managing Directors . 01 . festgestellt, dass der Kunde seiner Abnahmeverpﬂicht'ung nicht im vereinbar?en
o : o Umfang nachgekommen war. Entsprechend erhielt va-Q-tec Ltd. eine
20-jahriges Firmenjubiléum - 03 - Kompensationszahlung, die vollstandig im GJ22A ertragswirksam verbucht
Irische Steuerbehdrden 0,1) - - wurde. Im Rahmen der Normalisierung wurden die Effekte aus dem Vorhalten
Marksting- und Vertrisbsaktivititen Covid-19 o7 ©8) i von Kapazitaten, die aiuch far _dle Bedienung von Auftragen bzw. Anfragen
anderer Kunden hatten eingesetzt werden kdénnen, entsprechend
Rechtsstreitigkeiten - 0,0 0,1 verursachungsgerecht den GJ21A und GJ22A zugeordnet.
Anlagenverkaufe 0.1 (0.0) 0.2) Zudem hatte va-Q-tec mit einem Kunden vereinbart, ein TempChain Service
Bereinigungen und Normalisierungen (4,3) 1,9 6,5 Center in Siidafrika zu eréffnen. Die entsprechenden Kosten in Héhe von EUR
0,5 Mio. wurden vereinbarungsgeman durch den Kunden erstattet. Im Rahmen
Angepasstes EBITDA Lt o 2 der Normalisierung wurde ein Teil der Kostenerstattung dem GJ21A
Wesentliche Kennzahlen: zugerechnet und entsprechend das GJ22A bereinigt.
EBITDA Marge, berichtet 15,8% 17,1% 6,9%
EBITDA Marge, bereinigt 9,9% 19,0% 12,7%

Quelle: va-Q-tec Geschaftsbericht 2020, 2021, 2022, Management Information, EY Analyse
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6 Liquidationswert

Herleitung der bereinigten Konzern Ertragslage GJ20A bis GJ22A [6]Im GJ22A wurde ein neues ERP System in Betrieb genommen. Die
entsprechende Implementierungsphase hatte bereits im GJ21A begonnen.
Zudem wurde im GJ22A ein Projekt zur Verbesserung der Software zum
Berichtetes EBITDA 11,4 17,8 7,7 Management des Container und Boxen Service Geschafts gestartet und
abgeschlossen. Die entsprechenden Kosten werden seitens des Managements

Wahrung: EUR Mio.

Transaktionskosten - - 6,7 . X . .
als nicht wiederkehrend beurteilt und entsprechend bereinigt.
Normalisierungen aus Steuern und Zoll 2 0,9) 0,8 1, i L . - L
- - — (] Im GJ21A wurden Container bei einem innerbetrieblichen Transport beschédigt
Variable Vergitung Mitarbeiter ©1 - - und die transportierten Vorrate abgeschrieben. Im GJ22A erhielt va-Q-tec eine
Sales & lease back — IAS 17 E (2,4) (1,7) (1,0) teilweise Versicherungserstattung. Da das Management den entsprechenden
. Schadensvorfall als nicht wiederkehrend beurteilt, wurden sowohl der Aufwand
Entschéadigungen 5 - 1,8 0,6 . . | . .
gung ©6) im  Zusammenhang mit der Vorratsabschreibung wie auch die
Neues ERP System, Network Rental Software (6] - 0,0 03 korrespondierende Versicherungserstattung bereinigt.
Normalisierung iZm beschadigter Ware - 01 o1 Im GJ21A wurden Beratungsleistungen im Zusammenhang mit der Optimierung
Beratung zur Produktherstellung - 0,6 0,0 der Produktionsprozesse in Anspruch genommen. Das Management klassifiziert
Covid-19 Boni [8] ) 07 ) die entsprechenden Beratungsleistungen als nicht wiederkehrend. Entsprechend
! wurden die damit zusammenhangenden Ergebniseffekte in den betreffenden
Rekrutierung von Managing Directors - 0,1 - Geschéftsjahren bereinigt.
20-jahriges Firmenjubilaum - 03 - [8] Wahrend der Pandemie wurden Bonuszahlungen an Mitarbeiter getétigt als
Irische Steuerbehdrden 0,1) - - Kompensation fir die Covid-19 Herausforderungen. Da diese Zahlungen
Marketing- und Vertriebsaktivitaten Covid-19 0,7) (0,8) einmaliger Natur waren, wurden sie bereinigt.
Rechtsstreitigkeiten . 00 01 Im GJ21A sind dem va-Q-tec Konzern (ber das (ibliche MaR hinaus Headhunter
i Kosten im Zusammenhang mit der Suche nach Managing Directors fir
Anlagenverkéufe 0.1 (0.0) 0.2) Tochtergesellschaften  entstanden. Die entsprechenden Kosten wurden
Bereinigungen und Normalisierungen (4,3) 1,9 6,5 bereinigt.
Angepasstes EBITDA 7 19,7 142 [11]Im GJ21A hat der va-Q-tec Konzern das 20. Unternehmensjubilaum gefeiert. Die
Wesentliche Kennzahlen: entsprechenden Kosten wurden als nicht operativ und zudem als nicht
wiederkehrend klassifiziert und entsprechend bereinigt.
EBITDA Marge, berichtet 15,8% 17,1% 6,9%
EBITDA Marge, bereinigt 9,9% 19,0% 12,7%

Quelle: va-Q-tec Geschaftsbericht 2020, 2021, 2022, Management Information, EY Analyse
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6 Liquidationswert

Herleitung der bereinigten Konzern Ertragslage GJ20A bis GJ22A Im GJ16A hatte der va-Q-tec Konzern eine zu hohe Rickerstattung von den
n - irischen Steuerbehdrden erhalten. Im GJ20A wurde die entsprechende

VBT LR Riickstellung aufgelést. Der damit zusammenhingende Ertrag wurde

Berichtetes EBITDA 11,4 17,8 7.7 entsprechend bereinigt.

Transaktionskosten - - 67 Im GJ22A sind die Marketing- und Vertriebsaktivititen nach den

Normalisierungen aus Steuer und Zoll ©9) 08 13 Ellnschrankunge'n in den Yorjahren aufgrund der Covid-19 Par?demle W|'eder auf
- - — ein normales Niveau zuriickgekehrt. Entsprechend wurden die Marketing- und

Variable Vergltung Mitarbeiter ©n - - Vertriebsaufwendungen in den GJ20A und GJ21A im Rahmen der Darstellung

Sales & lease back — I1AS 17 E (2,4) (1,7) (1,0) einer normalisierten Ertragslage erhéht und an ein Normalniveau angepasst.

Entschadigungen - 1.8 (0,6) Im Zusammenhang mit arbeitsrechtlichen und patentrechtlichen Verfahren sind

Neues ERP System, Network Rental Software [6] i} 0.0 03 im GJ21A und (_3J22A_Aufwandsbuchungen vorgenommen vYorden, denen das

Management keinen wiederkehrenden Charakter zuordnet. Die entsprechenden

Normalisierung iZm beschadigter Ware - 0,1 0,1) Aufwendungen wurden bereinigt.

Beratung zur Produkiherstellung - 08 0.0 Da die Gewinne und Verluste aus Anlagenverkaufen nicht der operativen

Covid-19 Boni [a] - 0,7 - Tétigkeit der va-Q-tec zuzuordnen sind, wurden in den Geschéftsjahren die

Rekrutierung von Managing Directors ) 0.1 jeweiligen Nettoertrédge hieraus bereinigt.

20-jahriges Firmenjubilaum - 0,3 -

Irische Steuerbehdrden 0,1) - -

Marketing- und Vertriebsaktivitaten Covid-19 0,7) (0,8) -

Rechtsstreitigkeiten - 0,0 0,1

Anlagenverkaufe (0,1) (0,0) (0,2)

Bereinigungen und Normalisierungen (4,3) 1,9 6,5

Angepasstes EBITDA 71 19,7 14,2

Wesentliche Kennzahlen:

EBITDA Marge, berichtet 15,8% 17,1% 6,9%

EBITDA Marge, bereinigt 9,9% 19,0% 12,7%

Quelle: va-Q-tec Geschaftsbericht 2020, 2021, 2022, Management Information, EY Analyse
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Vorbemerkung

Zur Einschatzung der Planungstreue wurden fiir die GJ20A bis GJ22A Plan-Ist
Abweichungsanalysen unter Zugrundelegung von IFRS Ist- wie auch Planzahlen

Wéhrung: EUR Mio. Plan Delta Ist* Plan Delta Ist* Plan Delta Ist* " . i . 4 2. . N o
- durchgefiihrt. Hierbei wurde jeweils das bereinigte Ist-Ergebnis dem urspriinglich im

Umsatzeridse 765 (44) 721 939 101 1041 1209 (91) 1118 jeweiligen Planungsprozess fiir das erste Planjahr prognostizierten Budget

EBITDA 130 (59) 74 170 27 197 204 (62) 142 gegeniibergestellt

EBIT 09 (37 (8 42 36 77 54 (49 05 Die nebenstehende Tabelle zeigt auf aggregierter Basis den Vergleich der

- urspriinglichen Erlésplanung mit dem tatsachlichen Ergebnis sowie die daraus
;’Z’sa,‘ze’ fose (5,8%) 10.8% (7.5%) resultierende absolute und prozentuale Abweichung.
weichung

EBITDA Abweichung (45,2%) 16,1% (30,5%) Geschiftsjahr 2020

EBIT Abweichung (396,7%) 85,5% (90,8%) Im GJ20A lagen die Umsatzerwartungen etwas hoher als die tatséchliche

* Bareinigla lat Zahlen Zielerreichung (-5,8%). Die Covid-19 bedingten UmsatzeinbuRen konnten nur

Quelle: Management Information, va-Q-tec Quartals- und Konzernabschlussberichte 2020, 2021, 2022 te"WeiSe dUrCh daS NeUgeSChéﬂ mlt dem TranSpOl’t del’ COI’Ona-TeSt-KitS
aufgefangen werden. Durch entsprechend geringeren Materialaufwand wurde die
geplante Rohertragsmarge leicht {ibertroffen. Da die Fixkosten im Ist dem Planwert
nahezu entsprechen, wurden das EBITDA um rund EUR -5,9 Mio. bzw. das EBIT
um rund EUR -3,7 Mio. verfehit.
Geschéftsjahr 2021
Im GJ21A wurden die Umsatzziele insbesondere aufgrund des starken HealthCare-
Geschafts des Bereichs TempChain deutlich Gbertroffen (+10,8%). Ein
einschlagiger Faktor bei dieser Entwicklung war die gestiegene Nachfrage nach
temperaturkontrollierten Transportldsungen fir die Covid-19-Impfstoffe. Zudem
haben sich auch die VIP-Umsétze positiv entwickelt.
Durch diese Entwicklung wurden auch das geplante EBITDA und EBIT in GJ21A
Ubertroffen (+ 16,1% bzw. +85,5%).
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Geschéftsjahr 2022

Im GJ22A wurden die geplanten Umsatzziele (EUR 120,9 Mio.) deutlich
unterschritten (-7.5%). Eine wesentliche Ursache hierfir waren riicklaufige und
teilweise ganz ausbleibende Umséatze mit Corona-Impfstofftransporten. Auch das
EBIT konnte zu keinem Zeitpunkt im Geschéftsjahr die Zielwerte erreichen. Einfluss
darauf hatten unter anderem die deutlich gestiegenen Personalkosten. Auch die
gestiegenen Kosten im Bereich Transport, Logistik, Internationalisierung sowie die
gestiegenen Energiekosten im Zusammenhang mit dem Ukraine Konflikt haben die
Profitabilitat negativ beeinflusst.

Schlussfolgerung zur Planungstreue

Die GJ20A bis GJ22A waren stark durch die Covid-19-Pandemie gepragt. Die damit
zusammenhangenden Unsicherheiten wirkten sich entsprechend auf die Planung
und die Ist-Ergebnisse aus.

So fluhrte die Covid-19-Pandemie einerseits zu einem Umsatzriickgang bei einigen
Bestandskunden aber gleichzeitig zu erheblichem, ungeplanten Neugeschaft.
Weiterhin kam es bedingt durch die weltweiten Lieferkettenprobleme und die durch
die Ukraine Krise zusatzlich angeheizten Preissteigerungen im Energiebereich zu
unvorhersehbaren Kostensteigerungen in allen Unternehmensbereichen.

Die Analyse zur Planungstreue zeigt, dass die Planungen der Vergangenheit
insgesamt durch einen gewissen Anspannungsgrad gekennzeichnet waren.

Wéhrung: EUR Mio. Plan Delta Ist* Plan Delta Ist* Plan Delta Ist*
Umsatzerlose 76,5 (4,4) 72,1 93,9 10,1 104,1 1209 (9,1) 1118
EBITDA 13,0  (59) 71 17,0 2,7 19,7 204 (6,2) 14,2
EBIT 09 @37) (28) 4,2 3,6 7,7 54 (49 0,5
;’Z’;:fczlfl’/ ’I‘:;e (5,8%) 10,8% (7,5%)
EBITDA Abweichung (45,2%) 16,1% (30,5%)
EBIT Abweichung (396,7%) 85,5% (90,8%)

* Bereinigte Ist-Zahlen

Quelle: Management Information, va-Q-tec Quartals- und Konzernabschlussberichte 2020, 2021, 2022
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| GJ23 Q1

Wahrung: EUR Mio. Plan Delta Ist*
Umsatzerlose 31,5 4,3) 27,2
EBITDA 4,7 (3,6) 1,1
EBIT 08 (3.3) (2,6)
Umsatzerlése Abweichung (13,7%)
EBITDA Abweichung (76,7%)
EBIT Abweichung (439,8%)

* Bereinigte Ist-Zahlen
Quelle

va-Q-tec Quar Q12023

Year-to-go GJ23

| GJ23

Wahrung: EUR Mio. Ist GJ23 Q1* Year-to-go GJ23FC
Umsatzerlose 27,2 107,4 134,6
EBITDA 11 20,7 21,8
EBIT (2,6) 83 5.8
Umsatzerlose Zielerreichung 20,2% 79,8% 100,0%
EBITDA Zielerreichung 5,1% 94,9% 100,0%
EBIT Zielerreichung (44,3%) 144,3% 100,0%

* Bereinigte Ist-Zahlen
Quelle

va-Q-tec Quar Q12023
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Plan-Ist-Vergleich GJ23

Die nebenstehende obere Tabelle zeigt den Vergleich der Planwerte des va-Q-tec
Konzerns fir das 1. Quartal des GJ23A mit den bereinigten Ist-Werte laut
Quartalsberichterstattung fiir diesen Zeitraum.

Im ersten Quartal GJ23A wurden die Umsatzziele (EUR 31,5 Mio.) um rund 13,7%
unterschritten. Dies lag an einer schwachen Entwicklung im Geschéaftsbereich
Dienstleistungen (,Serviced Rental“ von Boxen und Containern) und konnte durch
das dynamische Umsatzwachstum im Geschéftsbereich Produkte (Verkauf von
Vakuumisolationspaneelen) nicht kompensiert werden. Die Ergebnisentwicklung ist
insgesamt gepragt durch wegfallende Corona-Umsétze.

Im Bereich der Kosten liegt der va-Q-tec Konzern bedingt durch die Investitionen
u.a. in Personal in den Vorjahren auf hohem Niveau, jedoch weitestgehend im Plan.
In der Ergebnisentwicklung zeigt sich damit im Vergleich zur Umsatzabweichung
eine noch deutlich negativere Abweichung.

Auf Jahressicht zeigt sich, dass fur die Zielerreichung in den verbleibenden
Monaten des GJ23 ein starkes 2. Halbjahr insbesondere im profitableren
Dienstleistungsbereich folgen muss. Die Gesellschaft geht aktuell davon aus, dass
die Umsatzentwicklung im weiteren Jahresverlauf an Dynamik gewinnen wird und
somit der ambitionierte Plan noch erreicht werden kann.
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Erlauterung des Planungsprozesses
Grundlagen

Der jahrliche Planungsprozess des va-Q-tec Konzerns fir die nachfolgenden 4 Geschéftsjahre beginnt jeweils im September des laufenden Geschéftsjahres mit der
Definition und Vorgabe von Umsatzzielen, Wachstumserwartungen und Ergebniszielen durch den Vorstand fir den Gesamtkonzern sowie die Geschéftsbereiche unter
Beruicksichtigung der gesamtwirtschaftlichen sowie branchenspezifischen Gegebenheiten und Aussichten. AnschlieRend beginnt die konkrete bottom-up Ausplanung
durch die jeweiligen Vertriebseinheiten sowie Kostenstellenverantwortlichen. Die Planungen werden dabei auf Gesellschaftsebene vorgenommen und anschlieRend zur
Konzernplanung zusammengefuhrt. Die bottom-up Planungen basieren auf einer Vertriebsplanung je Gesellschaft.

Die so erarbeitete Planung umfasst eine Mittelfristplanung fir einen Vierjahreszeitraum. Fur das erste Jahr erfolgt die Planung auf Monatsbasis, fiir die Folgejahre auf
Jahresbasis. Die Planung besteht aus einer integriert ermittelten Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), Bilanz und Cashflowplanung. Die GuV-Planung umfasst alle
Positionen bis zum Jahresergebnis. Im Verlauf des ersten Planjahres erfolgt eine Aktualisierung der Planung fir das aktuelle Jahr (Budget). Das Budget fur das laufende
Jahr wird dabei erstmalig ab ca. Mitte Juni anhand der bisherigen Ist-Entwicklung aktualisiert. Das entsprechende Plan-Update ist ca. Mitte/Ende Juli abgeschlossen.

Waéhrend die Planung fur das erste Planjahr detailliert auf Kunden- und Artikelebene sowie Kostenstellenebene erfolgt, wird fur die anschlieBenden drei Planjahre mit
prozentualen Wachstumsraten, Materialeinsatzquoten unter Beruicksichtigung des Produktmixes sowie Produktivitatssteigerungen und Einsparungen im Einkauf sowie
notwendiger personeller Resourcen geplant.

Im Dezember ist der Planungsprozess grundsatzlich abgeschlossen. Im Anschluss daran erfolgt eine Durchsprache mit dem Vorstand und den
Geschéftsbereichsverantwortlichen sowie Kostenstellenleitern, welche zur Genehmigung der Planung durch den Vorstand fuhrt. Anschlieend erfolgt eine abschlieRende
Genehmigung durch den Aufsichtsrat.

Die der vorliegenden Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung wurde am 2. Februar 2023 vom Vorstand verabschiedet und am 5. Februar 2023
vom Aufsichtsrat der va-Q-tec genehmigt.
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Darstellung des Planungsprozesses

va-Q-tec Konzern

Vertriebs-
planung
Umsatz Marketing- Aufwendungen Aufwands-
aufwendung der AG! planungen?
Umsatz-
ziel-
vorgabe v

Landesgesellschaften

—— 9 Richtung der Planungsvorgaben * bei der AG anfallende
~——— Planung in EUR Aufwendungen
Planung in lokaler Wahrung

Sonstige betriebliche Ertrage und
Aufwendungen

Materialaufwand, Personalaufwand,

6 Liquidationswert

Erlauterung des Planungsprozesses
Umsatzplanung

Der Planungsprozess des Umsatzes erfolgt symbiotisch durch eine Mischung aus Top-Down und Bottom-Up
Planung.

Zunachst gibt der Vorstand die Top-Down Umsatzziele fur die einzelnen Geschéftsbereiche vor. Diese Ziele
basieren auf einer Analyse des Marktumfelds, der Unternehmensstrategie und der finanziellen Zielsetzungen.
Die Top-Down Planung ermdglicht eine strategische Ausrichtung und schafft eine Ubergeordnete
Rahmenbedingung fiir die Umsatzplanung auf Geschéftsbereichsebene.

Im néchsten Schritt prognostiziert die zustédndige Vertriebseinheit die Bottom-Up Umsatzplanungsziele fur jede
Landesgesellschaft. Hierbei werden die lokalen Markt- und Wettbewerbsgegebenheiten bertcksichtigt. Die
Vertriebseinheit analysiert die spezifischen Markttrends, Kundenbedirfnisse und das Wettbewerbsumfeld in den
verschiedenen Landern, um eine fundierte Umsatzprognose zu erstellen. Diese Bottom-Up Planung ermdglicht
eine detaillierte Betrachtung der einzelnen Méarkte und beriicksichtigt lokale Besonderheiten.

Wahrend die Top-Down Umsatzvorgabe fiir die Geschéftsbereiche in Euro erfolgt, wird die Bottom-Up
Umsatzplanung in der jeweiligen funktionalen Wéahrung der Landesgesellschafft erstellt. Dies ermdglicht eine
genauere Berlcksichtigung der Wechselkursschwankungen und ihrer Auswirkungen auf den Umsatz. Um eine
einheitliche Basis fur die Planung zu schaffen, erfolgt eine Umrechnung der Bottom-Up Planung anhand zentral
vorgegebener Wechselkursannahmen des Konzern-Controllings. Dadurch werden mogliche Wahrungsrisiken
und Volatilitdten bei der Konsolidierung der Umsatzzahlen minimiert.

Insgesamt ermdglicht der symbiotische Ansatz der Top-Down und Bottom-Up Planung eine ganzheitliche
Umsatzplanung. Durch die Integration von Ubergeordneten Zielen und lokalen Marktkenntnissen kann das
Unternehmen realistische und erreichbare Umsatzziele setzen und seine strategischen Entscheidungen fundiert
treffen. Dieser Planungsprozess bildet eine solide Grundlage fur die Steuerung des Umsatzwachstums und die
langfristige Erfolgsentwicklung des Unternehmens.

13. Juli 2023 va-Q-tec AG, Wiirzburg: Stellungnahme zum Unternehmenswert der va-Q-tec AG, des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung nach §§ 304, 305 AktG Seite 50 von 140



4 Planungsanalyse

Home 1 Auftrag und ... 7 Vergleichsorientierte ...

2 Beschreibung des ... 8 Borsenkurs und Vorerwerbe

Planungsprozess und Planungssystematlk 3 Vergangenheitsanalyse 9 Ermittlung des angemesse ...
4 Planungsanalyse 10 Zusammenfassung der ...
5 Ermittlung des ... 11 Anhang

Darstellung des Planungsprozesses

va-Q-tec Konzern

Vertriebs-
planung

Marketing- Aufwendungen Aufwands-

Umsatz aufwendung der AGt planungen?

Umsatz-
ziel-
vorgabe v

Landesgesellschaften

—— 9 Richtung der Planungsvorgaben * bei der AG anfallende
~——— Planung in EUR ) Q“';‘Ven‘d”’;\?ve”d - autwand
: X aterialaufwand, Personalaufwand,
Planung in lokaler Wahrung Sonstige betriebliche Ertrage und
Aufwendungen
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Erlauterung des Planungsprozesses
Kostenplanung

Zur Sicherstellung einer effektiven Steuerung der Ressourcen und Kosten werden auf Ebene des Konzerns nicht
nur die Umsatzziele, sondern auch die Marketingaufwendungen sowie die tbrigen bei der va-Q-tec anfallenden
Aufwendungen zentral geplant.

Die zentrale Planung der Marketingaufwendungen erlaubt es dem Unternehmen, eine ganzheitliche
Marketingstrategie zu entwickeln und zu implementieren. Basierend auf den Unternehmenszielen und den
spezifischen Anforderungen der verschiedenen Markte und Produkte, werden die Marketingbudgets auf
Konzernebene festgelegt.

Daruber hinaus werden auch die tbrigen bei der va-Q-tec anfallenden Aufwendungen zentral geplant. Dazu
gehdren Kosten wie Materialaufwand, Personalaufwand sowie sonstige betriebliche Ertrage und Aufwendungen.

Auf der anderen Seite werden die bei den Landesgesellschaften direkt anfallenden Aufwendungen wie
Materialaufwand, Personalaufwand, sonstige betriebliche Ertrdge und Aufwendungen jeweils lokal und in der
spezifischen Landeswéahrung geplant.

Durch die lokale Planung der Aufwendungen kdnnen die Landesgesellschaften ihre Kostenstruktur effizienter
steuern und auf lokale Besonderheiten reagieren. Dies beinhaltet beispielsweise die Beriicksichtigung von
unterschiedlichen Lohnniveaus, steuerlichen Vorschriften und rechtlichen Rahmenbedingungen in den
verschiedenen Landern.
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Konzern-EBIT GJ23FC bis GJ26FC Operative Planung
Wihrung: EUR Mio. [Arx o Ay A AP LB A el Die Ertragsplanung des va-Q-tec Konzerns fiir den Planungszeitraum GJ23FC bis
N GJ26FC ist nebenstehend dargestellt.
Umsatzerlose |I| 134,6 163,6 198,9 2351 .
. ) . Fir das GJ23FC erwartet der va-Q-tec Konzern ein Wachstum der
Aktivierte Eigenleist 7.7 13,9 15,2 14,8 . . - . S
vierte Elgenieistungen Umsatzerldse gegeniber dem Vorjahr, was an die historischen
Betriebsleistung 142,3 177,5 2141 249,9 Umsatzwachstumsraten wieder ankniipfen soll. Der va-Q-tec Konzern sieht sich
Materialaufwand (56,3) (72,2) (86,4) (99,7) dabei mit der Herausforderung konfrontiert, die Umséatze im Zusammenhang mit
- den Covid-19 Impfstofftransporten, welche im GJ21A 23% und im GJ22A immer
iz G oS3 2 150:2 noch 16% vom Konzernumsatz ausmachten, mit Geschéft in alternativen
Personalaufwand El (42,8) (49,2) (55,9) (64,5) Geschéftsbereichen und Zielméarkten zu kompensieren bzw. gar zu tbertreffen.
Sonstige betriebliche Ertrage E 2,6 23 23 21 Als  grundlegende  Wachstumstreiber, auf denen das dargestellte
Sonstige betriebliche Aufwendungen @ @40) (25,8) 27.8) (29.8) U_msatzwachstum im Detallplanungszgltraum b_a5|ert, wird _d_er vermehrte
Einsatz von Biotech-Pharmazeutika, eine Globalisierung der
EBITDA 21,8 325 46,2 280 Wertschépfungsketten sowie die Regulierung der Kiihlketten gesehen. Aber
Abschreibungen (16,0) (18,5) (22,3) (23,6) auch jenseits der Pharmabranche wird die Sicherstellung temperaturstabiler
Lieferketten, wie Halbleiter- oder Lebensmittelindustrie, erwartungsgemaf von
EBIT 5,8 14,1 23,9 34,5

hoher Relevanz sein. Auch die Notwendigkeit zur Energieeffizienz soll dem
Wesentliche Kennzahlen: TEnEff Geschéftsbereich weiteren Auftrieb bereiten. Insgesamt sollen so die
Umsatzerlése des va-Q-tec Konzerns von EUR 134,6 Mio. im GH23FC auf

Umsatzwachstum 20,3% 21,6% 21,5% 18,2% S . N
EUR 235,1 Mio. im GJ26FC wachsen, was einem CAGR von 20,4% entspricht.
Bruttoergebnis-Marge (in % der Umsatzerlése) 63,9% 64,4% 64,2% 63,9% X . i i . X
- , ., . . . va-Q-tec sieht sich sowohl im TempChain wie auch TEnEff Geschéftsbereich
EBITDA-Marge (in % der Umsatzeridse) 16,2% 19,9% 23,2% 247% gut positioniert, um an den Wachstumsméglichkeiten zu partizipieren. Die

EBIT-Marge (in % der Umsatzerlése) 4,3% 8,6% 12,0% 14,7% entsprechenden Details werden auf den nachfolgenden Seiten sowohl fiir die
Geschéftsbereiche wie auch fiir die regionalen Berichtssegmente erlautert.

Quelle: Management Information, EY Analyse
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Erlauterung der geplanten Umsatzerlése nach Geschéftsbereichen
TEnEff

Produkte 27,3 32,4 40,2 47,0 Im Geschéftsbereich Produkte, welcher Zielmarkte mit Vakuumisolationspaneelen
TEnEff 273 324 402 47,0 fir Warmelsollergng. bedient, sollen d!e Umsatze von' EUR 27,;3 MIO: im GJ23!=C
auf EUR 47,0 Mio. im GJ26FC gesteigert werden. Dies entspricht einem Anstieg
Systeme 40,8 50,7 62,5 76,1 von 72,1%. Ursachlich hierfir ist der Megatrend Energieeffizienz, welcher durch
Dienstleistungen 64,5 792 949 1107 Strengere Regulierungen, steigende Energiekosten und ein zunehmendes
Umweltbewusstsein zunehmend an Bedeutung gewinnt.
TempChain 1053 1299 1574 18638 ) )
Sonstige 19 13 13 13 Entsprechend grwartet aqch . va-Q-tec ~in den von |hr_ beqle_nten
’ i ’ ™~ Anwendungsbereichen bzw. Zielmarkten deutliches Wachstumspotential realisieren
Konzern (kons.) 134,6 163,6 198,9 2351 zu koénnen.
Umsatzwachstum: Den groRten Zielmarkt von va-Q-tec stellt bereits heute der Zielmarkt Technik und
TEnEff 226% 186% 23.8% 17,1% Industrie (,T&I") dar. Die Kunden sehen sich hier einem Wandel des
regulatorischen Umfeldes in wichtigen Kernmarkten konfrontiert.
TempChain 208%  234%  21.2%  187% \Warmwasserspeicher fiir Heizungen unterliegen mittlerweile einem Labeling-
Konzern 203% 216% 21,5% 182% System in Energie-Effizienz-Klassen. Zusatzlich werden Gerdte mit hohem
Quello: Management Information, EY Analyso Energieverbrauch und niedriger Energie-Effizienz-Klasse vom européischen
Binnenmarkt ausgeschlossen. Kunden von va-Q-tec nutzen VIPs aktuell vor allem,
. . ) um Premium-Warmwasserspeicher in die hochsten Effizienzklassen zu
Aufschliisselung des Konzernumsatzes nach Geschaftsbereichen positionieren. In Zukunft und mit scharferer Regulierung wird davon ausgegangen,
I das VIP-isolierte Warmwasserspeicher aus dem Premium-Bereich auch im
il Massenmarkt Nachfrage finden. Auch im Bereich der Dammung von Rohrleitungen
wie z.B. in industriellen Anlagen sowie Nah- und Fernwarme wird Uber die
T 20,3% derzeitige Partnerschaft mit Uponor hinaus zuséatzliches Umsatzvolumen geplant.
Der Umsatz mit Kunden im T&I Zielmarkt wird annahmegeman von EUR 11,3 Mio.
im GJ23FC auf EUR 16,8 Mio. im GJ26FC wachsen.
0% GJ23FC 1% GJ26FC
Produkte [l Systeme Dienstleistungen [l Sonstige
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Fast gleichauf im Umsatz mit dem Zielmarkt T&l ist der Markt fiir Kiihigerate und
Lebensmittel, also z.B. die Isolierung von Kihl-/Gefrierschranken und
Ultratiefkiihischranken. Hier ist weiteres Wachstum geplant, da mit héheren
regulatorischen Anforderungen an die Energieeffizienz der Kiihlschranke vermehrt
VIPs von va-Q-tec im Herstellungsprozess der Original Equipment Manufacturers
(OEM) zum Einsatz kommen.

Allerdings tritt hier die Herausforderung auf, dass von va-Q-tec gelieferte VIPs aus
Kieselsaurepulver durch gunstigere Lésungen (z.B. VIPs aus Fiberglas) ersetzbar
sind, die insbesondere durch chinesische Wettbewerber eingesetzt werden. va-Q-
tec plant darum neben Hochleistungs-VIPs aus Kieselsaure auch VIPs aus
Fiberglas anzubieten. Darum wird nicht von einem Verlust von Umsatzanteile n
ausgegangen. Der Umsatz mit Kunden im Zielmarkt fir Kuhlgerdte und
Lebensmittel soll vielmehr von EUR 11,3 Mio. im GJ23FC auf EUR 16,8 Mio. im
GJ26FC wachsen, was einem Anstieg von 47,9% entspricht.

Die groRten Wachstumspotentiale werden in den Zielmarkten Bau und Mobilitat
erwartet. Im Zielmarkt Bau, also im Anwendungsbereich der Gebaudedammung
(Fassade, Dach, Boden), soll der Umsatz von EUR 4,3 Mio. im GJ23FC auf EUR
14,7 Mio. im GJ26FC steigen. Im Bau ergibt sich die Chance, von immer strengeren
Energieeffizienz-Standards fiir Neubauten und Renovierungen zu profitieren.
Zusatzlich soll das Uberproportionale Wachstum insbesondere durch eine Abkehr
von der Fertigung und Belieferung von Kunden mit VIPs nach speziellen
Kundenwiinschen und vielmehr ein standardisierter VIP Verkauf erreicht werden.

