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Im Prüfungsbericht gemäß Bestellungsbeschluss ausdrücklich darzustellende Punkte

É Prüfungsdurchführung (Ort, Weise und Zeit)

É Divergierende Auffassungen, für die auszuführen ist, weshalb die
Auffassung des sachverständigen Prüfers vorzugswürdig ist

É Quellen der für die Bemessung des Ertragswerts benutzten Para-
meter (Basiszinssatz, Wachstumsabschlag, Überrenditen, Betafak-
tor, Peer Group) einschließlich einer Begründung, warum der eigene
Betafaktor ggf. nicht maßgeblich ist und warum die Marktrisikoprä-
mie ggf. höher anzusetzen ist als vor der Finanzkrise

É Ausführungen und Begründungen zur Bereinigung der Vergangen-
heitsergebnisse

É Darstellung der Quellen der Unternehmensplanung

A
C.III
Anlage 2
A

C.IV.5

C.IV.1.dc)

C.IV.4.b)

1 ff.
16 ff.

1 ff.

60 ff.

35 f.

40 ff.

Bewertungsstichtag und Bewertungsmethode

É Bewertungsstichtag 14. März 2019 (Tag der Hauptversammlung)

É Ermittlung Unternehmenswert nach der Ertragswertmethode

C.IV.2

C.IV.3

37 f.

38 f.

Planung der Gesellschaft

É Planungsrechnung der Diebold Nixdorf AG für Zwecke der Unter-
nehmensbewertung geeignet

É Planung der Gesellschaft plausibel und sachgerecht vom Bewer-
tungsgutachter übernommen einschließlich einer Aktualisierung zur
Berücksichtigung nicht geplanter Desinvestitionen

C.IV.4.b)

C.IV.4.c)
C.IV.4.d)

40 ff.

43 ff.
51 f.

Zu kapitalisierende Netto-Einnahmen

É Überleitung auf das nachhaltige operative Ergebnis sachgerecht

É Netto-Einnahmen fachgerecht vom Bewertungsgutachter abgeleitet

C.IV.4.e)

C.IV.4.f)

52 ff.

55 ff.

Parameter des Kapitalisierungszinssatzes in der ewigen Rente

Parameter Wert

Basiszinssatz (nach persönlichen Steuern) 0,74%

Unverschuldeter Betafaktor 1,1

Marktrisikoprämie (nach persönlichen Steuern) 5,50%

Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach persönlichen Steuern, nachhaltig) 7,52%

Nachhaltige Wachstumsrate 0,75%

C.IV.5 60 ff.
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Unternehmenswert

É Einschließlich Sonderwerten (€ 106 Mio.) Unternehmenswert (zum
14. März 2019) € 1.347 Mio.

É Unternehmenswert plausibel im Vergleich zu einer Marktbewertung
anhand von Multiples bzw. nicht zu gering im Vergleich zu anderen
Vergleichsmaßstäben

C.IV.6.c)

C.IV.8

83

86 f.

Angemessenheit der Barabfindung

É Anteiliger Unternehmenswert zuzüglich Ausgleichszahlung für das
Geschäftsjahr 2018 € 47,22 je Stückaktie

É Börsenkurs als mögliche Untergrenze der Barabfindung € 54,80 je
Stückaktie

É Kapitalisierte Ausgleichszahlungen als mögliche Untergrenze der
Barabfindung € 51,47 je Stückaktie

É Barabfindung je Stückaktie € 54,80 angemessen

C.IV.9 88 ff.
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Abkürzungsverzeichnis

% Prozent

§ Paragraph

€ Euro

a.a.O. Am angegebenen Ort

Abs. Absatz

AG Aktiengesellschaft; Die Aktiengesellschaft (Zeitschrift)

AktG Aktiengesetz

AKU Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW (Vorläufer des FAUB)

Amerika Segment der Diebold Nixdorf AG nach ergänzenden regionalen Segment-
informationen

Asien/Pazifik/Afrika Segment der Diebold Nixdorf AG nach ergänzenden regionalen Segment-
informationen

ATM Automated Teller Machine (Geldautomat)

Auslieferungen Austauschgeräte und Neuinstallationen

Az. Aktenzeichen

BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am
Main

Banking Segment der Diebold Nixdorf AG nach der primären Segmentierung

BB BetriebsBerater (Zeitschrift)

BeckRS Elektronische Entscheidungsdatenbank in beck-online (publizistische Ver-
wendung Verlag C.H.BECK)

Beta raw Betafaktor ermittelt auf Basis historischer Daten

Betafaktor Systematisches Risiko (Marktrisiko) nach CAPM

Beta unlevered Betafaktor für ein unverschuldetes Unternehmen

Bewertungsgutachten Gutachten zum objektivierten Unternehmenswert der Diebold Nixdorf AG
zum 14. März 2019 anlässlich des geplanten Ausschlusses der Minder-
heitsaktionäre der Diebold Nixdorf AG gemäß §§ 78, 62 Abs. 5 Satz 1
UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG

Bewertungsgutachter PwC

Bewertungsobjekt Diebold Nixdorf AG

BGAV Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag

BGH Bundesgerichtshof, Karlsruhe

BGHZ Sammlung der Entscheidungen des BGH in Zivilsachen (Zeitschrift)

Bid-Ask-Spread Geld-Brief-Spanne

BIP Bruttoinlandsprodukt

Brexit Austritt von Großbritannien aus der Europäischen Union

BVerfG Bundesverfassungsgericht, Karlsruhe

BVerfGE Sammlung der Entscheidungen des BVerfG (Zeitschrift)

BvR Aktenzeichen einer Verfassungsbeschwerde zum BVerfG
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bzw. Beziehungsweise

c.p. Ceteris paribus (unter sonst gleichen Bedingungen)

CAGR Compound Annual Growth Rate (geometrischer Durchschnitt der jährlichen
Wachstumsrate)

CAPM Capital Asset Pricing Model (Kapitalmarktmodell, welches auf der Portfoli-
otheorie aufbaut)

CDAX Composite DAX (marktbreitester deutscher Aktienindex)

CF Corporate Finance (Zeitschrift)

CFB Corporate Finance Biz (Zeitschrift)

Co. Compagnie (Hinweis auf mehrere Gesellschafter)

Core Peer Group Diebold Nixdorf, Inc. und NCR; Peers mit bestmöglicher Vergleichbarkeit
hinsichtlich der Geschäftstätigkeit und dem Geschäftsrisiko der Diebold
Nixdorf AG

DAX Deutscher Aktienindex

Delta Restrukturierungsprogramm der Diebold Nixdorf AG

Detailplanungsphase GJ 2019, GJ 2020 und GJ 2021

Deutschland Segment der Diebold Nixdorf AG nach ergänzenden regionalen Segmen-
tinformationen

Diebold Nixdorf AG Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn (vormals: Wincor Nixdorf Ak-
tiengesellschaft)

Diebold Nixdorf AG-Aktie Nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stückaktie der Diebold Nixdorf AG
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils € 1,00

Diebold Nixdorf AG-Kon-
zern

Diebold Nixdorf AG, gemeinsam mit den von ihr abhängigen Unternehmen
i.S.d. § 17 AktG

Diebold Nixdorf, Inc. Diebold Nixdorf, Inc., North Canton, Ohio/USA (vormals: Diebold, Inc.)

Diebold Nixdorf Inc.-Kon-
zern

Diebold Nixdorf, Inc., gemeinsam mit den von ihr abhängigen Unternehmen
i.S.d. § 17 AktG

Diebold Nixdorf KGaA Diebold Nixdorf Holding Germany Inc. & Co. KGaA, Paderborn (vormals:
Diebold Holding Germany Inc. & Co. KGaA, Eschborn)

DN2020 Restrukturierungsprogramm der Diebold Nixdorf AG

DN NOW Restrukturierungsprogramm der Diebold Nixdorf AG

e.V. Eingetragener Verein

EBITA Earnings Before Interest, Taxes and Amortization of Goodwill (Ergebnis vor
Zinsen, Ertragsteuern und Amortisation von Geschäfts- oder Firmenwerten)

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization of Goodwill
(Ergebnis vor Zinsen, Ertragsteuern, Abschreibungen und Amortisation von
Geschäfts- oder Firmenwerten)

EBT Earnings Before Taxes (Ergebnis vor Ertragsteuern)

EPOS Electronic Point of Sale (Weiterentwicklung des POS)

EU Europäische Union

EUR Euro (internationaler Währungscode nach ISO 4217)

Europa (ohne Deutsch-
land)

Segment der Diebold Nixdorf AG nach ergänzenden regionalen Segmen-
tinformationen
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Extended Peer Group Erweiterte Peer Group aus neun Unternehmen, von denen sieben nur in
einzelnen Geschäftsbereichen mit der Diebold Nixdorf AG vergleichbar sind

F&E Forschung und Entwicklung

f. Folgende (Seite)

FAUB Fachausschuss für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des
IDW

FC Forecast (Hochrechnung)

ff. Folgende (Seiten)

Fin-Tech Financial Technology (moderne Technologien im Bereich der Finanzdienst-
leistungen)