Im Zielmarkt Mobilitéat sollen Umsatzerlése von EUR 0,6 Mio. im GJ23FC erzielt
werden und der entsprechende Umsatz bis GJ26FC um 334,4% ausgebaut werden.
Neben dem Anwendungsbereich in der Luftfahrtindustrie sollen HighTech-
Dammungen von Elektrofahrzeugen mit speziellen neu entwickelten VIPs zum
Wachstum beitragen.
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Produkte 27,3 32,4 40,2 47,0
TEnEff 27,3 32,4 40,2 47,0
Systeme 40,8 50,7 62,5 76,1
Dienstleistungen 64,5 79,2 949 110,7
TempChain 105,3 129,9 157,4 186,8
Sonstige 1,9 1,3 1,3 1,3
Konzern (kons.) 134,6 163,6 198,9 2351
Umsatzwachstum:
TEnEff 22,6% 18,6% 23,8% 17,1%
TempChain 20,8% 23,4% 21,2% 18,7%
Konzern 20,3% 21,6% 21,5% 18,2%
Quelle: Management Information, EY Analyse
Aufschliisselung des Konzernumsatzes nach Geschiftsbereichen
Sonstige Sonstige
| | 1
i 20,3% i 20,0%
0% GJ23FC % GJ26FC
Produkte [l Systeme Dienstleistungen [l Sonstige
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Konzernumsatzerlose je Geschaftsbereich GJ23FC bis GJ26FC TempChain
Im Geschéftsbereich TempChain sollen die Umsatze von EUR 105,3 Mio. im
Produk GJ23FC auf EUR 186,8 Mio. im GJ26FC steigen. Dies entspricht einem Anstieg
rodukte 7.3 324 402 470 von 77,4%. Dabei soll das Dienstleistungsgeschaft (d.h. das Vermietungsgeschaft
TEnEff 27,3 32,4 40,2 47,0 von Boxen und Containern) mit von 19,7% p.a. und das Systemgeschaft mit dem
Systeme 40,8 50.7 62,5 76,1 Verkauf von Thermoboxen mit von 21,1% p.a. im Zeitraum von GJ23FC bis
GJ26FC wachsen.
Dienstleistungen 64,5 79,2 949 110,7
Die folgenden Faktoren sind dabei relevant fiir den Betrachtungszeitraum:
TempChain 1053 1299 1574 18638
i » Covid-19 Geschaft: fir das GJ23FC wird letztmalig noch mit Umséatzen im
Sonstige 1,9 1,3 1,3 1,3

Zusammenhang mit Covid-Impfstofftransporten gerechnet. Diese machen nur
Konzern (kons.) 1346 1636 1989 2351 noch einen niedrigen einstelligen Millionenbetrag aus. Die entsprechende
Prognose stiitzt sich auf die Erfahrung im GJ22A und insbesondere auf das

Umsatzwachstum: . . . . .

vierte Quartal, in dem der urspringlich erwartete Anstieg der
TEnEff 226% 186%  238%  17.1% Impfstofflieferungen nahezu vollstandig ausblieb.
TempChain 20,8% 234% 212% 187%

» Pharma Industrie: der Trend zu immer mehr temperatursensiblen Medikamenten
Konzern 203% 21,6% 21,5%  182% soll auch im Detailplanungszeitraum das geplante Umsatzwachstum
untermauern. Wesentliche Treiber sind u.a. der wachsende Markt der
Biopharmazeutika (wie bspw. mMmRNA Impfstoffe, Krebs- und Hepatitis-
Medikamente), die Klinischen Proben und die Last-Mile-Logistik. Auch im

Quelle: Management Information, EY Analyse

Aufschliisselung des Konzernumsatzes nach Geschéftsbereichen Planungszeitraum wird der Zielmarkt Healthcare & Logistik mit weitem Abstand
. - den gréRten Umsatzanteil ausmachen. Neben dem Ausbau des Geschafts mit
i et Bestandskunden ist eine Verbreiterung der Kundenbasis geplant.
T EF » Weitere Branchen: Neben der Pharma-Branche wird auch der Transport
oS 0% temperatursensibler Giter wie beispielsweise in der Halbleiter-, Chemie- und

Nahrungsmittelindustrie immer wichtiger. Entsprechend ist in der Planung

w0 GJ23FC 1%  GJ26FC vorgesehen, dass va-Q-tec hieran Uberproportional teilhaben wird. Ausgehend
von einem Umsatzniveau von wenigen hunderttausend Euro im GJ22A fir
Kunden in der Lebensmittelindustrie beispielsweise soll der Umsatz mit diesen
Kunden bis GJ26FC auf Uber EUR 8 Mio. steigen. Auch die Umsatzerlése mit
der QOOL-Kiihlbox sollen von etwas mehr als einer halben Millionen Euro im
GJ22A auf rund EUR 8,8 Mio. im GJ26FC zunehmen.

Produkte [l Systeme Dienstleistungen [l Sonstige
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Sonstige

Fiir den Geschéftsbereich Sonstige wird ab GJ24FC mit konstanten Umsatzerlésen
in Hohe von rund EUR 1,3 Mio. geplant. Diese umfassen Beratungsdienstleistungen

Produkie 7.3 324 402 470 Zur thermischen Isolation (bspw. zur Erzielung hoherer Energieeffizienzklassen)
TEnEff 27,3 324 40,2 47,0 sowie staatlich geférderte Forschungsprojekte.
Systeme 40,8 50,7 62,5 76,1
Dienstleistungen 64,5 79,2 949 110,7
TempChain 105,3 129,9 157,4 186,8
Sonstige 1,9 1,3 1,3 1,3
Konzern (kons.) 134,6 163,6 198,9 2351
Umsatzwachstum:
TEnEff 22,6% 18,6% 23,8% 17,1%
TempChain 20,8% 23,4% 21,2% 18,7%
Konzern 20,3% 21,6% 21,5% 18,2%
Quelle: Management Information, EY Analyse
Aufschliisselung des Konzernumsatzes nach Geschiftsbereichen
Sonstige Sonstige
u 1
i 20,3% i 20,0%
0% GJ23FC % GJ26FC
Produkte [l Systeme Dienstleistungen [l Sonstige
13. Juli 2023 va-Q-tec AG, Wiirzburg: zum Unterr der va-Q-tec AG, des 1en Al und der ar 1en Abfindung nach §§ 304, 305 AktG Seite 56 von 140



4 Planungsanalyse Home 1 Auftrag und ... 7 Vergleichsorientierte ...

2 Beschreibung des ... 8 Borsenkurs und Vorerwerbe
Plan u ngsrechn u ng / Plan u ngsa nalyse 3 Vergangenheitsanalyse 9 Ermittlung des angemesse ...
4 Planungsanalyse 10 Zusammenfassung der ...
5 Ermittlung des ... 11 Anhang
6 Liquidationswert
Konzernumsatzerlose je Berichtssegment GJ23FC bis GJ26FC Erlauterung der Umsatzerlésplanung nach Berichtssegmenten
Wahrung: EUR Mio. GJ23FC GJ24FC GJ25FC Deutsches Berichtssegment
Deutsches Berichtssegment 79,8 1053 1250 1425 Der Anteil der Umsatzerlése des deutschen Berichtssegments (va-Q-tec) an den
” ) aggregierten Umsatzerlésen des Konzerns betragt im Betrachtungszeitraum
Britisches Berichts t 49,9 60,9 74,3 88,4 - oo . -
ritisches Berichissegmen GJ23FC bis GJ26FC durchschnittlich 49,4%. In die Umsétze der va-Q-tec gehen
Sonstiges Berichtssegment 35,1 41,6 51,4 617 u.a. vollstdndig die Umsatze des TenEff Geschaftsbereichs ein. Zusétzlich ist zu
Konzern (agg.) 1648 207,9 2507 2026 Deachten, dass aus Deutschland heraus das weltweite Vertriebsnetzwerk des va-Q-
- tec Konzerns mit eigenproduzierten Boxen und Containern versorgt wird.
Konsolidierung (03) (443  (518) (575  Enptsprechend wird die Umsatzentwicklung des deutschen Berichtssegments durch
Konzern (kons.) 1346 1636 1989 2351 die Investitionen in die Container- und Boxenflotte beeinflusst. Da im GJ23FC das
Umsatzwachstum: geplante Umsatzwachstum im TempChain Bereich noch weitestgehend mit der

Bestandsflotte bestritten werden kann, sind nur reduzierte Investitionen in Container
Deutsches Berichtssegment 7.4%  320% 186%  14,1% notwendig. Im Gegensatz hierzu werden im GJ24FC erhebliche Investitionen in den
Flottenbestand notwendig. Entsprechend féllt das Umsatzwachstum auf Ebene der

Britisches Berichtssegment 10,7%  22,0%  21,9%  19,0% > - 8 i - |
va-Q-tec im GJ24FC uberproportional aus im Vergleich zum Wachstum in den
. . 0, 0, 0 9, - .
Sonstiges Berichtssegment 56,0% 18,6% 23,5% 19,9% Geschaftsbereichen.
Konzern (kons.) 20,3% 21,6% 21,5% 18,2%

Britisches Berichtssegment

Quelle: Management Information, EY Analyse

Das Container Vermietungsgeschéft mit Kunden aus dem Health Care Bereich wird

. . nahezu ausschliellich Uber die Tochtergesellschaft in GroRbritannien abgewickelt.

Aufschliisselung des Konzernumsatzes nach Berichtssegmenten Im Zuge der Umstellung der Preisgestaltung kommt es kurzfristig im GJ23FC trotz

eines geplanten Wachstums in der Anzahl der Vermietungen von (iber 20% im

Konzern (agg.) Umsatz zu einem reduzierten Wachstum von 10,7%. Fir die Folgejahre ist neben

EUR2926Mo.  einem geplanten Mengenwachstum auch eine jéhrliche Preiserhéhung geplant.

Insgesamt liegt das geplante Wachstum fiir das britische Berichtssegment damit

auf dem Niveau des geplanten Wachstums fir den Dienstleistungsbereich im
TempChain Geschéftsbereich.

Konsol ng
EUR 30,3 rh/
213%

Konzem (agg.)  Konsolidierung
EUR 164,8 Mio. EUR 57,5 Mio.

48,7%
Sonstiges Berichtssegment
Im Sonstigen Berichtssegment ist im Wesentlichen das lokale Vermietungsgeschaft

mit Boxen sowie der Verkauf von Boxen enthalten. Die Planung zeigt, welche
zunehmende Bedeutung lokalen Vertriebsgesellschaften zukommen wird. Das

Konzern (kons.)

EUR 235

EUR 134,6 Mio ’ Uberproportionale Wachstum im GJ23FC resultiert insbesondere aus Indien, China
I Deutsches Berichtssegment I Britisches Berichtssegment [ | Sonstiges Berichtssegment und Brasilien.
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Konzern-EBIT GJ23FC bis GJ26FC [2] Die aktivierten Eigenleistungen betreffen Investitionen in die Container- und

n - Boxenflotte. Vor dem Hintergrund der geplanten Ausweitung des
TR BRI G R G CHEiE Vermietungsgeschafts ist eine stetige VergroRerung der Flotte notwendig.
Umsatzerldse |I| 134,6 163,6 198,9 235,1 Zudem steigt mit dem stetigen Wachstum der Flotte der Bedarf an
Aktivierte Eigenleistungen 7.7 139 152 1438 Ersatzinvestitionen.

[38]Den grokten Anteil im Materialaufwand machen die Rohstoffkosten fiir die

Betriebsleist: 142,3 177,5 2141 249,9 .
eiriebslelstung Herstellung der Container und Boxen auf Ebene der va-Q-tec aus. Daneben
Materialaufwand (56,3) (72,2) (86,4) (99,7) fallen auf Ebene der einzelnen Tochtergesellschaften u.a. sogenannte ,Cost-to-
Bruttoergebnis 86,0 105,3 127,7 1502 Serve _an: hierbei handelt es 'SICh um Kosten belsplelsw§|§e far die
Repositionierung, das Vortemperieren, den Versand, die Reinigung oder
Personalaufwand (2] (“28) (49.2) (55.9) (64.5) Reparatur im Zusammenhang mit dem Vermietungsgeschéft fiir Boxen und
Sonstige betriebliche Ertrage 2,6 2,3 2,3 2,1 Container. Trotz kostenseitig geplanter Preissteigerungen ist fir den gesamten
) va-Q-tec Konzern geplant, dass die Materialaufwandsquote weitestgehend
Sonstige betriebliche Aufwend 24,0 25,8 27, 29, . ;
onstige betriebliche Autwendungen IEI (240) (25.8) @7.8) (29.8) konstant gehalten werden kann. Entsprechend soll die Bruttoergebnis-Marge
EBITDA 21,8 32,5 46,2 58,0 relativ stabil auf hohem Niveau bei rund 64% verharren.
Abschreibungen (16,0) (18,5) (22,3) (236) [4]In der Personalaufwandsplanung ist neben einem moderaten Aufbau der
EBIT 58 141 239 345 Belegschaﬁ eine jahrliche Steigerung der Lohqe beriicksichtigt. Insgesamt
wachsen die Personalaufwendungen unterproportional zur Umsatzentwicklung
Wesentliche Kennzahlen: und sind damit ein wesentlicher Faktor fiir die geplante Margenverbesserung.
Umsatzwachstum 20,3% 21,6% 21,5% 18,2% Die Personalaufwandsquote im Vergleich zu den Umsatzerldsen soll von 31,8%
; ) N im GJ23FC auf 27,4% im GJ26FC sinken. Dies soll durch effizienzsteigernde
Bruttoergebnis-Marge (in % der Umsatzeriose) 639%  644%  642%  639% MaRnahmen wie beispielsweise eine zunehmend automatisierte Produktion
EBITDA-Marge (in % der Umsatzerlose) 16,2% 19,9% 23,2% 24,7% erreicht werden.
EBIT-Marge (in % der Umsatzerlése) 4,3% 8,6% 12,0% 14,7% Eln den sonstigen Dbetrieblichen Ertrdgen ist u.a. die Auflésung des

Sonderpostens aus Zuwendungen der 6ffentlichen Hand enthalten sowie Ertrage
aus der Vermietung von Gebé&udeteilen und Grundstiicksflachen in Wirzburg mit
einem jahrlichen Betrag in Héhe von EUR 441 Tsd. Der Riickgang der sonstigen
betrieblichen Ertrage im GJ24FC ist bedingt durch die im GJ23FC letztmalige
Vereinnahmung von Ertrdgen im Zusammenhang mit Aufldsung des
Sonderpostens aus Sale-and-finance-leaseback-Transaktionen.

Quelle: Management Information, EY Analyse
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Konzern-EBIT GJ23FC bis GJ26FC [6]Die Kostenpositionen innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
wurden individuell geplant und fortgeschrieben. Bei einem Teil der Kosten
handelt es sich um Fixkosten, die mit erwarteten Kostensteigerungsraten

Wahrung: EUR Mio. GJ23FC GJ24FC GJ25FC GJ26FC

Umsatzerldse |I| 134,6 163,6 198,9 235,1 fortgeschrieben wurden. Soweit eine Abhangigkeit der Kostenposition mit dem

- ) . geplanten Mengen- und Umsatzwachstum des va-Q-tec Konzerns besteht, wie
Aktivierte Eigenleist 7.7 13,9 15,2 14,8 e ! B ) . PO

vierte Elgenieistungen beispielsweise bei den Frachtkosten, wurde dieses erganzend beriicksichtigt.
Betriebsleistung 142,3 177,5 2141 249,9 Insgesamt wird davon ausgegangen, dass die Kosten sich unterproportional
Materialaufwand (56,3) (72,2) (86,4) (99,7) zum Umsatzwachstum entwickeln. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in

Relation zum Umsatz sinken von 16,6% im GJ23FC auf 11,8% im GJ26FC.
Bruttoergebnis 86,0 105,3 127,7 150,2
B i . ’

Personalaufwand 428) 49.2) (55.9) (64.5) Die Abschreibungen wurden auf Grundlage des Anlagenbestands zu Beginn des

GJ23FC sowie den fir den Detailplanungszeitraum vorgesehenen Investitionen
2,6 23 2,3 2,1 u.a. in Produktion, Betriebs- und Geschaftsausstattung und die Container- und
Boxenflotte geplant. Der Anstieg der Abschreibungen im Detailplanungszeitraum

resultiert insbesondere aus der geplanten Erweiterung der Container- und
21,8 32,5 46,2 58,0 Boxenflotte.

(16.0) (18.5) (223) (236) Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) soll im
58 14,1 23,9 34,5 Detailplanungszeitraum GJ23FC bis GJ26FC mehr als verdoppelt werden
(Wachstum  von  166,5%). Ursachlich  hierfir sind neben  der

Geschéftsausweitung insbesondere auch das im Vergleich zum Wachstum der

Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen

EBITDA

(24,0) (25,8) (27,8) (29,8)

Abschreibungen

=] 5 =)= = =

EBIT

Wesentliche Kennzahlen:

Umsatzwachstum 20,3% 21,6% 21,5% 18,2% Umsatzerlése unterproportionale Wachstum von Kostenbestandteilen. Die
Bruttoergebnis-Marge (in % der Umsatzerlése) 63,9% 64,4% 64,2% 63,9% EBITDA-Marge verbessert sich von 16,2% im GJ23FC auf 24,7% im GJ26FC.

- . ) 5 , . Auch das EBIT und die EBIT-Marge sollen deutlich verbessert werden. Die
EBITDAMarge (in % der Umsatzerlose) 162%  199%  232%  247%  vVerbesserung der EBIT-Marge im Zeitraum GJ23FC bis GJ26FC fallt mit 10,4%
EBIT-Marge (in % der Umsatzerlése) 4,3% 8,6% 12,0% 14,7% im Vergleich zur EBITDA-Marge mit 8,5% etwas héher aus, da sich die

Erweiterungsinvestitionen erst mit etwas zeitlicher Verzégerung in den
Abschreibungen niederschlagen.

Quelle: Management Information, EY Analyse

In der Gesamtwiirdigung wird die Planung durch den Vorstand der va-Q-tec als
ambitioniert, aber realisierbar beurteilt.
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4 Planungsanalyse

Herleitung des geplanten Konzernergebnisses

Konzernergebnis GJ23FC bis GJ26FC

Waéhrung: EUR Mio. 23FC  GJ24FC GJ25FC GJ26FC

EBIT 5,8 14,1 23,9 34,5
Finanzergebnis 2,2) 1,3) 1,3) 1,1)
EBT 3,6 12,8 22,6 33,3

Ertragsteuern 3,2) (3,1) (4,5) (6,6)
Konzernergebnis 0,4 9,7 18,1 26,7

Quelle: Management Information, EY Analyse
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Ausgangspunkt der Ableitung des Konzernergebnisses ist das betriebliche Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT).

Das Zinsergebnis des va-Q-tec Konzerns wurde ausgehend vom Vermdgensstatus zum 31. Dezember 2022 auf
Basis einer integrierten Bilanz- und Finanzplanung abgeleitet. Aufgrund der Kapitalerhbhung am 6. Juni 2023
wurden fur bestehende Fremdfinanzierungen Sondertilgungen unterstellt. Dabei wurde bewertungstechnisch
davon ausgegangen, das die Fremdfinanzierungen mit den hdchsten Zinsen zuerst getilgt werden. Fur
Refinanzierungen wurden fur die Ermittlung des Zinsaufwandes die aktuellen Refinanzierungskonditionen des
va-Q-tec Konzerns sowie die auf Basis aktueller Erkenntnisse fur die Planjahre jeweils zu erwartenden
Refinanzierungsvolumina zugrunde gelegt. Fir die Sondertilgungen und die Refinanzierungen wurden keine
zusétzlichen Aufwendungen fur Sondertilgungen oder mogliche Refinanzierungskosten berticksichtigt.

Die Ertragsteuern wurden auf Ebene der Einzelplanungen der Konzerngesellschaften und den
landesspezifischen Steuersatzen ermittelt. Bestehende steuerliche Verlustvortrage zum 31. Dezember 2022 der
einzelnen Konzerngesellschaften haben wir als Sonderwerte beriicksichtigt.
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Vorbemerkung

Da sich der Unternehmenswert im Wesentlichen aus dem nachhaltigen Ergebnis, d.h. dem Ergebnis in der ferneren zweiten Planungsphase, die sich an die
Mittelfristplanung anschlief3t, ergibt, bildet die Ableitung eines nachhaltigen Ergebnisses einen Schwerpunkt der Bewertungsarbeiten.

Dabei ist zu untersuchen, ob sich die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage im Anschluss an die Mittelfristplanung in einem sogenannten Gleichgewichtszustand befindet.
Die Untersuchungen haben sich hierbei insbesondere darauf zu erstrecken, ob nach der Detailplanungsphase noch wesentliche und nachhaltige Veranderungen auf dem
Absatz- und Beschaffungsmarkt, dem Produkt- und Marktpotenzial im Hinblick auf die Ausgewogenheit im Produktlebenszyklus sowie der Markt- und
Wettbewerbspositionierung der Produkte und Leistungen im Hinblick auf noch nicht berticksichtigte zukunftige Marktchancen unter Beriicksichtigung notwendiger Kosten
fur die zukunftige Marktbearbeitung und der Normalisierung wesentlicher Kostenkomponenten zu erwarten sind.

Auf Basis der Analyse der Detailplanung der Geschéftsjahre GJ23FC bis GJ26FC sind wir zu dem Ergebnis gekommen, dass das Planjahr GJ26FC noch keinen
Gleichgewichtszustand der va-Q-tec darstellt, da auf Basis der Marktentwicklung, des Marktpotenzials und der bestehenden Kapazitadten weitere Wachstumspotenziale
vorhanden sind, die zukinftig zu weiteren Ergebnisverbesserungen fuhren kénnen.

Vor diesem Hintergrund haben wir fiir Bewertungszwecke in Abstimmung mit dem Management der va-Q-tec vor dem Ubergang in die ewige Rente eine Zwischenphase
bzw. Konvergenzphase fur die Geschéftsjahre GJ27FC bis GJ34FC abgeleitet.
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Ergebnisplanung Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC

Wihrung: EUR Mio. [cNr{ ol cN P 2. oI N V| S B e NET1) JoRIN cN K3 | SR c N 7 (oI cNE 1 VR N EZ Il | der nebenstehenden Tabelle ist die Ergebnisplanung
Umsatzeriose [ 2501 262,0 267,7 275,0 281,9 287,8 293,0 297,4 gjg;?:é"‘gscg‘i’;a?:aéz bzw. m;“’ergenz"hase
is argestellt.

Materialaufwand (89,8) (93,9) (95,8) (98,3) (100,7) (102,8) (104,6) (106,2) . . . . .

. |I| Uber die Konvergenzphase hinweg gleichen sich
Bruttoergebnis 160,3 168,2 171,9 176,6 181,2 185,0 188,4 191,2 die Umsatzerlése der Geschaftsbereiche
Personalaufwand (67,5) (69,8) (70,9) (72,3) (73,7) (74,8) (75,7) (76.,6) schrittweise dem  Gleichgewichtszustand des
Sonstige betriebliche Ertrage Iz, 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 naChhaltlgen Ergebmsses an.

) o Diese Angleichung basiert auf einer
Sonstige betriebliche ) . )
Au,weﬁdungen [ o2 (30,7) (31,1 (316) (32,1 (32,5) (33,0 (33,5) Fortfentwmklung von er_warteten Prels"stelgeru_ngen

sowie Absatzmengen in den Geschéftsbereichen
(E=Dzr CRh/ 58,8 Ui LER) 1 29 80.9 i und Zielmarkten. Die entsprechenden Annahmen
Abschreibungen 6] (39 (22,9) (22,5) (22,8) (23,0) (24,3) (25,3) (25,8) sind auf der nachfolgenden Seite beschrieben.
EBIT 40,3 45,9 48,5 51,1 53,7 54,6 55,5 56,6 Insgesamt wachsen die Umsatzerlése in der
Ny A Zwischenphase von EUR 250,1 Mio. im GJ27FC
Finanzergebnis (] s an an  an a9 o es  en R . im GIBFC. Die jahrlichen
EBT 38,8 44,2 46,7 49,4 51,9 52,7 53,2 53,9 Wachstumsraten ~ sind  dabei  kontinuierlich
Ertragsteuern 9,5) (11.0) (1.7) (12,3) (12,9) (13,1) (13.3) (13,5) ricklaufig, da va-Q-tec marktseitig wie auch
kapazitatsseitig an die Grenzen stoRt.
Konzernergebnis 29,3 33,1 35,1 37,0 38,9 39,5 39,9 40,5
Wesentliche Kennzahlen:
Umsatzwachstum 6,4% 4,8% 2.2% 2,7% 2,5% 21% 1,8% 1.5%
Bruttoergebnis-Marge 64,1% 64,2% 64,2% 64,2% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3%
EBITDA-Marge 25,5% 26,3% 26,5% 26,9% 27,2% 27,4% 27,6% 27,7%
EBIT-Marge 16,1% 17,5% 18,1% 18,6% 19,1% 19,0% 19,0% 19,0%

Quelle: Management Information, EY Analyse
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Umsatzerldsplanung je Geschéaftsbereich, Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC

Wahrung: EUR Mio. GJ27FC GJ28FC GJ29FC GJ30FC GJ31FC GJ32FC GJ33FC GJ34FC
Produkte 47,7 48,4 49,2 49,9 50,7 51,4 52,2 53,0
TEnEff 47,7 48,4 49,2 49,9 50,7 51,4 52,2 53,0
Systeme 86,8 93,7 95,1 96,5 98,0 99,4 100,9 102,4
Dienstleistungen 1143 118,55 122,1 127,2 131,9 135,6 138,4 140,5
TempChain 201,1 2122 2172 223,7 229,8 235,0 239,3 2429
Sonstige 13 13 14 1,4 14 1,4 14 15
Konzern (kons.) 250,1 262,0 267,7 275,0 2819 287,8 293,0 297,4
Umsatzwachstum:

TEnEff 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
TempChain 7,7% 5,6% 2,3% 3,0% 2,8% 2,2% 1,9% 1,5%
Konzern 6,4% 4,8% 2,2% 2,7% 2,5% 2,1% 1,8% 1,5%

Quelle: Management Information, EY Analyse

Umsatzerldse je Geschéaftsbereich GJ27FC bis
GJ34FC

Im Geschéaftsbereich TEnEff werden die Umsatzerlése
ab GJ27FC mit einem prognostizierten Preiswachstum
von 1,5% p.a. fortgeschrieben. Ein mengenmaRiges
Wachstum ist mit den zum Ende des Detailplanungs-
zeitraums  GJ26FC  vorhandenen  Produktions-
kapazitaten nicht mehr realisierbar, da die noch
vorhandenen Restkapazitaten fir das Wachstum im
Bereich TempChain, Boxen, eingesetzt werden sollen.

Der Gleichgewichtszustand des Geschéftsbereichs
TempChain wird im GJ34FC erreicht. Die Preise
kénnen annahmegemal? mit 1,5% p.a. in der
Zwischenphase gesteigert werden. Zusatzlich geht die
Gesellschaft davon aus, dass auch im Bereich des
Vermietungsgeschéfts fur Container die Anzahl der
Vermietungen noch ausgeweitet werden kann.
Ursachlich hierfur ist u.a. der effizientere Einsatz der
Containerflotte durch die Reduktion von ,Relocation*-
bzw. Leerfahrten. Auch im Bereich Boxen Verkauf und
Vermietung wird fir einen Ubergangszeitraum von 3
Jahren noch ein weiteres, jedoch stetig ricklaufiges
Mengenwachstum gesehen. Das Mengenwachstum
stof3t hier an seine Grenzen zum einen aufgrund
knapper Produktionskapazitdten und zum anderen
aufgrund des hohen Marktanteils, den va-Q-tec in den
relevanten Absatzmérkten hat.

Die Umsatzerlose des Geschaftsbereichs Sonstige
werden ab GJ27A mit einem Preiswachstum von 1,5%
p.a. fortgeschrieben.

Das beriicksichtigte, gutachterlich gerundete
Preiswachstum von 1,5% p.a. leitet sich hierbei aus
unternehmensspezifischen Preissteigerungsraten ab.
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Ergebnisplanung Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC

|Z| Der Materialaufwand wurde auf Basis der geplanten

GJ27FC ~ GJ28FC  GJ29FC  GJ30FC  GJ31FC  GJ32FC  GJ33FC  GJ34FC

Wihrung: EUR Mio.

Umsatzanteile  von  TEnEff und TempChain
Umsatzerlose [1] 2501 262,0 267,7 275,0 281,9 287,8 293,0 2974 fortgeschrieben. Da der  Wertbeitrag  des
) Geschaftsbereichs TempChain im
Materialaufwand 2 89,8 93,9 95,8 98,3 100,7 102,8 104,6 106,2 > : . .
(69.8) ©3.9 ©998) ©8.9) ( ) ( ) ( ) ( ) Fortschreibungszeitraum  annahmegemal  weiter
Bruttoergebnis 160,3 168,2 171,9 176,6 181,2 185,0 188,4 191,2 zunimmt, ergibt sich insgesamt eine leichte
Personalaufwand (67.5) (69.8) (70.9) (72,3) (73.7) (74.8) 75.7) (76.6) Verbesserung ~ der  Bruttoergebnis-Marge  auf
: ) Gesamtunternehmensebene.
Sonstige betriebliche Ertrage  [4] 12 1,2 1,2 1.2 12 13 13 13
: o Der Personalaufwand wéchst in der Zwischenphase
Sonstige betriebliche Iz‘ . .
Aufwendungen (30,2) (30,7) (31,1) (31,6) (32,1) (32,5) (33,0) (33,5) unterproportional zum Wachstum der Umsatzerlose.
Die Anstrengungen der Gesellschaft zielen hier weiter
Eztmer 63,7 68,8 71,0 739 76.7 79,0 80,9 824 auf einen stetig hdheren Automatisierungsgrad in der
Abschreibungen [5] (29 (22,9 (22,5) (22,8) (23,0) (24,3) (25.3) (25,8) Produktion. Gleichzeitig muss weiter in Personal
— n I a e = =a ™ investiert werden, um auch in Zukunft eine
3 2 g2 Sk 2 Sf) ! £0) Flhrungsposition in der Isolationsbranche im Bereich
Finanzergebnis |E| (1,5) (1,7) (1,7) (1,7) (1,9 (2,0 (2,4) (2,7) innovative Dammldsungen zu behaupten.
EBT 388 44,2 46,7 494 51,9 52,7 53,2 539 [4] Die  sonstigen  betrieblichen ~ Ertrdge  und
Ertragsteuem . 9,5 11,0) 11,7) (12:3) (12,9) (13,1) (13.3) (13,5) Aufwendungen wurd_en mit der Preissteigerungsrate
von 1,5% fortgeschrieben. Ab dem GJ27FC wurden
Konzernergebnis 29,3 33,1 35,1 37,0 389 39,5 39,9 40,5 erganzend die sonstigen betrieblichen Ertrage um
Wesentliche Kennzahlen: Mietertrage sowie um Zuschisse der o&ffentlichen
Hand angepasst. Die Mietertrage werden im
6,4% 4,8% 2,29 2,79 2,59 2,1% 1,8% 1,5% ) . .
Umsatzwachstum ’ ; % % % ’ % i Zusammenhang mit der Untervermietung einer Halle
Bruttoergebnis-Marge 64,1% 64,2% 64,2% 64,2% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3% am Hauptsitz von va-Q-tec sowie von Buroflachen am
EBITDA-Marge 25,5% 26,3% 26,5% 26,9% 27,2%  27,4% 27,6% 27,7% Heuchelhof in Wiirzburg erzielt. Die entsprechenden
Vertrage laufen in FY26FC aus. Anschliefend ist
EBIT-Marge 16,1% 17,5% 18,1% 18,6% 191%  19,0% 19,0% 19,0% geplant, die Halle wie auch die Biiroflache wieder der
Quelle: Management Information, EY Analyse betrieblichen Nutzung zuzuflihren. Die Ertrédge aus der
Auflésung von Zuschissen der offentlichen Hand
resultieren in den  Vorjahren noch  aus
Investitionszuschiissen, die die Gesellschaft zwischen
2017 und 2021 erhalten hatte.
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Ergebnisplanung Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC [5] Die Entwicklung der Abschreibungen in der
Zwischenphase folgt der Entwicklung des

Wihrung: EUR Mio. A I

ahrung io GJ2TFC  GJ28FC  GJ29FC  GJ3OFC GJ3IFC  GJ32FC  GJ33FC  GJ34FC Anlagevermagens, welches lediglich in den ersten
Umsatzerlése [1] 2501 262,0 267,7 275,0 281,9 287,8 293,0 297,4 beiden Jahren der Zwischenphase noch durch
Materialaufwand (89,8) (93,9) (95,8) (983) (100,7) (102,8) (104.6) (106.2) geringe Erweiterungsinvestitionen in die Boxenflotte

gepragt ist. Entsprechend gehen die Abschrei-
Bruttoergebnis 160,3 168,2 171,9 176,6 181,2 185,0 188,4 191,2 bungen stetig zuriick von EUR 23,4 Mio. im

Personalaufwand (67,5) (69,8) (70,9) (72,3) 73,7) (74,8) (75.7) (76,6) GJ27FC auf EUR.22,8 Mio. im G.J30FC. Der
: o N nachfolgende Anstieg der Abschreibungen ab
Sonstige betriebliche Ertrage  [4] 12 1,2 1,2 1,2 1,2 13 13 13 GJ31FC resultiert insbesondere aus Erhaltungs-
Sonstige betriebliche investitionen in die Containerflotte, welche sich am
30,2 30,7 31,1 31,6 32,1 32,5 33,0 33,5 T o

Aufwendungen E (80.2) ©07) @1n ©18) Sl (82.5) @30) (33.9) Alter der Container im Bestand orientieren.
EBITDA 63,7 68,8 71,0 73,9 76,7 79,0 80,9 824 [6] Das Finanzergebnis basiert auf den bestehenden
Abschreibungen 5] (34 (22.9) (22.5) (22.8) (23,0) @24.3) (25.3) (25.8) Anleiheverbindlichkeiten, Darlehen und
Kontokorrentkrediten unter Berlcksichtigung der
(=D 203 G L) Siki 2 29 250 55 vertraglichen Zins- und Tilgungsvereinbarungen.
Finanzergebnis |E| (1,5) 1,7) (1,7) (1,7) (1,9) (2,0) (2,4) 2,7) Fir Bewertungszwecke wurde die zusatzliche
EBT 88 442 46,7 194 510 527 532 53.9 L_|q_U|d|tat aus der _Kapltalerhohung im Juli 2023 fir
fiktive Sondertilgungen der bestehenden
Ertragsteuern 7] (9,5) (11,0) (11,7) (12,3) (12,9) (13,1) (13,3) (13,5) Finanzverbindlichkeiten verwendet. Dabei wurde
Konzernergebnis 203 33,1 35,1 37,0 389 395 39,9 405 unterstellt, dass die Darlehen mit der hdchsten
- Verzinsung zuerst getilgt werden. Fir notwendige
Wesentliche Kennzahlen: Refinanzierungen wurde eine jéhrlichen Verzinsung
Umsatzwachstum 6,4% 4,8% 2,2% 2,7% 2,5% 2,1% 1,8% 1,5% von 4,94% angenommen. Der Zinssatz basiert auf
der Analyse Ratings der va-Q-tec, d nter
Bruttoergebnis-Marge 64,1% 64,2% 64,2% 64,2% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3% BZrﬁcksightigS:; der gKag:alerht%ung zawsisL(I;h:n
EBITDA-Marge 25,5% 26,3% 26,5% 26,9% 27,2% 27,4% 27,6% 27.7% BBB und BB liegt. Bei einer durchschnittlichen
EBIT-Marge 16,1% 17.5% 18.1% 18,6% 19.1% 19,0% 19,0% 19.0% Darlehenslaufzeit von rd. 8 Jahren ergibt sich ein

durchschnittlicher Zinssatz von 4,94% p.a. Die
unterstellten Refinanzierungen werden erforderlich
fir die Finanzierung der notwendigen geplanten
(Erhaltungs-)Investitionen und ermdglichen
gleichzeitig die  fiktive  Zurechnung der
Thesaurierungsbetrage an die Aktionare.