FN-IDW IDW-Fachnachrichten (publizistische Verwendung Verlag C.H.BECK)

Forecast 2018 Hochrechnung der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 von Anfang De-
zember 2018

Gesellschaft Diebold Nixdorf AG

ggf. Gegebenenfalls

GJ Geschäftsjahr

GJ 2015/16 Geschäftsjahr vom 1. Oktober 2015 bis 30. September 2016

GJ 2016/17 Geschäftsjahr vom 1. Oktober 2016 bis 30. September 2017

GJ 2017 Proforma Proforma-Darstellung für den Zeitraum vom 1. Januar 2017 bis 31. Dezem-
ber 2017

GJ 2018 FC Hochrechnung für das Geschäftsjahr vom 1. Januar 2018 bis 31. Dezem-
ber 2018

GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung

GuV Gewinn- und Verlustrechnung

Hardware Geschäftsart des Diebold Nixdorf AG-Konzerns, Segment der Diebold
Nixdorf AG nach ergänzenden Segmentinformationen

Hauptaktionärin Diebold Nixdorf KGaA

HFA Hauptfachausschuss des IDW

HGB Handelsgesetzbuch

HRB Handelsregister, Abteilung B

Hrsg. Herausgeber

HV Hauptversammlung

i.d.F. In der Fassung

i.d.R. In der Regel

i.H.v. In Höhe von

i.R.d. Im Rahmen des/der

i.S.d. Im Sinne des/der

i.V.m. In Verbindung mit

IDW Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V., Düsseldorf

IDW S 1 IDW Standard: Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertun-
gen (IDW S 1 i.d.F. 2008) vom 2. April 2008
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IDW-FN IDW Fachnachrichten (Zeitschrift; heute IDW Life)

IDW Life Mitglieder-Magazin des Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland

IFRS International Financial Reporting Standards

Inc. Incorporated (angelsächsische Gesellschaftsform, der AG vergleichbar)

IT Informationstechnologie

IWF Internationaler Währungsfonds, Washington DC/USA

Kap. Kapitel

KFS/BW 1 Fachgutachten zur Unternehmensbewertung (Österreich)

KG Kommanditgesellschaft

KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien

KSt Körperschaftsteuer

LG Landgericht

LLC Limited Liability Company (US-amerikanische Rechtsform, in der Eigen-
schaften einer Kapitalgesellschaft mit denen einer Personengesellschaft
vereinigt sind)

M&A Mergers and Acquisitions (Transaktionen im Unternehmensbereich)

Minderheitsaktionäre Minderheitsaktionäre i.S.d. § 327a AktG

Mio. Million (en)

mPOS Mobile Point of Sale (Weiterentwicklung des POS)

Mrd. Milliarde (n)

MSCI World Weltweiter Aktienindex

n.a. Not available (nicht verfügbar) bzw. Angabe nicht sinnvoll

NCR NCR Corporation, Duluth, Georgia/USA

Nr. Nummer

NSL New Service Line (neue Produktgeneration der ATM des Diebold Nixdorf,
Inc.-Konzerns)

NV Naamloze vennootschap (belgische/niederländische Gesellschaftsform;
der AG vergleichbar)

NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht

o.g. Oben genannte (r, n)

OLG Oberlandesgericht

p.a. Per annum (pro Jahr)

PAC Pierre Audoin Consultants Groupe SA, Paris/Frankreich

Peer Vergleichsunternehmen

Peer Group Gruppe von (börsennotierten) Vergleichsunternehmen

POS Point of Sale (Verkaufsort)

Pt. Perseroan Terbatas (indonesische Gesellschaftsform; der GmbH vergleich-
bar)

PwC PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Frank-
furt am Main



Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn
Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung
Seite VII

RBR RBR, London/UK (Marktforschungsinstitut)

rd. Rund

Retail Segment der Diebold Nixdorf AG nach der primären Segmentierung

RGJ 2017 Rumpfgeschäftsjahr vom 1. Oktober 2017 bis 31. Dezember 2017

Rz. Randziffer

S&P Global S&P Global Market Intelligence LLC, New York City/USA

s.o. Siehe oben

S. Seite

SA Société Anonyme (französische Gesellschaftsform; der AG vergleichbar)

SCO Self-Checkout-System (e)

Services Geschäftsart des Diebold Nixdorf AG-Konzerns, für ergänzende Segment-
informationen der Diebold Nixdorf AG zusammengefasst zu Software/Ser-
vices

Software Geschäftsart des Diebold Nixdorf AG-Konzerns, für ergänzende Segment-
informationen der Diebold Nixdorf AG zusammengefasst zu Software/Ser-
vices

sog. Sogenannt (e, en, er)

SolZ Solidaritätszuschlag

SpruchG Gesetz über das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren (Spruchverfah-
rensgesetz – SpruchG)

Squeeze-out Ausschluss der Minderheitsaktionäre

SWOT Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (Stärken, Schwächen,
Chancen und Gefahren; Instrument zur strategischen Planung, entwickelt
von der Harvard Business School)

t-Test Statistischer Hypothesentest

TV Terminal Value (Phase der ewigen Rente)

u.a. Unter anderem

Übertragungsbericht Übertragungsbericht der Diebold Nixdorf KGaA als Hauptaktionärin der
Diebold Nixdorf AG über die Voraussetzungen für die Übertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktionäre der Diebold Nixdorf AG auf die Diebold
Nixdorf KGaA sowie die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung
gemäß §§ 78, 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG –
31. Januar 2019

UK United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland (Großbritannien)

UmwG Umwandlungsgesetz

US United States (of America)

US GAAP United States Generally Accepted Accounting Principles

USA United States of America (Vereinigte Staaten von Amerika)

USD US-Dollar (internationaler Währungscode nach ISO 4217)

V&V Vertrieb und Verwaltung

v.a. Vor allem
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Verschmelzungsbericht Gemeinsamer Verschmelzungsbericht des Vorstands der Diebold Nixdorf
AG und der Geschäftsführung der Diebold Nixdorf KGaA über die Ver-
schmelzung der Diebold Nixdorf AG auf die Diebold Nixdorf KGaA nach § 8
UmwG – 31. Januar 2019

Vgl. Vergleiche

WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)

WM Wertpapier Mitteilungen (Zeitschrift)

WPH Wirtschaftsprüfer-Handbuch

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz

WpÜG-AngVO Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz-Angebotsverordnung

XETRA Exchange electronic trading – Börslicher Handelsplatz der Frankfurter
Wertpapierbörse.

z.B. Zum Beispiel

ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis
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A. Auftrag und Auftragsdurchführung

Die Diebold Nixdorf Holding Germany Inc. & Co. KGaA, Paderborn,1 als Hauptaktionärin der

Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn,2

beabsichtigt, die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre der Diebold Nixdorf AG auf die Diebold

Nixdorf KGaA im Wege des sog. verschmelzungsrechtlichen3 Squeeze-out in der für den 14. März 2019

geplanten außerordentlichen Hauptversammlung4 der Diebold Nixdorf AG beschließen zu lassen.

Die Diebold Nixdorf KGaA und die Diebold Nixdorf AG haben heute (31. Januar 2019) einen Verschmel-

zungsvertrag geschlossen, durch den die Diebold Nixdorf AG ihr Vermögen als Ganzes unter Auflösung

ohne Abwicklung nach §§ 2 Nr. 1, 78, 60 ff. UmwG auf die Diebold Nixdorf KGaA überträgt. Der Ver-

schmelzungsvertrag enthält die Angabe, dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss

der Minderheitsaktionäre der Diebold Nixdorf AG gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung

erfolgen soll. Im Verschmelzungsvertrag ist vorgesehen, dass dessen Wirksamkeit unter die aufschie-

bende Bedingung gestellt wird, dass ein Beschluss der Hauptversammlung der Diebold Nixdorf AG nach

§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. §§ 78, 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG über die Übertragung der Aktien der

Minderheitsaktionäre der Diebold Nixdorf AG auf die Diebold Nixdorf KGaA als Hauptaktionärin in das

Handelsregister des Sitzes der Diebold Nixdorf AG eingetragen wird.

Der Hauptaktionär legt die Höhe der Barabfindung unter Berücksichtigung der Verhältnisse der Gesell-

schaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer HV fest.5 Deren Angemessenheit ist durch einen oder

mehrere sachverständige Prüfer zu prüfen.6

Mit Beschluss vom 21. November 20187 hat uns das Landgericht8 Dortmund – 18. Zivilkammer/IV. Kam-

mer für Handelssachen – zum sachverständigen Prüfer für die Prüfung der Angemessenheit der Barab-

findung beim beabsichtigten Ausschluss der Minderheitsaktionäre aus der Diebold Nixdorf AG ausge-

wählt und bestellt.9 Wir hatten dem Gericht zuvor bestätigt, dass gesetzliche Ausschlussgründe nicht

vorliegen. Wir können demzufolge bestätigen, dass wir die Vorschriften zur Unabhängigkeit beachtet ha-

ben.10 Die Diebold Nixdorf KGaA hat uns daraufhin mit der Prüfung der Angemessenheit der den Minder-

heitsaktionären der Diebold Nixdorf AG zu gewährenden Barabfindung beauftragt.