Quelle: Management Information, EY Analyse
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6 Liquidationswert

Ergebnisplanung Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC Die Ertragsteuern in der Zwischenphase sind das
Ergebnis der Steuerberechnung auf Ebene der

Wihrung: EUR Mio. GJ27TFC  GJ28FC  GJ29FC  GJ30FC  GJ31FC  GJ32FC  GJ33FC  GJ34FC Legaleinheiten. Im GJ27FC  werden letztmals
Umsatzerlose [1] 2501 262,0 267,7 275,0 281,9 287,8 293,0 2974 steuerliche Verlustvortrage, die im
Materialaufwand (89.8) (93,9) (95.8) (983)  (100,7)  (102.8)  (104.6)  (106.2) Egéar:glanungszeltraum aufgebaut  wurden, 32:
Bruttoergebnis 160,3 168,2 171,9 176,6 181,2 185,0 188,4 191,2 va-Q-tec genutzt (*). Entsprechend steigt die
Personalaufwand (67.5) (69,8) (70,9) (72,3) (73.7) (74,8) (75.7) (76,6) Steuerrate von 19,8% im letzten Detailplanungsjahr
: ) GJ26FC auf 24,6% im GJ27FC. Ab dem GJ28FC
Sonstige betriebliche Ertrage E 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 betrégt die Konzernsteuerquote 25.0%.
Sonstige betriebliche
Aufwendungen [4] (30,2) (30,7) (31,1) (31,6) (32,1) (32,5) (33,0) (33,5)
EBITDA 63,7 68,8 71,0 73,9 76,7 79,0 80,9 82,4 Auch fur die Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC wird
- erwartet, dass die va-Q-tec weitere
Abschreibungen |E| (23,4) (22,9) (22,5) (22,8) (23,0) (24,3) (25,3) (258)  Wachstumspotenziale heben kann. Fiir die EBITDA-
EBIT 40,3 45,9 48,5 51,1 53,7 54,6 55,5 56,6 und EBIT-Marge ist ein stetiger Anstieg bis zum
) ) Geschéaftsjahr GJ34FC geplant; mit 27,7% bzw. 19,0%
Finanzergebnis IE‘ (.5) an 7 .7 (.9 @9 @4 @n erreichen diese Margen ihren jeweiligen Hochstwert.
EBT 38,8 44,2 46,7 49,4 51,9 52,7 53,2 53,9 . L . .
Fir das Konzernergebnis wird ein Anstieg von EUR
Ertragsteuern 7] (9.5) (11,0) (11,7) (12,3) (12,9) (13,1) (133) (13,5) 29,3 Mio. in GJ27FC auf EUR 40,5 Mio. in GJ34FC
Konzernergebnis 293 33,1 35,1 37,0 38,9 39,5 39,9 40,5 erwartet

Wesentliche Kennzahlen:

Umsatzwachstum 6,4% 4,8% 2,2% 2,7% 2,5% 2,1% 1,8% 1,5%
Bruttoergebnis-Marge 64,1% 64,2% 64,2% 64,2% 64,3% 64,3% 64,3% 64,3%
EBITDA-Marge 25,5% 26,3% 26,5% 26,9% 27,2% 27,4% 27,6% 27,7%
EBIT-Marge 16,1% 17,5% 18,1% 18,6% 19,1% 19,0% 19,0% 19,0%

Quelle: Management Information, EY Analyse

* Steuerliche Verlustvortrage, die zum 31. Dezember 2023
bestanden, wurden im Rahmen der Bewertung separat als
Sonderwerte berticksichtigt.
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Ableitung nachhaltiges Ergebnis

Wahrung: EUR Mio. ER
Umsatzerlose 301,8
EBITDA 83,6
Abschreibungen (27,5)
EBIT 56,2
Finanzergebnis 2,9)
EBT 53,2
Ertragsteuern (13,3)
Konzernergebnis 39,9

Wesentliche Kennzahlen:

EBITDA-Marge 27, 7%

EBIT-Marge 18,6%

Quelle: EY Analyse

6 Liquidationswert

Nachhaltiges Ergebnis / Ewige Rente (ER)

Die im Anschluss an den Detailplanungszeitraum und die Zwischenphase angesetzte ewige Rente soll ein
langfristiges, Uber Boom- und Rezessionsphasen im Mittel erzielbares Ergebnis abbilden. Fur die
Geschéftsjahre GJ35FC ff. (Phase IlI) haben wir daher ein Ergebnis angesetzt, das wir im langfristigen
Durchschnitt fir nachhaltig erzielbar beurteilen.

Das Umsatzniveau fur die Geschaftsjahre GJ35FC ff. haben wir auf Basis des Geschéftsjahres GJ34FC unter
Berticksichtigung eines Wachstums in Hohe des Wachstumsabschlags von 1,5% abgeleitet. Danach ergibt sich
fur die ewige Rente ein Umsatzniveau von EUR 301,8 Mio. (siehe nebenstehende Tabelle).

Im Rahmen der Bestimmung der nachhaltigen EBITDA-Marge haben wir eine konjunkturzyklustibergreifende
EBITDA-Marge auf Basis des Geschaftsjahres GJ34FC von rund 27,7% abgeleitet. In diesem Zeitraum sind
sowohl wirtschaftliche Hoch- wie auch Rezessionsphasen berticksichtigt.

Die langfristig zu erwartende Reinvestitionsrate (Reinvestitionen in % vom Umsatz) wurde auf Basis von
Einschatzungen des Managements und eigener Analysen des nachhaltig zu erwartenden Reinvestitionsbedarfs
(ohne Erweiterungsinvestitionen) angesetzt. Fir die Investitionen ergibt sich ab dem Geschaftsjahr GJ35FC ein
achtjahriger Reinvestitionszyklus. Die Abschreibungen haben wir als Barwert dieses Investitionszyklusses
angesetzt.

Dies resultiert in einer zyklustibergreifenden, nachhaltigen EBIT-Marge in Hohe von rund 18,6%.

Die Ermittlung des nachhaltigen Finanzergebnisses erfolgte unter Berlcksichtigung der zum Ende der
Zwischenphase vorhandenen Finanzierungssituation und der voraussichtlichen Entwicklung der
Finanzierungskonditionen.

Die Ermittlung des Steueraufwands erfolgte analog zur Berechnung in der Detailplanungs- und der
Zwischenphase unter Zugrundelegung der landesspezifischen Steuersatze.
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6 Liquidationswert

Ausschuttungspotenzial und zurechenbares Ergebnis
Gewinnausschuttung

Fur die Detailplanungsphase und fur die ewige Rente ist eine Annahme uber die Verwendung der von der va-Q-tec geplanten erwirtschafteten Mittel erforderlich. Neben
den unternehmensspezifischen Finanzierungserfordernissen sind insbesondere die gesetzlichen Regelungen zur Bildung von Rucklagen (§ 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB)
sowie die Regelungen Uber sogenannte Ausschuttungssperren, z.B. in Bezug auf selbst geschaffene immaterielle Vermdgensgegenstéande des Anlagevermogens (§ 268
Abs. 8 HGB), zu beachten.

In der Fachliteratur wurden fir die Vergangenheit wiederholt Dividendenausschittungsquoten fir DAX- und MDAX-Unternehmen von 40% bis 60% angegeben (vgl.
Wagner et al.: ,Weiterentwicklung der Grundséatze der Unternehmensbewertung”, WPg 2004, Nr. 17, S. 889 - 906; WPH Edition — Bewertung und Transaktionsberatung,
IDW Verlag 2018, S. 98, Tz. 280; Schultze/Fischer: ,Ausschuttungsquoten, kapitalwertneutrale Wiederanlage und Vollausschiittungsannahme — Eine kritische Analyse
der Wertrelevanz des Ausschiittungsverhaltens im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung”, WPG 2013, S. 421 - 435 m.w.N.). Dabei sind branchen- und
unternehmensspezifische Besonderheiten zu beachten.

In der Vergangenheit hat die va-Q-tec keine Gewinnausschiittungen an ihre Aktiondre vorgenommen. Aufgrund der Ergebnis- und Finanzierungssituation des
va-Q-tec Konzerns haben wir fir Bewertungszwecke in den Geschéftsjahren GJ26FC bis GJ34FC und in der ewigen Rente eine pauschale Ausschittungsquote von 50%
des Konzernergebnisses angesetzt. Die Ausschittungsquote wurde in Anlehnung an die beobachtbare durchschnittliche Dividendenausschittungsquote fur DAX- und
MDAX-Unternehmen in Hohe von 50% festgelegt.

Die Gewinnausschittungen wurden um personliche Ertragsteuern in Héhe der Abgeltungssteuer zuziiglich Solidaritatszuschlag von in Summe 26,375% gemindert.

Ergebnisthesaurierung

Fur die Geschéftsjahre GJ23FC bis GJ25FC wurde eine Thesaurierung in voller Hohe des jeweiligen Konzernergebnisses unterstellt. Diese Thesaurierungsbetrage
entsprechen in Summen den bilanzierten Verlustvortragen des va-Q-tec Konzerns und entsprechen den notwendigen betrieblichen Mitteln, die zur Finanzierung der
Investitionen fir das weitere geplante Wachstum erforderlich sind.

Fur die Geschéftsjahre GJ26FC bis GJ34FC und die ewige Rente wurden die Thesaurierungsbetrage (nach Steuern) als Wertbeitrag aus Thesaurierung in die Ermittlung
des zu kapitalisierenden Ergebnisses und damit den Unternehmenswert erhdhend einbezogen. Die entsprechenden Wertbeitrdge werden den Aktionaren der
va-Q-tec fiktiv unmittelbar zugerechnet. Im Geschéftsjahr GJ26FC wird der unmittelbar zurechenbare Thesaurierungsbetrag in Héhe von EUR 13,3 Mio. um EUR 1,1 Mio.
gemindert, um die zu diesem Zeitpunkt bestehenden Verlustvortrage der Vorjahre auszugleichen.

Aufgrund der Einfihrung des Abgeltungssteuersystems kann der Wertbeitrag aus Thesaurierung (Kurswachstum) vom Anteilseigner nur noch theoretisch durch unendlich
lange Partizipation am Unternehmenserfolg (vollkommen) steuerfrei vereinnahmt werden. Mdglichkeiten der steuerfreien Vereinnahmung, z.B. durch
Aktienriickkaufprogramme oder durch Verkauf der Aktie wie im Halbeinkunfte-verfahren, sind aufgrund des Wegfalls der Steuerfreiheit der VerauRBerungsgewinne fur
Anteilserwerbe ab dem 1. Januar 2009 nicht mehr mdéglich. Dieser qualitativen Veranderung ist im Bewertungskalkil Rechnung zu tragen. Da das nachhaltige Wachstum
der finanziellen Uberschiisse Kursgewinne verursacht, ist dieses um die steuerlichen Konsequenzen der VeréuRerungsgewinnbesteuerung zu kiirzen.
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Ableitung Wertbeitrag aus Thesaurierung und
persdnliche Einkommensteuer auf
Thesaurierung in der ewigen Rente

Wéhrung: EUR Mio. ER
Gewinnthesaurierung 20,0
abzgl. Wachstumsbedingte Thesaurierung (1,5)
Wertbeitrag aus Thesaurierung 18,4
zzgl. inflationsbedingte Wertsteigerung 6,2
Steuerbemessungsgrundlage Thesaurierung 24,6
Personlicher Steuersatz 13,19%
Personliche ESt auf Thesaurierung (3.2)

Quelle: EY Analyse

Ableitung zu diskontierende Ergebnisse

Wéhrung: EUR Mio.

GJ23FC
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Bei fiktiver Zurechnung des thesaurierungsbedingten Wachstums ist daher sowohl das inflations- bzw.
mengenbedingte Wachstum als auch der fiktiv zugerechnete Betrag mit personlichen Ertragsteuern zu belasten
(vgl. WP Handbuch 2008, Wirtschaftspriifung, Rechnungslegung, Beratung, Band I, 13. Auflage,
S. 119, Tz. 326). In der Wertermittlung ist dieses durch einen typisierten Ertragsteuersatz abzubilden. Dieser
wurde entsprechend der Untersuchungen von Wagner/Saur/Willershausen (vgl. Wagner/Saur/Willershausen:
Zur Anwendung der Unternehmensbewertungsgrundsétze des IDW S 1 in der Praxis, WPg 2008, Heft 16,
S. 731-747) in Hohe des hélftigen Abgeltungssteuersatzes inkl. Solidaritatszuschlag und damit in Héhe von rund
13,19% angesetzt.

Unter Bericksichtigung der Gewinnausschuttungen und der fiktiven Zurechnung der Thesaurierungsbetrage
ergibt sich das zu diskontierende Ergebnis der Geschéftsjahre GJ23FC bis GJ34FC gemal nachfolgender
Tabelle. Die Ableitung des Wertbeitrags aus Thesaurierung und die personliche Einkommensteuer in der ewigen
Rente sind in nebenstehender Tabelle dargestellt.

Detailplanungsperiode

GJ24FC GJ25FC GJ26FC 1 GJ27FC

Konzernergebnis | 04 9,7 18,1 26,7 | 29,3 33,1 351 37,0 38,9 39,5 39,9 40,5 399,
Gewinnthesaurierung : (0,4) 9.7) (18,1) (13,4) : (14,6) (16,6) (17,5) (18,5) (19,5) 19,8) (19,9) (20,2) : (20,0) :
Ausschuttung i - - - 13,4 i 14,6 16,6 17,5 185 il 19,8 19,9 20,2 i 20,0 i
Personliche ESt auf Ausschiittung | - - (35)] (39 (4,4) (4,6) (4,9) (5.1) (5.2) (5.3) (53)] (3)]
Wertbeitrag aus Thesaurierung i - - - 12,5 i 14,6 16,6 17,5 18,5 19,5 19,8 19,9 20,2 i 18,4 i
Personliche ESt auf Wertbeitrag aus Thesaurierung . - - (1.6), (1,9) 2,2) (2,3) (2,4) (2,6) (2,6) (2,6) 27), (32,
Zu diskontierendes Ergebnis : o - - 20,7 : 23,5 26,6 28,1 29,7 31,2 31,7 32,0 32,5 : 29,9 :

Quelle: Management Information, EY Analyse
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6 Liquidationswert

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Der Kapitalisierungszinssatz stellt die Rendite der Alternativanlage dar. Im Ertragswertverfahren, bei dem eine dem Eigenkapitalgeber zur Verfligung stehende
GewinngroRe bzw. Gewinnausschiittung diskontiert wird, sind die Eigenkapitalkosten unter Berlcksichtigung der periodenspezifischen Kapitalstruktur anzusetzen. Zur
methodischen Vorgehensweise zum Kapitalisierungszinssatz verweisen wir auf unsere Erlauterungen im Anhang A.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes auf Basis der einzelnen Komponenten.

Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes GJ23FC bis GJ34FC und ewige Rente

1 1
I Detailplanungsperiode 1 Zwischenphase I
1 1

GJ23FC GJ24FC GJ25FC GJ26FC1 GJ27FC GJ28FC GJ29FC GJ30FC GJ31FC GJ32FC GJ33FC GJ34FC

Basiszinssatz nach personlichen Steuern 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% : 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% : 1,84% :

T T i
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 1 575% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 575% 1 575% i

Unverschuldeter-Beta Faktor 1,08 1,08 1,08 1,08 : 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 : 1,08!

1
1,11 1,20 1,19 1,16 : 117 1,17 1,17 1,16 1,17 1,17 1,18 1,19 : 1,20 :

Verschuldeter Beta-Faktor

T T 1
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern 8,21% 8,73% 8,69% 8,52% : 8,57% 8,56% 8,54% 8,52% 8,54% 8,56% 8,64% 8,69%: 8,72%:

Wachstumsabschlag - - - -l - - - - - - - -1 -1,50% |

T T 1
Eigenkapitalkosten nach persoénlichen Steuern nach 1 1 |
Wachstumsabschlag 8,21% 8,73% 8,69% 8,52% : 8,57% 8,56% 8,54% 8,52% 8,54% 8,56% 8,64% 8,69% : 7,22% :

Quelle: EY Analyse

Basiszinssatz

Unter Zugrundelegung von Daten der Deutschen Bundesbank ergab sich gemafR der vom IDW fiur sachgerecht befundenen Svensson-Methode bei Abschluss der
Bewertungsarbeiten ein Basiszinssatz von gerundet 2,50% vor personlicher Einkommensteuer. Unter Berlcksichtigung des pauschalierten Abgeltungssteuersatzes von
25,00% zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,50% ergab sich daraus ein Basiszins von 1,84% nach Steuern. Der Basiszinssatz vor personlichen Einkommensteuern wurde als
Durchschnittszinssatz der Monate Mai bis Juni 2023 ermittelt (fiir weitere Einzelheiten vgl. unsere Erléauterungen im Anhang A).

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie nach personlichen Einkommensteuern wurde in Héhe von 5,75%, d.h. in mit dem Mittelwert der Empfehlung des FAUB, angesetzt (vgl. ,Neue
Kapitalkostenempfehlung des FAUB 25. Oktober 2019 verdffentlicht am 25. Oktober 2019 auf der Homepage des IDW). Wir verweisen flr weitere Einzelheiten auf
unsere Erlauterungen im Anhang A.
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Unverschuldeter Beta-Faktor va-Q-tec Aktie

Performance- 8. Dez. 30.Juni
Index 2022 2023

2-Jahres-Zeitraum
(Regression auf Basis CDAX 1,23 0,86
wochentliche Aktienkurse)

5-Jahres-Zeitraum
(Regression auf Basis CDAX 1,81 1,64
monatlicher Aktienkurse)

Quelle: Capital IQ, EY Analyse

6 Liquidationswert

Beta-Faktor

Grundsatzlich werden Betafaktoren so weit wie méglich marktgestitzt unter Verwendung historischer Kursdaten
mit Hilfe von Regressionsanalysen gewonnen. Sofern das zu bewertende Unternehmen selbst bérsennotiert ist,
kann unter bestimmten Umstanden dessen unternehmenseigener Betafaktor herangezogen werden.

Zum Zeitpunkt vor der Anklindigung der aktienrechtlichen MaRnahme, dem 8. Dezember 2022, ergab sich fir
die va-Q-tec ein Beta-Faktor iber einen Zeitraum von 2 Jahren von 1,23 bzw. (ber einen Zeitraum von 5 Jahren
von 1,81 (siehe nebenstehende Tabelle).

Ab dem Zeitpunkt der Ankiindigung der aktienrechtlichen MaBnahme am 9. Dezember 2022 war die
Kursentwicklung der va-Q-tec Aktie durch Spekulationen gekennzeichnet und somit eine Entkoppelung der
Aktienkursentwicklung der va-Q-tec und des CDAX festzustellen.

Wéahrend der CDAX seit diesem Zeitpunkt starken Schwankungen unterlegen ist, hat der Bérsenkurs der
va-Q-tec Aktie eine weitgehend losgeloste, lineare Entwicklung aufgewiesen. Dies wird durch eine sehr geringe
Korrelation zwischen der Aktie der va-Q-tec und dem CDAX im Zwei-Jahreszeitraum zum 30 Juni 2023 (Juli
2021 bis Juni 2023) in Hohe von 0,32 (Bestimmtheitsmaf von 0,11) ersichtlich.

Die Korrelation im Fiinf-Jahres-Zeitraums zum 30 Juni 2023 (Juli 2018 bis Juni 2023) weist einen moderaten
Wert von 0,54 aus. Das Bestimmtheitsmal liegt bei 0,29.
Entwicklung va-Q-tec Aktien und CDAX Juli 2018 bis Juni 2023

in Punkten (CDAX)
in EUR (Handelspreis va-Q-tec Aktie)
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Quelle: CIQ, EY Analyse va-Q-tec AG CDAX Index (Zu D mit Faktor 0,1 skaliert)
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Unverschuldeter Beta-Faktor va-Q-tec Aktie

Performance- 8. Dez. 30.Juni
Index 2022 2023

2-Jahres-Zeitraum
(Regression auf Basis CDAX 1,23 0,86
wochentliche Aktienkurse)

5-Jahres-Zeitraum
(Regression auf Basis CDAX 1,81 1,64
monatlicher Aktienkurse)

Quelle: Capital IQ, EY Analyse
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Eine Messung des systematischen Risikos der va-Q-tec Aktie ist basierend auf den statistischen Werten nur
Uber einen Finf-Jahres-Zeitraum aussagekréaftig. Aufgrund des Auseinanderlaufens des CDAX und der va-Q-tec
Aktie erscheint aber auch die Verwendung des funf Jahres Beta-Faktors der va-Q-tec Aktie nur bedingt als
geeignet.

GemaR Rechtsprechung wird der unternehmenseigene Beta-Faktor anhand historisch beobachteter Kurse im
Zeitraum nach der Bekanntgabe der StrukturmafRnahme als ungeeignet angesehen (BGH v. 19.7.2010 - 11 ZB
18/09, AG 2010, 629 (629 ff.). Vielmehr wird gefordert, dass die Messperiode fir die Ermittlung des
unternehmenseigenen Beta-Faktors am Tag der Bekanntmachung enden muss (OLG Karlsruhe v. 13.5.2013 —
12 W 77/07, juris Rz. 36; OLG Frankfurt a.M. v. 30.8.2012 -21 W 14/11, juris Rz. 80).

Aufgrund des Zeitraums zwischen Ankindigung der StrukturmalRnahme (9. Dezember 2022) und der
Hauptversammlung, in der tber die Strukturmalnahme abgestimmt werden soll (29. August 2023), von rund 9
Monaten und der grundsatzlich erforderlichen Stichtagsbetrachtung, erfolgte die Ermittlung des Beta-Faktors
daher nachfolgend auf Grundlage einer Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer Group) zum Zeitpunkt der
Erstellung des Gutachtens.
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In der nebenstehenden Tabelle sind die anhand der Regression ermittelten
unverschuldeten Beta-Faktoren dargestellt.

Unternehmen Performance- Unverschuldeter Unverschuldeter
Index LUCRCISCINCANE LR CICNCE  Die  Auswahl der Vergleichsunternehmen  erfolgte  anhand internationaler,
pahislwschents Sl  borsennotierter Unternehmen, die in Bezug auf ihr systematisches Risiko mit der
Renditen)* Renditen)* . . " A . s
va-Q-tec vergleichbar sind. Eine Beschreibung der Vergleichsunternehmen ist in
Aspen Aerogels, Inc. S&P 500 1,94 195  Anhang B enthalten.
Azenta, Inc. S&P 500 1,60 1,48 Fur die Ermittlung der Peer Group Beta-Faktoren haben wir zum 30. Juni 2023
BEWi ASA Oslo OBX 072 na. Aktienrenditen Uber einen Flnf-Jahres-Zeitraum auf monatlicher Basis
herangezogen.
ioLi i S&P 500 . . . ) . . -
BioLife Solutions, Inc. 228 71 Die operative Geschéftsausrichtung der va-Q-tec zeigt, dass periodenabhéngige
STOXX South id- i i Assi
Byucksan Corporation Koron 0,68 1,00 V_erzerrungen (z_.B. aufgrur_1d der Covid ']9 Pande_mle) nicht zu yernaghlgﬂssgen
sind. Vor diesem Hintergrund Dbieten die auf Basis flnfjahriger
Carrier Global Corporation S&P 500 1,00 na. Betrachtungszeitrdume abgeleiteten Beta-Faktoren den besten Erklarungsgehalt
Cryoport, Inc. S&P 500 1.99 1,00 2ur Approximation und Abbildung des unternehmensindividuellen Geschéftsrisikos
der va-Q-tec.
Copenhagen K .
DSV A/S KAX 1,09 1,23 Rechnerisch wurden die sogenannten verschuldeten Beta-Faktoren aus der
} Regression gegen die jeweils breitesten nationalen Landesindizes (Performance-
Eckert & Ziegler Strahlen- und CDAX - . . .
Medizintechnik AG 1,18 1,08 Indizes) bestimmt. Die verschuldeten Betafaktoren der einzelnen Peer Group
Unternehmen haben wir unter Berlicksichtigung des (iber den Regressionszeitraum
Amsterdam L .
IMCD N.V. AEX 1,25 1,09 durchschnittlichen Verschuldungsgrads und des Steuersatzes in sogenannte
unverschuldete Beta-Faktoren transformiert.
Medios AG CDAX 0,79 1,12 : .
Der Median der unverschuldeten Peer Group Beta-Faktoren des Fiinf-Jahres-
Recticel SA/NV gzgﬁ(n 0,83 0,07 Zeitraums betragt 1,08. Diesen auf zwei Nachkommastellen gerundeten Beta-
Faktor haben wir fir die Bewertung zugrunde gelegt.

i i CDAX I . . ) ) ) . .
Sartorius Aktiengeselischaft 0.87 080 Die erganzende Untersuchung iiber einen Zwei-Jahres-Zeitraum filhrt zu einem
Sonoco Products Company S&P 500 0,59 0,51 leicht hdheren Beta-Faktor.

STEICO SE CDAX 1,31 0,96
. Swiss
Von Roll Holding AG Performance 1,30 0,89
Median 1,13 1,08
* Bei einem Signifikanzniveau von 1%; n.a. steht hilfsweise fiir nicht signifikanter Wert
Quelle: Capital IQ, EY Analyse
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Den auf Basis der Peer Group ermittelten (unverschuldeten) Beta-Faktor haben wir
in einem nachsten Schritt an die im Bewertungszeitpunkt sowie in der Planung fur

Unternehmen Performance- Unverschuldeter Unverschuldeter Lo - g . . X N
Index -NER AP AN - e R Al die jeweilige Periode erwartete individuelle Finanzierungs- und Kapitalstruktur der
Jahre wéchentl. LAl va-Q-tec im Wege des sogenannten ,re-levering” angepasst. Hieraus resultierte fir
) Uil die Detailplanungs- und Zwischenphase GJ23FC bis GJ34FC ein um
Aspen Aerogels, Inc. S&P 500 1,94 1,95 Kapitalstrukturrisiken angepasster periodenspezifischer Betafaktor zwischen 1,11
nd 1,20. Fir di hre ab GJ35FC ff. ergibt sich ein verschuldeter Betafaktor von
Azenta, Inc. S&P 500 160 148 :120 , ir die Jahre ergibt sich ein verschuldeter Betafaktor vol
BEWi ASA Oslo OBX 0,72 n.a.
BioLife Solutions, Inc. S&P 500 2,28 1,71
Wachstumsrate
Byucksan Corporation STOXX South 0,68 1,00
yue rporatl Korea ’ ’ Im Fall der va-Q-tec konnte fiir die Detailplanungsjahre GJ23FC bis GJ26FC und
Carrier Global Corporation S&P 500 1,00 na die Zwischenphase GJ27FC bis GJ34FC der Ansatz eines Wachstumsabschlags
entfallen, da die Ertrdge und Aufwendungen nominal geplant worden sind.
Cryoport, Inc. S&P 500 1,99 1,09
Copenhagen Fur die ewige Rente ab GJ35FC ff. wurde ein Wachstumsabschlag in Héhe von
DSV A/S KAX 1,09 1,23 1,56% angesetzt und technisch vom Kapitalisierungszinssatz in Abzug gebracht.
Eckert & Ziealer Strahlen- und Dieser leitet sich aus der unternehmensspezifischen Preissteigerungsrate ab, bei
Me dizimec'hgik AG -y CDAX 1,18 1,08 deren Ermittlung sowohl erwartete Kostensteigerungen als auch nachhaltige
erwartete Effizienzsteigerungen beriicksichtigt wurden. Uber den
Amsterdam . B . . - .
IMCD N.V. AEX 1,25 1,09  Wachstumsabschlag wird damit unterstellt, dass die entziehbaren Uberschiisse der
- CDAX va-Q-tec unter Berlicksichtigung der Entwicklung der Ertrage und Kosten nachhaltig
Medios AG 0,79 112 wachsen.
! STOXX
Recticel SA/NV Belgium 0,83 0,97
Sartorius Aktiengesellschaft CDAX 0,97 0,60
Sonoco Products Company S&P 500 0,59 0,51
STEICO SE CDAX 1,31 0,96
. Swiss
Von Roll Holding AG Performance 1,30 0,89
Median 1,13 1,08
* Bei einem Signifikanzniveau von 1%; n.a. steht hilfsweise fur nicht signifikanten Wert
Quelle: Capital IQ, EY Analyse
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Ableitung des Ertragswerts

Der Ertragswert der va-Q-tec wurde auf Grundlage der Planergebnisse fiir den Detailplanungszeitraum GJ23FC bis GJ26FC, der Konvergenzphase GJ27FC bis GJ34FC
sowie der ewigen Rente ab GJ35FC ff. ermittelt. Hinsichtlich des ermittelten Konzernergebnisses wurde unterstellt, dass dieses in den Geschéftsjahren GJ23FC bis
GJ25FC in voller Hohe thesauriert wird. Ab GJ26FC und in der ewigen Rente wird jeweils halftig eine Ausschittung bzw. eine Thesaurierung unterstellt (siehe Seite 69 f.
fur weitere Erlauterungen). Die geplanten Ausschittungsbetrége wurden jeweils um personliche Steuern in Hohe der Abgeltungssteuer zuzuglich Solidaritatszuschlag von
insgesamt 26,375% gemindert.

Ferner wurden die Thesaurierungsbetrédge im Detailplanungszeitraum ab GJ26 FC (mit Ausnahme der betriebsnotwendigen Thesaurierung von EUR 0,9 Mio. in GJ26 FC)
und der ewigen Rente nach Abzug hélftiger personlicher Steuern im zu diskontierenden Ergebnis als Wertbeitrag aus Thesaurierung abgebildet. Das zu diskontierende
Ergebnis ergibt sich als Summe der um personliche Steuern gekurzten Ausschittungen und dem um personliche Steuern gekurzten Wertbeitrag aus Thesaurierung (vgl.
Seite 70). Die Diskontierung erfolgte mit periodenspezifischen Eigenkapitalkosten (vgl. Seite 71).

Der Ertragswert zum 1. Januar 2023 wurde mit den Eigenkapitalkosten auf den Bewertungsstichtag um 241 Tage auf den Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung aufgezinst. Auf dieser Grundlage errechnet sich der Ertragswert fur die va-Q-tec zum 29. August 2023 in Héhe von EUR 301,6 Mio.

Ableitung des Ertragswerts

Wahrung: EUR Mio. GJ23FC GJ24FC GJ25FC GJ26FC GJ27FC GJ28FC GJ29FC GJ30FC GJ31FC GJ32FC GJ33FC GJ34FC
Konzernergebnis 04 9,7 18,1 26,7 29,3 33,1 35,1 37,0 38,9 39,5 39,9 40,5 39,9
Gewinnthesaurierung (04) ©.7) (18,1) (134) (14,6) (16,6) (175) (18,5) (195) (19,8) (199) (202) (20,0)
Ausschiittung - - - 134 14,6 16,6 17,5 18,5 19,5 19,8 19,9 20,2 20,0
Personliche ESt auf Ausschittung - - - (3,5) (3,9 (4.4) (4,6) 4,9 (5.1) (5.2) (53) (53) (53)
Wertbeitrag aus Thesaurierung - - - 125 14,6 16,6 175 185 195 19,8 19,9 20,2 18,4
Personliche ESt auf Wertbeitrag aus Thesaurierung - - - (1,6) (1,9) (22) 23) (2,4) (2,6) (2,6) (2,6) 27) (32)
Zu diskontierendes Ergebnis - - - 20,7 235 26,6 281 29,7 31,2 31,7 32,0 32,5 299
Eigenkapitalkosten 8.21% 8,73% 8,69% 8,52% 8,57% 8,56% 8,54% 8,52% 8,54% 8,56% 8,64% 8,69% 7,22%
Diskontierungsfaktor 0,9241 0,9197 0,9200 0,9215 0,9211 0,9212 0,9213 0,9215 0,9213 0,9212 0,9205 0,9200 13,8523
Ertragswert zum jeweiligen Periodenanfang 286,3 309,8 336,9 366,2 376,7 3855 392,0 397,3 4015 404,6 407,5 410,7 4139
Ertragswert zum 1. Januar 2023 286,3

Aufzinsung um 241 Tage auf den 29. August 2023 15,3

Ertragswert zum 29. August 2023 301,6

Quelle: Management Information, EY Analyse
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Unternehmenswert

| }

Wert des Wert des nicht
betriebsnotwendigen betriebsnotwendigen
Vermégens Vermogens

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen/
Sonderwerte

» Im Ertragswert des Bewertungsobjekts findet nur
der Wert des betriebsnotwendigen Vermogens
seinen Niederschlag.

» Die Bewertung ist zu erganzen, wenn die
Gesellschaft  Gber nicht betriebsnotwendiges
Vermdgen verfugt.

6 Liquidationswert

Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Sonderwerte sind betriebsnotwendige Vermdgensgegenstande, die nicht im Rahmen der Ertragswert-
berechnung erfasst und daher gesondert bewertet werden.

Nicht betriebsnotwendige Vermdgensgegenstéande sind gemal IDW S 1 Vermdégensgegenstande, die frei
verauf3ert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt wird und sind separat
zu bewerten.

Der Wert der Sonderwerte und des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens wird gemaR IDW S 1 dem
Ertragswert zur Ermittlung des Unternehmenswertes der va-Q-tec hinzugerechnet.

Im Rahmen der Bewertung der va-Q-tec erfolgte zuséatzlich zur Ermittlung des Ertragswerts der operativen
Geschéftstatigkeit die Berlcksichtigung der folgenden, in Abstimmung mit dem Management identifizierten,
Sonderwerte und nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegenstande:

» die steuerlichen Verlustvortréage der va-Q-tec,

» die steuerlichen Verlustvortrage der va-Q-tec Auslandsgesellschaften,
» das steuerliche Einlagekonto der va-Q-tec,

» die Beteiligung an der SUMTEC GmbH,

» die Beteiligung an der ING3D GmbH,

» die im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 ausgewiesenen ,als Finanzanlagen gehaltene Immobilien”
und

» eine Reserveflache am Standort in Kélleda.
Sonderwerte
Steuerliche Verlustvortrage der va-Q-tec

Die va-Q-tec verfugt zum 31. Dezember 2022 Uber gewerbe- und kdrperschaftsteuerliche Verlustvortrage in
Hohe von ca. EUR 28,0 Mio. respektive EUR 28,6 Mio. Der entsprechende Steuervorteil wurde unter
Beriicksichtigung der prognostizierten Ergebnisentwicklung fur die va-Q-tec fur die einzelnen Planjahre ermittelt
und auf den Bewertungsstichtag diskontiert.