Der Bestellungsbeschluss des LG Dortmund enthält die Vorgabe, im Interesse der Steigerung der Trans-

parenz und Akzeptanz der Prüfung zu bestimmten Punkten ausdrücklich Stellung zu nehmen und Aus-

führungen zu machen. Wir haben die einzelnen Punkte in der diesem Prüfungsbericht vorangestellten

1 „Diebold Nixdorf KGaA“; auch „Hauptaktionärin“; vormals: Diebold Holding Germany Inc. & Co. KGaA, Eschborn.
2 „Diebold Nixdorf AG“; auch „Gesellschaft“ oder „Bewertungsobjekt“; vormals: Wincor Nixdorf Aktiengesellschaft; gemeinsam

mit den von ihr abhängigen Unternehmen i.S.d. § 17 AktG „Diebold Nixdorf AG-Konzern“.
3  Auch: umwandlungsrechtlichen.
4  „HV“.
5  § 327b Abs. 1 AktG.
6  § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG.
7  Az. 18 O 78/18 [AktE]; vgl. Anlage 1.
8  „LG“.
9  §§ 78, 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293c Abs. 1 Satz 3 bis 5, 293d AktG.
10  § 321 Abs. 4a HGB analog.
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„Management Summary“ aufgeführt. Dort verweisen wir zentral auf die entsprechenden Passagen des

Prüfungsberichts, in denen die Fragestellungen reflektiert sind.

Die Barabfindung ist grundsätzlich aus dem Unternehmenswert der Diebold Nixdorf AG abzuleiten. Die

Hauptaktionärin hat die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Frankfurt am

Main,11 beauftragt, die Höhe des Unternehmenswerts der Diebold Nixdorf AG zum 14. März 2019 und

der angemessenen Barabfindung zu ermitteln.

PwC hat heute (31. Januar 2019) ein „Gutachten zum objektivierten Unternehmenswert der Diebold

Nixdorf AG zum 14. März 2019 anlässlich des geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionäre der

Diebold Nixdorf AG gemäß §§ 78, 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG“ 12 vorgelegt. Die

Diebold Nixdorf KGaA macht sich die Ausführungen von PwC inhaltlich in vollem Umfang zu eigen.

Der ebenfalls heute vorgelegte „Übertragungsbericht der Diebold Nixdorf KGaA als Hauptaktionärin der

Diebold Nixdorf AG über die Voraussetzungen für die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre

der Diebold Nixdorf AG auf die Diebold Nixdorf KGaA sowie die Angemessenheit der festgelegten Barab-

findung gemäß §§ 78, 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG – 31. Januar 2019“ 13

enthält das Bewertungsgutachten in vollständiger Fassung als dessen Anlage 6.

Wir haben die Prüfung – in unmittelbarer Anwendung des § 327c Abs. 2 AktG und in sinngemäßer An-

wendung der §§ 293d, 293e AktG – nach der vorgelagerten Prüfung unserer Unabhängigkeit und Unbe-

fangenheit sowie der anschließenden Kenntnisnahme unserer gerichtlichen Bestellung – am 27. Novem-

ber 2018 aufgenommen und bis heute (31. Januar 2019), vorwiegend in unserem Büro in Düsseldorf,

durchgeführt. Unserer Prüfung lagen Übertragungsbericht und Bewertungsgutachten bereits vor ihrer

Fertigstellung jeweils in Entwurfsform vor.

Daneben haben wir mehrfach die Gelegenheit bekommen, in den Geschäftsräumen der Diebold Nixdorf

AG in Paderborn Gespräche mit deren Vorstandsvorsitzenden, Herrn Dr. Ulrich Näher, und dem für Ser-

vices zuständigen Vorstand der Gesellschaft, Herrn Olaf Heyden, sowie leitenden Mitarbeitern des

Diebold Nixdorf AG-Konzerns bzw. des Gesamtkonzerns14 aus den Bereichen Eurasia Banking/Finance,

Controlling, Financial Planning, Global Strategic Projects, Legal und Retail Finance zu führen. Die auf

Seiten der Gesellschaft benannten Auskunftspersonen haben uns und den Mitarbeitern des Bewertungs-

gutachters das Markt- und Wettbewerbsumfeld, das Geschäftsmodell und die Strategie, die historische

und aktuelle Geschäftslage sowie die Planungsrechnung der Diebold Nixdorf AG dargelegt und unsere

Fragen beantwortet. Am 29. Januar 2019 haben wir zudem den Mitgliedern des Aufsichtsrats der Diebold

Nixdorf AG für Fragen zur Durchführung und zum Ergebnis unserer Prüfung zur Verfügung gestanden.

Prüfungsbegleitend haben wir zudem zahlreiche Telefonkonferenzen und bilaterale Telefongespräche

geführt.

11  „PwC“ oder „Bewertungsgutachter“.
12  „Bewertungsgutachten“.
13  „Übertragungsbericht“.
14  Diebold Nixdorf, Inc., North Canton, Ohio/USA („Diebold Nixdorf, Inc.”, vormals: Diebold, Inc.) gemeinsam mit den von ihr

abhängigen Unternehmen i.S.d. § 17 AktG („Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern“).
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Die einzelnen Termine der Besprechungen vor Ort und der geführten Telefonkonferenzen sind unter An-

gabe von Datum, Ort, unseren Ansprechpartnern und der Besprechungsgegenstände in Anlage 2 zu die-

sem Prüfungsbericht tabellarisch aufgeführt. Zudem enthält Anlage 2 auch die Meilensteine unserer Prü-

fungstätigkeit.

Gegenstand unserer Prüfung ist die Angemessenheit der Barabfindung,15 die die Diebold Nixdorf KGaA

als Hauptaktionärin der Gesellschaft ausweislich ihres schriftlichen Berichts an die HV der Diebold Nixdorf

AG festgelegt hat.

Die Diebold Nixdorf AG hat angesichts der Vielzahl der zur Verfügung gestellten Dokumente zur Sicher-

stellung der gebotenen Vertraulichkeit und einer effizienten Durchführung von Bewertung und Prüfung

einen virtuellen Datenraum eingerichtet und uns ab dem 3. Dezember 2018 einen Zugang dazu ver-

schafft. Daneben wurden einzelne Dokumente, insbesondere zwischen dem Bewertungsgutachter und

uns, über Email-Verkehr ausgetauscht.

Für unsere Prüfung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

É Übertragungsbericht vom 31. Januar 2019

É Satzung (Fassung vom 27. November 2018) und Handelsregisterauszug (Abruf vom 25. Oktober
2018 zuzüglich Eintragungsnachricht vom 7. Dezember 2018) der Diebold Nixdorf KGaA

É Satzung (Fassung vom 23. Januar 2017) und Handelsregisterauszug (Abruf vom 11. Dezember
2018) der Diebold Nixdorf AG

É Tagesordnungen und für die Bewertung relevante Teile der Protokolle über die Sitzungen bzw. im
Umlaufverfahren gefassten Beschlüsse des Aufsichtsrats der Diebold Nixdorf AG für die Jahre 2017
und 2018 bis einschließlich 10. Dezember 2018

É Berichte über die Prüfung der nach den International Financial Reporting Standards, 16 wie sie in der
EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrecht-
lichen Vorschriften aufgestellten Konzernabschlüsse und der Konzernlageberichte der Diebold
Nixdorf AG für die zum 30. September 2016 und 30. September 2017 endenden Geschäftsjahre 17

sowie für das zum 31. Dezember 2017 endende Rumpfgeschäftsjahr18 einschließlich des jeweils als
Anlage beigefügten und mit uneingeschränktem Bestätigungsvermerk versehenen Konzernabschlus-
ses und Konzernlageberichts

É Berichte über die Prüfung der nach HGB aufgestellten Jahresabschlüsse und Lageberichte der
Diebold Nixdorf AG für die Geschäftsjahre 2015/16, 2016/17 sowie für das Rumpfgeschäftsjahr 2017
einschließlich des jeweils als Anlage beigefügten und mit uneingeschränktem Bestätigungsvermerk
versehenen Jahresabschlusses und Lageberichts

É Ungeprüfte Quartalsmitteilung der Diebold Nixdorf AG für das dritte Quartal des Geschäftsjahres
2018 und den Zeitraum vom 1. Januar 2018 bis 30. September 2018

É Hochrechnung der Diebold Nixdorf AG zu Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung,19 -Bilanz und
-Investitionsausgaben für das Geschäftsjahr 201820 (Stand Anfang Dezember 2018)

É Plan-Ist-Vergleich der Diebold Nixdorf AG auf Basis der Management Reports für einen Zeitraum,
der mit dem Geschäftsjahr 2015/16 beginnt und mit dem Forecast 2018 endet

É Konsolidierte Planungsrechnung der Diebold Nixdorf AG für die Geschäftsjahre 2019 bis 2021 ein-
schließlich der enthaltenen Nebenrechnungen und zugehörigen Erläuterungen, insbesondere der