Der Wert der steuerlichen Verlustvortrage betragt zum 29. August 2023 EUR 5,3 Mio.

13. Juli 2023 va-Q-tec AG, Wiirzburg: Stellungnahme zum Unternehmenswert der va-Q-tec AG, des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung nach §§ 304, 305 AktG Seite 77 von 140



5 Ermittlung des Unternehmenswerts Home 1 Auftrag und ... 7 Vergleichsorientierte ...
2 Beschreibung des ... 8 Borsenkurs und Vorerwerbe
Gesondert Zu bewe rtendes Vermogen 3 Vergangenheitsanalyse 9 Ermittlung des angemesse ...
4 Planungsanalyse 10 Zusammenfassung der ...
5 Ermittlung des ... 11 Anhang

Steuerliche Verlustvortrage der va-Q-tec
Auslandsgesellschaften zum 31. Dezember
2022

Waéhrung: EUR Mio. GJ22A

va-Q-tec Inc. USA 2,4
va-Q-tec Uruguay S.A. Uruguay 1,3
va-Q-tec SG PTE. Ltd. Singapur 1,1
va-Q-tec India Ltd. Indien 0,3
va-Q-tec Shanghai Ltd. China 0,2
va-Q-tec do Brasil Ltda. Brasilien 0,3
va-Q-tec Austria GmbH Osterreich 0,0

Quelle: Management Information.
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Steuerliche Verlustvortréage der va-Q-tec Auslandsgesellschaften

Die va-Q-tec Auslandsgesellschaften verfugen zum 31. Dezember 2022 Uber die in nebenstehender Tabelle
dargestellten Verlustvortrage.

Die daraus resultierenden Steuerersparnisse wurden unter Bericksichtigung der prognostizierten
Ergebnisentwicklung fur die jeweiligen Auslandsgesellschaften fir die Planjahre ermittelt und auf den
Bewertungsstichtag diskontiert.

Der Wert der steuerlichen Verlustvortrage betragt in Summe Uber alle Auslandsgesellschaften zum 29. August
2023 EUR 0,7 Mio.

Steuerliches Einlagekonto der va-Q-tec
Des Weiteren wurde der Barwert des Steuervorteils aus dem steuerlichen Einlagekonto berucksichtigt.

Das steuerliche Einlagenkonto betrug gemafR Feststellungsbescheid zum 31. Dezember 2020 EUR 50,4 Mio.
Der entsprechende Bestand hat sich im Zusammenhang mit der am 15. November 2021 durchgefuhrten
Kapitalerhéhung und der Ausgabe von 325.498 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von je EUR 1,00 in Hohe desjenigen Agios erhéht, das bei der Ausgabe
der neuen Anteile eingezahlt wurde. Die Erhthung betrug EUR 8,2 Mio. und verénderte den Bestand auf
(hochgerechnet) EUR 58,6 Mio. Seitdem ist das steuerliche Einlagekonto der va-Q-tec bis zum 31. Dezember
2022 rechnerisch unverandert geblieben.

Mit der am 11. Juli 2023 vollzogenen Kapitalerhthung und der Ausgabe von 1.341.500 neuen, auf den Namen
lautenden Stuickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je EUR 1,00 ist eine weitere
Veranderung des Bestands des steuerlichen Einlagekontos in HO6he des dort eingezahlten Agios erfolgt.
Aufgrund dieses Erhdhungsbetrags von EUR 33,5 Mio. stieg der (hochgerechnete) Bestand auf EUR 92,1 Mio.

Steuerlich werden Dividenden, die den ausschittbaren Gewinn tbersteigen, als Einlagenriickgewahr behandelt
und nicht mit Abgeltungsteuer belastet. Vorliegend Ubersteigen die geplanten jahrlichen Ausschittungen nicht
den steuerlich ausschittbaren Gewinn. Somit erfolgen aus steuerlicher Sicht keine Ausschittungen aus dem
steuerlichen Einlagekonto. Aus dem steuerlichen Einlagekonto ergibt sich daher kein Wertbeitrag bzw. kein
zusétzlicher Sonderwert.
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Beteiligung an der SUMTEQ GmbH

Zum Bewertungsstichtag halt die va-Q-tec eine strategische Beteiligung an dem in Diren ansassigen Unternehmen SUMTEQ GmbH. Die SUMTEQ GmbH produziert
~Sumfoam®, einen Fertigungsstoff aus geschdumten Polymer mit nanoportser Struktur mit auergewohnlicher Warmedammleistung. Zweck dieser Beteiligung ist die
Markteinfihrung von submikroskopischen Schaumen als weiteren Hochleistungsdammstoff und ein Austausch von Fachkompetenzen in Forschung und Entwicklung.

Im Rahmen einer zum Dez22A zur Verhandlung stehenden KapitalmaBnahme ergab sich eine Fair Value Bewertung der Beteiligung in Hohe von rund EUR 3,4 Mio.
(gegeniiber EUR 3,0 Mio. zum Dez21A). Die im Mrz23A bei der SUMTEQ GmbH tatsachlich durchgefuhrte Kapitalerh6hung in Héhe von EUR 1,5 Mio. bestétigte die
entsprechende Fair Value Bewertung.

Die va-Q-tec hatte sich an der Kapitalerhdhung nicht beteiligt, demzufolge reduzierte sich die Beteiligung von 15,0% auf ca. 14,06%.

Zum Bewertungsstichtag haben wir den Sonderwert fir die Beteiligung der va-Q-tec an der SUMTEQ auf Basis der vorliegenden post-money Bewertung bestimmt und
entsprechend mit einem Wert von EUR 3,4 Mio. angesetzt.

Beteiligung an der ING3D GmbH

Die va-Q-tec hélt eine Minderheitsbeteiligung an der in Furth anséssigen ING3D GmbH. Die ING3D GmbH fertigt neuartige Technologie zur Herstellung mineralischer
3D-Drucklésungen, welche sich durch leichte, hitzebestandige und nachhaltige Werkstoffeigenschaften auszeichnen und Anwendung in diversen Bereichen wie Akustik,
Brandschutz, und Warmedammung finden.

In der Bilanz der va-Q-tec zum Dez22A ist die 15,0% Beteiligung an der ING3D GmbH mit einem Beteiligungswert in Héhe von EUR 755 Tsd. (gegenuber EUR 600 Tsd.
zum Dez21A) bilanziert.

Im Jan23A erfolgte bei der ING3D GmbH eine Kapitalerhdhung, an welcher die va-Q-tec sich mit einer Investition von EUR 420 Tsd. beteiligt hat. Hierdurch erhéhte sich
die Beteiligung der va-Q-tec an der ING3D GmbH von 15,0% auf 20,0%.

Zum Bewertungsstichtag haben wir den Sonderwert fir die Beteiligung der va-Q-tec an der ING3D GmbH auf Basis der vorliegenden post-money Bewertung bestimmt
und entsprechend mit einem Wert von EUR 1,6 Mio. angesetzt.

13. Juli 2023 va-Q-tec AG, Wiirzburg: Stellungnahme zum Unternehmenswert der va-Q-tec AG, des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung nach §§ 304, 305 AktG Seite 79 von 140



5 Ermittlung des Unternehmenswerts Home 1 Auftrag und ... 7 Vergleichsorientierte ...
2 Beschreibung des ... 8 Borsenkurs und Vorerwerbe
Gesondert Zu bewe rtendes Vermogen 3 Vergangenheitsanalyse 9 Ermittlung des angemesse ...
4 Planungsanalyse 10 Zusammenfassung der ...
5 Ermittlung des ... 11 Anhang

Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges

Vermogen

Steuerliche Verlustvortrage va-Q-tec 53
Steuerliche Verlustvortrage der va-Q-tec Auslands- 0.7
gesellschaften !
Steuerliches Einlagekonto va-Q-tec -
Beteiligung SUMTEC GmbH 3,4
Beteiligung ING3D GmbH 1,6
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien ("Am

Heuchelhof") 12
Grundstticksflache Kolleda 0,1
Summe 12,3

Quelle: Management Information, EY Analyse
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Nicht betriebsnotwendiges Vermégen
Grundbesitz (,als Finanzanlagen gehaltene Immobilien®)

Zum Bewertungsstichtag verfuigt die va-Q-tec Uber eine als Finanzanlage gehaltene Immobilie in Wirzburg im
Stadtbezirk Heuchelhof. Die als Finanzanlage gehaltenen Grundflachen werden gemaR IFRS 13 zum Fair Value
bewertet.

Das entsprechende Grundstuick resultiert aus einem Anschaffungsvorgang im GJ16A. Urspriinglich war geplant,
dieses Grundstick zusammen mit dem im Februar 2017 erworbenen angrenzenden Grundstiick samt
Lagerhalle und dem beabsichtigten Bauvorhaben als integrierte Produktions- und Verwaltungsstatte zu nutzen.
Im April 2017 wurde jedoch ein weiteres, gréfReres Grundstick samt bestehender Produktions- und
Verwaltungsstatte erworben, welches heute als Management-, Technologie- und Logistikzentrale genutzt wird.

Mit der Zusammenlegung der Wurzburger Standorte wurde entschieden, die im GJ16A erworbenen, unbebauten
Grundflachen als Finanzanlage zu halten. Mit notariell beurkundetem Vertrag wurde im November 2021 ein Teil
des Grundstiicks am Heuchelhof, welches mit einem Buchwertwert von EUR 594 Tsd. bilanziert war, fur einen
Preis von EUR 759 Tsd. verauRert. Der entsprechende wirtschaftliche Ubergang der Eigentumsverhéltnisse fand
im Februar 2022 statt.

Zum Bewertungsstichtag 29. August 2023 wurde die noch im Besitz der va-Q-tec befindliche Grundstuicksflache
am Heuchelhof mit dem Marktwert von EUR 1,2 Mio. angesetzt, welcher in Anlehnung des erzielten
Quadratmeterverkaufspreises im November 2021 ermittelt wurde.

Grundstucksflache in Kélleda

Am Standort in Kolleda besitzt die va-Q-tec unbebaute und bisher ungenutzte Grundstucksflachen in
unmittelbarer Angrenzung an das eigene Verwaltungsgebaude und die Produktionshallen. Die freie Flache war
als Reserveflache fir kunftige Produktionserweiterungen vorgesehen. Da derzeit und auch fur den
Planungszeitraum keine entsprechenden Investitionen geplant sind, haben wir die Grundstiicksflache mit dem
aktuellen Bodenrichtwert bewertet und als nicht betriebsnotwendiges Vermégen mit einem Marktwert von
EUR 114 Tsd. angesetzt.

Zwischenergebnis Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Insgesamt betragen die Sonderwerte und das nicht betriebsnotwendige Vermégen zum Bewertungsstichtag
29. August 2023 EUR 12,3 Mio. (siehe nebenstehende Tabelle).
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Ableitung Unternehmenswert und Wert pro Aktie

29. Aug. 23
Ertragswert EUR Mio. 301,6
Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermégen EUR Mio. 12,3
Unternehmenswert EUR Mio. 313,9
Anzahl Aktien Stick 14.742.934
Wert pro Aktie EUR 21,29

Quelle: Management Information, EY Analyse

6 Liquidationswert

Der Unternehmenswert der va-Q-tec ermittelt sich aus der Summe von Ertragswert
zum Bewertungsstichtag zuzuglich der ermittelten Sonderwerte und des
nichtbetriebsnotwendigen Vermogens gemaf nebenstehender Berechnung.

Zum Stichtag 29. August 2023 betragt der Unternehmenswert der va-Q-tec:
EUR 313,9 Mio.

Bei einer Anzahl von 14.742.934 va-Q-tec Aktien (ohne eigene Aktien im Bestand
der va-Q-tec) betragt der Wert pro va-Q-tec Aktie

EUR 21,29.
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6 Liquidationswert

Liguidationswertermittlung

Da es im vorliegenden Fall keinerlei ersichtliche Griinde fur eine Liquidation der va-Q-tec gibt, ist die Liquidation (Zerschlagung) per se keine Alternative zur
Unternehmensfortfihrung. Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund dann zusétzlich anfallender Aufwendungen fur Sozialplane, Kosten aus Vertragsauflosungen und
noch zu erbringenden Leistungen. Im Hinblick auf die Mindesthdhe der Abfindung der Minderheitsaktionare haben wir fir Zwecke der Uberpriifung, ob der
Liquidationswert moglicherweise den Ertragswert Ubersteigt, entgegen der Annahme der Unternehmensfortfiihrung eine Uberschlagige Ableitung des Liquidationswerts
auf den 29. August 2023 vorgenommen.

Das Nettovermdgen des va-Q-tec zu Buchwerten gemaR Bilanzierung nach HGB betragt zum 31. Dezember 2022 EUR 39,3 Mio., das Nettovermdgen des va-Q-tec
Konzerns zu Buchwerten gemaR Bilanzierung nach IFRS betréagt EUR 38,7 Mio. Aufgrund der am 11. Juli 2023 vollzogenen Kapitalerhdhung um 10% des Grundkapitals
hat sich das Nettovermdgen der va-Q-tec gemaf Bilanzierung nach HGB um EUR 34,9 Mio. auf EUR 74,2 Mio. bzw. das Nettovermdgen des va-Q-tec Konzerns gemaf
Bilanzierung nach IFRS um EUR 34,9 Mio. auf EUR 73,6 Mio. erhéht.

Etwaige ggf. umfangreiche Kostenbelastungen, die bei der Abwicklung entstehen wirden, haben wir bei der Berechnung im Sinne der Abschatzung einer
Liquidationswertobergrenze vernachléassigt. Darliber hinaus konnten sich Abschlage auf einzelne Vermdgenspositionen der va-Q-tec aufgrund der wirtschaftlich
nachteiligen Verwertung in einer Liquidationssituation sowie der Dauer des Liquidationsprozesses ergeben, was wir in unserer Betrachtung ebenfalls vernachléassigt
haben. Demnach ergibt sich fur die va-Q-tec ein auf vereinfachter Basis bereinigtes Nettovermdgen fir Zwecke der Liquidationswertermittlung i.H.v. EUR 74,2 Mio. (vor
Ansatz von Liquidations- und Auslaufkosten, Sozialplan und Remanenzkosten).

Die Berechnung des Liquidationswerts dient der Ermittlung eines (Mindest-)Abfindungsanspruchs der Minderheitsaktionare gemaRl §§ 291 ff. AktG. Damit der
Liquidationswert als (Mindest-)Abfindungsanspruch zur Anwendung kommt, mussten in einem Liquidationsverfahren der Liquidationserlés bestehend aus Nettovermégen
zuzuglich stiller Reserven (einschlielich nicht bilanzierter Vermdgensgegensténde) und abziiglich stiller Lasten (einschlieRlich nicht bilanzierter Schulden) den Wert des
Eigenkapitals gemaf Ertragswertverfahren tubersteigen.

Bei einem bilanziellen Nettovermdgen i.H.v. EUR 74,2 Mio. und einem Wert des Eigenkapitals gemaf Ertragswertverfahren zum 29. August 2023 i.H.v. EUR 313,9 Mio.
missten die stillen Reserven die stillen Lasten um EUR 239,7 Mio. Ubersteigen, um einen Liquidationswert zu erzielen, der den Wert des Eigenkapitals gemafR
Ertragswertverfahren Ubersteigt.

Zusammenfassend ist unter Liquidationsgesichtspunkten davon auszugehen, dass insbesondere unter einer zusatzlichen Beriicksichtigung von Liquidationskosten der zu
erwartende Liquidationserlds nicht ausreicht, um den Wert des Eigenkapitals gemaf Ertragswertverfahren zu tbersteigen.
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Quelle: EY Présentation
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Grundlagen

Nach IDW S 1, Tz. 143 kann die Plausibilitatskontrolle der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren im
Einzelfall mit Hilfe vereinfachter Preisfindungen auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erfolgen. Hierbei
koénnen inshesondere Multiplikator-Ansatze herangezogen werden. Eine Unternehmensbewertung nach dem
Ertragswertverfahren kann diese vereinfachten Preisfindungsmethoden nach IDW S 1, Tz. 144 ausdriicklich
nicht ersetzen.

Das Multiplikator-Verfahren basiert auf Multiplikatoren von Bezugsgréf3en einer Gruppe von Unternehmen,
die mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sind (Peer Group). Dabei werden die Multiplikatoren
aus dem Verhéltnis der Borsenwerte der Vergleichsunternehmen zu ihren jeweiligen Bezugsgréf3en
abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen tbertragen.

Je nach BezugsgroRe wird bei der Multiplikator-Methode der Bruttounternehmenswert (auch
Unternehmensgesamtwert, oder (un)mittelbar der Preis fur das Eigenkapital (Nettounternehmenswert) des
Bewertungsobjektes (durch Abzug der Nettoverschuldung) ermittelt.

Damit steht die Methode im Gegensatz zum zahlungsstromorientierten Ertragswertverfahren, in dem der
Unternehmenswert durch Abzinsung kunftiger Einzahlungsiberschiisse ermittelt wird. Da es sich allerdings
typischerweise ausschlieflich um die Bewertung anhand von Marktpreisen handelt, geht es bei den
Ergebnissen der marktorientierten Verfahren um Preise, als weniger um ganzheitliche Unternehmenswerte.

Im Multiplikator spiegelt sich durch die Heranziehung von Kapitalmarktdaten die aggregierte Einschatzung
der Marktteilnehmer hinsichtlich der langerfristigen Ertragserwartungen und des unternehmerischen Risikos
wider.
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Bezugsgrofien

Als kritische Faktoren einer vergleichenden Marktbewertung gelten die Auswahl der prognostizierten
ErfolgsgroBen wie Umsatz, EBITDA, EBIT, Jahresergebnis und die Auswahl der Peer Group.

Generell kommen im vorliegenden Bewertungskontext folgende Multiplikatoren zur Anwendung:
» Unternehmenswert/EBITDA
» Unternehmenswert/EBIT

Bei der Auswahl der entsprechenden finanziellen BezugsgrofRe ist zu beachten, dass diese jeweils anteilig
bestimmten Kapitalgebern zuzuordnen ist und dementsprechend bei der Ermittlung der Multiplikatoren der
Nenner dem jeweiligen Z&hler entsprechen muss. Wé&hlt man z.B. den Jahresiiberschuss als finanzielle
BezugsgrofRe im Nenner, ist im Zahler nicht der Bruttounternehmenswert zu verwenden, sondern der
Nettounternehmenswert, da der Jahrestberschuss lediglich den Eigenkapitalgebern zusteht. Im Gegensatz
zum Jahresiberschuss ist der Umsatz, das EBITDA oder das EBIT letztendlich allen Kapitalgebern
zuzuordnen und muss deshalb im Verhaltnis zum Bruttounternehmenswert stehen.

Die Berechnung aussageféhiger Multiplikatoren setzt die Existenz von Unternehmen voraus, die zumindest
beziiglich der grundlegenden rechtlichen, wirtschaftlichen und finanziellen Faktoren vergleichbar sind. Des
Weiteren sind operative Kriterien, bspw. Branche, Absatz (Kunden, Regionen), Wettbewerbssituation und
Wachstumsaussichten, bei der Vergleichbarkeit zu bertcksichtigen.
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6 Liquidationswert

Grundschema Multiplikator-Ansatz Vorgehen

abschlussen, Ergebnisschatzungen und Marktkapitalisierung abgeleitet. Insbesondere haben wir aktuelle
Konsensschéatzungen von Analysten fur das Jahr 2023 verwendet.

v UREEAEISIER Ableitung des zur Multiplikator-Bewertung verwendeten EBITDA und EBIT der va-Q-tec
ergleichsunternehmen

Bezugsgroke Bei der Ermittlung des Bruttounternehmenswertes wurde der jahresspezifische Multiplikator mit dem EBITDA
Vergleichsunternehmen bzw. dem EBIT des jeweiligen Geschéftsjahres des va-Q-tec Konzerns multipliziert. Da
Umsatzmultiplikatoren regelméRig die Aufwandsstruktur des zu bewertenden Unternehmens unberucksichtigt
lassen, besitzen sie nur geringe Aussagekraft. Vor dem Hintergrund abweichender Kapitalstrukturen und
unterschiedlicher steuerlicher Verhaltnisse wurde auch von der Betrachtung von Jahresiiberschuss-
Multiplikator erhoben auf Basis von multiplikatoren Abstand genommen.

Vergleichsunternehmen \

I Die fur die Bewertung relevanten Daten der Vergleichsunternehmen wurden aus stichtagsnahen Jahres-

Die unternehmensspezifischen Bezugsgroflen wurden aus dem gepriften Konzernabschluss fiur das

/ Geschaftsjahr 2022 sowie aus der zuvor beschriebenen Planungsrechnung fiir den va-Q-tec Konzern

Anwendung des Multiplikators auf das entnommen und dariiber hinaus bereinigt, um méglichst die zukiinftig nachhaltig zu erwartenden Verhéltnisse
zu bewertende Unternehmen des va-Q-tec Konzerns zu reflektieren.

Als operatives Ergebnis fiir das Geschéftsjahr 2022 haben wir das bereinigte operative Ergebnis angesetzt.
Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis von Multiplikatoren

Zur Ableitung des Werts des Eigenkapitals der va-Q-tec anhand von Multiplikatoren wurden die

Unternehmenswert Finanzverbindlichkeiten von dem gemafl? Multiplikator-Verfahren ermittelten Gesamtunternehmenswert in
des zu bewertenden Abzug gebracht. Diese sind anhand der kurzfristigen und langfristigen Finanzschulden gemaf
BezugsgroRe Unternehmens Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 des va-Q-tec Konzerns, korrigiert um die zusétzlichen liquiden
des zu bewertenden Mittel aus der Barkapitalerhdhung vom 11. Juli 2023 in Hohe von EUR 1,3 Mio. zuziglich Kapitalriicklage in
Unternehmens Hohe von EUR 33,5 (insgesamt EUR 34,9 Mio.) abgeleitet worden.
Quelle: EY Prasentation Sonderwerte

Der Ansatz der Sonderwerte erfolgt mit den auf den vorangegangenen Seiten dargestellten Werten.
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7 Vergleichsorientierte Marktbewertung

Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand

bdrsennotierter Vergleichsunternehmen

EBITDA und EBIT Multiplikatoren bdrsennotierter
Vergleichsunternehmen

Waéhrung: EUR Mio. GJ22A GJ22A GJ23FC GJ23FC
EBITDA EBIT EBITDA EBIT

Multiplikator Multiplikator Multiplikator ~Multiplikator

Min. 8,5x 11,1x 6,7x 10,7x
1. Quartil 9,7x 13,5x 8,6x 16,1x
Median 14,8x 18,5x 14,3x 17,0x
Durchschnitt 14,3x 19,8x 12,9x 19,0x
3. Quartil 15,9x 24,7x 15,1x 18,4x
Max. 22,3x 32,0x 22,1x 29,6x

Quelle: CIQ, EY Analyse
Wert je va-Q-tec Aktie auf Basis der Mittelwerte von EBITDA und EBIT
Multiplikatoren

Wahrung: EUR Mio. GJ22A GJ22A GJ23FC GJ23FC

EBITDA EBIT EBITDA EBIT
ErfolgsgroRen* (va-Q-tec Konzern) 14,2 0,5 21,8 58
Median Multiplikator 14,8x 18,5x 14,3x 17,0x
Unternehmensgesamtwert 210,7 9,2 311,4 98,2
Finanzverbindlichkeiten** (33,7) (33,7) (33,7) (33,7)
Sonderwerte 12,3 12,3 12,3 12,3
Wert Eigenkapital va-Q-tec 189,3 (12,2) 290,0 76,8
Anzahl Aktien (in Mio.) 14,7 14,7 14,7 14,7
Wert je va-Q-tec Aktie in EUR 12,8 (0,8) 19,7 52

*  bereinigte ErfolgsgroRen

** Finanzverbindlichkeiten zum 31. Dezember 2022 angepasst um zusatzliche liquide Mittel von EUR
34,9 Mio. aus der Kapitalerhéhung vom 11. Juli 2023

Quelle: CIQ, EY Analyse
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Anzahl ausstehender Aktien

Im Rahmen der Bestimmung des Werts je Aktie der va-Q-tec auf Basis von
Multiplikatoren wurde der ermittelte Wert des Eigenkapitals der va-Q-tec durch die
Anzahl der zum Bewertungsstichtag ausstehenden Aktien der va-Q-tec (ohne
Beruicksichtigung eigener Anteile) dividiert.

Auswahl vergleichbarer Unternehmen

Die vergleichbaren Unternehmen entsprechen der Peer Group, die bei der
Ermittlung des Betafaktors herangezogen wurde. Eine Auflistung der
Vergleichsunternehmen ist Anhang B dargestellt.

Wertableitung und Analyse

EBITDA und EBIT der Vergleichsunternehmen fiir das Jahr 2022 wurden tber
Capital 1Q abgerufen. Die entsprechenden Werte des Jahres 2023 basieren auf
aktuellen Einschéatzungen von Analysten. Der Unternehmensgesamtwert wurde aus
der Marktkapitalisierung der Vergleichsunternehmen unter Hinzurechnung der
Nettoverschuldung sowie der Minderheitsanteile ermittelt.

Die Ableitung der sich ergebenden Werte je va-Q-tec Aktie auf Basis von EBITDA-
bzw. EBIT-Multiplikatoren ist in der nebenstehenden unteren Tabelle dargestellt.
Die Wertableitungen erfolgten dabei auf Basis des Median der jeweiligen
Multiplikatoren.

Der Ertragswert je Aktie liegt oberhalb der nebenstehenden Bandbreite.

Die Vergleichbarkeit ist bei den Multiplikatoren nur eingeschrankt gegeben. Die
meisten Peer Group Unternehmen gelten bereits als etabliert, wéhrend sich die
va-Q-tec noch in der Wachstumsphase befindet. Aus diesem Grund kdnnen sich fur
die Folgejahre nach GJ23 Multiplikatoren ergeben, die im Ergebnis zu einem Wert
je Aktie Gber dem von uns ermittelten Ertragswert liegen.
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Vorbemerkung

Da die Aktien der va-Q-tec gegenwartig unverandert an der Frankfurter Wertpapierbérse und an verschiedenen anderen Borsen im Freiverkehr gehandelt werden, ist es
grundsatzlich denkbar, den Wert der Gesellschaft auch anhand der aus dem Aktienkurs abgeleiteten Marktkapitalisierung der va-Q-tec zu bestimmen.

Allerdings kdnnen gewichtige Argumente gegen eine aus dem Bdorsenkurs abgeleitete Wertbestimmung sprechen, da der Borsenkurs von zahlreichen Sonderfaktoren
abhéngt und damit unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen unterliegen kann. Sonderfaktoren sind die Grofe und Enge des Marktes, zufallsbedingte
Umsatze sowie spekulative und sonstige nicht wertbezogene Einflisse.

Eine Verwendung von Bdrsenkursen (Marktkapitalisierung) als Grundlage fur die Bestimmung der angemessenen Barabfindung kann eine Unternehmensbewertung nach
den dargestellten Grundséatzen nicht ersetzen, da diese Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt verwendet und in der
Bewertungsmethodik die Kapitalmarktkalkiile tbernimmt. Die hier dargestellte Bewertung basiert auf einer Analyse von Vergangenheitsdaten und unternehmensinternen
Plandaten, die in diesem Detaillierungsgrad und Umfang nicht 6ffentlich zuganglich sind.

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) hat mit Beschluss vom 27. April 1999 (1 BvR 1613/94; DB 1999, S. 1693 ff.; WPg 1999, S. 780 ff.) entschieden, dass die zu
gewahrende volle Entschadigung bei der Bestimmung der angemessenen Abfindung fir auf3enstehende Aktiondre bei Abschluss eines Beherrschungs- oder
Gewinnabfiihrungsvertrages nicht unter dem Verkehrswert der Aktien liegen darf, der wiederum bei bdrsennotierten Unternehmen nicht ohne Rucksicht auf den
Borsenkurs festgesetzt werden kann. Das BVerfG hat in seinem oben genannten Beschluss auch ausgefiihrt, dass der Borsenkurs nicht stets allein maf3geblich fir die
Hoéhe der Abfindung sein miisse: ,Eine Uberschreitung ist verfassungsrechtlich unbedenklich. Es kann aber auch verfassungsrechtlich beachtliche Griinde geben, ihn zu
unterschreiten.” Dies ist der Fall, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt.

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat mit Beschluss vom 21. Februar 2023 (Il ZB 12/21) entschieden, dass der Bérsenwert einer Gesellschaft geeignet sein kann, sowohl
deren bisherige Ertragslage als auch deren kinftige Erfolgsaussichten im Einzelfall hinreichend abzubilden und dieser daher Grundlage fur den geman § 304 Abs. 2 Satz
1 AktG zu bestimmenden angemessenen festen Ausgleich sein kann.

Relevanz des Bérsenkurses als Mindestwert

Neben der in § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG festgelegten Verpflichtung zu einem angemessenen Ausgleich der aul3enstehenden Aktionére in Form eines auf die Anteile am
Grundkapital bezogenen wiederkehrenden Geldleistung muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag aulRerdem die Verpflichtung eines Unternehmens
enthalten, auf Verlangen eines aul3enstehenden Aktionérs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben (§ 305 Abs. 1 AktG).
Diese angemessene Abfindung hat nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tiber
den Vertrag zu berucksichtigen. Dies gilt fur die Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG entsprechend.

Gemalf Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 (BvR 1613/94) darf ein existierender Bérsenkurs bei der Bemessung der Hohe der Abfindung nach
§ 305 AktG nicht auBer Acht gelassen werden. Die Verkehrsféhigkeit, die das Aktieneigentum inhaltlich prage, erfordere, dass auBenstehende Aktiondre neben voller
Vermogensteilhabe wenigstens das erhalten, was sie bei freier Desinvestitionsentscheidung erldst hatten. Der Borsenkurs stelle grundsétzlich die untere Grenze der dem
Aktionéar zu zahlenden Abfindung dar.
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Eine Unterschreitung des maRgeblichen Borsenkurses bei der Bestimmung der Abfindung kommt nach dieser Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts nur in
Ausnahmeféllen in Betracht, in denen der Boérsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn Uber einen langeren
Zeitraum mit den Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, auf Grund einer Marktenge der einzelne auf3enstehende Aktionar nicht in der Lage ist,
seine Aktien zum Borsenpreis zu veraufRern oder der Borsenpreis manipuliert worden ist. (vgl. ,DAT/Altana-Entscheidung“, BGH, Beschluss vom 12.Méarz 2001, Il ZB
15/00; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 25. Mail 2000; 19 W/5/93 AktE; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 31. Januar 2003, 19 W 9/00 AktE; OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 5. Mai 2004, 12 W 12/01; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 4. Oktober 2006, 26 W 7/06).

Auch in der jingeren Rechtsprechung wurde die Auffassung des BVerfG beispielsweise durch das LG Miinchen mit dessen Beschluss vom 30. Mai 2018 hinsichtlich der
Relevanz des Borsenkurses als Mindestwert (sowie der nachfolgend noch darzustellenden Dreimonatsdurchschnittsberechnung) bestétigend aufgegriffen (vgl. LG
Munchen |, 30. Mai 2018, 5 HK 10044/16, insbesondere Tz. 189).

Allerdings fehlt seitens der Rechtsprechung eine Quantifizierung von Kriterien wie beispielsweise die Vorgabe eines Mindesthandelsvolumens oder die Festlegung einer
bestimmten Anzahl von Tagen mit Handel der betreffenden Aktien. So &auflert sich das OLG Stuttgart: ,Erforderlich ist letztlich eine Gesamtbetrachtung der
Marktumsténde im Einzelfall, quantitative Begrenzungen lassen sich nicht schematisch festlegen* (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008, 20 W 9/06).
Insgesamt wird deshalb mit der Annahme solcher Ausnahmetatbesténde sehr restriktiv umgegangen.

Das OLG Karlsruhe folgt mit seinem Beschluss vom 12. September 2017 (12 W 1/17) ebenfalls der Auffassung des BVerfG hinsichtlich des Borsenkurses als
Untergrenze der Abfindung (so auch OLG Minchen; AG 2007 246/247) und verweist zur Beurteilung des Vorliegens einer Marktenge auf die Kriterien des § 5 der
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz-Angebotsverordnung (WpUG-AngVO).

§ 5 Abs. 4 WpUG-AngVO fiihrt zur Frage der Marktenge wie folgt aus: ,Sind fur die Aktien der Zielgesellschaft wahrend der letzten drei Monate vor der Verdffentlichung
nach § 10 Abs. 1 Satz 1 oder § 35 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes an weniger als einem Drittel der Bérsentage Bérsenkurse festgestellt
worden und weichen mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5 Prozent voneinander ab, so hat die Hohe der Gegenleistung dem anhand einer
Bewertung der Zielgesellschaft ermittelten Wert des Unternehmens zu entsprechen.”

Teils wird in der Rechtsprechung eine vorliegende Marktenge jedoch nicht zwangsweise als automatisches Ausschlusskriterium fur den Borsenkurs gesehen. So stellt
das OLG Munchen in seinem Beschluss vom 11. Juli 2006 (31 Wx 41/05) fest, das fiir die Bemessung der Barabfindung im Rahmen eines aktienrechtlichen Squeeze-out
der Borsenkurs auch bei einer Marktenge heranzuziehen ist, solange ein Minderheitsaktionar im relevanten Zeitraum an vielen Borsentagen die Mdglichkeit hatte, seine
Aktien (zum Geldkurs) zu verau3ern.
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MafRgeblicher Stichtag und Referenzzeitraum

Fur die Beriicksichtigung des Borsenkurses ist der magebliche Referenzzeitraum festzulegen, aus dem der Borsenkurs im Sinne einer MindestgroRe ermittelt werden
soll.