15  § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG.
16  „IFRS“.
17  „Geschäftsjahr 2015/16“ oder „GJ 2015/16“ bzw. „Geschäftsjahr 2016/17“ oder „GJ 2016/17“.
18  „Rumpfgeschäftsjahr 2017“ oder „RGJ 2017“.
19  „GuV“.
20  Auch „Forecast 2018“ oder „GJ 2018 FC“.
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Präsentationen für Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft, sowie der zum Vergleich enthaltenen
entsprechenden Angaben für die Geschäftsjahre 2015/16 und 2016/17, das Rumpfgeschäftsjahr
2017, die Proforma-Darstellung für das Kalenderjahr 201721 und den Forecast 2018

É Präsentationen und weitere Unterlagen der Diebold Nixdorf AG, die zur Erläuterung des Geschäfts-
modells und der Marktpositionierung geeignet sind

É Bewertungsgutachten vom 31. Januar 2019

É Auszüge aus den Arbeitspapieren von PwC zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, zur Analyse der
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der betrachteten Vergangenheit einschließlich einer Ergebnis-
bereinigung und einer Analyse der Planungstreue, zur Analyse der Planungsrechnung, zur Ableitung
der zukünftigen Netto-Einnahmen und zur Überleitung auf das nachhaltige Ergebnis sowie weitere,
für die Bewertung relevante Daten, insbesondere die Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes und
das zur Wertableitung verwendete Bewertungsmodell, sowie eine vergleichende Marktbewertung

É Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, insbesondere die Marktstudie „RBR 2018 – Glo-
bal ATM Market and Forecasts to 2023“

É Schreiben der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am Main, 22 vom
14. November 2018 zum gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs gemäß § 5 WpÜG-AngVO für
die Aktie der Diebold Nixdorf AG23

Darüber hinaus haben wir auf weitere öffentlich zugängliche Informationen, insbesondere Kapitalmarkt-

daten, zurückgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben wir uns v.a. auf die vom Finanz-

informationsdienstleister S&P Global Market Intelligence LLC New York City/USA,24 gelieferten Daten

gestützt. Die BaFin hat den nach der Rechtsprechung zur Feststellung einer Untergrenze der Barabfin-

dung benötigten durchschnittlichen Börsenkurs ermittelt und mitgeteilt.

Bei der Auftragsdurchführung haben wir die Stellungnahme des Hauptfachausschusses25 des Instituts

der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V., Düsseldorf,26 HFA 6/1988 „Zur Verschmelzungsprüfung nach

§ 340b Abs. 4 AktG“ in sinngemäßer Anwendung27 berücksichtigt und – in unmittelbarer Anwendung –

den IDW Standard: Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008)

vom 2. April 200828 beachtet.

Der IDW S 1 ist keine Rechtsnorm und demgemäß insbesondere für Gerichte nicht bindend. Die in ihm

enthaltenen Empfehlungen sind Gerichten bei deren Überprüfung der Angemessenheit von Abfindungen

aber eine wesentliche Erkenntnisquelle, um beurteilen zu können, ob die jeweilige Vorgehensweise, wie

ein Unternehmenswert fundamentalanalytisch ermittelt worden ist, im konkreten Einzelfall methodisch

einwandfrei ist.29

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns bereitwillig erteilt.

21  Auch „GJ 2017 Proforma“.
22  „BaFin“.
23  „Diebold Nixdorf AG-Aktie“.
24  „S&P Global“.
25  „HFA“.
26  „IDW“.
27  Die Stellungnahme HFA 6/1988 wurde 2013 aufgehoben, ist hinsichtlich der dort enthaltenen Aussagen zu Anforderungen an

Prüfungsdurchführung und Berichterstattung sinngemäß aber weiterhin gültig.
28  „IDW S 1“.
29  Vgl. Bundesgerichtshof („BGH“), Beschluss vom 29. September 2015, II ZB 23/14, AG 2016, S. 135 ff.
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Der Vorstand der Diebold Nixdorf AG und die Geschäftsführung der Diebold Nixdorf KGaA haben uns mit

heutigem Datum jeweils eine berufsübliche Vollständigkeitserklärung abgegeben und darin schriftlich ver-

sichert, dass die Erläuterungen und Auskünfte, die für die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung

von Bedeutung sind, vollständig und richtig erteilt worden sind.

Unsere Prüfungsergebnisse beruhen im Wesentlichen auf der Prüfung von Unterlagen der Diebold

Nixdorf AG, auf Auskünften der uns benannten Auskunftspersonen sowie auf dem Bewertungsgutachten

und ergänzend durch den Bewertungsgutachter erteilten Informationen. Über die so erhaltenen Informa-

tionen hinaus haben wir eigene Untersuchungen und Berechnungen durchgeführt.

Art und Umfang unserer Prüfungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Unsere Prüfungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Bewertungsarbeiten durch PwC (31. Januar 2019)

aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Angemessenheitsprüfungen üblich und durch

höchstrichterliche Rechtsprechung anerkannt.30 Sie ist begründet in der Notwendigkeit, zeitnah zum Ab-

schluss der Bewertungsarbeiten ein endgültiges Prüfungsurteil abzugeben. Zwischen dem Bewertungs-

gutachter und uns bestanden keine divergierenden Auffassungen. Prüfungsfeststellungen wurden in das

Bewertungsmodell eingearbeitet.

Die Verantwortung für den ordnungsgemäßen Inhalt des Übertragungsberichts liegt bei der Hauptaktio-

närin.

Wir weisen ferner ausdrücklich darauf hin, dass wir keine Prüfung der Buchführung, der Konzernab-

schlüsse, Konzernlageberichte, Jahresabschlüsse und Lageberichte oder der Geschäftsführung der be-

teiligten Gesellschaften vorgenommen haben. Solche Prüfungen sind nicht Gegenstand unserer Ange-

messenheitsprüfung. Die Übereinstimmung der vorgelegten geprüften Abschlüsse mit den jeweiligen

rechtlichen Vorschriften ist vom Abschlussprüfer uneingeschränkt bestätigt worden. Hinsichtlich der Voll-

ständigkeit der Abschlüsse und der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insoweit

daher von der Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prüfung (31. Januar 2019) und dem geplanten

Zeitpunkt der Beschlussfassung der HV der Diebold Nixdorf AG über den Ausschluss der Minderheitsak-

tionäre (14. März 2019) wesentliche Veränderungen gegenüber den Annahmen bei Zeichnung des Be-

wertungsgutachtens bzw. dieses Prüfungsberichts ergeben, wären solche bei der Bemessung der ange-

messenen Barabfindung zu berücksichtigen. Hierzu werden wir Stichtagserklärungen am Tag der HV der

Diebold Nixdorf AG einholen.

Über das Ergebnis unserer Angemessenheitsprüfung erstatten wir gemäß § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG in

sinngemäßer Anwendung des § 293e AktG den folgenden Bericht. Da es rechtlich nicht eindeutig geklärt

ist, ob bei einem verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out neben der Prüfung der Angemessenheit der

Barabfindung auch eine Prüfung des Verschmelzungsvertrags erforderlich ist, wurde eine solche Prüfung

30  Vgl. BGH, Beschluss vom 18. September 2006, II ZR 225/04, BB 2006, S. 2543 ff.
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im vorliegenden Fall vorsorglich beantragt und wir beauftragt, diese durchzuführen. Über diese Prüfung

haben wir mit heutigem Datum gesondert Bericht erstattet.

Der vorliegende Prüfungsbericht ist ausschließlich für die eingangs dargestellten Zwecke erstellt. Dies

umfasst die Bereitstellung des Prüfungsberichts im Vorfeld der über den Ausschluss der Minderheitsak-

tionäre beschlussfassenden HV der Diebold Nixdorf AG31 und die Vorlage beim jeweils zuständigen Ge-

richt.32

Eine darüber hinausgehende Weitergabe unseres Prüfungsberichts darf – vorbehaltlich unserer aus-

drücklichen schriftlichen Zustimmung – nur im vollen Wortlaut einschließlich einer schriftlichen Erklärung

über den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabe-

beschränkungen und Haftungsbedingungen und nur dann an Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte

sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen, ergänzt um eine individuelle Haftungsvereinba-

rung, sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegenüber schriftlich einver-

standen erklärt hat.

Für die Durchführung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind – auch im Verhältnis zu Dritten –

die als Anlage 4 beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen für Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprü-

fungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017 maßgeblich. Für unsere Verantwortlichkeit ge-

genüber den an der Übertragung beteiligten Gesellschaften und ihren Anteilsinhabern gilt §§ 78, 62

Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 4, 293d Abs. 2 AktG, 323 HGB.

31  Einschließlich dessen Veröffentlichung auf den Internetseiten der Gesellschaft oder für sonstige Veröffentlichungen, Auslagen
und Maßnahmen im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchführung der HV.

32  Auch in sich etwa der HV anschließenden Gerichtsverfahren.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Angemessenheitsprüfung

Gegenstand unserer Prüfung ist nach §§ 78, 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG die An-

gemessenheit der von der Hauptaktionärin festgelegten Barabfindung. Als Grundlage für die Ermittlung

der Barabfindung wurden die Ergebnisse einer Unternehmensbewertung herangezogen. Die hierbei zu-

grunde gelegte Methodik ist vom Prüfer hinsichtlich der Gründe für ihre Anwendung und der Ergebnisse

auf Angemessenheit zu prüfen.

Entsprechend dem gesetzlichen Auftrag haben wir geprüft, ob die von der Diebold Nixdorf KGaA festge-

legte Barabfindung unter Berücksichtigung der Verhältnisse der Diebold Nixdorf AG als angemessen an-

zusehen ist. Eine weitergehende rechtliche Prüfung, insbesondere der Voraussetzungen und Rechtmä-

ßigkeit für eine Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre und der steuerlichen Auswirkungen,

haben wir nicht vorgenommen.

Soweit der Übertragungsbericht die festgelegte Barabfindung und deren Ermittlung erläutert, können

diese Ausführungen i.R.d. Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung herangezogen werden. Voll-

ständigkeit und Richtigkeit des Übertragungsberichts sind im Übrigen nicht Gegenstand der Prüfung der

Angemessenheit der Barabfindung.

Der HFA hat in seiner Stellungnahme HFA 6/1988 zur Verschmelzungsprüfung wesentliche Grundsätze

zur Abgrenzung der Aufgabenstellung zwischen Vorstand und Verschmelzungsprüfer aufgestellt und ins-

besondere festgelegt, nach welchen Methoden die Angemessenheit zu ermitteln ist. Die in HFA 6/1988

getroffenen Empfehlungen sind nach herrschender Meinung auch für die Abfindungsprüfung nach § 327c

AktG i.V.m. § 293e AktG anwendbar und grundsätzlich auch nach Aufhebung des Standards weiterhin

zutreffend. Wir haben sie daher unserer Prüfung sinngemäß zugrunde gelegt.

Die Prüfung erstreckt sich danach darauf, ob die für die Berechnung der Barabfindung zugrunde gelegten

Methoden den allgemein anerkannten Grundsätzen zur Durchführung von Unternehmensbewertungen

entsprechen, die hierbei zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet sind und die Zukunftseinschät-

zungen plausibel erscheinen. Es ist nicht die Aufgabe des Prüfers, die für die Ableitung der Barabfindung

erforderliche Unternehmensbewertung selbst durchzuführen.

Der sachverständige Prüfer hat über das Ergebnis der Prüfung schriftlich zu berichten.33 Der Prüfungs-

bericht ist mit einer Erklärung darüber abzuschließen, ob die festgelegte Barabfindung angemessen ist. 34

33  § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2, 293e Abs. 1 Satz 1 AktG.
34  § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2, 293e Abs. 1 Satz 2 AktG.
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Weiterhin ist im Bericht anzugeben,35

É nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist;

É aus welchen Gründen die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

É welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt
worden sind, jeweils ergeben würde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen
Methoden bei der Bestimmung der vorgeschlagenen Barabfindung und der ihnen zugrundeliegenden
Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufge-
treten sind.

Unser Prüfungsbericht gibt das Ergebnis unserer Prüfung der Angemessenheit der festgelegten Barab-

findung wieder und stellt in diesem Zusammenhang umfassend das Prüfungsvorgehen und die Prüfungs-

ergebnisse im Einzelnen dar. Wegen detaillierter Zahlenangaben und der ausführlichen Begründungen

für die Ermittlung von Ergebnis- und Wertbestandteilen verweisen wir zur Vermeidung von Wiederholun-

gen auf die ausführlichen Angaben im Bewertungsgutachten, das dem Übertragungsbericht als Anlage

beigefügt ist.

Insoweit werden die Berichtsadressaten in die Lage versetzt, zwar bereits auf der Grundlage alleine un-

seres Prüfungsberichts die Angemessenheit der Barabfindung nachvollziehen zu können, sich aber für

weitergehende Detailinformationen bei Bedarf auch des Übertragungsberichts, insbesondere des ihm

beigefügten Bewertungsgutachtens, zu bedienen.

35  § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2, 293e Abs. 1 Satz 3 AktG.
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C. Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung

I. Bewertungsgrundsätze und -methoden

1. Grundlagen der Bewertung

Eine rechtlich vorgeschriebene Methode für die Bewertung von Unternehmen anlässlich der Ableitung

einer angemessenen Barabfindung gibt es nicht. Der Wert eines Unternehmens ergibt sich regelmäßig

aus dem Nutzen, den das Unternehmen insbesondere aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhan-

denen materiellen Substanz, seiner Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner in-

neren Organisation sowie seines Managements in Zukunft unter Aufrechterhaltung der Unternehmens-

substanz erbringen kann.

In Betriebswirtschaftslehre, Rechtsprechung und Bewertungspraxis haben sich allgemein anerkannte Be-

wertungsgrundsätze, die auf die Bewertung von Unternehmen angewandt werden, herausgebildet. Diese

haben ihren Niederschlag insbesondere im IDW S 1 gefunden.

Im Einklang mit der langjährigen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung sind nach IDW

S 1 bei gesellschaftsrechtlichen Bewertungsanlässen wie dem verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out

der Unternehmenswert und die aus ihm abgeleitete Barabfindung aus einem objektivierten Unterneh-

menswert unter unmittelbarer Berücksichtigung der Besteuerung der Anteilseigner abzuleiten. Dieser ob-

jektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten und intersubjektiv nachprüfbaren Zukunftserfolgs-

wert aus der Sichtweise eines inländischen, unbeschränkt steuerpflichtigen Anteilseigners bei Fortfüh-

rung des Unternehmens in unverändertem Konzept dar.

2. Zukunftserfolgswert

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich í unter der Voraussetzung ausschließlich finanzieller

Ziele í als Zukunftserfolgswert durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbun-

denen Netto-Einnahmen der Unternehmenseigner.36 Der Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertrags-

wertverfahren oder nach dem Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden. 37

Beide Bewertungsverfahren sind grundsätzlich gleichwertig und führen bei gleichen Bewertungsannah-

men und -vereinfachungen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, zu identischen Ergebnissen, da

sie auf derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkül) basieren. 38

Der Ertragswert ermittelt sich als der mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinste Barwert der den Un-

ternehmenseignern künftig zufließenden finanziellen Überschüsse. Diese Überschüsse werden aus den

künftigen Ertragsüberschüssen des betriebsnotwendigen Vermögens sowie den finanziellen Ergebnissen

aus Veräußerungen des nicht betriebsnotwendigen Vermögens bzw. anderer gesondert bewerteter Ver-

mögenswerte abgeleitet.39

36  Vgl. IDW S 1, Rz. 4.
37  Vgl. IDW S 1, Rz. 7.
38  Vgl. IDW S 1, Rz. 101.
39  Vgl. IDW S 1, Abschnitt 7.2.
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Eine sachgerechte Anwendung des Kapitalwertkalküls setzt voraus, dass Zähler (Einnahmen der Anteils-

eigner) und Nenner (Kapitalisierungszinssatz) der Bewertungsgleichung u.a. hinsichtlich Unsicherheit,

Breite und zeitlicher Struktur äquivalent sein müssen (Äquivalenzprinzip). Dem zentralen Grundsatz der

Risikoäquivalenz kann entweder durch Anwendung der Sicherheitsäquivalenzmethode oder durch An-

wendung der Risikozuschlagsmethode Rechnung getragen werden. Da die Bezifferung von Sicherheits-

äquivalenten insbesondere im Hinblick auf eine Typisierung von Anteilseignern bis dato nicht überzeu-

gend gelöst werden konnte, hat sich – zumindest bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmens-

werten – die Risikozuschlagsmethode in Wissenschaft, Rechtsprechung und Bewertungspraxis durchge-

setzt.40

Im Hinblick auf die Problematik einer eindeutigen Abgrenzung sollte bei der Risikozuschlagsmethode

nicht zwischen unternehmensspezifischen und allgemeinen Risiken unterschieden werden, sondern das

gesamte Risiko ausschließlich im Kapitalisierungszinssatz berücksichtigt werden. Im Zähler der Bewer-

tungsgleichung sind deshalb stets Erwartungswerte der finanziellen Überschüsse bzw. der Einnahmen

der Anteilseigner anzusetzen.41

a) Prognose der künftigen finanziellen Überschüsse

Die Prognose der künftigen finanziellen Überschüsse stellt das Kernproblem jeder Unternehmensbewer-

tung dar.42 Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Ausgangspunkt für

Plausibilitätsbeurteilungen.43 Dabei sind im Rahmen einer objektivierten Bewertung nur die Überschüsse

zu berücksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Maßnahmen resultieren oder aus einem hinreichend

dokumentierten und konkretisierten Unternehmenskonzept hervorgehen. 44 Sofern die Ertragsaussichten

aus unternehmensbezogenen Gründen und/oder aufgrund veränderter Markt- und Wettbewerbsbedin-

gungen zukünftig andere sein werden, sind die erkennbaren Unterschiede zu berücksichtigen.