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ist bei der Ermittlung des mafgeblichen Zeitraums fir den fur die Bewertung heranzuziehenden Bérsenkurs ein
Referenzkurs zugrunde zu legen, der sich aus dem umsatzgewichten Durchschnittskurs Uber einen Zeitraum von drei Monaten ergibt (sogenannte ,Stollwerck-
Entscheidung®, vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09). Durch eine Durchschnittsbildung kénnen Zufallseinflisse und kurzfristige Verzerrungen, die bei
einem Stichtagskurs auftreten kénnen, eliminiert werden. Des Weiteren werden im Wege der Gewichtung nach Tagesumséatzen Verzerrungen vermieden, die bei einer
einfachen Durchschnittsbildung auftreten kénnen.

Die Frage, auf welchen Zeitraum fur die Ermittlung des Dreimonatsdurchschnittskurses als Untergrenze der Barabfindung bei einer Strukturmaflinahme abzustellen ist,
war bis zum Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 in Literatur und Rechtsprechung umstritten. Der BGH hat damit, abweichend von seiner bis dahin vertretenen Ansicht
entschieden, dass der zugrunde zu legende dreimonatige Referenzzeitraum am Tag vor der Bekanntmachung der beabsichtigten Strukturmalnahme endet.
Wesentliches Argument fur diese Auffassung ist, dass nach Ankiindigung einer StrukturmalRnahme der Kursverlauf nicht mehr unbeeinflusst, sondern vielmehr durch
Abfindungsspekulationen gepragt sei.

So fuhrt der BGH aus, wenn die Borsenkurse nach Bekanntgabe der Strukturmafnahme ... in die Referenzperiode einbezogen werden, spiegelt der ermittelte
Borsenkurs nicht mehr — wie geboten — den Preis wider, den der Aktionar ohne die zur Entschadigung verpflichtende Intervention des Hauptaktionérs oder die
Strukturmafnahme erldst hatten und der sich aus Angebot und Nachfrage unter den Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswertes bildet, sondern der
Preis, der gerade wegen der StrukturmafRnahme erzielt werden kann. [...] Diese Nachfrage hat aber mit dem Verkehrswert der Aktie, mit dem der Aktionér fur den Verlust
der Aktionarsstellung do entschadigt werden soll, als ob es nicht zur Strukturmalinahme gekommen wére (BVerfGE 100m 289, 305; BVerfG, ZIP 2007, 175 Rn. 16),
nichts zu tun.“ Die Wahl des Referenzzeitraums dient u.a. der Verhinderung von Manipulationsmdglichkeiten. Ein Missbrauch soll daher von beiden Seiten
ausgeschlossen werden. Vor der Manipulation durch den Hauptaktionédr durch die Auswahl eines besonders ginstigen Zeitpunktes ist der Minderheitsaktionar nach
Auffassung des BGH dadurch geschitzt, dass die Barabfindung nie geringer sein kann als der Anteil des Minderheitsaktionars am Unternehmenswert.

Das OLG Karlsruhe (12. September 2017) bestétigt diese Auffassung und verweist im Hinblick auf die Durchschnittsberechnung auf § 5 WpUG-AngVO, der gemaR Abs.
1 bestimmt, dass die im Fall eines Ubernahmeangebots angebotene Gegenleistung mindestens dem durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft
wahrend der letzten drei Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots entsprechen muss..

Im Sinne der BGH Rechtsprechung bedeutet dies, dass beziglich des Endes des Referenzzeitraums auf das Datum vor der Bekanntgabe der Absichtserklarung, eine
aktienrechtliche MaflRnahme durchzufiihren, abzustellen ist. Dies ist auch regelmaBig die Praxis. Fraglich ist jedoch, wie im jeweiligen Einzelfall der konkrete
Bekanntmachungstag identifiziert und festgelegt wird.
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Im Hinblick auf den Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 endet der maf3gebliche dreimonatige Referenzzeitraum somit am 8. Dezember 2022, dem Tag vor der Ad-hoc
Mitteilung durch die va-Q-tec Uber den voraussichtlichen kurzfristigen Abschluss einer Zusammenschlussvereinbarung mit der Fahrenheit AcquiCo AG und der Absicht
der Ubermittlung eines Verlangens (iber die Einleitung von Verhandlungen zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiinrungsvertrags und beginnt am 9.
Oktober 2022.

Im Rahmen einer nahergehenden Kursanalyse fur die Aktie der va-Q-tec soll nachfolgend untersucht werden, ob der Bérsenkurs durch die angekindigte
StrukturmaRnahme ab dem 9. Dezember 2022 wesentlich beeinflusst wurde und somit der Referenzzeitraum spéatestens am 8. Dezember 2022 endet und ob der
Borsenkurs innerhalb dieses Referenzzeitraums 9. September 2022 bis 8. Dezember 2022 eine geeignete Grundlage fur die Ermittlung eines
Dreimonatsdurchschnittskurses als Mindestwert fiir die Bemessung der Barabfindung der Minderheitsaktionare gemaf § 305 AktG darstellt.

Kriterien der Untersuchung des historischen Kursverlaufs

Vor dem Hintergrund der vorherigen Ausfihrungen zu dem mafRgeblichen Referenzzeitraum haben wir den Aktienkurs der va-Q-tec Aktie untersucht. Unsere
Untersuchung erfolgte ergéanzend zu den bereits zuvor dargestellten Kriterien der Marktenge nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO insbesondere auf Basis der folgenden
quantitativen Kriterien, die sich in der Instanzenrechtsprechung als maRgeblich zur Einschatzung der Relevanz des Boérsenkurses herausgestellt haben (vgl.
Land/Hallemayer, AG 2015, Seite 659 (Heft 18):

» Anteil des Streubesitzes an den ausgegebenen Aktien;

» Handelsvolumen in Relation zum Streubesitz;

» Anzahl der Borsentage ohne Handel;

» Kursspriinge/Volatilitat des Borsenkurses.

Dariiber hinaus haben wir die Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-Spread) untersucht.

Fur Analysezwecke wurden, sofern nicht anders angegeben, Kapitalmarktdaten des Finanzinformationsdienstleisters Standard & Poors Capital 1Q (,CIQ“; Tagesschluss-
und Tagesdurchschnittskurse aller Bérsenplatze) herangezogen.
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Relevanz des Borsenkurses

Stammdaten der va-Q-tec Aktie

va-Q-tec Aktie

ISIN DE0006636681
WKN 663668
Aktiengattung Nennwertlose Namensaktien
Ticker VQT

Industrielle Maschinen,
Branche Zubehor und Komponenten
Index -
Zulassungssegment Prime Standard
Anzahl der Aktien* 13.401.434
Marktkapitalisierung™* EUR 218.711.400,00

Zeitraum 9.9.2022 bis 8.12.2022:
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Entwicklung des Borsenkurses der va-Q-tec Aktie

Der Chart unten zeigt den Kursverlauf der va-Q-tec Aktie fiir den Zeitraum 9. September 2022 (Beginn des
Referenzzeitraums) bis 7. Marz 2023 (Ende der weiteren Annahmefrist fiir das freiwillige o&ffentliche
Ubernahmeangebot) sowie den Verlauf des CDAX in diesem Zeitraum.

Die Analyse zeigt, dass der Bdrsenkurs der va-Q-tec Aktien bereits am Tag der Ad-hoc Mitteilung der
va-Q-tec Uber den voraussichtlichen Abschluss einer Zusammenschlussvereinbarung und dem Hinweis auf den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag am 9. Dezember 2022 mit einem Kurs von EUR
17,80 (Schlusskurs; Anstieg gegenlber Vortagskurs 9,1%) und am darauffolgenden Handelstag,
12. Dezember 2022, mit einem Kurs von EUR 25,00 (Schlusskurs; Anstieg gegeniiber Vortagskurs 40,2%)
signifikant angestiegen ist.

Die va-Q-tec hat zu diesem Zeitpunkt keine anderweitigen Informationen uber die Geschaftsentwicklung der va-
Q-tec verdffentlicht. Weiterhin gab es zu diesem Zeitpunkt kein wirtschaftliches oder anderweitiges Ereignis,
dass eine derartigen Kurssprung rechtfertigen wiirde. Dementsprechend zeigt die Entwicklung des CDAX zu
diesem Zeitpunkt demgegenuber keine wesentliche Veranderung.

Borsenkurs und Volumen des inlandischen Bérsenhandels der va-Q-tec Aktie vom 9. September 2022
bis 7. Marz 2023 (Schlusskurse)

Hochstkurs EUR 16,38 in Punkten (CDAX) Anzahl Aktien
in EUR (k preis va-Q-tec Aklie) (Tsd. Stiick)
Tiefstkurs EUR 9,65 140 12Dez22A 1.400
Borsenplatze Frankfurt (Main) 1.200
Ratin -
9 120 1.000
* zum 8. Dezember 2022, ohne 13.566 eigene Aktien
** zum 8. Dezember 2022, Aktienkurs EUR 16,32 800
Quelle: Management Information, CIQ, EY Analyse
j 600
20 400
200
0 | P M aal allal . |.|| 1
Sep22A Okt22A Nov22A Dez22A Jan23A Feb23A
Quelle: CIQ, EY Analyse Bl Handelsvolumen (Tsd. Stiick) Schlusskurs va-Q-tec Aktie CDAX Index (zu D mit Faklor 0,1 skaliert)
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Der Kursanstieg der va-Q-tec Aktie ab dem 9. bzw. 12. Dezember 2022 ist somit allein auf die Mitteilung der va-Q-tec im Hinblick auf den voraussichtlichen kurzfristigen
Abschluss einer Zusammenschlussvereinbarung zwischen der va-Q-tec und der Fahrenheit AcquiCo und der Ankiindigung der Abgabe eines freiwilligen offentlichen
Ubernahmeangebots durch die Fahrenheit AcquiCo mit einem Angebotspreis von EUR 26,00 pro va-Q-tec Aktie zuriickzufiinren.

Entsprechend des Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 und der Entscheidung des OLG Karlsruhe (12. September 2017) mit Verweis auf § 5 Abs. 1 WpUG-AngVO
endet der magebliche Referenzzeitraum spéatestens am 8. Dezember 2022.
Untersuchung der Kursentwicklung anhand von Liquiditatskriterien

Bei den nachfolgenden Untersuchungen wird untersucht, ob der Dreimonatszeitraum 9. September 2022 bis 8. Dezember 2022 eine geeignete Grundlage fiir die
Ermittlung eines Durchschnittskurses als Mindestwert fiir die Bemessung der Barabfindung der Minderheitsaktiondre gemaR § 305 AktG darstellt. Daher haben wir
nachfolgend, falls nicht anders angegeben, auf den Untersuchungszeitraum von drei Monaten vom 9. September bis 8. Dezember 2022 abgestellt.

Anteil des Streubesitzes an den ausgegebenen Aktien

Zum 8. Dezember 2022 (vor Bekanntgabe des freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebots) wurden von den insgesamt 13.415.000 ausgegebenen Aktien 3.464.635
Aktien (25,83%) durch Familienangehdrige der Griinder der va-Q-tec gehalten. Weitere 13.566 Aktien (0,10%) wurden als eigene Anteile durch die va-Q-tec gehalten. Die
Ubrigen der ausgegebenen Aktien befinden sich im Streubesitz (Free Float). Insgesamt erscheint der Anteil der sich im Free Float befindlichen Aktien mit 74,07%
(9.936.799 Stuck) ausreichend. Dennoch lasst sich anhand dieses Kriteriums allein keine abschlieRende Beurteilung ableiten.

Handelsvolumen in Relation zum Streubesitz

In dem dreimonatigen Betrachtungszeitraum vom 9. September 2022 bis 8. Dezember 2022 betragt das kumulierte Handelsvolumen 1.546.620 Aktien. Dies entspricht
rund 15,6% des Free Floats.

Anzahl der Borsentage ohne Handel

Im Betrachtungszeitraum 9. September 2022 bis 8. Dezember 2022 wurden an allen deutschen Handelstagen Transaktionen durchgefiihrt. Damit fand an deutlich mehr
als einem Drittel der Ublichen Handelstage ein Handel statt. Somit bestand fur Aktionare zu jedem Handelstag die Moglichkeit zur Verauf3erung ihrer Aktie im Sinne der
Rechtsprechung des OLG Munchen (Beschluss v. 11. November 2006, 31 Wx 41/05).

Kursspringe/Volatilitat des Borsenkurses

Innerhalb der betrachteten Referenzperiode (9. September 2022 bis 8. Dezember 2022) belief sich die gro3te beobachtbare Kursveranderung der taglichen Schlusskurse
auf 15,8% (Anstieg, 27. Oktober 2022) bzw. -7,0% (Absinken, 23. September 2022) fir den Borsenplatz Frankfurt (Main) bzw. Xetra-Handel.
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Bid-Ask-Spread va-Q-tec Aktie, Analyse der Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-Spread)

9. September 2022 bis 8. Dezember 2022 Ein weiterer Indikator fiir das Fehlen einer Marktenge ist die Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-Spread). In dem
Max: 3.4% Anzahl Aktien Betrachtungszeitraum 9. September 2022 bis 8. Dezember 2022 variiert die Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-

n% (13.10.2022) (Ted. Stick Spread) der Tagesschlusskurse zwischen 0,0% und 3,4%. Die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der

35 ‘ 200 Tagesschlusskurse liegt in dem Betrachtungszeitraum bei rund 1,0% (der Median liegt bei 0,9%). Uber den

30 75% Perzentil: Betrachtungszeitraum schlieRen 25 Handelstage mit einer Geld-Brief-Spanne (iber dem Mittelwert.

25 Wittelwert: 1,0% 13% Min: 00% [ 150

' Median: 0,9% (05.12.2022) In der Regel sind Geld-Brief-Spannen von unter 1,0% bei liquiden Aktien beobachtbar, vgl. auch LG

2019 28% perzentl: 100 Minchen |, 21.12.2015 - 5 HK O 24402/13. Die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der va-Q-tec Aktie

15

| gleicht diesem Grenzwert.
50

10

In dem Betrachtungszeitraum sind einzelne Ausreiler vorhanden, die jedoch nicht auf eine grundsatzliche
Marktenge schlief3en lassen.

05

0,0
Sept.22A Okt.22A Nov.22A Dez.22A
Geld-Brief-Spanne — Median — 25% Perzentil
— Mittelwert — 75% Perzentil Handelsvolumen (Tsd. Stiick)

Quelle: CIQ, EY Analyse

Weitere Faktoren: Kapitalmarkteffizienz und Informationsverarbeitung

Neben den aufgefiihrten Faktoren stellt sich die Frage, ob alle verfigbaren Informationen bei der Entscheidung der Kapitalmarktteiinehmer in der Preisbildung derart
verarbeitet werden, dass der Bdrsenkurs entsprechend der Informationseffizienzhypothese (vgl. hierzu Fama, Journal of Finance 1970, S. 383-417) den Marktwert
widerspiegelt.

Die Aktien der va-Q-tec sind seit dem 30. September 2016 zum Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard) zugelassen und
werden (ber das elektronische Handelssystem (,XETRA") der Deutschen Bérse AG, Frankfurt am Main, gehandelt. Die va-Q-tec ist damit gemaR den Regularien der
Deutschen Borse AG publizitatspflichtig, was die hinreichende Verflugbarkeit von kapitalmarktrelevanten Informationen sicherstellt. Uns sind des Weiteren keine Griinde
bekannt, die gegen das Vorliegen einer marktiiblichen Informationseffizienz sprechen wirden.
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Schlussfolgerung

Auf Basis unserer Analysen und anhand der erlauterten Kriterien kommen wir zu dem Schluss, dass fur den Zeitraum 9. September 2022 bis 8. Dezember 2023 keine
Marktenge erkennbar ist. Insofern liegen keine Anhaltspunkte dafiir vor, dass der betrachtete Bérsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegele. Somit lasst sich
schlieRen, dass der Bérsenkurs als Untergrenze fiir die Bemessung der Abfindung von Relevanz ist.

Aus der Betrachtung der Borsenkursentwicklung lasst sich erkennen, dass die Aktie unmittelbar nach Ankindigung der Strukturmanahme am 9. Dezember 2022
reagierte.

Insofern kommen wir zu dem Schluss, dass der relevante Bekanntmachungstag dem 9. Dezember 2022 entspricht und der Drei-Monats-Durchschnittskurs in Folge
sachgerecht Uber einen Referenzzeitraum vom 9. September 2022 bis 8. Dezember 2022 (einschlieBlich) ermittelt werden kann.

Ermittlung des durchschnittlichen umsatzgewichteten Borsenkurses zum Stichtag

Zieht man als Referenzzeitraum zur Ermittlung des durchschnittlichen Bérsenkurses die drei Monate direkt vor Bekanntgabe der geplanten Strukturmaf3nahmen am
9. Dezember 2022 heran, liegt eine Kursentwicklung von anfangs EUR 12,48 (9. September 2022) auf EUR 16,32 (8. Dezember 2022) vor (Datenbasis
Tagesschlusskurse, Capital 1Q).

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (im Folgenden: ,BaFin“) hat zu diesem Stichtag einen volumen-gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs fur die
Aktien der va-Q-tec geméaR § 31 Abs. 1, 7 WpUG i.V.m. § 5 WpUG-AngebotsVO in Héhe von EUR 12,75 ermittelt. Dieser wurde nach seinem Umsatz in Bezug auf die
Gesamtstiickzahl gewichtet.

Wir haben den Drei-Monats-Durchschnittskurs der Aktie der va-Q-tec zum Stichtag 8. Dezember 2022 (einschlieBlich) auf Grundlage der Daten des Finanzdienstleisters
Standard & Poors Capital 1Q analysiert und tberprift. Wir sehen keinen Grund, einen abweichenden Zeitraum zur Ermittlung des Drei-Monats-Durchschnittskurs zu
verwenden.

Zur Plausibilisierung des von der BaFin mitgeteilten Drei-Monats-Durchschnittskurses der va-Q-tec Aktie haben wir eine eigene Plausibilisierungsrechnung anhand der
Handelsdaten des Finanzdienstleisters Standard & Poors Capital IQ vorgenommen. Die von Standard & Poors Capital IQ zu diesem Zweck bezogenen Handelsdaten fur
die Aktie der va-Q-tec (ISIN: DE0006636681) decken den Parkett-Handel der Borse Frankfurt sowie den elektronischen Handel (Xetra) ab. Auf Basis dieser Handelsdaten
wurde der gewichtete Durchschnittskurs der va-Q-tec-Aktie nach der von der BaFin beschriebenen Systematik ermittelt. Dabei wurden alle von der Deutschen Borse AG
Ubermittelten Transaktionen (Geschéfts- bzw. Tickdaten) im Zeitraum vom 9. September 2022 bis zum 8. Dezember 2022 (einschlief3lich) berlcksichtigt. Der sich aus
dieser Plausibilisierungsrechnung ergebende Drei-Monats-Durchschnittskurs betragt EUR 12,77 und stutzt somit, unter Berlcksichtigung der nicht unmittelbar
deckungsgleichen Datenbasis, im Wesentlichen den von der BaFin auf Basis aller relevanten Handelsdaten errechneten Durchschnittskurs.

Der zu beriicksichtigende durchschnittliche Drei-Monats-Borsenkurs betragt somit EUR 12,75 gemaR BaFin Ermittlung.
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Hochrechnung des Bérsenkurses auf den Tag der Beschlussfassung

Der BGH hat in seiner Grundsatzentscheidung zum maRgeblichen Referenzzeitraum zur Ermittlung des Borsenkurses weiterhin festgestellt, dass der Borsenkurs der
Aktie aus dem dreimonatigen Referenzzeitraum am Tag vor der Bekanntmachung der beabsichtigten Strukturmafnahme unter Umsténden auf den Beschlusszeitpunkt
entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Bérsenwertentwicklung bis zum Tag der Hauptversammlung hochzurechnen sei. Diese Hochrechnung ist dann
vorzunehmen, wenn zwischen Bekanntgabe der Strukturmanahme und dem Beschluss der Hauptversammlung Uber die MalRnahme ein langerer Zeitraum liegt und die
Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst (vgl. ,Stollwerck-Entscheidung* des BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09 sowie
bestéatigt durch BGH, Beschluss vom 28. Juni 2011, 11 ZB 2/10).

Als langerer Zeitraum wurde in der ,Stollwerck-Entscheidung” des BGH von 2010 ein Zeitraum von siebeneinhalb Monaten angesehen. Das OLG Stuttgart sieht von einer
Hochrechnung des Borsenwertes entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung jedenfalls fir Falle ab, bei denen zwischen der Bekanntgabe
der StrukturmaRnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein Zeitraum von nicht mehr als sechs Monaten liegt (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011,
20 W 3/09, OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08 sowie OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11).

Hierzu fuhrt das OLG Stuttgart aus, dass die Berlcksichtigung von Entwicklungen tber die Bekanntgabe der Strukturmafnahme hinaus tber Hochrechnungen auf
Ausnahmefélle beschréankt sei, da sie lediglich vor einem Missbrauch der mit der Bekanntgabe verbundenen Gestaltungsmoglichkeiten durch den Mehrheitsaktionar
schitzen solle. Der Mehrheitsaktionér solle nicht in der Lage sein, durch ein frihzeitiges Ankiindigen der MaBnahme und anschlieRendes Zuwarten mit ihnrer Umsetzung
die ubrigen Aktionare von einer positiven Borsenentwicklung auszuschlieBen (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 19. Januar 2011, 20 W 3/09 sowie OLG Stuttgart,
Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11 bezugnehmend auf ,Stollwerck-Entscheidung” des BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09).

Damit sieht das OLG Stuttgart die Anwendung auf Félle beschrankt, in denen die Durchfuhrung der angekindigten MaRnahme ohne sachlichen Grund verzdgert wird.
Dem schlief3t sich auch das OLG Saarbriicken unter Ergédnzung des Anhaltspunktes eines ,dilatorischen Betreibens des Squeeze-out Verfahrens® an (vgl. OLG
Saarbricken, Beschluss vom 11. Juni 2014, 1 W 18/13). Dagegen wird gemaf} OLG Stuttgart die Berticksichtigung nachtraglicher Entwicklungen in Fallen, in denen die
MaRnahme innerhalb eines ,normalen und ublichen Fahrplans® durchgefiihrt wurde, als nicht geboten eingestuft.

Das LG Minchen betont die als Ausnahme konzipierte Rechtsprechung des Stollwerck-Urteils und die damit verbundene Gefahr, diesen Ausnahmecharakter zu
verkennen und somit zur Regel werden zu lassen. Auch weist es darauf hin, dass manche Ansétze der Literatur nicht hinreichend die Besonderheiten des Einzelfalles wie
bspw. GréRRe und Komplexitat des zu bewertenden Unternehmens beriicksichtigen (vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 28. April 2017, 5 HK O 26513/11).

Fur eine Hochrechnung sieht das OLG Frankfurt Branchenindizes — oder sogar Peer Group Unternehmen — als geeigneter an als branchenubergreifende Indizes, da die
Kursentwicklung eines bestimmten Unternehmens regelmagig starker von der Branche, der es zugehért, als von der Entwicklung der Gesamtwirtschaft beeinflusst wiirde
(OLG Frankfurt, Beschluss vom 21. Dezember 2010, 5 W 15/10).
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Schlussfolgerung zur Notwendigkeit einer Hochrechnung

Im vorliegenden Fall wurde die StrukturmalRnahme am 9. Dezember 2022 bekanntgegeben. Die Hauptversammlung, bei der Beschlussfassung Uber die
Strukturmafnahme erfolgen soll, ist fiir den 29. August 2023 angesetzt.

Einseitige nur auf mathematische Berechnungen abstellende Uberlegungen kénnten hier zunéchst einen méglicherweise ,léngeren Zeitraum* indizieren, vernachlassigen
dann jedoch die wirtschaftlichen und tatsachlichen Aspekte der Beschréankung auf Ausnahmefélle mit unbegrindeter Verzdgerungsabsicht, dilatorischem Betrieb des
Verfahrens und unublich langen Bewertungs- und Prufungszeitraumen. Ein solcher Ausnahmefall, der eine Hochrechnung unter Umsténden rechtfertigen konnte, liegt
hier jedoch nicht vor.

» Unmittelbar vor dem Abschluss einer Zusammenschlussvereinbarung der va-Q-tec mit der Fahrenheit AcquiCo musste am 9. Dezember 2022 eine Ad-hoc Mitteilung
erfolgen; die va-Q-tec war also gesetzlich zur Bekanntmachung verpflichtet. Die Ad-hoc Mitteilung beinhaltete die Ankiindigung Uber ein voraussichtliches freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot der Fahrenheit AcquiCo zum Erwerb aller va-Q-tec Aktien zu einem Angebotspreis von EUR 26,00 je va-Q-tec Aktie.

» Am 16. Januar 2023 hat die Fahrenheit AcquiCo das freiwillige &ffentliche Ubernahmeangebot verdffentlicht. Gleichzeitig wurden eine unabhingige Bewertung
beauftragt, sowie beim zustandigen Gericht die Bestellung eines Angemessenheits-Prifers beantragt.

» Weiterhin wurde die kartellrechtliche Freigabe beantragt.

Die Prozesse im Zusammenhang mit dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags waren darauf ausgerichtet, dass dieser in der ordentlichen
Hauptversammlung der va-Q-tec Anfang Juni 2023 (also innerhalb von sechs Monaten nach Bekanntgabe der Strukturmaf3nahme) zur Beschlussfassung vorgelegt wird.

Der Prozess der Freigabe der Transaktion durch die Wettbewerbsbehdrden war jedoch gegenuber vergleichbaren Transaktionen, ungewohnlich lange, sodass der
ursprunglich geplante Hauptversammlungstermin verschoben werden musste. Die Freigabe durch die deutsche Wettbewerbsbehorde wurde am 15. Juni 2023 erteilt. Die
Freigabe durch die Osterreichische Wettbewerbsbehorde erfolgte am 30. Juni 2023. Die ordentliche Hauptversammlung, auf der die Beschlussfassung tber die
aktienrechtliche MafZnahme erfolgen soll, wurde daher von Anfang Juni 2023 auf den 29. August 2023 verlegt.

Die zeitliche Verzdgerung, d.h. die Beschlussfassung tber den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags, ist bedingt durch die lange Dauer des
Prozesses der Freigabe durch die Wettbewerbsbehorden und liegt somit nicht im Verantwortungsbereich von va-Q-tec und / oder der Fahrenheit AcquiCo.

Unmittelbar nach Freigabe durch die Wettbewerbsbehérden wurden alle weiteren darauf aufbauenden Transaktionsschritte einschlief3lich Einberufung der ordentlichen
Hauptversammlung seitens der va-Q-tec und der Fahrenheit AcquiCo vorgenommen.

Da vorliegend eine Verzdgerung der Durchfiihrung der angekiindigten Manahme durch die va-Q-tec oder die Fahrenheit AcquiCo ohne sachlichen Grund nicht vorliegt,
ist grundsatzlich eine Hochrechnung des Borsenkurses nicht vorzunehmen. Wir haben gleichwohl nachfolgend dokumentiert wie sich die Bdrsenkurse nach
Fortschreibung zum Abschluss unserer Bewertungsarbeiten darstellen wiirden.
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Schlussfolgerung zur Hochrechnungserfordernis

Die Hochrechnung des Bérsenkurses erfolgte anhand der Entwicklung des CDAX ab dem 9. Dezember 2023 bis 12. Juli 2023 (vgl. Popp & Ruthardt: Abfindung zum
Boérsenkurs Hochrechnungssystematik (WPg 2017, Heft 20, S.1220-1229).

Die durchgefihrten Hochrechnungen berlicksichtigen origindre Beta-Faktoren (d.h. Beta-Faktoren ohne Anpassung des Kapitalstrukturrisikos) und relevered Beta-
Faktoren (d.h. Beta-Faktoren, deren eigenes Kapitalstrukturrisiko eliminiert wurde und im Rahmen des Releverings an das Kapitalstrukturrisiko der va-Q-tec angepasst
wurde) jeweils mit Stichtag 8. Dezember 2022. Die Beta-Faktoren wurden dabei anhand monatlicher Renditen tiber einen Fiinfjahreszeitraum ermittelt.

Nach dieser Vorgehensweise ergibt sich eine hochgerechneter Bérsenkurs zwischen EUR 14,88 (Peer Group Median, relevered Beta-Faktor) und EUR 16,17 (va-Q-tec,
originarer Beta-Faktor), siehe nachfolgende Tabelle.

Hochrechnungen des Borsenkurses der va-Q-tec Aktie auf den 12. Juli 2023

Volumen-gewichteter Veranderung Beta-Faktor Risikoadjustierte Hochgerechneter Hochgerechnete
Durchschnittskurs CDAX 8. Dezember 2022 Veranderung Borsenkurs Veranderung
(gem. BaFin) zum 9. Dez. 2022 bis (Veranderung CDAX x zum 12. Juli 2023 des Borsenkurses

8. Dezember 2022 12. Jul. 2023 Beta-Faktor)
EUR EUR EUR
va-Q-tec, originarer/levered Beta-Faktor 12,75 12,4% 2,17 26,9% 16,17 3,42
Peer Group, Mittelwert originarer/levered Beta-Faktor 12,75 12,4% 1,41 17,5% 14,98 2,23
Peer Group, Median originérer/levered Beta-Faktor 12,75 12,4% 1,36 16,8% 14,89 2,14
Peer Group, Mittelwert relevered Beta-Faktor 12,75 12,4% 1,49 18,4% 15,09 2,34
Peer Group, Median relevered Beta-FFaktor 12,75 12,4% 1,35 16,7% 14,88 2,13

Quelle: CIQ, EY Analyse

Da der gutachterlich ermittelte Ertragswert der Gesellschaft je Aktie in Hohe von EUR 21,29 Uber dem hochgerechneten Bérsenkurs liegt, ist der hochgerechnete
Borsenkurs vorliegend nicht relevant.
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Vorerwerbe

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass die von einem Mehrheitsaktionar tatséchlich gezahlten Preise fur Aktien
einer abhangigen Gesellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung geméaR § 305 AktG unberiicksichtigt bleiben kénnen, weil sie
regelmafig weder zu dem ,wahren” Wert des Anteilseigentums in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung haben (vgl.
BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S.566-568). Die Erwagung eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen
MaRnahme - z.B. im Rahme eines Ubernahmeangebots — gegebenenfalls tiberhéhte Preise zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich fiir den Mehrheitsaktion&r
bestimmend, wéhrend sie fur Dritte keine Bedeutung hatten. Aus Sicht des Minderheitsaktionars sei der vom Mehrheitsaktionér fir einzelne Aktien gezahlte (Uberhohte)
Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm geléange, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verduRern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich kein Anspruch.
Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der hochstrichterlichen Rechtsprechung (vgl. fur alle: van Rossum, in. Munchner
Kommentar zum AktG, 5. Aufl., 2020, S. 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AK 2010, S. 629, 623).

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (Rs. C101/08, AG 2009, S.281 ff.) getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthalt das
Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minderheitsaktionare dahingehend geschiitzt sind, dass der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien zu
den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle
verstérkt wird. Die Irrelevanz von Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, wurde ausdriicklich vom BGH (19. Juli 2010, Il ZR 18/09, AG 2010, S.629, 632), dem OLG
Miinchen (26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 34 (Beck RS), dem OLG Dusseldorf (22. Marz 2018, 26 W 20/14, Tz. 58 (Beck RS); 12. November 2015, 26 W 9/14, TZ. 43
(Beck RS), dem OLG Stuttgart (4. Mai 2020, 20 W 3/19, Beschlusstext S. 34), dem OLG Frankfurt (8. September 2020, W121/15 Tz. 33 (Beck RS)), dem OLG Jena (3.
Marz 2021.2 W 407/18, Beschlusstext S. 18) sowie dem OLG Hamburg (8. Oktober 2018, 12 W 20/16, Tz. 30 (BeckRS), 27. Marz 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7)
nochmals festgehalten (gl.A. LG Miinchen I, 28. Marz 2918, 5HK 3374/18m Beschlusstext S.85, m.w.N.).

Zum 9. Dezember 2022 hielten weder die Fahrenheit AcquiCo noch mit ihr gemeinsam handelnde Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG oder deren
Tochterunternehmen unmittelbar va-Q-tec Aktien oder nach §§ 38, 39 WpHG mitzuteilende Stimmrechtsanteile in Bezug auf die va-Q-tec. Die Fahrenheit AcquiCo und
mit ihr gemeinsam handelnde Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG oder deren jeweilige Tochterunternehmen waren dariiber hinaus zum 9. Dezember 2022 auch
keine Stimmrechte an der va-Q-tec geman § 30 WpUG zuzurechnen.

Dementsprechend sind keine relevanten Vorerwerbe zu beriicksichtigen.
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Wesentliche vertragliche Regelungen
Beherrschung und Gewinnabfiihrung

Gemall § 7.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages (BGAV) tritt dieser Vertrag nach Zustimmung der Hauptversammlung und Eintragung in das
Handelsregister in Kraft. GemaR § 7.2 wird er jedoch friihestens mit dem Beginn des am 1. Januar 2024 beginnenden Geschaftsjahres der va-Q-tec wirksam.

Gemal § 1 in Verbindung mit § 7.2 des BGAV unterstellt die va-Q-tec der Fahrenheit die Leitung ihrer Gesellschaft ab dem Wirksamwerden des BGAV, frihestens
jedoch mit dem Beginn des am 1. Januar 2024 beginnenden Geschaftsjahres der va-Q-tec.

GemaR § 3 in Verbindung und 7.3 b) des BGAV entsteht die Verpflichtung zur Ubernahme von Verlusten durch die Fahrenheit AcquiCo ab dem Wirksamwerden des
BGAV. Hinsichtlich der Verpflichtung von va-Q-tec zur Abfihrung von Gewinnen nach § 2 in Verbindung mit § 7.3 a) des BGAV tritt diese jedoch erst ab dem
Geschéftsjahr der va-Q-tec ein, das am 1. Januar 2025 beginnt. Falls der Vertrag erst in einem spéateren Geschéftsjahr wirksam wird, entsteht die Verpflichtung zur
Gewinnabfuhrung (gegebenenfalls riickwirkend) ab Beginn dieses spateren Geschaftsjahres.