I.R.d. Prognose der künftigen finanziellen Überschüsse ist zu beurteilen, ob und ggf. in welchem Umfang

Synergieeffekte zu berücksichtigen sind. Unter Synergieeffekten versteht man die Veränderungen der

finanziellen Überschüsse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen

entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden Überschüsse abweichen. IDW S 1 unterscheidet

zwischen echten und unechten Synergien. Die echten Synergien sind ausschließlich durch Kooperation

bestimmter Unternehmen aufgrund spezifischer Eigenschaften realisierbare oder unter Berücksichtigung

der Auswirkungen aus dem Bewertungsanlass erzielbare Überschüsse, während die unechten mit einer

nahezu beliebigen Vielzahl von Partnern umgesetzt werden können oder ohne Berücksichtigung des Be-

wertungsanlasses realisierbar sind.

40  Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Düsseldorf 2018, Kap. A, Rz. 210 ff.
41  Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.O., Kap. A, Rz. 332.
42  Vgl. IDW S 1, Rz. 68.
43  Vgl. IDW S 1, Rz. 72.
44  Vgl. IDW S 1, Rz. 32.
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Nur die unechten Synergien sind, sofern die Synergie stiftenden Maßnahmen bereits eingeleitet oder im

Unternehmenskonzept dokumentiert sind und nur soweit sie auf das Bewertungsobjekt entfallen, bei ei-

ner objektivierten Bewertung zu berücksichtigen.45

Bei der Bewertung von Konzernen können die finanziellen Überschüsse nach verschiedenen Methoden

ermittelt werden.46 Die im jeweiligen Einzelfall sachgerechte Methode ergibt sich aus dem Planungs- und

Steuerungsansatz des Konzerns und unter Berücksichtigung der Frage, ob eine Darstellung auch der

Werte einzelner Konzernunternehmen sinnvoll, gewünscht oder erforderlich ist.

b) Ausschüttungsverhalten

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschüttung derjenigen finanziellen

Überschüsse auszugehen, die nach Berücksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Un-

ternehmenskonzepts47 und rechtlicher Restriktionen, z.B. regulatorischer Vorgaben, tatsächlich für Aus-

schüttungen zur Verfügung stehen.48

Soweit die Planung zwei Phasen unterscheidet, ergibt sich für die erste Phase49 eine Aufteilung der Über-

schüsse in Ausschüttungen und in thesaurierte Mittel einschließlich deren Verwendung aus der Planungs-

rechnung selbst. Sofern für die Verwendung thesaurierter Beträge keine Planungen vorliegen und auch

die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sachgerechte Prämisse zur Mittel-

verwendung zu treffen. Unterliegen die thesaurierungsbedingten Wertzuwächse einer effektiven Veräu-

ßerungsgewinnbesteuerung, ist dies bei der Bewertung zu berücksichtigen.50

Für die zweite Phase51 ist grundsätzlich typisierend anzunehmen, dass das Ausschüttungsverhalten des

zu bewertenden Unternehmens zu dem der Alternativanlage äquivalent ist. Für die Wiederanlage the-

saurierter Mittel der zweiten Phase wird grundsätzlich ebenfalls typisierend unterstellt, dass diese entwe-

der durch eine kapitalwertneutrale Anlage zum Kapitalisierungszinssatz vor Ertragsteuern der Gesell-

schaft oder wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der Thesaurierungen bei den Anteils-

eignern abgebildet werden kann.52

45  Vgl. IDW S 1, Rz. 33 f.
46  Stufenweise durch Vereinnahmung der Ergebnisse im Beteiligungsergebnis des jeweils beteiligten Unternehmens oder simul-

tan durch Summierung und Konsolidierung. Daneben kann die Bewertung von Konzernen auch durch eine Addition der Werte
jedes einzelnen Konzernunternehmens unter Berücksichtigung der Beteiligungsverhältnisse durchgeführt werden („sum-of-the-
parts“).

47  Einschließlich der Planung von Ausschüttungen.
48  Vgl. IDW S 1, Rz. 35.
49  Die sog. Detailplanungsphase.
50  Vgl. IDW S 1, Rz. 36.
51  Die sog. Phase der ewigen Rente.
52  Vgl. IDW S 1, Rz. 37.
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c) Ertragsteuerliche Einflüsse

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Höhe der frei verfügbaren Netto-Zuflüsse an den Investor

bestimmt. Diese Netto-Zuflüsse sind nach den Empfehlungen des IDW unter Berücksichtigung der Er-

tragsteuern des Unternehmens und grundsätzlich der aufgrund des Eigentums am Unternehmen entste-

henden Ertragsteuern der Unternehmenseigner zu ermitteln.53

Wegen der Wertrelevanz der persönlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Unterneh-

menswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhältnisse der Anteilseigner erforderlich. 54

Bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlässen wie dem Ausschluss von Minder-

heitsaktionären wird bei der Typisierung – im Einklang mit der langjährigen Bewertungspraxis und der

deutschen Rechtsprechung – von den steuerlichen Verhältnissen einer inländischen, unbeschränkt steu-

erpflichtigen und nicht wesentlich beteiligten natürlichen Person ausgegangen. I.R.d. Typisierung sind

sachgerechte Annahmen über die persönliche Besteuerung der Netto-Zuflüsse aus dem Bewertungsob-

jekt bzw. aus der Alternativanlage zu treffen.

Im ab dem Jahr 2009 in Deutschland gültigen System der Abgeltungssteuer unterliegen Einkünfte aus

Dividenden und Veräußerungsgewinnen infolge von Wertsteigerungen (Kursgewinnen) ebenso wie Zins-

einkünfte des typisierten Anteilseigners einem einheitlichen Nominalsteuersatz.

Die Abgeltungssteuer beträgt einschließlich Solidaritätszuschlag und unter Vernachlässigung der Kir-

chensteuer 26,375 % und wird für ausgeschüttete Gewinne in voller Höhe effektiv. Die effektive Besteu-

erung von thesaurierungsbedingten Veräußerungsgewinnen ist dabei aufgrund des Zinseffektes von der

persönlichen Haltedauer des Anteilseigners abhängig.

Bei der Abschätzung des effektiven persönlichen Steuersatzes für Veräußerungsgewinne ist es nach

Ansicht des Fachausschusses für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW 55 sachge-

recht, für typisierte Anteilseigner grundsätzlich von langen Haltedauern und einer dementsprechend ge-

ringen effektiven Steuerbelastung der thesaurierten Gewinne auszugehen.

Für Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2009 empfiehlt der FAUB,56 einen typisierten effektiven Ver-

äußerungsgewinnsteuersatz von 12,5 %57 anzusetzen. Dies entspricht im Fall einer Kursrendite nach

Steuern von 5,0 % einer Haltedauer von etwa 40 Jahren.

53  Vgl. IDW S 1, Rz. 28 ff.
54  Vgl. IDW S 1, Rz. 43 ff.
55  „FAUB“.
56  Vgl. Ergebnisbericht-Online über die 95. Sitzung des FAUB am 29. November 2007, https://www.idw.de/blob/41084/2953225

b8794b951b3342babf0cb9429/ergebnisbericht-095-sitzung-faub-data.pdf , zuletzt abgerufen am: 11. Januar 2019.
57  Hälfte des Nominalsteuersatzes; zuzüglich SolZ.
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d) Kapitalisierung der künftigen finanziellen Überschüsse

Der Unternehmenswert bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschließlich finanzieller Ziele durch

den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Netto-Einnahmen der Unter-

nehmenseigner. Der zur Ableitung des Barwerts benötigte Kapitalisierungszinssatz stellt grundsätzlich

die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adäquaten bestmöglichen Al-

ternativanlage dar.58

Diese Rendite lässt sich grundsätzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern aufgrund

der Übernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikoprämie zerlegen. Bei der Ermittlung von

Basiszinssatz und Risikoprämie sind ertragsteuerliche Einflüsse auf Ebene der Anteilseigner zu berück-

sichtigen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Überschüsse

nach Ende der Detailplanungsphase wird der Kapitalisierungszinssatz um einen Wachstumsabschlag

gemindert.

e) Ergänzung um nicht betriebsnotwendiges Vermögen und andere Sonderwerte

Ein gegebenenfalls vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Vermögen ist i.R.d. Unternehmensbewer-

tung grundsätzlich gesondert zu berücksichtigen und umfasst solche Vermögensgegenstände, die frei

veräußert werden könnten, ohne dass davon der eigentliche Unternehmenszweck berührt wird. Eine Be-

rücksichtigung als Sonderwert kommt auch für andere Sachverhalte, die i.R.d. Ertragswertermittlung nicht

oder nur unvollständig abgebildet werden können, in Betracht.

3. Liquidationswert und Substanzwert

Gemäß IDW S 1 kommt als Untergrenze für den Unternehmenswert der Liquidationswert in Betracht,

wenn der Barwert der finanziellen Überschüsse, die sich bei der Liquidation des gesamten Unternehmens

ergeben würden, den Ertragswert bei Annahme der Fortführung des Unternehmens übersteigt.

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen

vorhandenen Werte und Schulden. Da dem Substanzwert grundsätzlich der direkte Bezug zu künftigen

finanziellen Überschüssen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts i.d.R. keine ei-

genständige Bedeutung zu.