Vor dem Hintergrund des Wirksamwerdens des BGAV (friihestens) am 1. Januar 2024 ist die Ausgleichszahlung aus dem ermittelten Ertragswert zu Beginn des
Geschéftsjahres abzuleiten, zu dem der BGAV wirksam wird (vgl. WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, C. 82; OLG Frankfurt v. 26.01.2015, 21 W 26/13;
OLG Frankfurt v. 28.03.2014, 21 W 15/11). Der Ausgleich ist auf den Zeitpunkt des Inkrafttretens des BGAV festzustellen, da der Ausgleich nicht nur ab dem Zeitraum
des Inkrafttretens der Gewinnabfiihrung ab 1. Januar 2025 fur die Hohe der jéahrlich zu leistenden Ausgleichszahlung relevant ist (§ 304 Abs. 1 S. 1 AktG). Der ermittelte
Ausgleich bestimmt ergéanzend geméafR § 304 Abs. 1 S. 2 AktG auch die Hohe der Garantiedividende, welche fur die Geschaftsjahre nach Inkrafttreten des
Beherrschungsvertrags aber vor Inkrafttreten der Gewinnabfiihrung den Aktiondren mindestens auszuschutten ist. Dementsprechend ist die Héhe des Ausgleichs zum
Stichtag des voraussichtlichen erstmaligen Inkrafttretens des BGAV am 1. Januar 2024 festzustellen, weshalb dieses Datum die Basis fur die Bestimmung des Ausgleichs
bildet. Entsprechend erfolgt die Berechnung des Ausgleichs auf Basis des Unternehmenswerts der va-Q-tec bzw. des Werts der va-Q-tec Aktie zum 1. Januar 2024.

Barabfindung

Die auBenstehenden Aktionare haben gemaR § 5.2 des BGAV die Mdglichkeit, ihre Aktien dem Mehrheitsaktiondr gemaR den gesetzlichen Bestimmungen des § 305
Abs. 4 Satz 3 des Aktiengesetzes anzudienen. Diese Anmeldung erfolgt innerhalb einer Frist von zwei Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung des BGAV im
Handelsregister bekannt gemacht wurde. Im Gegenzug erhalten die Aktionére die gesetzlich vorgeschriebene Barabfindung.

Zusatzlich gewahrt § 5.6 des BGAV den auRenstehenden Aktionédren ein Andienungsrecht im Falle einer Kiindigung des BGAV durch eine der Vertragsparteien. Der
Andienungsbetrag entspricht der in § 5.1 des BGAV festgelegten Barabfindung oder gegebenenfalls einer erhéhten Barabfindung, die in einem Spruchverfahren
festgelegt wurde.
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Methodische Hintergriinde zur Ausgleichszahlung
Pflicht zum Ausgleich (Ausgleichszahlung und Garantiedividende)

Die Verpflichtung zur Ausgleichszahlung ergibt sich gemaf § 304 Abs. 1 AktG. Ein Gewinnabfiihrungsvertrag muss den auf3enstehenden Aktiondren eine angemessene
Ausgleichszahlung in Form regelméaRiger Geldleistungen bieten, die auf ihre Anteile am Grundkapital bezogen ist.

Wenn ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen wird, der das Unternehmen nicht zur vollstandigen Abfiihrung seines Gewinns verpflichtet, muss den au3enstehenden
Aktionaren ein bestimmter jahrlicher Gewinnanteil (Garantiedividende) garantiert werden, der dem festgelegten Ausgleich entspricht.

Daraus ergibt sich, dass ein Anspruch auf Ausgleichszahlungen erst ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens der Gewinnabfuihrung besteht. Fir den Zeitraum davor besteht
kein Anspruch auf Ausgleichszahlungen, jedoch ein Anspruch auf Dividendenzahlungen, die mindestens in Hohe des festgelegten Ausgleichs erfolgen missen. Dies wird
auch im BGAV deutlich klargestellt.

Sollte die Dividende, die von va-Q-tec fur das Geschaftsjahr 2024 gezahlt wird (einschliellich eventueller Abschlagszahlungen, jedoch vor Abzug etwaiger
Quellensteuern), pro auf den Namen lautende Stiickaktie der va-Q-tec hinter der garantierten Dividende zuriickbleiben, haben die auRenstehenden Aktiondre gemaf
§ 304 Abs. 1 Satz 2 letzter Halbsatz des AktG in Verbindung mit § 4.1 des BGAV Anspruch auf die Auszahlung eines entsprechenden Differenzbetrags.

Hohe des Ausgleichs

Gemal § 304 Abs. 2 AktG ist sicherzustellen, dass ein angemessener Ausgleich gewahrt wird, der auf der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukunftigen
Ertragsaussichten basiert, jedoch ohne die Bildung anderer Gewinnriicklagen. Bei der Festlegung dieses Ausgleichs werden die zukinftigen Ertragsentwicklungen
beriicksichtigt, die naturgemaR variieren und durch den Zukunftserfolgswert adaquat dargestellt werden. Dabei werden insbesondere Dividendenzahlungen bei
Unternehmen mit positiven Jahresergebnissen berticksichtigt.

Der Ausgleichsbetrag soll durchschnittliche Gewinnschwankungen in die Berechnungen einbeziehen und gleichzeitig diese Schwankungen lber einen einheitlichen
Durchschnittsbetrag ausgleichen.

Grundsatzliche Uberlegungen zur Bestimmung des Verrentungszinssatzes

Um den risikodquivalenten Verrentungszinssatz fiir die Bestimmung eines angemessenen Ausgleichs festzulegen, missen sowohl die vertragliche Ausgestaltung als
auch die Handlungsmdglichkeiten beider Vertragsparteien wéahrend der Laufzeit des BGAV sowie die mdglichen Verhéltnisse nach einer Beendigung des BGAV
bericksichtigt werden. Wahrend der Laufzeit des BGAV besteht fir die Minderheitsaktionére das Ausfallrisiko, falls die beherrschende Gesellschaft zahlungsunfahig wird.

Um dieses Ausfallrisiko zu berticksichtigen, wird der risikolose Basiszinssatz um eine Risikopramie erhéht, die sich an den Credit Spreads bzw. den Kapitalmarktrenditen
von Unternehmensanleihen mit vergleichbarer Bonitét orientiert. Zusétzlich kénnen nach Beendigung des BGAV Risiken fur die Minderheitsaktionére entstehen, die auf
eine Wertminderung ihrer Anteile wéhrend der Laufzeit des BGAV zurtickzufiihren sind.
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In der Praxis und Rechtsprechung wird in solchen Fallen haufig der Standpunkt vertreten, dass das Risiko des Vermdgensentzugs als weitere Risikokomponente bei der
Festlegung des Verrentungszinssatzes fur die Berechnung des Ausgleichs berticksichtigt werden sollte. Es wird vorgeschlagen, einen hélftigen Eigenkapitalzuschlag auf
den Basiszinssatz einzubeziehen, um diesen Umstand zu beriicksichtigen.

Allerdings weisen Fachautoren wie Frank, Muxfeld und Galle darauf hin, dass dieser Risikozuschlag unangemessen oder uiberhéht sein kann, wenn Sicherungsabreden
oder Optionsvereinbarungen existieren, die die Minderheitsaktionére vor dem Risiko eines Vermdgensverfalls nach oder durch Beendigung des BGAV schitzen. In
solchen Fallen kann es angemessen sein, den Verrentungszinssatz auf einen Zinsspread zu reduzieren, der das Bonitatsrisiko widerspiegelt. Andernfalls wiirde die nach
der Ublichen Praxis ermittelte Ausgleichszahlung eine Uberkompensation fiir ein Risiko darstellen, das durch die Sicherungsabrede ausgeschlossen wurde.

In diesem konkreten Fall liegt eine solche Einschrankung vor, da die Regelung gemaf § 5.6 des BGAV als Sicherungsabrede oder Optionsvereinbarung anzusehen ist.
Den Minderheitsaktiondren wird ein auf3erordentliches Andienungsrecht eingerdumt, falls eine der Vertragsparteien den BGAV kindigt. Dabei erhalten die Aktionare
einen Erwerbspreis in Hohe der festgelegten Barabfindung oder einer gegebenenfalls im Rahmen eines Spruchverfahrens erhéhten Barabfindung, um sie vor dem
zusatzlichen Risiko einer vertragsbedingten Verminderung des Vermogenswerts ihrer Aktien nach Kindigung des BGAV zu schitzen. Da diese Regelung als Wahl- bzw.
Optionsrecht ausgestaltet ist, haben die Minderheitsaktionare andererseits die Mdglichkeit, bei einer Kiindigung des BGAV von etwaigen Kurssteigerungen zu profitieren.

In Anbetracht dieser vertraglichen Regelungen andert sich das Risikoprofil fur die Minderheitsaktionére. Die Ausgleichszahlung einschlief3lich der in § 5.6 des BGAV
vereinbarten vertraglichen Rickkaufoption weist eine finanzielle Struktur einer mit den Aktien besicherten Fremdfinanzierung mit eingeschranktem Ausfallrisiko auf. Sollte
die Fahrenheit AcquiCo ihrer Zahlungspflicht nicht nachkommen, besteht vertraglich und gesetzlich auRerdem das Recht zur auBerordentlichen Kindigung des BGAV,
wodurch das Ausfallrisiko zusétzlich reduziert wird.

Folglich ist es gemaR den Empfehlungen von Frank, Muxfeld und Galle angemessen, von einem Fremdfinanzierungssatz fur Unternehmen mit vergleichbarem
Bonitatsrisiko als angemessenem Verrentungssatz auszugehen.
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Berechnung der Ausgleichszahlung
Annahmen zum Verrentungszinssatz

Laufzeitannahme: Im Allgemeinen ist bei einem abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (BGAV) von einer langen oder der urspriinglich
erwarteten Vertragslaufzeit auszugehen. Dies trifft insbesondere zu, wenn die Vertragsparteien primér strategische Ziele verfolgen und langfristige Synergiepotenziale
durch die Integration der beherrschten Gesellschaft in die herrschende Gesellschaft gehoben werden sollen. Im vorliegenden Fall erfolgt der Abschluss des BGAV
allerdings vor dem Hintergrund der Investition der Fahrenheit AcquiCo als Finanzinvestor. Da Finanzinvestoren blicherweise eine Haltedauer von 5 bis 8 Jahren fir ihre
Beteiligungsgesellschaften aufweisen, ist davon auszugehen, dass der BGAV zwischen der Fahrenheit AcquiCo und der va-Q-tec nicht deutlich langer besteht als tber
die zur Anerkennung der steuerlichen Organschaft notwendige Mindestlaufzeit von 5 Jahren. Vor diesem Hintergrund haben wir fir die Ermittlung des
Verrentungszinssatzes eine Laufzeit von 8 Jahren unterstellt.

Bestimmung der Fremdkapitalkosten vor personlichen Steuern: Bei der Ableitung des Verrentungszinssatzes ist aufgrund der oben beschriebenen
Sicherungsklausel im BGAV auf die Laufzeit und die risikodquivalenten Fremdkapitalkosten der Fahrenheit AcquiCo abzustellen, da die Minderheitsaktionére lediglich das
Kreditausfallrisiko der Ausgleichszahlung sowie das Risiko der Riickzahlung bei Beendigung des BGAV tragen.

Die Fahrenheit AcquiCo ist ausschlieRlich eigenkapitalfinanziert und weist keine eigene Fremdfinanzierung auf, die zur Berechnung der relevanten Fremdkapitalkosten
herangezogen werden kénnte. da die Fahrenheit AcquiCo keine eigensténdige Geschéftstatigkeit ausiibt und als wesentlichen Vermdgensgegenstand einzig die
Beteiligung an der va-Q-tec aufweist, haben wir die Fremdkapitalkosten anhand eines synthetischen Fremdkapitalratings der Fahrenheit AcquiCo als herrschendem
Unternehmen unter Beriicksichtigung des Geschéaftsmodells und der Finanzierungsstruktur der va-Q-tec approximativ abgeleitet. Das Fremdkapitalrating ergibt sich
dementsprechend zwischen BBB und BB.

Die relevanten Fremdkapitalkosten haben wir anhand der durchschnittichen Renditen fir unbesicherte Unternehmensanleihen mit einem synthetischen
Fremdkapitalrating von BBB+/BBB/BBB- bzw. BB+/BB/BB- und einer Laufzeit von 8 Jahren der Monate April bis Juni 2023 ermittelt (Datenquelle: Finanzdienstleister
Bloomberg). Es ist zu beachten, dass die finanzwirtschaftliche Struktur der Fahrenheit AcquiCo eher einer besicherten Anleihe ahnelt, weshalb diese Methodik zu einer
leichten Uberschatzung des Verrentungszinssatzes fiihrt. Dies hat jedoch keine nachteiligen Auswirkungen auf den Zweck der Ermittlung eines angemessenen
Ausgleichs im Sinne der Minderheitsaktionare.

Basierend auf unseren Analysen ergeben sich fiir eine Laufzeit von 8 Jahren Zinssatz vor personlichen Steuern
. B0 h o . o )

Fremdkapitalkosten vor personlichen Steuern zwischen 4,26% bis 562% (siehe ] Durchschnittlicher Zinssatz p.a. der Monate April
nebenstehende Tabelle). e bis Juni 2023
Daher haben wir als Verrentungszinssatz einen Zinssatz von 4,94% gerundet auf 2- Rating/Laufzeit BBB+/BBB/BBB- BB+/BB/BB- Durchschnitt
Nachkommastellen.

8 Jahre 4,26% 5,62% 4,94%
BGAV-spezifische Risikoprémie betreffend das Risikos eines Vermégensentzugs zum Gerundet 4.94%

Ende des Vertrags: Aufgrund des Vorliegens einer Sicherungsabrede/Option gemaR § 5.6
BGAV ist eine erganzende Addition dieser Komponente auf den Zinssatz nicht als
angemessen zu betrachten.

Quelle: Bloomberg, EY Analyse
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9 Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

Ermittlung des angemessenen Ausgleichs gemal § 304

AktG

Ermittlung der Brutto- und der
Nettoausgleichsbetrage
Wert des Eigenkapitals zum 01.01.2024 (in EUR

Mio.) 3223
Aktienanzahl (ohne eigene Aktien) 14.742.934
Wert je Aktie zum 01.01.2024 (in EUR) 21,86
Verrentungszinssatz 4,94%
Nettoausgleichsbetrag je Aktie 1,08
zuziiglich Kérperschaftsteuer und SolZ 0,02
Bruttoausgleichsbetrag je Aktie 1,10

Quelle: EY Analyse

Berechnung der Ausgleichszahlung

Netto-
Aus-
gleichs-
betrag

Brutto-
ausgleichs-
betrag-

Waihrung: EUR .. KSt

und SolZ

Anteiliger Ausgleich aus
mit deutscher
Kérperschaftsteuer (inkl.
Solidaritatszuschlag)
belasteten Gewinnen

0,13 0,02 0,11

Anteiliger Ausgleich aus
nicht mit deutscher
Korperschaftsteuer (inkl.
Solidaritatszuschlag)
belasteten Gewinnen

0,97 - 0,97

Ausgleich gesamt 1,10 0,02 1,08

Quelle: EY Analyse
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Festlegung des Verrentungszinssatzes

Unter Berlicksichtigung dieser Analyseergebnisse und vor dem Hintergrund der aktuellen Zunahme der
Renditen von risikolosen Bundesanleihen und Unternehmensanleihen wurde der Verrentungszinssatz zugunsten
der Minderheitsaktionare auf 4,94% festgesetzt. Die folgende Berechnung der Brutto- und Netto-
Ausgleichsbetrage erfolgt auf Grundlage des Verrentungszinssatzes von etwa 4,94%.

Ermittlung der Brutto- und der Nettoausgleichsbetriage

Der angemessene Ausgleich wird auf Basis des aktuellen Korperschaftsteuersatzes zuziglich
Solidaritatszuschlag berechnet. Der Bundesgerichtshof hat in seinem Beschluss vom 21. Juli 2003 (Az. I1ZB
17/01, "Ytong") festgelegt, dass den auBenstehenden Aktiondren als angemessener Ausgleich der
verteilungsféhige durchschnittliche (feste) Bruttogewinnanteil pro Aktie (vor Korperschaftsteuer und
Solidaritatszuschlag) abzuglich der von der Gesellschaft zu zahlenden (ausschittungsfahigen)
Kérperschaftsteuer entsprechend des jeweils giiltigen Steuertarifs zu gewahren ist.

Die Berechnung des angemessenen jahrlichen Ausgleichs - basierend auf dem ermittelten Eigenkapitalwert
nach persénlichen Steuern gemaR IDW S 1 zum 1. Januar 2024 in Hohe von EUR 21,86 pro Aktie - ergibt sich
aus der nebenstehenden Ubersicht, links oben.

Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses gilt ein Kérperschaftsteuersatz einschlieflich Solidaritdtszuschlag von
15,825 %. Daraus ergibt sich ein kérperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag einschlielich Solidaritatszuschlag in
Héhe von EUR 0,02 pro Aktie. Bei unverandertem Kérperschaftsteuersatz von 15,0% und Solidaritatszuschlag
von 5,5% belauft sich der angemessene Ausgleichsbetrag brutto auf EUR 1,10 pro ausstehende Aktie
(Bruttoausgleichsbetrag pro Aktie). Der angemessene Ausgleichsbetrag gemaR § 304 AktG netto (nach Abzug
von Korperschaftsteuer einschlieRlich Solidaritatszuschlag) pro ausstehende Aktie belduft sich damit auf
EUR 1,08 (siehe nebenstehende Tabelle, links unten).
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Ermittlung des angemessenen Ausgleichs gemal § 304

AktG

Ermittlung der Bruttoausgleichsbetrag bei
Nettoausgleichsbetrag von EUR 1,16

Nettoausgleichsbetrag je Aktie

zuziglich Kérperschaftsteuer und SolZ

Bruttoausgleichsbetrag je Aktie

Quelle: EY Analyse

1,16
0,02
1,18

Brutto- und Nettoausgleichszahlung bei
Nettoausgleichsbetrag von EUR 1,16 und

Wihrung: EUR

Anteiliger Ausgleich aus
mit deutscher

Kérperschaftsteuer (inkl.

Solidaritatszuschlag)
belasteten Gewinnen

Anteiliger Ausgleich aus
nicht mit deutscher

Korperschaftsteuer (inkl.

Solidaritatszuschlag)
belasteten Gewinnen

Brutto-
ausgleichs-
betrag-

0,13

1,06

Aufteilung in Anteil mit/ohne mit deutscher
KSt (inkl. SolZ) belasteten Gewinnen

1. KSt
und SolZ

0,02

Netto-
Aus-
gleichs-
betrag

0,11

1,06

Ausgleich gesamt

Quelle: EY Analyse

1,18

0,02

1,16

Home 1 Auftrag und ...
2 Beschreibung des ...
3 Vergangenheitsanalyse
4 Planungsanalyse
5 Ermittlung des ...
6 Liquidationswert

7 Vergleichsorientierte ...

8 Borsenkurs und Vorerwerbe
9 Ermittlung des angemesse ...
10 Zusammenfassung der ...
11 Anhang

Ergédnzende Berechnung der Brutto- und der Nettoausgleichsbetrdge

Ungeachtet der Berechnung des angemessenen Ausgleichsbetrags geméaR § 304 AktG netto (nach Abzug von
Kérperschaftsteuer einschlielich Solidaritdtszuschlag) pro ausstehende Aktie in Héhe von EUR 1,08
(Nettoausgleichsbetrag pro Aktie) bzw. in Héhe von EUR 1,10 (Bruttoausgleichsbetrag pro Aktie) bei
unverandertem Korperschaftsteuersatz von 15,0% und Solidaritdtszuschlag von 5,5% haben wir auftragsgemaf
eine analoge Berechnung bei einem angenommenen rechnerisch sich ergebenden Nettoausgleichsbetrag pro
ausstehende Aktie von EUR 1,16 vorgenommen.

Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses gilt ein Kérperschaftsteuersatz einschliellich Solidaritadtszuschlag von
15,825%. Bei einem Nettoausgleichsbetrag von EUR 1,16 pro ausstehender Aktie (nach Abzug von
Korperschaftsteuer einschlieBlich Solidaritatszuschlag) und unverdndertem Koérperschaftsteuersatz von 15,0%
einschlieBlich Solidaritatszuschlag von 5,5% ergibt sich ein kérperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag in Héhe von
EUR 0,02 pro Aktie. Dementsprechend beléduft sich damit der Bruttoausgleichsbetrag pro ausstehender Aktie auf
EUR 1,18 (vor Abzug von Kérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag), siehe nebenstehende Tabelle, links
unten.
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10 Zusammenfassung der Ergebnisse

Abschliel3ende Feststellungen

Unternehmenswert und Wert pro Aktie

29. Aug. 23

Unternehmenswert EUR Mio. 313,9
An;ahl Aktien (ohne eigene Stiick 14.742.934
Aktien)

Wert pro Aktie EUR 21,29

Quelle: Management Information, EY Analyse

Brutto- und Nettoausgleichsbetrag

Nettoausgleich je Aktie 1,08
zuziglich Kérperschaftsteuer und SolZ 0,02
Bruttoausgleichsbetrag je Aktie 1,10

Quelle: EY Analyse
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6 Liquidationswert

Zusammenfassung

Der Vorstand der va-Q-tec und die Geschéftsfiihrung der Fahrenheit AcquiCo beabsichtigen, am 29. August
2023 oder kurz danach einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (BGAV) abzuschlieRen, sofern die
fiir den 29. August 2023 einberufene Hauptversammlung dem zuvor zustimmt.

Durch den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag verpflichtet sich die Fahrenheit AcquiCo
aulenstehende Aktien der va-Q-tec gemaR § 305 AktG gegen eine angemessene Abfindung zu erwerben.
Zusatzlich garantiert sie durch den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag den aufllenstehenden
Aktionadren der va-Q-tec wahrend der Laufzeit des BGAV einen angemessenen Ausgleich geman § 304 AktG zu
zahlen.

Hierzu wurde EY beauftragt, in der Rolle eines neutralen Gutachters den Unternehmenswert der va-Q-tec zum
29. August 2023 sowie den angemessenen Ausgleich nach anerkannten Bewertungsmethoden zu bestimmen.
EY hat die Wertermittlung unter Verwendung des IDW Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S1) i.d.F. 2008 (Stand vom Juli 2016) vorgenommen.

Als Bewertungsverfahren fiir die Bestimmung des Unternehmenswerts und des Werts je Aktie wurde das
Ertragswertverfahren in der Form einer Berechnung nach persénlichen Einkommensteuern verwendet. Der
Ertragswert Ubersteigt den (fortgeschriebenen) Bérsenkurs bzw. den Uberschlagig ermittelten Liquidationswert,
weshalb fir die Wertermittlung des Unternehmenswerts der Ertragswert heranzuziehen war.

Der Unternehmenswert wurde erganzend unter Rickgriff auf Marktmultiplikatoren plausibilisiert.

Die Ausgleichszahlung bestimmte sich unter der Annahme marktgerechter Verrentung des Unternehmenswerts.
Zum Bewertungsstichtag 29. August 2023 ergab sich fir die va-Q-tec ein Unternehmenswert von EUR 313,9
Mio.

Bezogen auf 14.742.934 va-Q-tec Aktien (ohne eigene Aktien im Bestand der va-Q-tec) entspricht dieses einer
Barabfindung je va-Q-tec Aktie im Wert von EUR 21,29 gemaR § 305 AktG. Der Ausgleich je va-Q-tec Aktie
wurde mit EUR 1,08 netto bzw. mit EUR 1,10 brutto vor Kérperschaftsteuer geman § 304 AktG bestimmt.

Die Festlegung der angemessenen Abfindung wie auch des angemessenen Ausgleichs gehdrte nicht zur
Aufgabe von EY, sondern erfolgt durch den Vorstand der va-Q-tec und der Geschéftsfiihrung der Fahrenheit
AcquiCo auf Basis der vertraglichen Vereinbarungen im Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
zwischen den Vertragspartnern.
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10 Zusammenfassung der Ergebnisse

Abschliel3ende Feststellungen

Unternehmenswert und Wert pro Aktie

29. Aug. 23
Unternehmenswert EUR Mio. 313,9
Anzahl Aktien Stiick 14.742.934
Wert pro Aktie EUR 21,29

Quelle: Management Information, EY Analyse

Brutto- und Nettoausgleichszahlung

Nettoausgleichszahlung je Aktie 1,08
zuziiglich Kérperschaftsteuer und SolZ 0,02
Bruttoausgleichszahlung je Aktie 1,10

Quelle: EY Analyse
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Sollten sich zwischen dem Abschluss der Arbeiten am 13. Juli 2023 und der Beschlussfassung der ordentlichen
Hauptversammilung der va-Q-tec am 29. August 2023 wesentliche Veranderungen ergeben, die den Wert des
Eigenkapitals nach persénlichen Steuern beeinflussen, miissen diese beriicksichtigt werden.

Es traten keine besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung im Sinne von § 293a Abs. 1 S. 2 AktG auf.

Diese Gutachtliche Stellungnahme wurde nach bestem Wissen und Gewissen erstellt, basierend auf sorgféltigen
Analysen sowie unter Bezugnahme auf die zur Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte.

Eschborn, den 13. Juli 2023

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

mas Grohmann
Wirtschaftspriifer/Steuerberater

Harald Sablik
Wirtschaftsprifer
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11 Anhang

Anhang A: Methodische Grundséatze

Methodische Erlauterungen zum Ertragswertverfahren

Die im Folgenden beschriebenen Bewertungsgrundsatze und -methoden gelten
heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als allgemein anerkannt.
Sie haben ihren Niederschlag in dem Standard 1: Grundséatze zur Durchfuhrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S 1, Stand 4. Juli 2016) des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. gefunden, der die Auffassung des
Berufsstandes darlegt, nach der Wirtschaftsprufer Unternehmen bewerten. Diese
angewandten Grundsétze und Methoden werden grundsatzlich auch von der
Rechtsprechung in Deutschland anerkannt.

Bewertungsanlass und -perspektive

Im vorliegenden Fall erfolgte die Bewertung der va-Q-tec vor dem Hintergrund
gesellschaftsrechtlicher Anforderungen in Bezug auf den beabsichtigten Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags zum Zwecke der
Bestimmung der angemessenen Abfindung nach § 305 AktG bzw. der
angemessenen Ausgleichszahlung nach § 304 AktG. Demnach wurde ein
objektivierter Unternehmenswert ermittelt.

Stichtagsprinzip

Unternehmenswerte  sind  zeitpunktbezogen zu  ermitteln.  Mit dem
Bewertungsstichtag wird festgelegt, welche finanziellen Uberschiisse nicht mehr zu
berticksichtigen sind, weil sie den bisherigen Eigentimern des Unternehmens
bereits zugeflossen sind, und ab welchem Zeitpunkt zu erwartende oder schon
realisierte finanzielle Uberschiisse den kiinftigen Eigentiimern zuzurechnen sind.

Dartiber hinaus determiniert der Bewertungsstichtag den Informationsstand, der
insbesondere hinsichtlich der Prognose kiinftiger Zahlungsiiberschisse, der im
Kapitalisierungszinssatz abzubildenden Alternativinvestition oder der
anzuwendenden Steuergesetze bei der Unternehmensbewertung zugrunde zu
legen ist.

Vorliegend wurde der Unternehmenswert der va-Q-tec vereinbarungsgemafl? zum
29. August 2023 (Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung) ermittelt.
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Der Abschluss unserer Arbeiten erfolgte zum 13. Juli 2023. Die Bewertung beruht
auf  aktuellen Planungsrechnungen und beriicksichtigt alle fur den
Unternehmenswert  relevanten ~ Umstdnde  bis  zum  Abschluss  der
Bewertungsarbeiten. Eine Anpassung des so ermittelten Werts ware dann
erforderlich, wenn sich bis zum Bewertungsstichtag 29. August 2023 die
Grundlagen fiir die Bewertung maf3geblich andern wiirden.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2023 zugrunde gelegt. Der
auf diesen Stichtag ermittelte Unternehmenswert wurde auf den mafRgeblichen
Bewertungsstichtag 29. August 2023 aufgezinst.

Gemal § 305 Abs. 3 AktG missen bei der Ermittlung der Hohe der Barabfindung
die Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung beriicksichtigt werden. Die angemessene Barabfindung ist so
zu ermitteln, dass die Aktiondre aus der Gesellschaft ausscheiden kénnen, ohne
wirtschaftliche Nachteile zu erleiden. Dementsprechend ist die Gesellschaft unter
Beruicksichtigung des am Bewertungsstichtag vorhandenen Vermdgens zu
bewerten. Um dieser Anforderung zu entsprechen, werden wir zum
Bewertungsstichtag Uberpriifen, ob wertrelevante Sachverhalte im Zeitraum
zwischen Berichtsdatum und dem Tag der Hauptversammlung eingetreten sind.

Ertragswertverfahren und Discounted Cash Flow-Verfahren

Gemal IDW S 1, Tz. 7 kann die Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem
Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted Cash Flow-Verfahren (DCF-
Verfahren) erfolgen. Beide Verfahren zur Berechnung des Zukunftserfolgswertes
sind gleichwertig und fuhren unter gleichen Pramissen, insbesondere hinsichtlich
Ausschiittungs-, Refinanzierungs- und Wiederanlagepramissen, grundsétzlich zu
identischen  Ergebnissen. Beide Verfahren basieren auf demselben
investitionstheoretischen Fundament (Kapitalwertkalktl) und erfassen
prognostizierte finanzielle Uberschiisse, die jeweils auf den Bewertungsstichtag
diskontiert werden.

Im vorliegenden Gutachten wird der Zukunftserfolgswert der Gesellschaft nach dem
Ertragswertverfahren ermittelt.
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Beim Ertragswertverfahren wird der Unternehmenswert direkt durch Diskontierung
von erwarteten finanziellen Uberschiissen in Form von Ausschiittungen bzw.
Kapitaleinzahlungen zwischen dem zu bewertenden Unternehmen und den
Anteilseignern mit einem risikoangepassten Eigenkapitalkostensatz ermittelt.

Vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensanalyse

Die Erwartungen beziiglich kiinftiger finanzieller Uberschiisse sind nach den am
Bewertungsstichtag gegebenen Verhdltnissen zu schéatzen. Dabei stellt die
Unsicherheit der Zukunftserwartungen das Kernproblem einer jeden
Unternehmensbewertung dar. Es sind eine Informationsbeschaffung und eine
darauf  aufbauende vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte
Unternehmensanalyse erforderlich.

Ausgangspunkt fir die Prognose und Plausibilitdtsbeurteilung der kiinftigen
finanziellen Uberschiisse bildet die Vergangenheitsanalyse des zu bewertenden
Unternehmens. Die in der Vergangenheit tatsachlich erzielten Ergebnisse sowie die
Vermogenslage des Bewertungsobjekts, mussen vor dem Hintergrund der
vergangenen Marktentwicklungen analysiert werden. Sie sind um einmalige und
auflerordentliche und somit nicht nachhaltige Vorgénge zu bereinigen.

Aufbauend auf der Vergangenheitsanalyse sind unter Beachtung der erwarteten
Marktentwicklungen die kiinftigen finanziellen Uberschiisse zu prognostizieren. Die
voraussichtliche Entwicklung der finanziellen Uberschiisse lasst sich fiir einen nahe
liegenden und Uberschaubaren Zeitraum sicherer prognostizieren und plausibler
beurteilen als fur einen spateren Zeitraum. Daher geht die Praxis in der Regel von
zwei Bewertungsphasen aus. Die erste Phase (Detailplanungsphase) umfasst
héufig einen Betrachtungszeitraum von drei bis funf Jahren.

Da die einzelnen Ergebnisse nach der Detailplanungsphase nicht mehr mit
ausreichender Wabhrscheinlichkeit prognostizierbar sind, wird ein nachhaltig
erzielbares Ergebnis in Form einer ewigen Rente abgeschatzt (zweite Phase). Die
Ableitung der ewigen Rente basiert dabei grundsétzlich auf den Ergebnissen der
ersten Phase und Analysen zur langfristigen, Uber vollstandige Konjunkturzyklen
geglatteten Ergebnis- und Geschéftsentwicklung.
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Zahlungsiberschiisse und Ausschiuttungsannahme

Bei der Ableitung der Nettozufliisse an die Aktionare in der ersten Phase ist die
bisherige und geplante Ausschuttungspolitik des zu bewertenden Unternehmens zu
berticksichtigen. Diese wird durch die Eigenkapitalausstattung, die steuerlichen

Rahmenbedingungen, bestehende und geplante Investitions- und
Anlagemaoglichkeiten im Unternehmen sowie gegebenenfalls durch
handelsrechtliche  Ausschittungssperren  beeinflusst. Daneben sind die
Ausschiittungen mit  der geplanten  Liquiditatsentwicklung  sowie  den

Refinanzierungsmaoglichkeiten abzustimmen.

Von einer Vollausschuttung der geplanten Jahresiberschisse ist nur dann
auszugehen, wenn dies in der Unternehmensplanung dokumentiert und rechtlich
sowie liquiditatsseitig mdoglich ist. In der zweiten Phase ist eine typisierte
Ausschittungsquote anzusetzen, die zur Ausschittungsquote der Alternativanlage
aquivalent ist.

Berticksichtigung von MafRnahmen zum Stichtag bereits eingeleiteter und
dokumentierter Synergieeffekte

Im Rahmen der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts basiert die
Bewertung eines Unternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen
Ertragskraft, welche durch die bereits vorhandenen Erfolgsfaktoren widergespiegelt
wird. Demgemafl beinhaltet die zu bewertende Ertragskraft nur solche
MaRnahmen, die zum Stichtag bereits eingeleitet oder zumindest hinreichend im
Unternehmenskonzept dokumentiert sind (Wurzeltheorie, vgl. IDW S 1, Tz. 32).