4. Vereinfachte Preisfindungen

Zur Plausibilisierung der auf internen Unternehmensdaten beruhenden Unternehmensbewertung können

vergleichende Analysen auf Basis von öffentlichen Kapitalmarktdaten oder von Transaktionen vorgenom-

men werden. Derartige vereinfachte Preisfindungen können nach IDW S 1 nicht an die Stelle einer „fun-

damentalanalytischen“ Unternehmensbewertung treten.59

58  Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.O., Kap. A, Rz. 331.
59  Vgl. IDW S 1, Rz. 143 f.
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In der Bewertungspraxis wird dazu der Unternehmenswert oftmals anhand eines mittels Multiplikator be-

stimmten Vielfachen einer Erfolgs- oder Bestandsgröße bzw. einer branchenspezifischen Kennzahl ab-

geschätzt. Geeignete Multiplikatoren werden entweder aus Kapitalmarktdaten börsennotierter Ver-

gleichsunternehmen oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet.

Die auf Basis von Multiplikatoren ermittelten Werte können allerdings nur einen ersten groben Anhalts-

punkt geben. Zum einen berücksichtigen einige Multiplikatoren unternehmensspezifische Ertrags- und

Kostenstrukturen nicht hinreichend. Zum anderen lassen sich konkret erwartete weitere Veränderungen

bei den Zuflüssen aus dem Bewertungsobjekt mangels eines ausreichend langen Prognosezeitraums

von Analystenschätzungen nicht berücksichtigen. Zudem können Sondertatbestände wie z.B. Verlustvor-

träge und nicht betriebsnotwendiges Vermögen bei einer Multiplikator-Bewertung oftmals nicht angemes-

sen berücksichtigt werden.

Bei auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist darüber hinaus zu beachten, dass

tatsächlich gezahlte Kaufpreise in hohem Maße durch die subjektive Interessenlage der Transaktions-

partner bestimmt sind. Sie berücksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und subjektive Erwartungs-

haltungen. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegenüber aus Börsenpreisen abgeleiteten

Multiplikatoren für die Plausibilisierung eines objektivierten Unternehmenswerts regelmäßig geringer.

Die durch vergleichende Analysen gewonnenen Verhältniszahlen lassen sich somit im Rahmen einer

Multiplikator-Bewertung nur eingeschränkt auf das Bewertungsobjekt übertragen. Eine Multiplikator-Be-

wertung ermöglicht es aber zumeist, das Bewertungsergebnis im Rahmen von Bandbreiten einzuordnen

und einer abschließenden Gesamtwürdigung zu unterziehen.

5. Gezahlte Kaufpreise und Börsenkurse

Inwieweit Preise, die der Hauptaktionär für Anteile des zu bewertenden Unternehmens gezahlt hat („Vor-

erwerbe“), unmittelbar bei der Bestimmung des Unternehmenswerts und der Ableitung einer Abfindung

herangezogen werden können, ist in Rechtsprechung und Literatur umstritten. Tatsächlich gezahlte

Preise für Unternehmen und Unternehmensanteile können nach IDW S 1 als Anhaltspunkt zur ökonomi-

schen Plausibilisierung von Unternehmens- und Anteilswerten herangezogen werden, ersetzen aber

keine Unternehmensbewertung.60

Liegen für Unternehmensanteile Börsenkurse vor, so sind diese zur Plausibilitätsbeurteilung eines fun-

damentalanalytisch ermittelten Unternehmens- oder Anteilswerts heranzuziehen. Hierbei sind besondere

Einflüsse, die sich möglicherweise auf die Börsenpreisbildung ausgewirkt haben, sorgfältig zu analysie-

ren und darzustellen (z.B. geringer Anteil börsengehandelter Anteile, besondere Marktsituationen). 61

Nach höchstrichterlicher Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts62 und des BGH63 zu börsen-

notierten Aktiengesellschaften darf die Bemessung der Abfindung nicht ohne Berücksichtigung des Bör-

senkurses als Untergrenze der Abfindung erfolgen, wenn der Börsenkurs den Verkehrswert der Aktie

60  Vgl. IDW S 1, Rz. 13.
61  Vgl. IDW S 1, Rz. 15.
62  „BVerfG“; vgl. Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, S. 289 ff.
63  Vgl. BGH, Beschluss vom 12. März 2001, II ZB 15/00, BGHZ 147, 108 ff.
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widerspiegelt. Bei fehlender Marktgängigkeit oder Manipulation des Börsenkurses ist dies nicht der Fall.

Stets ist beim Heranziehen des Börsenkurses auf einen geeigneten Durchschnittskurs abzustellen. Dabei

ist die Abfindung so zu bemessen, dass die Minderheitsaktionäre jedenfalls nicht weniger erhalten, als

sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der aktienrechtlichen Strukturmaßnahme

erhalten hätten.

II. Ermittlung einer angemessenen Abfindung

1. Ableitung aus dem Unternehmenswert

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung 64 und der Bewertungspraxis

ist der Wert des Unternehmens die geeignete Basis zur Ermittlung einer Abfindung. Maßgebend ist da-

nach der Wert des Unternehmens als Ganzes. Damit wird dem von der Rechtsprechung entwickelten

Postulat der Abfindung zum vollen Wert der Beteiligung entsprochen.

Bei der Umrechnung des Unternehmenswerts auf eine Aktie sind gegebenenfalls Besonderheiten des

jeweiligen Bewertungsobjekts65 durch eine von der quotalen Aufteilung abweichende Aufteilung des Un-

ternehmenswerts zu berücksichtigen.

2. Beachtung von Untergrenzen

Bei der Bemessung der Abfindung für Anteile an einer börsennotierten Gesellschaft darf der Börsenkurs

als Verkehrswert der Aktie nicht außer Betracht bleiben.66 Ob der Börsenkurs tatsächlich den Verkehrs-

wert widerspiegelt, ist im Einzelfall zu prüfen. Insbesondere wenn nur wenige Aktien im Streubesitz sind

und nur geringe Aktienumsätze getätigt werden oder der Börsenkurs von sonstigen nicht wertbezogenen

Ereignissen beeinflusst ist, kann aus dem Ergebnis von Einzelumsätzen nicht auf einen allgemein gülti-

gen Verkehrswert geschlossen werden.

In Rechtsprechung und Literatur wird die Frage, ob die anlässlich einer gesellschaftsrechtlichen Struktur-

maßnahme zu gewährende Abfindung nach dem Barwert der wegen eines bestehenden Unternehmens-

vertrags geschuldeten Ausgleichszahlungen zu bemessen ist, kontrovers diskutiert. Der BGH hat zwar

der Auffassung, die kapitalisierte Ausgleichszahlungen seien für die Barabfindung beim Squeeze-out al-

lein maßgeblich, eine Absage erteilt. Der Beschluss konnte aber im entschiedenen Fall offen lassen, ob

die kapitalisierten Ausgleichszahlungen eine – zusätzliche – Untergrenze für die angemessene Barabfin-

dung darstellt.67

64  Vgl. BGH, Beschluss vom 12. März 2001, II ZB 15/00, a.a.O.
65  Z.B. unterschiedliche Aktiengattungen.
66  Vgl. Abschnitt C.I.5, S. 14.
67  Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016, II ZB 25/14, DB 2016, S. 883.
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III. Prüfungsvorgehen

Die Vertreter der Diebold Nixdorf AG und des Bewertungsgutachters haben uns mündlich wie schriftlich

insbesondere die folgenden Themenkomplexe dargelegt:

É Geschäftstätigkeit des Diebold Nixdorf AG-Konzerns einschließlich des Markt- und Wettbewerbsum-
felds

É In der Vergangenheit erzielte und für die Zukunft geplante operative Ergebnisse 68

É Ermittlung von Finanzergebnis und Unternehmenssteuern

É Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

É Bewertungsansatz und Stand der laufenden Bewertungsarbeiten

Mit Hilfe der zur Verfügung gestellten Unterlagen und der ergänzenden, mündlich erteilten Informationen

haben wir die Planungsansätze auf Plausibilität, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit geprüft sowie

die Bewertung methodisch und inhaltlich nachvollzogen.

Daneben haben wir ergänzende eigene Untersuchungen und Berechnungen, insbesondere zu den Kom-

ponenten des Kapitalisierungszinssatzes, vorgenommen.

Schwerpunkte unserer Prüfung waren die folgenden Fragestellungen:

É Plausibilität der von der Gesellschaft vorgelegten Planungsrechnung

É Sachgerechte Übernahme der Planungsrechnung in das Bewertungsmodell

É Sachgerechte Ableitung der Netto-Einnahmen

É Stichhaltige Begründung des nachhaltigen operativen Ergebnisses und der nachhaltigen Netto-Ein-
nahmen

É Sachgerechte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

É Angemessene und insgesamt sachgerechte Anwendung der Bewertungsmethodik

É Identifizierung und ggf. sachgerechte Einbeziehung von gesondert zu bewertenden Sachverhalten,
wie z.B. nicht betriebsnotwendigem Vermögen

É Beurteilung anderer Bewertungsmethoden und Vergleichsmaßstäbe als dem Ertragswert

Neben diesen inhaltlichen Schwerpunktsetzungen haben wir bei unserer Prüfung Schwerpunkte nach der

wertmäßigen Bedeutung einzelner Bestandteile des Ergebnisses bzw. der Bestandteile der Netto-Ein-

nahmen gesetzt.