Dartiber hinaus sind bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts
lediglich so genannte unechte Synergien zu beriicksichtigen. Diese sind dadurch
gekennzeichnet, dass sie sich unabhangig vom konkreten Bewertungsanlass
realisieren lassen. Sie sind abzugrenzen von echten Synergien, die sich erst mit
Durchfuihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaBnahme ergeben
und im Rahmen der objektivierten Wertermittlung nicht beriicksichtigt werden
darfen. Zusatzlich muss bei der Berlcksichtigung von unechten Synergien im
Unternehmenswert dem Wurzelprinzip (also der zum Bewertungsstichtag bereits
eingeleiteten oder zumindest hinreichend vorhandenen Dokumentation der
synergiestiftenden Malinahme) Rechnung getragen werden (vgl. IDW S 1, Tz. 34,
50).
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Ertragsteuerliche Einflisse

Entsprechend dem Bewertungszweck, eine objektivierte Informationsgrundlage
aufgrund gesellschaftsrechtlicher Regelungen zu schaffen, wurde im Einklang mit
IDW S 1, Tz. 31, 44 der Ertragssteuerbelastung in Form der unmittelbaren
Typisierung Rechnung getragen. Dabei hat die Bewertung aus der Perspektive
einer inlandischen unbeschrénkt steuerpflichtigen natirlichen Person als
Anteilseigner  zu  erfolgen.  Neben der  Ertragssteuerbelastung  auf
Unternehmensebene ist hierbei auch der personlichen Ertragsteuer bei der
Ableitung der finanziellen Uberschiilsse und des Kapitalisierungszinssatzes
Rechnung zu tragen.

Die Nettozuflisse sind demnach unter Beriicksichtigung der Ertragsteuern des
Unternehmens und des Anteilseigners zu bestimmen. Als Ertragsteuern, die auf
Unternehmensebene zu Belastungen fiihren, sind beispielsweise bei (deutschen)
Kapitalgesellschaften die Gewerbesteuer, die Korperschaftsteuer und der
Solidaritatszuschlag abzuziehen.

Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften ist zu beriicksichtigen, dass durch das
Unternehmenssteuerreformgesetz  fir im Privatbesitz gehaltene Anteile auf
Anteilseignerebene eine Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage erhoben wird. Der
definitive Abgeltungsteuersatz betragt 25% zuzlglich Solidaritatszuschlag. Somit
werden Dividendenertrdge seit dem 1. Januar 2009 in voller Hohe der
Abgeltungssteuer unterworfen. Zudem unterliegen Kursgewinne aus der
VerauRBerung von Aktien, die nach dem 1. Januar 2009 erworben wurden,
unabhangig von der Haltedauer zum Verauf3erungszeitpunkt der Abgeltungssteuer.

Aufgrund der Einflihrung des Abgeltungsteuersystems ,kann der Wertbeitrag aus
Thesaurierung (Kurswachstum) vom Anteilseigner nur noch theoretisch durch
unendlich lange Partizipation am Unternehmenserfolg (vollkommen) steuerfrei
vereinnahmt werden. Moglichkeiten der steuerfreien Vereinnahmung, z.B. durch
Aktienrlickkaufprogramme  oder  durch  Verkauf der  Aktie wie im
Halbeinkiinfteverfahren, sind aufgrund des Wegfalls der Steuerfreiheit der
VerdufRerungsgewinne fir Anteilserwerbe ab dem 1. Januar 2009 nicht mehr
mdglich. Dieser qualitativen Veranderung ist im Bewertungskalkill Rechnung zu
tragen. Da das nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschisse Kursgewinne
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verursacht, ist dieses um die steuerlichen der

VerauRerungsgewinnbesteuerung zu kirzen.

Konsequenzen

Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften und unmittelbarer Typisierung
personlicher Einkommensteuern mussen zur  Bericksichtigung der
VerauBerungsgewinnbesteuerung im Rahmen der Abgeltungssteuer zusétzliche
Annahmen Uber die Haltedauer der Unternehmensanteile getroffen werden (vgl.
IDW S 1, Tz. 44). Zur Schatzung einer typisierten Haltedauer zur Bemessung des
effektiven Verauf3erungsgewinnsteuersatzes liegen nur in eingeschréanktem Umfang
empirische Befunde vor, jedoch ist als Reaktion auf die Einfihrung der
VerduRRerungsgewinnbesteuerung prinzipiell von langen Haltedauern und einer
dementsprechend geringen Steuerbelastung auszugehen.

Bei fiktiver Zurechnung des thesaurierungsbedingten Wachstums ist sowohl das
inflations- bzw. mengenbedingte Wachstum als auch der fiktiv zugerechnete Betrag
mit personlichen Ertragsteuern zu belasten. (vgl. WP Handbuch 2008,
Wirtschaftsprufung, Rechnungslegung, Beratung, Band II, 13. Auflage, S. 119,
Tz. 326). In der Wertermittlung ist dies durch einen typisierten Ertragsteuersatz
abzubilden. Diesen haben wir entsprechend der Untersuchungen von
Wagner/Saur/Willershausen (vgl. Wagner/Saur/Willershausen: Zur Anwendung der
Unternehmensbewertungsgrundsatze des IDW S 1 id.F. 2008 in der Praxis,
WPg 2008, Heft 16, S. 731-747) in Hohe des hélftigen Abgeltungsteuersatzes inkl.
Solidaritatszuschlag und damit in Hohe von 13,1875% angesetzt.
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Methodische Erlauterungen zum Kapitalisierungszinssatz

Okonomisch verbirgt sich hinter der Berechnung des Unternehmenswerts mittels
des Ertragswertverfahrens ein Vergleich der aus dem Unternehmen durch die
Eigentumer erzielbaren Nettoausschittungen mit  einer  alternativen
Anlagemdoglichkeit. Vergleichsmalistab ist der Zahlungsstrom, der mit einer im
Vergleich zum Bewertungsobjekt besten alternativen Kapitalverwendung erzielt
werden kann.

Im Rahmen des dem Ertragswertverfahren zugrundeliegenden Barwertkalkils bildet
der Kapitalisierungszinssatz die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der
die Rendite seiner Investition in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer
entsprechenden  Alternativanlage in  Unternehmensanteile  vergleicht. Der
Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu
bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, wenn diese dem zu
kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
aquivalent ist (vgl. IDW S 1, Abschnitt 7.2.4.1). Die Berucksichtigung des Risikos
erfolgt dabei nach national und international Ublichen Verfahren durch einen
Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode, vgl. IDW S 1, Tz.
90).

Als Ausgangsgroen fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen
insbesondere Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form eines
Aktienportfolios) in Betracht. Gemal3 IDW S 1, Abschnitt 7.2.4.1 sind diese
Aktienrenditen grundsétzlich in einen Basiszinssatz und eine von den
Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte
Risikopréamie zu zerlegen. Bei dieser Aufteilung kann auf Kapitalmarktmodelle, wie
insbesondere das sogenannte Capital Asset Pricing Model (,CAPM*, vgl. IDW S 1,
Abschnitt 7.2.4.1), zuriickgegriffen werden.
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Gemall CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus den Komponenten
Basiszinssatz und Risikozuschlag zusammen. Ein nachhaltiges Wachstum der
finanziellen Uberschiisse in der ewigen Rente wird bewertungstechnisch iber einen
sogenannten Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt.

Das Tax-CAPM ermdglicht es zusatzlich, die Auswirkungen personlicher
Einkommensteuern auf die Bemessung des Basiszinssatzes und des
Risikozuschlags explizit darzustellen. Hierdurch kénnen Ertragsteuern bei der
Bemessung der Nettoausschuttungen und des Kapitalisierungszinssatzes
konsistent beriicksichtigt werden.

Berechnung der Eigenkapitalkosten gemaft CAPM

ek = Eigenkapitalkosten

re = Basiszinssatz / risikofreier Zinssatz
MRP = Marktrisikopramie

B = Betafaktor
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Basiszinssatz

Aufgabe des Basiszinssatzes ist es eine risikofreie und fristadaquate
Alternativanlage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen festzulegen. Im
Hinblick auf ihren quasi-sicheren Charakter erfullen in Deutschland Anleihen der
offentlichen Hand weitestgehend die Forderung nach Risikofreiheit.

Sofern ein Unternehmen unter der Annahme einer zeitlich unbegrenzten
Lebensdauer bewertet wird, muss streng genommen als fristadaquater
Basiszinssatz die am Bewertungsstichtag beobachtbare Rendite einer zeitlich
ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der offentlichen Hand angesetzt werden. In
Ermangelung solcher ,ewigen“ Anleihen erscheint es naheliegend, als
Ausgangspunkt auf die Rendite von Staatsanleihen mit langen Restlaufzeiten
abzustellen. Fur die dabei erforderliche Wiederanlage kann die aktuelle
Zinsstrukturkurve herangezogen werden (vgl. IDW S 1, Tz. 117).

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
des IDW hat sich mit der Frage befasst, wie im Falle einer Ableitung von
Basiszinssatzen aus der Zinsstrukturkurve vorgegangen werden kann (vgl.
Fachnachrichten des IDW Nr. 8/2005). Nach Auffassung des FAUB ist in diesem
Fall bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von der Zinsstrukturkurve
fur Staatsanleihen auszugehen. Aus dieser Zinsstruktur am Rentenmarkt lasst sich
der Zusammenhang zwischen Zinssétzen und Laufzeiten, wie er fir sogenannte
Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wirde, ableiten. Die aus der
Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristadaquaten Zerobondzinsséatze gewahrleisten die
Einhaltung der Laufzeitédquivalenz (vgl. Jonas/Wieland-Blose/Schiffarth, FB 2004, S.
647 ff). Das IDW empfiehlt, als Datenbasis auf die verdffentlichten
Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zuriickzugreifen. Der FAUB hat in
seiner Sitzung am 22.10.2019 beschlossen, unveréndert an der Vorgehensweise
zur Ableitung des Basiszinssatzes festzuhalten (vgl. .Neue
Kapitalkostenempfehlung des FAUB 25.10.1019% ver6ffentlicht am 25. Oktober
2019 auf der Homepage des IDW).
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Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie mdglicher Schatzfehler,
insbesondere bei den fir Unternehmensbewertungen relevanten langfristigen
Renditen, kann es sachgerecht sein, nicht alleine die zum Bewertungsstichtag
geschatzten Zerobondzinssatze zu verwenden, sondern Durchschnittsgréen. Zur
Gewabhrleistung einer praktikablen und nachvollziehbaren Glattung kdnnen aus den
in den vorangegangenen drei Monaten geschatzten Renditen periodenspezifische
Durchschnittszinsséatze abgeleitet werden.

Da bezuglich des Handels mit deutschen Staatsanleihen kein Marktversagen
beobachtbar und auch keine risikodrmere Anlageform erkennbar sind, haben wir
trotz des historisch hohen Niveaus die am Markt beobachtbare Rendite deutscher
Staatsanleihen als bestmdglichen Schatzer fir aktuelle risikofreie Renditen
verwendet.

Bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes ist der Ertragssteuerbelastung,
die aus Sicht der finalen Anteilseigner auf die zugrunde gelegte Alternativanlage
entfallt, Rechnung zu tragen. Auf Zinsertrage fallt die pauschale Abgeltungssteuer
einschlieBlich Solidaritatszuschlag in Héhe von 26,375% an.
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Risikopramie

Eine Anlage in Anteile eines Unternehmens ist grundséatzlich mit einem hdheren
Risiko behaftet als eine Anlage in risikofreie festverzinsliche Wertpapiere. Im
Gegensatz zu der Anlage in risikofreie Staatsanleihen, deren langfristig erwartete
Rendite sich im Basiszinssatz widerspiegelt, ist bei der Anlage in
Unternehmensanteile sowohl die Hohe als auch die zeitliche Verteilung der
geplanten Ertrage unsicher.

Die Unsicherheiten bezogen auf Chancen und Risiken eines unternehmerischen
Engagements sowie auf den zukinftigen Verlauf der Zahlungsstrome lassen sich
Marktteiinehmer durch Risikozuschlage auf den Zinssatz einer risikolosen Anlage
abgelten. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist in diesem
Zusammenhang nicht auf die  subjektive  Risikoneigung  einzelner
Unternehmenseigner, sondern auf das allgemeine Verhalten bzw. die Erwartungen
des Marktes abzustellen.

Risikopramien kodnnen mit Hilfe von Preisbildungsmodellen aus den am
Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das CAPM
stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und
Risikopramien ohne die Berucksichtigung der Wirkungen von personlichen
Ertragsteuern erklart werden. Aktienrenditen und Risikopramien werden
grundsatzlich durch die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner beeinflusst.
Das so genannte Tax-CAPM erweitert das CAPM um die explizite Berticksichtigung
personlicher Einkommensteuern bei der Ableitung des Basiszinssatzes und des
Risikozuschlags.

Entsprechend diesem Kapitalmarktmodell l&sst sich die zukinftig zu erwartende
Rendite einer Anlage aus der Summe des Basiszinssatzes und der mit dem
Betafaktor gewichteten Marktrisikopramie jeweils nach Berucksichtigung der
personlichen Einkommensteuer ermitteln.

Home 1 Auftrag und ...
2 Beschreibung des ...
3 Vergangenheitsanalyse
4 Planungsanalyse
5 Ermittlung des ...
6 Liquidationswert

7 Vergleichsorientierte ...

8 Borsenkurs und Vorerwerbe
9 Ermittlung des angemesse ...
10 Zusammenfassung der ...
11 Anhang

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie (,MRP*) ergibt sich als Renditedifferenz zwischen der Anlage
in ein breit gestreutes Portfolio risikobehafteter Aktien und der Anlage in risikolose
Wertpapiere.

Kapitalmarktuntersuchungen Uber langjahrige Betrachtungszeitrdume haben
gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit hohere Renditen erzielten
als Anlagen in risikoarme Glaubigerpapiere. Unter anderem in Abhé&ngigkeit von
dem gewahlten Betrachtungszeitraum hatten sich historische Marktrisikopramien
von rund 4,0% bis 6,0% ableiten lassen.

Auf Basis dieser Studien (vgl. u.a. Stehle 2004) sowie unter Berlcksichtigung des
damaligen Steuersystems wurde vom IDW der Ansatz einer Marktrisikoprémie vor
personlicher Einkommensteuer in einer Bandbreite von 4,5% bis 5,5% empfohlen
(vgl. Online-Ergebnisbericht Uber die 95. Sitzung des FAUB am 29. November
2007). Nach personlicher Einkommensteuer empfahl das IDW den Ansatz einer
MRP in einer Bandbreite von 4,0% bis 5,0%.

Im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise wurden im FAUB mdgliche Auswirkungen
der aktuellen Kapitalmarktsituation mit ihren historisch niedrigen risikofreien
Zinssatzen auf die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes auf Grundlage des
Tax-CAPM diskutiert. Der FAUB gab in seiner Verlautbarung vom 10. Januar 2012
hierzu die Empfehlung, bei Unternehmensbewertungen zu prifen, ob der aktuellen
Kapitalmarktsituation mit dem Ansatz der Marktrisikopramie am oberen Ende der
damals empfohlenen Bandbreiten von 4,5% bis 55% (vor personlicher
Ertragsteuer) bzw. von 4,0% bis 5,0% (nach personlicher Ertragsteuer) Rechnung
zu tragen ist (vgl. IDW-Fachnachrichten 2009, S. 696 f.).
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Hintergrund dieser Verodffentlichung stellte die infolge der Finanzmarktkrise und
Kapitalmarktsituation gestiegene Unsicherheit an den Kapitalmarkten und des
hiermit einhergehenden Risikos fiir Anleger und Unternehmen dar.

Der FAUB hat sich in seiner 108. Sitzung am 27. August 2012 erneut mit der
Ableitung der Marktrisikopramie befasst und eine Anhebung der empfohlenen
Bandbreite der Marktrisikopramie auf 5,5% bis 7,0% (vor persénlichen Steuern)
bzw. auf 5,0% bis 6,0% (nach personlichen Steuern) beschlossen (vgl. Hinweise
des FAUB zur Beriicksichtigung der Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung, 19. September 2012).

In der Sitzung vom 22. Oktober 2019 wurde aufgrund der Entwicklungen am
Kapitalmarkt eine weitere Anhebung der empfohlenen Bandbreite der
Marktrisikopramie auf 6,0% bis 8,0% vor persénlicher Ertragsteuer (vormals 5,5%
bis 7,0%) bzw. auf 5,0% bis 6,5% nach personlicher Ertragsteuer (vormals 5,0% bis
6,0%) empfohlen (vgl. Neue Kapitalkostenempfehlungen des FAUB vom 25.
Oktober 2019).

In jeder Sitzung des FAUB findet seither eine Uberpriifung und Diskussion statt.
Dabei ist hinsichtlich der Marktrisikopramie zu beachten, dass diese gemaf des fur
finanzmathematische  Unternehmensbewertungszwecke unterstellten CAPM-
Konzepts eine Residualgrof3e als Reflex auf die Annahmen zur Ableitung von (am
Kapitalmarkt ~ beobachtbarer) = Gesamt-  bzw.  Eigenkapitalrendite  und
(beobachtbarem) risikolosem Basiszins darstellt und die Diskussion der
Marktrisikopramie nicht vollig losgelést von Gesamtrenditebetrachtungen gefihrt
werden kann (vgl. Bertram/Castedello/Tschopel, CF 2015, S. 468).

Konzeptionell bedingt spiegelt sich in der Basiszinsermittlung das aktuelle
Marktumfeld in Form der seit der Finanzmarktkrise signifikant gesunkenen
Realrenditen deutscher Staatsanleihen wider, wahrend eine unveranderte
historische Marktrisikopramie alterer Empfehlungsbandbreiten die aktuelle
Kapitalmarktsituation ausblenden und beispielsweise eine CAPM-basierte
Nachrechnung aktuellerer Gesamtrenditen der jingeren Vergangenheit mithin nicht
vollumfénglich ermdglichen wirde.
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Fur die Messung der Marktrisikopramie als mittelbare Differenz liegen mehrere
konzeptionelle Ansatze vor, von denen aufgrund individueller Vor- und Nachteile
keiner den anderen einschlégig Uberlegen ist und somit anstelle einer isolierten
Betrachtung vielmehr ein pluralistischer Ansatz mit dem Ziel der Gesamtwirdigung
sachgerecht erscheint. Hierzu zahlen neben der Betrachtung historischer
Aktienrenditen beispielsweise auch die Analyse (vergangenheitsorientierter)
langfristiger realer Aktienrenditen sowie die Heranziehung von
(zukunftsorientierten) ex-ante Analysen impliziter Kapitalkosten. Die genannten
Ansatze werden nachfolgend nahergehend erlautert (fur weitere Hintergriinde,
Berechnungsgrundlagen und Erlauterungen vgl. samtlich und ausfuhrlich
Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff.).

Der vergangenheitsorientierte sog. ex-post Ansatz kann mittels Untersuchungen zur
Entwicklung historischer Realrenditen vorgenommen werden, wobei entweder auf
eine direkte Ableitung einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisikopramie (sog.
historischer Ansatz) oder auch auf die Bestimmung der Marktrisikopramie als
ResidualgréfRe aus einer als im Zeitablauf konstant postulierten Aktienrealrendite
und des gegenwartigen risikolosen Zinssatzes zum Stichtag (sog. Total-Market-
Return Ansatz) gezielt werden kann.
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Beide Ansétze basieren dabei grundsatzlich auf Aktien- und Anleiherenditen eines
vergangenen Betrachtungszeitraums, Annahmen zur geeigneten Mittelwertbildung
(arithmetisch, geometrisch, Kombinationen hieraus, Lédnge der Anlagezeitscheiben
etc.) sowie der Betrachtung nominaler oder realer Renditen. Unterschiede ergeben
sich im Wesentlichen aus der Reihenfolge der Differenzbildung aus den
betrachteten Aktien- und Anleiherenditen und somit von der als konstant
postulierten Grofle (konstante Aktienrendite mit residualer Marktrisikopramie vs.
konstante Marktrisikopramie).

Anhand einer CAPM-basierten illustrativen Nachrechnung der Gesamtrendite kann
die  Erklarungsfahigkeit  dieser methodischen  Ansatze zu  jungeren
Kapitalmarktentwicklungen und damit die Frage, ob die Marktrisikopramie als
langfristig konstante (und somit etwaig vor und nach der Finanzmarktkrise stets
unverénderte) Komponente innerhalb der Gesamt-Eigenkapitalrenditeerwartung
oder als zumindest partiell (im Umfeld des risikolosen Zinssatzes) veranderliche
Komponente zu sehen ist, ndhergehend beleuchtet werden. Dabei wird zunéchst
eine Betrachtung vor persdnlichen Steuern gewahlt (da Nachsteuerrenditen
empirisch nicht beobachtbar sind).
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Untenstehende Abbildung stellt die beobachtbare Aktienrendite, gebildet aus dem
Kehrwert des 12-Monats-Forward Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV) (NTM) des
DAX, die Entwicklung des nominalen jahresdurchschnittlichen Basiszinssatzes
sowie eine CAPM-basierte Nachrechnung der Marktrisikoprémie dar.

Es wird deutlich, dass die Aktienrendite der Jahre 2017A bis 2019A entgegen dem
in 2018A deutlich absinkenden Basiszinses steigt und insofern, da dem Absinken
des risikolosen Zinssatzes keine proportionale Reduktion der Aktienrendite
gegeniibersteht, eine zumindest partielle Atmung vorliegt.

Wahrend der Covid-19 Pandemie in den Jahren 2020A bis 2022A steigt die
Aktienrendite analog zum Basiszins, bevor sie in 2022A aufgrund dem sich negativ
auf die Konjunktur auswirkenden Basiszins deutlich sinkt.

Entwicklung von Aktienrendite, Basiszins und CAPM-Nachrechnung der Gesamtrendite
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Aus der Darstellung lasst sich erkennen, dass (1) nur auf Basis der durch den
FAUB im Oktober 2019 angehobenen Empfehlungsbandbreite fiir die
Marktrisikopramie eine Nachrechnung jungerer Gesamtrenditen ab 2016
groftenteils mdglich ist und (2) ruckblickend fur die Vorkrisenjahre entsprechend
niedrigere Pramien innerhalb der damals durch den FAUB empfohlenen
Bandbreiten (4,0% bis 5,0% vor 2008; 4,5% bis 5,5% bis 2011) sachgerecht waren
(vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 814 - 816).

All dies indiziert mithin, dass die Marktrisikopramie eine zumindest partiell
veranderliche Komponente innerhalb der CAPM-Systematik zur Gesamtrendite
darstellt und an den Kapitalmérkten jingst auch tatsachlich ein zumindest partieller
Anstieg der Marktrisikopramie stattgefunden hat. Dies stutzt die durch den FAUB im
Oktober 2019 vorgenommene Anhebung der Empfehlungsbandbreite.

Retrograde Ableitung nominaler Marktrisikopramien (ex-post)

Anlage-
zeit- RMreal Inflations- RM RF
scheiben Rendite Mittel (rund) erwartung nominal nominal
CIZD(Q); 1955 Ein Jahr Real arithm. 9,4% 1,7% 11,1% 1,3% 9,8%
Clzjcﬁ); 1955 30-Jahre Real geom. 6,8% 1,7% 8,5% 1,3% 7.2%
Z)rlsé, 1955 - Ein Jahr Real arithm. 9,7% 1,7% 11,4% 1,3% 10,1%
;JFIS?' 1985 - 30-Jahre Real geom. 7,0% 1,7% 8,7% 1,3% 7,4%

Quelle: Castedello / Jonas / Schieszl / Lenckner, WPg 2018, S. 817.; EY Analyse
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In Ergénzung dieser (visuellen und empirischen) Wirdigung koénnen zudem
historische Realrenditezeitreihen deutscher Aktien untersucht werden, um unter der
Hypothese im Zeitverlauf konstanter Erwartungswerte fiir Realrenditen sowie
Einschatzungen zu Inflationserwartungen und dem jlungeren Basiszinsniveau eine
retrograde rechnerische Ableitung nominaler Marktrisikopréamien vorzunehmen.
Entsprechende Ergebnisse fur ex-post Marktrisikopramien in Abhangigkeit
gewahlter  Zeitreihen,  Anlagezeitraume und  Mittelwertbildung  kdnnen
untenstehender Tabelle entnommen werden. Die abgeleiteten Marktrisikopramien
liegen bei rund 7% und deuten teils auf noch dariber hinausgehende
Aufwartstendenzen hin, so dass auch diese Untersuchung bei isolierter Betrachtung
die durch den FAUB vorgenommene Anhebung der Bandbreitenempfehlung und im
gegenwartigen Zinsumfeld eine Orientierung am oberen Bandbreitenende (vor pers.
Steuern) stutzt.

Da ex-post Anséatze durchaus modelltheoretische Unsicherheiten und isolierte
Unzulénglichkeiten mit sich bringen, konnen zur Gesamtwirdigung der
Marktrisikopramie im aktuellen Marktumfeld im Sinne der Methodenpluralitét
weitere Untersuchungen zu impliziten Kapitalkosten mitsamt der sog. ex-ante
Marktrisikopramie durchgefiihrt werden. Diese verschiebt den Fokus von der
Vergangenheitsorientierung des ex-post Ansatzes hin zum Einbezug der aktuellen
Kapitalmarktsituation, indem zum Untersuchungsstichtag beobachtbare Marktwerte
sowie aus Analysteneinschatzungen gewonnene erwartete  Cashflows
bdrsennotierter Gesellschaften (bspw. des DAX) fur eine Auflosung des
Bewertungskalkils nach (impliziten) Kapitalkosten, und innerhalb dieser der
Marktrisikopramie, genutzt werden. Aus derartigen Analysen l&asst sich zeigen, dass
zum Jahresende 2017 eine implizite Marktrisikopramie von rund 7% vorlag.
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Auch obenstehende Uberlegungen zu ex-ante Marktrisikopramien deuten mithin auf
ein seit der Finanzmarktkrise nachhaltig gestiegenes Niveau hin und stitzen die
durch den FAUB im Oktober 2019 vorgenommene Anhebung der deutschen
Empfehlungsbandbreite (auf 6,0% bis 8,0% vor personlichen Steuern bzw. auf 5,0%
bis 6,5% nach personlichen Steuern). Da diese Empfehlung gegenwartig noch
Giiltigkeit besitzt und die damaligen Uberlegungen bzw. GréRenordnungen des
FAUB daruber hinaus durch aktuelle Marktuntersuchungen (auf Basis von ex-post,
ex-ante und Realrendite-basierten Analysen) weiterfihrend gestutzt werden,
erachten wir es als sachgerecht, die Marktrisikopramie innerhalb der
Empfehlungsbandbreite des FAUB des IDW festzulegen. Fir die Marktrisikopramie
vor personlichen Steuern entsprache dies vor dem Hintergrund des gegenwartigen
Niedrigzinsumfelds einer Festlegung auf einen Wert in der oberen Halfte der
Bandbreite.

Der vorliegende Bewertungszweck erfordert jedoch eine unmittelbare Typisierung
der Ertragssteuerbelastung und somit die Heranziehung von Kapitalkosten und
mithin einer Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern. Eine direkte einfache
Ableitung einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern ist aufgrund der
verkniipften Wirkungszusammenhange der Abgeltungsteuer auf Ausschittungen
(Dividendenrendite), Kursgewinne (Kursrendite) und Basiszins nicht mdoglich.
Vielmehr kann durch Uberleitung auf eine Marktrendite nach persénlichen Steuern
sowie eines Basiszinssatzes nach personlichen Steuern sodann eine
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern ermittelt werden, die die Differenz
hieraus bildet.

Durch diese vereinfachende rechentechnische Uberleitung kann plausibilisiert
werden, in welchem Zusammenhang Marktrisikopréamien vor und nach persénlichen
Steuern stehen. In nebenstehender Tabelle ist dargestellt, dass sich die von uns
angesetzte Marktrisikopramie von 5,75% ausgehend von einer Marktrisikopramie
vor personlichen Steuern von 6,96% herleiten lasst. Beide Werte liegen damit
innerhalb der aktuellen IDW Empfehlungsbandreite. Vor diesem Hintergrund halten
wir es flr sachgerecht, die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern mit 5,75%,
mithin dem Mittelpunkt der derzeitigen Nach-Steuer Empfehlungsbandbreite des
IDW, zu bemessen.
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Plausibilisierender Zusammenhang zwischen Marktrisikopréamien vor
und nach personlichen Steuern

Vor pers. Steuern Pers. Steuern Nach pers. Steuern

Marktrendite vor pers. Steuern 9,46%

Ausschittungsquote 50,0%

Dividendenrendite 4,73% 26,38% 3,48%
Kursrendite 4,73% 13,19% 4,11%
Marktrendite nach pers. Steuern 7,59%
Basiszinssatz (2,50%) 26,38% (1,84%)
Marktrisikopramie 6,96% 5,75%

Quelle: in Anlehnung an IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A Tz. 396
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Unternehmensspezifisches Risiko (Betafaktor)

Die unternehmensspezifische Risikopréamie ergibt sich nach dem Tax-CAPM aus
dem Produkt der Marktrisikopramie nach Steuern und dem so genannten
Betafaktor. Der Betafaktor spiegelt das relative Risiko einer spezifischen Aktie
gegenuber der Gesamtheit aller Aktien (Marktportfolio) wider. Dabei bedeutet ein
Betafaktor gréRBer 1,0 ein im Vergleich zum Gesamtmarkt Uberdurchschnittliches
systematisches, ein Betafaktor kleiner 1,0 ein im Vergleich zum Gesamtmarkt
unterdurchschnittliches systematisches Risiko.

Grundsatzlich werden Betafaktoren so weit wie mdglich marktgestitzt unter
Verwendung historischer Kursdaten mit Hilfe von Regressionsanalysen gewonnen.
Sofern das zu bewertende Unternehmen selbst borsennotiert ist, kann unter
bestimmten Umstéanden dessen Betafaktor herangezogen werden.

Sofern das zu bewertende Unternehmen nicht borsennotiert ist oder der eigene
Betafaktor des Unternehmens aus anderen Griinden nicht verwendbar ist, kann auf
den durchschnittlichen Betafaktor einer Gruppe borsennotierter
Vergleichsunternehmen (die so genannte ,Peer Group®) zuriickgegriffen werden.
Dabei ist darauf zu achten, dass die in der Peer Group enthaltenen Unternehmen in
Bezug auf ihr systematisches Risiko mit dem zu bewertenden Unternehmen
vergleichbar sind.

Die Hohe der beobachteten Betafaktoren héngt von den gewéhlten Parametern,
insbesondere  dem  gewahlten  Betrachtungszeitraum, dem  gewdhlten
Renditeintervall sowie dem herangezogenen Referenzindex ab. Dabei gilt es, zur
Ermittlung einen Zeitraum zugrunde zu legen, der auch fur das zukunftige Risiko
der Gesellschaft als représentativ angesehen werden kann. Bei der Wahl des
Betafaktors ist zusétzlich zu berticksichtigen, dass die Kapitalstruktur Einfluss auf
die Hohe des Betafaktors hat. Ein hoherer Verschuldungsgrad resultiert in der
Regel in einem hoheren Betafaktor, ein niedrigerer Verschuldungsgrad in einem
niedrigeren Betafaktor.
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Wachstumsabschlag

Unternehmensplanungen basieren regelmafig auf nominalen GréRen und bilden
damit preissteigerungsbedingte Effekte in der Detailplanungsphase direkt in den
geplanten Aufwands- und Ertragspositionen ab. In Phase zwei (d.h. fur den
Zeitraum nach der Detailplanungsphase) wird das preisbedingte Wachstum der
finanziellen Uberschiisse dagegen bewertungsmathematisch iiber einen Abschlag
vom Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt.

Die Hohe des anzusetzenden Wachstumsabschlags ist unternehmensspezifisch zu
bestimmen und ist im Wesentlichen davon abhéngig, inwieweit das Unternehmen in
der Lage ist, inflationsbedingte Kostensteigerungen auf seine Abnehmer durch
Preiserhdhungen zu Uberwadlzen bzw. mittels Effizienzsteigerungen zu
kompensieren. Hierbei sind auch gegenlaufige Effekte aus Effizienzsteigerungen
und technologischem Fortschritt zu berlcksichtigen (vgl. IDW, WPH Edition 2018,
Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A Tz. 424 ff.).

Grundsatzlich handelt es sich hierbei um eine gutachterliche Schatzung, welche die
erwahnten Uberlegungen beriicksichtigt.
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Unternehmenswert

!

Wert des
betriebsnotwendigen
Vermogens

}

Wert des nicht
betriebsnotwendigen
Vermoégens

6 Liquidationswert

Methodische Erlauterungen zu Sonderwerten, Liquidations- und Substanzwert
Sonderwerte / nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Im Ertragswert des Bewertungsobjekts findet nur der Wert des betriebsnotwendigen Vermdgens seinen
Niederschlag. Die Bewertung ist zu erganzen, wenn die Gesellschaft tber nicht betriebsnotwendiges Vermdgen
verfigt. Vermdgensgegenstande, die einzeln verduRRert werden kodnnen, ohne die Fortfihrung des
Unternehmens und damit die eigentliche Unternehmensaufgabe zu beeintrachtigen, sind auflerhalb der
Ertragsbewertung der betriebsnotwendigen Unternehmensteile gesondert mit den netto erzielbaren
Uberschuissen aus der EinzelverauRerung anzusetzen und in den Unternehmenswert einzurechnen.

Liquidationswert

Erweist es sich gegeniber der Unternehmensfortfiihrung insgesamt als vorteilhafter, die einzelnen
Vermogensteile des Unternehmens gesondert zu verauBern, so ist die Summe der dadurch erzielbaren
Nettoerldse, der sogenannte Liquidationswert, als Unternehmens(-mindest)wert anzusetzen.

Da es im vorliegenden Fall keinerlei ersichtliche Grinde fur eine Liquidation des Bewertungsobjekts gibt, ist die
Liquidation (Zerschlagung) keine Alternative zur Unternehmensfortfiihrung. Dies gilt umso mehr vor dem
Hintergrund dann zusatzlich anfallender Aufwendungen fur Sozialplane, Kosten aus Vertragsauflosungen und
noch zu erbringenden Leistungen.

Substanzwert

Die Bewertung der Unternehmenssubstanz unter dem Gesichtspunkt der Wiederbeschaffung fiihrt zu dem
sogenannten Rekonstruktionswert bzw. Substanzwert des Unternehmens, der wegen der im Einzelnen nicht
vollstandig erfassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte (z.B. Wert der Organisation, der Stellung im
Markt, des Rufs u.a.) nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur in wenigen Ausnahmefallen (z.B. wenn
die beste alternative Kapitalverwendung der Unternehmensnachbau wére) einen selbststandigen Aussagewert.
Im vorliegenden Fall ist der Substanzwert des Unternehmens nicht relevant und wurde daher nicht ermittelt.
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6 Liquidationswert

Peer Group

Die Auswahl der Vergleichsunternehmen erfolgte anhand internationaler borsennotierter Wettbewerber mit vergleichbarem Geschéftsmodell und Angebotsportfolio, die
ihren Geschaftsschwerpunkt in den Sektoren Insulation, Biopharma, Pharma Business Services und Logistics, Pharma-exposed Packaging sowie Rental Business
Services aufweisen und in Bezug auf ihr systematisches Risiko mit der va-Q-tec vergleichbar sind.

Beschreibung der Vergleichsunternehmen

Unternehmen Beschreibu Land

Aspen Aerogels, Inc. Aspen Aerogels, Inc. entwirft, entwickelt, produziert und vertreibt Aerogel-Isolationsprodukte, die hauptsachlich in den Branchen Energieinfrastruktur ~ USA

und Baumaterialien in den Vereinigten Staaten, Asien, Kanada, Europa und Lateinamerika eingesetzt werden. Das Unternehmen bietet PyroThin
thermische Barrieren fur den Einsatz in Lithium-lonen-Batterien in Elektrofahrzeugen und in der Energiespeicherindustrie; Pyrogel XTE, das das
Korrosionsrisiko unter der Isolierung in Energieinfrastruktur-Betriebssystemen reduziert; Pyrogel HPS fiir Anwendungen im Energieerzeugungsmarkt;
Pyrogel XTF fur den Schutz vor Feuer; Cryogel Z fir Anwendungen unter Umgebungsbedingungen und in der Tiefkiihlung im
Energieinfrastrukturmarkt; und Spaceloft Subsea firr den Einsatz in Rohr-in-Rohr-Anwendungen in der Offshore-Olférderung. Dariiber hinaus bietet
das Unternehmen Spaceloft Grey und Spaceloft A2 fir den Baustoffmarkt sowie Cryogel X201 an, das bei der Entwicklung von Kéltesystemen wie
Kuhlgeréaten, Kuihllagern und Systemen fiir die Luft- und Raumfahrt eingesetzt wird. Das Unternehmen wurde im Jahr 2001 gegriindet und hat seinen
Hauptsitz in Northborough, Massachusetts.

Azenta, Inc. Azenta, Inc. bietet Losungen fiir die Exploration und das Management von Proben fiir den Life Sciences-Markt in Nordamerika, Europa, China, dem USA
asiatisch-pazifischen Raum und international an. Das Unternehmen ist in zwei berichtspflichtigen Segmenten téatig: Life Sciences-Produkte und Life
Sciences-Services. Das Segment Life Sciences-Produkte bietet automatisierte kalte Probenverwaltungssysteme fur die Lagerung von Praparaten
und biologischen Proben, Geréate fiir die Probenvorbereitung und -handhabung, Verbrauchsmaterialien und Instrumente, die Kunden bei der
Verwaltung von Proben wahrend ihrer Forschungs- und Entwicklungsablaufe unterstiitzen. Das Segment Life Sciences-Services bietet umfassende
Probenmanagementprogramme, integrierte Kuhlkettenlosungen, Informatik und probenbasierte Labordienstleistungen, um die wissenschaftliche
Forschung voranzutreiben und die Arzneimittelentwicklung zu unterstiitzen. Zu den Dienstleistungen dieses Segments gehoren Probenlagerung,
genomische Sequenzierung, Gensynthese, Laborverarbeitung, Laboranalyse, Beschaffung von Bioproben und andere unterstiitzende
Dienstleistungen. Das Unternehmen bedient eine Reihe von Life Sciences-Kunden, darunter Pharmaunternehmen, Biotechnologieunternehmen,
Biorepositorien und Forschungsinstitute. Das Unternehmen war frither als Brooks Automation, Inc. bekannt und anderte im Dezember 2021 seinen
Namen in Azenta, Inc. um. Azenta, Inc. wurde 1978 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Burlington, Massachusetts.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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BEWi ASA BEWi ASA bietet international Verpackungskomponenten und Isolierlosungen an. Das Unternehmen ist in den Segmenten RAW, Verpackung & Komponenten Norwegen

(P&C), Isolierung & Konstruktion (1&C) und Kreislauftechnik tatig. Das Segment RAW produziert Rohstoffe, darunter weies und graues expandiertes Polystyrol,
Allzweck-Polystyrol und BioFoam aus organischen Materialien. Das Segment P&C produziert und vertreibt Standard- und kundenspezifische Losungen fir
verschiedene Industriezweige, darunter Kisten fiir den Transport von Fisch und anderen Lebensmitteln, Schutzverpackungen fir Feinwaren sowie technische
und Automobilkomponenten. Das Segment 1&C stellt eine Reihe von Lésungen fir Isolierung und Infrastruktur sowie Systeme fir die Bauindustrie her. Das
Segment Circular sammelt und recycelt gebrauchte Materialien und fuhrt Initiativen durch, um das Wissen und das Bewusstsein Uber Recycling und
Abfallmanagement zu erhéhen. Das Unternehmen vertreibt seine Produkte an die Lebensmittel-, Pharma-, Automobil-, Hobby- und Freizeitindustrie, den
Wohnungsbau und die Warmedammung. Das Unternehmen wurde 1980 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Trondheim, Norwegen. BEWI ASA ist eine
Tochtergesellschaft von BEWI Invest AS.

BioLife Solutions, Inc. BioLife Solutions, Inc. entwickelt, produziert und liefert Bioproduktionswerkzeuge und Dienstleistungen fiir die Zell- und Gentherapieindustrie in den Vereinigten USA

Staaten, Kanada, Europa, dem Nahen Osten, Afrika und international. Die Produkte des Unternehmens werden in der Grundlagen- und angewandten Forschung
sowie in der kommerziellen Herstellung von Therapien auf biologischer Basis eingesetzt. Es bietet firmeneigene Medienprodukte fur die Biokonservierung an,
darunter HypoThermosol FRS und CryoStor, die so formuliert sind, dass sie konservierungsbedingte, verzogert auftretende Zellschaden und den Zelltod
abmildern, sowie die ThawSTAR-Linie, die automatisierte Auftauprodukte fir Flaschchen und Kryobeutel umfasst, die die Hitze und den Zeitpunkt des
Auftauprozesses von biologischem Material steuern. Das Unternehmen bietet aul3erdem evo-Versandcontainer an, bei denen es sich um Cloud-verbundene
passive Lager- und Transportcontainer fiir temperaturempfindliche biologische und pharmazeutische Produkte handelt, sowie Flissigstickstoff-
Laborgefriergerate, Kryogerate und Zubehor und biologische und pharmazeutische Lagerungsdienste. Das Unternehmen vermarktet und verkauft seine Produkte
sowohl direkt als auch tiber Drittvertriebspartner. BioLife Solutions, Inc. wurde 1987 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Bothell, Washington.

Byucksan Corporation Die Byucksan Corporation fertigt und vertreibt in Stidkorea Bau- und Konstruktionsmaterialien. Das Unternehmen bietet Deckensysteme wie isolierende, nicht  Siidkorea
brennbare und schallabsorbierende Deckenplatten, Dammsysteme wie Glaswolle, Mineralwolle, Vakuum- und Hochdruck-Polystyrolschaumdammung und
schallabsorbierende Polyester-Dammplatten sowie AulRensysteme wie vorgefertigte Paneele, Bariton-Paneele, Terasolide, Glaswolle-Paneele und Polyurethan-

Paneele. Es bietet auch Innensysteme an, die aus Gipsplatten, zellulosefaserverstéarkten Zementplatten und Verbundplatten bestehen, sowie FuRbodensysteme
wie OA-, Zugangs-, PVC- und Jinmaru-Bodensysteme. Das Unternehmen war frither unter dem Namen Korea Slate Ind., Co., Ltd. bekannt und &nderte im
Februar 1983 seinen Namen in Byucksan Corporation. Die Byucksan Corporation wurde 1958 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Seoul, Stidkorea.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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Carrier Global Corporation Die Carrier Global Corporation bietet weltweit Heizungs-, Luftungs- und Klimatechnik (HVAC), Kaltetechnik, Brandschutz, Sicherheitstechnik und USA
Gebaudeautomation an. Das Unternehmen ist in drei Segmenten tatig: HVAC, Kéltetechnik und Brandschutz & Sicherheit. Das Segment HVAC bietet Produkte,
Steuerungen, Dienstleistungen und Losungen fiir den Heiz-, Kuhl- und Liftungsbedarf von Privat- und Geschéaftskunden. Zu den Produkten gehdren
Klimaanlagen, Heizungssysteme, Steuerungen und Komponenten fiir den Nachristmarkt sowie Reparatur- und Wartungsdienste und Lésungen flr die
Gebaudeautomation. Das Segment Kéltetechnik bietet Produkte und Dienstleistungen fur die Transportkiihlung und -tiberwachung sowie digitale Losungen fir
Lkw, Anhanger, Versandcontainer, intermodale Anwendungen, den Lebensmitteleinzelhandel und die Kiihlung von Lagern, sowie gewerbliche Kiihllésungen wie
Kuhimébel, Gefriergerate, Systeme und Steuerungen. Das Segment Brandschutz und Sicherheit bietet verschiedene Technologien fiir den privaten,
gewerblichen und industriellen Bereich an, darunter Brand-, Flammen-, Gas-, Rauch- und Kohlenmonoxiddetektion, tragbare Feuerldscher,
Brandbekampfungssysteme, Einbruchmeldeanlagen, Zugangskontrollsysteme, Videomanagementsysteme und elektronische Steuerungen. Die sonstigen Brand-
und Sicherheitsdienstleistungen des Unternehmens umfassen Audit, Design, Installation und Systemintegration sowie Wartung, Reparatur und
Uberwachungsdienste fiir den Sekundarmarkt. Das Unternehmen bietet seine Produkte unter den Marken Autronica, Det-Tronics, Edwards, Aritech, Fireye, GST,
Kidde, LenelS2, Marioff, Onity und Supra; Carrier, Toshiba, Automated Logic, Bryant, CIAT, Day & Night, Heil, NORESCO und Riello; und Carrier Commercial
Refrigeration, Carrier Transicold und Sensitech an. Das Unternehmen wurde im Jahr 2019 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Palm Beach Gardens, Florida.

Cryoport, Inc. Cryoport, Inc. ist ein Unternehmen fiir Life Sciences-Dienstleistungen und bietet Lésungen fir temperaturgefiihrte Logistik in Amerika, Europa, dem Nahen USA

Osten, Afrika und dem Asien-Pazifik. Das Unternehmen bietet Cryoportal, eine cloudbasierte Logistikmanagement-Plattform, die das Management von
Sendungen unterstiitzt, einschlieBlich Auftragserfassung, Dokumentenerstellung, Zolldokumentation, Kuriermanagement, Echtzeit-Sendungsverfolgung und
Uberwachung, Problemlésung und regulatorischen Anforderungen. AuRerdem bietet das Unternehmen CryoPort Express Shippers, die sicherstellen, dass die
Stabilitat versandter biologischer Giiter wahrend des Versandzyklus erhalten bleibt. Es bietet auch Informations-Dashboards und Validierungsdokumentation fiir
Sendungen durch Daten, die vom SmartPak Condition Monitoring System gesammelt werden, sowie Vakuum-isolierte Aluminiumdewars und Kryogene-
Tiefkiihlschranke. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen Cryopréservierung, Archivierung, Uberwachung, Verfolgung, Empfang und Lieferung von Proben
sowie den Transport von gefrorenen biologischen Proben zu und von Kundenstandorten und das Management eingehender und ausgehender biologischer
Proben sowie Logistikunterstiitzung und -management und kurzfristige Logistik- und Ingenieurberatung. Es bedient die Biopharma / Pharma-, Tiergesundheits-
und Reproduktionsmedizinmarkte. Das Unternehmen wurde 1999 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Brentwood, Tennessee.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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DSV A/S DSV A/S bietet Transport- und Logistikdienstleistungen in Europa, dem Nahen Osten, Afrika, Nordamerika, Stidamerika, Asien, Australien und dem Pazifik an. Es ~ Danemark
ist in drei Segmenten tatig: Luft & See, StraBen und Loésungen. Das Unternehmen bietet Luftfracht-, Luftfrachtkonformitats- und Trager-, sowie
Bahnfrachtdienstleistungen; — See-Fracht- und See-Frachtkonformitats- und Tragerdienstleistungen sowie Frachtcontainer. Es bietet auch
StralRenfrachtdienstleistungen wie Teil- und Volllasten, Sammelgiter, spezialisierte Transporte, Express- und Online- sowie Dokumentenverarbeitungsdienste
und Werkstatten an. Dartiber hinaus bietet das Unternehmen Logistiklosungen fur die Automobil-, Konsumgter-, Gesundheits-, High-Tech- und
Industriesektoren sowie Inventarverwaltungslosungen. AuRerdem bietet es spezielle Projekttransportdienstleistungen wie Industrieprojekte, erneuerbare
Energien, Regierungslogistik, Schiffcharter und Flugzeugcharter an sowie Kurier- und Lagerdienstleistungen. Das Unternehmen war friiher unter dem Namen
DSV Panalpina A/S bekannt und &anderte im September 2021 seinen Namen in DSV A/S. DSV A/S wurde 1976 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in
Hedehusene, Danemark.

Eckert & Ziegler AG Die Eckert & Ziegler Strahlen- und Medizintechnik AG produziert und vertreibt tiber ihre Tochtergesellschaften weltweit isotopentechnische Komponenten fir ~ Deutschland
medizinische, wissenschaftliche und industrielle Anwendungen. Sie ist in zwei Segmenten tatig, dem Segment Medizintechnik und dem Segment Isotope
Products. Das Segment Medizintechnik bietet kleine radioaktive Implantate fiir die Behandlung von Prostatakrebs-Seeds und Augenanwendungen auf der Basis
von Ruthenium-106 oder Jod-125 zur Behandlung von Aderhautmelanomen an. Dieses Segment bietet auch Radiopharmazeutika, Laborgerate,
Radiosynthesegerate, Qualitatskontroligerdte und andere Verbrauchsmaterialien an. Das Segment Isotope Products fertigt und vertreibt Standard- und
Strahlungsquellen fur den medizinischen und industriellen Bereich. Dieses Segment bietet kalibrierungsbezogene Quellen fur Radioisotope an. Die Eckert &
Ziegler Strahlen- und Medizintechnik AG wurde 1992 gegriindet und hat ihren Sitz in Berlin, Deutschland.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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IMCD N.V. IMCD N.V. vertreibt, vermarktet und verkauft Spezialchemikalien und Zutaten in den Niederlanden, dem Rest von Europa, dem Nahen Osten, Afrika, Niederlande
Nordamerika, Sudamerika und der Asien-Pazifik-Region. Das Unternehmen verkauft Enzyme, Tenside, Biociden, Chelate, Rheologie-Modifikatoren,
Losungsmittel, Silicone und funktionelle Zusatzstoffe; aktive pharmazeutische, Agrochemikalien, Biopharma, Excipienten und Formulierung, Né&hrstoffe und
regulierte Synthese; Aktive, UV-Sonnenschutzmittel, Rheologie-Modifikatoren, Verdickungsmittel, Emulgatoren, Balsame, Elastomere, Feuchthalte-Mittel,
Wachse, Filmbildner, funktionelle Pulver, Haarpflegemittel, Haarpflegemittel, Losungsmittel, Losungsmittler, Pigmente, Perlen, Farbstoffe, Opazifikatoren,
Perliser, Konservierungsstoffe, Antioxidantien, Zusatzstoffe, Duftstoffe und &therische Ole; und Harze und Bindemittel, Zusatzstoffe, funktionelle Fiillstoffe und
Spezial-Losungsmittel. Es vertreibt auch Geschmack, Textur, Nahrstoffe und Funktion; Basisole, Kraftstoff-Additive, Schmierstoff-Additive, Schmierstoff-
Fertigfliissigkeiten, Lésungsmittel, Entfetter und Kraftstoff, Verbindungen und Upstream, Midstream und Downstream Ol, Gas und Energie; bio-basierte
Chemikalien, Katalysatoren, Zwischenprodukte, Monomere, organische Bausteine, Verarbeitungshilfen, reaktive Diluenten, Losungsmittel und Tenside. IMCD

N.V. wurde 1995 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Rotterdam, Niederlande.

Medios AG Die Medios AG bietet zusammen mit ihren Tochtergesellschaften in Deutschland Spezialarzneimittel an. Das Unternehmen ist in den Segmenten Deutschland
Pharmazeutische Versorgung und Patienten-spezifische Therapien tatig. Das Segment Pharmazeutische Versorgung bietet Produkte fiur die Bereiche Onkologie,
Neurologie, Autoimmunologie, Augenheilkunde, Infektiologie und Hamophilie an. Das Segment Patientenspezifische Therapien stellt im Auftrag von Apotheken
Medikamente fir Patienten her. Zu diesem Segment gehoéren Zytostatika-Infusionspréparate, Antikorpertherapien, virostatische und antibiotische Medikamente,
parenterale Ernahrungslosungen und Prifpraparate. Das Unternehmen wurde im Jahr 2016 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Berlin, Deutschland.

Recticel SA/INV Recticel SA/NV produziert und vermarktet Polyurethanschaumstoffe fur flexible Schaume, Bettwaren, Dammstoffe und andere Anwendungen. Die Engineered Belgien
Foam Business Line des Unternehmens bietet Losungen fur verschiedene Bereiche wie Schalldammung, Abdichtung, Filtrierung, Transport, Schutz, Stiitzung
und Komfort. Es bietet auch Komfortschaume, die hauptsachlich aus Massengiitern fiir gepolsterte Mobel und Matratzen bestehen, und technische Schaume, die
in einer Reihe von Anwendungen eingesetzt werden, wie z.B. Dichtung und Schallddmmung in Pkw und Industrieausriistung, Schwamme, Scouring-Pads, Filter,
Farbrollen und Verpackungen. Die Insulations Business Line des Unternehmens bietet thermische und akustische Dammstoffprodukte fur den Einsatz in Bau-
und Renovierungsprojekten, die unter den Marken- und Produktnamen Eurowall, Powerroof, Powerdeck, Powerwall, Xentro und Recticel Insulation vermarktet
werden. Die Bedding Business Line entwickelt und produziert Verbraucherbereite Matratzen, Lattenroste und Boxspringbetten, die hauptsachlich unter den
Markennamen Beka, Lattoflex, Literie Bultex, Schlaraffia, Sembella, Superba und Swissflex sowie den Zutatenmarken GELTEX inside und Bultex vermarktet
werden. Das Unternehmen ist in Belgien, Frankreich, GroRbritannien, Deutschland, anderen EU-Landern und international tatig. Recticel SA/NV wurde 1896

gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Brissel, Belgien.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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Sartorius Sartorius Aktiengesellschaft bietet weltweit Bioprozesslésungen und Laborausriistung sowie Dienstleistungen an. Das Unternehmen vertreibt Biosensoren und Deutschland
Aktiengesellschaft Kits, Compliance-Tools, Systems-Software, label-free Detektionssysteme und SPR-Systeme; Live-Zell-Analyse-Systeme, Flow-Zytometrie-Plattform und

Zellanalyse-Reagenzien und Verbrauchsmaterialien; und Antikdrper- und rekombinante Proteingemische, virale Impfstoffmedien, regenerative Medien,
allgemeine Medien, Ablaufbuffers, Mikrotrager und Stammzellenmedien sowie Reagenzien und starke S&uren, Basen und Alkohole und Detergentien. Es
verkauft auch multi-parallele Bioreaktoren, Tischbioreaktoren, Einwegbioreaktoren, Edelstahlbioreaktoren, Zellkulturbioreaktoren, Mikrobioreaktoren und
Software-Apps fir Bioreaktoren; Membranen, Blotting-Produkte, Filterpapiere, Glas- und Quarzmikrofaserprodukte und Filtrationsequipment; Spritzenfilter; und
Filtrationseinrichtungen, Ultrafiltrationseinrichtungen, sterilen Filtrationseinrichtungen, Ernteeinrichtungen, analytischen Sample-Prep-Systemen, Buffer-
Austausch-Systemen, diagnostischen Sample-Prep-Systemen, Teilchenanalyse-Systemen, pharmazeutischen Filtration-Systemen, Proteindna-Konzentrations-
Systemen, Ventil-Feuchtigkeits-Schutzbarrieren, Klarungssysteme, Buffer- und Medienprodukte sowie Membranchromatographieprodukte. Dariiber hinaus bietet
das Unternehmen Prozessfiltration-Produkte; Prozesschromatographie-Produkte; Flussigkeitsmanagement-Produkte; Prozessanalytik- und Datenanalyse;
industrielle Mikrobiologie-Systeme; Wasseraufbereitungssysteme; Wagesysteme; Pipettier- und Dispensiersysteme; OEM-Systeme und Zentrifugen. Weiterhin
verkauft es services in bezuglich Bioprozessentwicklung und -engineering, Proteinausdrucks-Systemen, sowie Prufungs-, Instrumenten- und
Validierungsdienstleistungen. Es arbeitet mit Branchen wie der Life Sciences-Forschung, der Biopharmazeutische Herstellung, der Qualitatskontrolle sowie mit
Prufungsbranchen zusammen. Das Unternehmen wurde 1870 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Géttingen, Deutschland.

Sonoco Products Die Sonoco Products Company entwirft, entwickelt, produziert und vertreibt zusammen mit ihren Tochtergesellschaften verschiedene technische und nachhaltige USA
Company Verpackungsprodukte in Nord- und Stdamerika, Europa, Australien und Asien. Das Unternehmen ist in zwei Segmenten tatig: Konsumverpackungen und
industrielle Papierverpackungen. Das Segment Konsumverpackungen bietet runde und geformte Hartpapier-, Stahl- und Kunststoffbehélter, Metall- und
abziehbare Membranbdden, Verschliisse und Komponenten, thermogeformte Kunststoffschalen und -geh&use sowie flexible Hochbarriere-Verpackungsprodukte.
Das Segment Industriepapierverpackungen bietet Papphilsen, -kegel und -kerne, Schutzverpackungsprodukte auf Papierbasis und unbeschichtete
Recyclingkartonprodukte an. Sonoco Products Company bietet auch verschiedene Verpackungsmaterialien an, darunter Kunststoff, Papier, Schaumstoff und
andere Spezialmaterialien. Das Unternehmen vertreibt seine Produkte in verschiedenen Markten, darunter Papier, Textilien, Folien, Lebensmittel, Verpackungen,
Bauwesen sowie Draht und Kabel. Die Sonoco Products Company wurde 1899 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Hartsville, South Carolina.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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STEICO SE STEICO SE entwickelt, produziert und vermarktet weltweit 6kologische Bauprodukte aus nachwachsenden Rohstoffen. Das Unternehmen bietet flexible und Deutschland
stabile Holzfaser-Dammplatten und Fassadendammstoffe, die bei Neubauten und Renovierungsarbeiten eingesetzt werden, sowie Abdichtungsprodukte fur den
GebaudeaulRenmantel. Es bietet auch Hohlraumdammung aus Holzfasern und Zellulose. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen Bauprodukte wie I-Joists und
laminierten Schichtstoff-Lieferprodukte sowie Fiberspanplatten fur Pinnwande oder Turfullungen sowie andere Produkte fur industrielle Anwendungen. Dartiber
hinaus ist das Unternehmen im HolzgroRhandel tatig und bietet Seminar-Dienstleistungen zur Schulung von Handwerkern, Architekten und Handelsvertretern
sowie Menschen, die ihr eigenes Haus bauen. Das Unternehmen wurde 1986 gegriindet und hat seinen Sitz in Feldkirchen, Deutschland. STEICO SE ist eine
Tochtergesellschaft der Schramek GmbH.

Von Roll Holding AG Die Von Roll Holding AG produziert und vertreibt elektrische Isolationsmaterialien, Wickeldréhte, Harze, Lacke und Verbundwerkstoffe in Europa, dem Nahen  Schweiz
Osten, Afrika, Asien und Nord- und Stidamerika. Sie ist in zwei Segmenten tatig, Von Roll Insulation und Von Roll Composites. Das Segment Von Roll Insulation
bietet elektrische Isolationsprodukte, -systeme und -dienstleistungen fiir Generatoren, Hoch- und Niederspannungsmotoren, Elektrofahrzeuge, Transformatoren
und andere Anwendungen an. Das Segment Von Roll Composites stellt Verbundwerkstoffe und bearbeitete Teile fiir eine Reihe von Industrieanlagen her. Zu den
Produkten des Unternehmens gehoren Glimmerprodukte fir die Hochspannungsisolation, Spulen und isolierte Flachdrahte fuar Hoch- und
Niederspannungsmarkte und elektronische Anwendungen, Glimmerbénder fiir feuerfeste Kabel, Imprégnier- und Vergussharze, Verkapselungen und konforme
Beschichtungen fur Hoch- und Niederspannungsanwendungen, flexible Isoliermaterialien fiir Niederspannungsanwendungen, wie flexible Laminate und
Schlitzisolationen, sowie mafRgeschneiderte Materialien. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen Verteidigungs- und Sicherheitssysteme fur Sicherheit und
Schutz auf der Grundlage von Duroplast-/Thermoplastprodukten, elektrische, thermische und mechanische Prifungen einzelner Materialien sowie kompletter
Isoliersysteme und Schulungsdienste fiir Hoch- und Niederspannungsisolierungen an. Das Unternehmen wurde 1803 gegriindet und hat seinen Sitz in
Breitenbach, Schweiz.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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Wesentliche erhaltene Unterlagen

Fir die Auftragsdurchfiihrung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfiigung:

>

Entwurf des gemeinsamen Berichts des Vorstands der va-Q-tec AG, Wirzburg, und der Geschéftsfihrung der Fahrenheit AcquiCo GmbH, Frankfurt am Main, gemafn
§ 293a AktG Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der va-Q-tec AG, Wiirzburg, und der Fahrenheit AcquiCo GmbH, Frankfurt am Main,
vom 13. Juli 2023;

Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vom 13. Juli 2023;

Aktuellste von den Gremien verabschiedete Unternehmensplanung der Gesellschaft fur die Geschéftsjahre 2023 bis 2026, bestehend aus Plan-Gewinn- und
Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen und Plan-Cashflow-Rechnungen inklusive Erlauterungen zum Planungsprozess sowie Planungspramissen;

Berichte der Rédl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, Berlin und Nurnberg tber die Prifung des Jahresabschlusses und
Lagebericht der va-Q-tec AG sowie des Konzernabschlusses und Konzernlageberichts der va-Q-tec AG zum 31. Dezember 2020, zum 31. Dezember 2021 und zum
31. Dezember 2022;

Financial Fact Book, Business Plan Addendum und Tax Fact Book der va-Q-tec AG von der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft vom
17. Oktober 2022;

Ist-Daten der Einzelgesellschaften der va-Q-tec AG der Jahre 2021 und 2022;

Ist-Daten zur Gewinn- und Verlustrechnungen und Bilanzen der va-Q-tec AG einschlief3lich ihrer Tochtergesellschaften fir das erste Quartal 2023;
Informationen zu den steuerlichen Ergebnissen, steuerlichen Verlustvortrégen und sonstigen Aspekten zur steuerlichen Situation der va-Q-tec AG;
Handelsregisterauszug der va-Q-tec AG, HRB 7368 Handelsregister B des Amtsgerichts Wurzburg;

Satzung der va-Q-tec AG aufgrund der Beschlussfassung der Hauptversammlung vom 2. Juni 2022 beglaubigt am 22. September 2022;
Protokolle der Hauptversammlungen der va-Q-tec AG fur das Jahr 2022;

Aufsichtsratsprotokolle der va-Q-tec AG vom 26. Marz 2021 bis zum 14. Juni 2023;

Managementpréasentationen der va-Q-tec AG hinsichtlich Unternehmensprofil und Angebotsportfolio;

Fairness Opinion Letter der va-Q-tec AG von der ParkView Partners GmbH vom 23. Januar 2023;

Ausgewahlte Marktstudien und -analysen.
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Abkiirzung Erlauterung Abkiirzung Erlauterung

A Actual CccCs Cross-Currency Swaps
A/S Aksjeselskap (Norwegische Firma mit begrenzter Haftung) CDAX Composite Deutscher Aktienindex
AAA/BB/BBB Fremdkapitalratings CF Corporate Finance
Abs. Absatz CHF Schweizer Franken
Abschn Abschnitt clQ Standard & Poor's Capital 1Q
abzgl. abziiglich CPI Consumer Price Index
AG Aktiengesellschaft d.h. das heil3t
agg. aggregiert DAX Deutscher Aktienindex
AkKtE Anktenzeichen DB Der Betrieb
AktG Deutsches Aktiengesetz DCF Discounted Cash Flow
arithm. arithmetisch Delta Unterschied
ASA Aksjeselskap (Norwegische Firma mit begrenzter Haftung) DezXXA Dezember XX Actual
Aufl. Auflage DezXXFC Dezember XX Forecast
BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht Dr. Doktor
Beck RS Beck Rechtssprechung eV. eingetragener Verein
BGAV Beherrschungs- & Gewinnabfihrungsvertrag EBIT grizr:il;\;e::)rlli)rgebnis (Earnings before Interest, Tax, Deprecation and
BGH Bundesgerichtshof EBITDA Earnings before interest, taxes, and depreciation and amortisation
BIP Bruttoinlandsprodukt EBT Earnings before taxes
bspw. beispielsweise E-Commerce Electronic Commerce
BVerfG Bundesverfassungsgericht ER Ewige Rente
BvR Aktenzeichen einer deutschen Verfassungsbeschwerde ERP Enterprise Resource Planning
bzw. beziehungsweise ESt. Einkommenssteuer
ca. circa etal. et alia
CAGR Compounded Annual Growth Rate etc. et cetera
CAPM Capital Asset Pricing Model EU Europaische Union
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EuGH Europaischer Gerichtshof i.d.F. in der Fassung
EUR Euro i.Hv. in Hohe von
EY Ernst & Young GmbH iV.m. in Verbindung mit
f. folgend IAS International Accounting Standards
Fahrenheit AcquiCo Fahrenheit AcquiCo GmbH IAS 17 Rechnungslegungsgrundsatze fir Leasevertrage
FAUB Fachausschuss fir Unternehmensbewertungen & Betriebswirtschaft IAS 8 g:l:;&gﬁsrengungsgrundsétze fr Anderungen aufgrund von
FB Finanz-Betrieb IDW Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
rC ows1 T ol Yo U ol e sboveriungo des
ff. fortfolgend IFRS International Financial Reporting Standards
FTE Full time equivalent IFRS 13 Bemessung des beizulegenden Zeitwerts
G.K. Godo kaisha (Japanische Firma mit begrenzter Haftung) IFRS 16 Rechnungslegungsgrundsatze fiir Leasevertrage
geom. geometrisch Inc. Incorporated
ggf. gegebenenfalls inkl. inklusive
GJ Geschaftsjahr ISIN International Securities Identification Number
GJXXA Geschéftsjahr XX Actual IT Informationstechnik
GJIXXFC Geschéftsjahr XX Forecast iZm im Zusammenhang mit
gl. A. gleicher Ansicht jew. jeweiligen
GmbH Gesellschaft mit begrenzter Haftung Kap. Kapitel
Guv Gewinn- und Verlustrechnung KGV Kurs-Gewinn-Verhaltnis
HGB Handelsgesetzbuch kons. konsolidiert
HK O Ordentliche handelsrechtliches Verfahren Konzemn va-Q-tec Konzemn
HQ Headquarter LG Landesgericht
HRB Handelsregister B LKW Lastkraftwagen
HVAC Heating, Ventilation & Air Conditioning Ltd. Limited
1&C Isolation & Construction Ltda. Limitada (Brasilianische Firma mit begrenzter Haftung)
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m.w.N. mit weiteren Nachweisen RF Risikoloser Zinssatz
Mandant va-Q-tec GmbH und Fahrenheit AcquiCo GmbH RM Marktrendite
Max. Maximum Rn. Randnummer
MDAX Mid-cap Deutscher Aktienindex rRF Basiszinssatz
Min. Minimum Rs. Rechtsprechnung
Mio. Millionen S. Seite
Mrd. Milliarden SA. Sociedad Anénima (Uruguayische Firma mit begrenzter Haftung)
MRNA Messenger Ribonucleic Acid sarl. ﬁgtf:tlsrt:;;‘: responsabilité limitée (Franzosische Firma mit begrenzter
MRP Marktrisikopramie SA Societe anonyme (Niederlandische Firma mit begrenzter Haftung)
mtl. monatliche SE Societas Europaea (Européisches Unternehmen mit begrenzter Haftung)
N.V. Naamloze Vennootschap (Niederlandische Firma mit begrenzter Haftung) selbsts. selbststandig
Nr. Nummer s0g. sogenannter
OA Office Automation SolZz Solidaritatszuschlag
OEM Original Equipment Manufacturers SWOT Analyse Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats Analyse
OLG Oberlandesgericht T&l Technik & Industrie
P&C Packaging & Components TempChain Temperature Controlled Supply Chain
p.a. pro Jahr TEnEff Thermal Energy Efficiency
PCMs Phase Change Materials TSC TempChain Service Center
pers. personlichen Tsd. Tausend
PPI Purchase Price Index Tz. Teilziffer
PVC Polyvinylchlorid u.a. unter anderem
Q Quartal UK United Kingdom
R&D Research & Development Unternehmen va-Q-tec AG
rd. rund us United States
rEK Eigenkapitalkosten usb United States Dollar
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Abkiirzung Erlauterung

usw. und so weiter

uv Ultraviolettstrahlung

va-Q-tec va-Q-tec AG

vgl. vergleich

VIP Vacuum Isolation Panels

VS. versus

WPg Fachzeitschrift Wirtschaftsprifung

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WpUG Wertpapier- & Ubernahmegesetz

WpUG-AngvVO Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz-Angebotsverordnung

XETRA Elektronischer Handelsplatz der Deutschen Borse AG

z.B. zum Beispiel

7B Beschwgrdep. Rechtsbeschwerderln'weitere Beschwerden, Beschwerden
gegen die Nichtzulassung der Revision nach dem BEG

zZIP Zeitung fur Wirtschaftsrecht

zzgl. zuziglich

B Beta
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