Die Analyse der Vergangenheitsdaten stellt eine Grundlage zur Plausibilisierung der Planungsrechnung

dar. Wir haben uns davon überzeugt, dass wesentliche voraussichtlich nicht wiederkehrende bzw. nicht

planbare Ergebniseinflüsse der Vergangenheit bei der Ermittlung der Planergebnisse als solche nicht

fortgeschrieben wurden und im Bewertungsgutachten auch zutreffend dargestellt sind. Zu diesem Zweck

68  „EBITA“ (Earnings Before Interest and Taxes and Amortization of Goodwill).
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haben wir die Abschlüsse und Prüfungsberichte69 bzw. weitere vorgelegte Aufgliederungen70 für den be-

trachteten Vergleichszeitraum der Vergangenheit analysiert.

Um die Qualität des Planungswesens der Diebold Nixdorf AG einschätzen zu können, haben wir uns

zunächst den Planungsprozess erläutern lassen und verifiziert, ob dieser den Grundsätzen ordnungsge-

mäßer Planung entspricht.

Die Qualität des Planungswesens lässt sich insbesondere auch anhand einer retrospektiven Analyse der

Planungsrechnungen der Vergangenheit beurteilen. Dabei wird in der Bewertungspraxis zumeist nur auf

die Budgets des jeweiligen Folgejahres abgestellt, da die Planungsgenauigkeit mit zunehmendem zeitli-

chen Abstand i.d.R. abnimmt.

Der Bewertungsgutachter hat die Planungstreue dementsprechend anhand eines Vergleichs der tatsäch-

lich in den Geschäftsjahren 2015/16 bis 2018 erzielten bzw. hochgerechneten Umsatzerlöse und Auf-

wendungen bis zum EBITA des Diebold Nixdorf AG-Konzerns (Ist) mit den jeweils für sie prognostizierten

Werten (Plan) überprüft. Der Vergleich beinhaltet die – im April bis September71 bzw. August bis Dezem-

ber72 des jeweiligen Vorjahres erstellten – operativen Planungen für das jeweils erste Planjahr (Budget-

jahr). Wir haben geprüft, ob die Analysen des Bewertungsgutachters sachgerecht vorgenommen worden

sind und ob die von ihm daraus abgeleiteten Schlussfolgerungen nachvollziehbar sind.

Die prospektive Einschätzung einer konkreten Planungsrechnung greift auf die Ist-Zahlen der Vergan-

genheit und damit auf Trends in der Unternehmensentwicklung (Zeitvergleich) sowie auf Ist- und Prog-

nosewerte für die relevanten Märkte und Wettbewerber (Betriebsvergleich) zurück. Wir haben durch ent-

sprechende Vergleiche mit Hilfe von Kennzahlen bzw. Verhältniszahlen analysiert, ob die Planzahlen für

die Geschäftsjahre 2019 bis 202173 die weitere Entwicklung des Diebold Nixdorf AG-Konzerns mit heuti-

gem Kenntnisstand plausibel abbilden.

Die von der Diebold Nixdorf AG vorgelegte Planungsrechnung ist Grundlage für die Ermittlung des Er-

tragswerts durch den Bewertungsgutachter. Demzufolge haben wir geprüft, ob die Planungsrechnung

vollständig und richtig in das Bewertungsmodell übernommen worden ist. Zudem haben wir untersucht,

ob das Bewertungsmodell insgesamt methodisch konsistent ist.

Gegenüber der gesellschaftseigenen Planungsrechnung hat PwC bewertungssystematische Modifikati-

onen in das zur Wertableitung verwendete Modell eingearbeitet. Wir haben die Ausgangsgrößen dieser

Modifikationen, die zugrundeliegenden Annahmen sowie die methodische Konsistenz der entsprechen-

den Berechnungen verifiziert.

Da das geplante betriebliche Ergebnis im letzten Jahr der Detailplanungsphase (2021) nach Auffassung

des Bewertungsgutachters nicht dem nachhaltig im Durchschnitt zu erwartenden Ergebnis entspricht, hat

er ein nachhaltig für das betriebliche Ergebnis im Durchschnitt zu erwartendes Niveau geschätzt. Unter

69  GJ 2015/16, GJ 2016/17und RGJ 2017.
70  GJ 2017 Proforma und GJ 2018 FC.
71  GJ 2015/16, GJ 2016/17 und RGJ 2017.
72  GJ 2018 FC.
73  Budget 2019 sowie weitere Planjahre 2020 und 2021; insgesamt „Detailplanungsphase“.
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Verwendung einer Wachstumsrate für zukünftige unternehmens- und segmentspezifische Inflations- und

Effizienzerwartungen hat der Bewertungsgutachter die sich aus einer Nebenrechnung ergebende Annu-

ität für das nachhaltig erzielbare Ergebnis sowie die insoweit auch angepasste Bilanz in die Phase der

ewigen Rente (2022 ff.) überführt. Wir haben die dabei getroffenen Annahmen und die zugehörigen Be-

rechnungen einer gesonderten Würdigung unterzogen.

Aufgrund des am 26. September 2016 geschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags 74

ist die Diebold Nixdorf AG dazu verpflichtet, grundsätzlich ihren ganzen Gewinn an die Diebold Nixdorf

KGaA abzuführen. Unterstellt man eine unendliche Laufzeit des BGAV wären die künftigen Ausschüttun-

gen und der daraus abgeleitete Unternehmenswert vollständig der Diebold Nixdorf KGaA zuzurechnen.

PwC hat deshalb insoweit von den tatsächlichen Verhältnissen abstrahiert 75 und den Unternehmenswert

in Anlehnung an die vor Abschluss des BGAV verfolgte Ausschüttungspolitik ermittelt. In der Fortfüh-

rungsphase hat der Bewertungsgutachter ein marktdurchschnittliches Ausschüttungsverhalten unter-

stellt. Wir haben die zugrundeliegenden Überlegungen nachvollzogen und die Berechnungen der sich

auf dieser Grundlage ergebenden persönlichen Ertragsteuern und der resultierenden Netto-Einnahmen

der Aktionäre verifiziert.

Der Bewertungsgutachter hat den Kapitalisierungszinssatz unter Verweis auf die Rendite aus einer zur

Investition in das zu bewertende Unternehmen adäquaten Alternativinvestition ermittelt. Wir haben die

Ableitung der einzelnen Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes methodisch wie inhaltlich verifiziert

und mit den zugehörigen Beobachtungen von Kapitalmarktdaten abgestimmt.

PwC hat den sich auf dieser Grundlage ergebenden Ertragswert zum technischen Bewertungsstichtag

(31. Dezember 2018) auf den rechtlichen Bewertungsstichtag, den geplanten Tag der beschlussfassen-

den HV der Diebold Nixdorf AG (14. März 2019), aufgezinst. Wir haben diese Berechnung nachvollzogen.

Sachverhalte, die im Rahmen einer Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollständig abgebildet werden

können, hat der Bewertungsgutachter gesondert bewertet und dem Ertragswert hinzugefügt. Wir haben

geprüft, ob der Ansatz von Sonderwerten vollständig und sachgerecht beziffert ist.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der damit

verbundenen Auswirkungen auf die Zinskonditionen hält der Bewertungsgutachter es nicht für ausge-

schlossen, dass am Tag der beschlussfassenden HV der Diebold Nixdorf AG (14. März 2019), der der

maßgebliche Stichtag für die Bewertung ist, die Verwendung eines abweichenden Basiszinssatzes erfor-

derlich ist. Infolge dieser Unsicherheiten hat er Szenariobetrachtungen zu veränderten Zinskonditionen

vorgenommen. Wir haben die zugehörigen Berechnungen geprüft und um Sensitivitätsanalysen zum Un-

ternehmensrisiko ergänzt.

74  „BGAV“.
75  Ebenso für die Unternehmenssteuern, für deren sachgerechte Berücksichtigung ebenfalls eine von den rechtlichen Verhältnis-

sen abweichende wirtschaftliche Betrachtungsweise erforderlich ist. Im Übrigen ist nicht von den tatsächlichen Verhältnissen
zu abstrahieren.
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Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert der Diebold Nixdorf AG überschlägig ermittelt und die

dazu vorgenommenen Berechnungen in ihren Grundzügen im Bewertungsgutachten erläutert. Wir haben

diese überschlägige Ermittlung methodisch und rechnerisch geprüft.

PwC hat den nach dem Ertragswertverfahren fundamental ermittelten Unternehmenswert durch eine ver-

gleichende Marktbewertung anhand von Multiplikatoren plausibilisiert. Wir haben seine dazu vorgenom-

menen Erhebungen und Berechnungen nachvollzogen und das Ergebnis ebenfalls einer Würdigung un-

terzogen. Darüber hinaus haben wir das Bewertungsergebnis auch mit Überlegungen zu weiteren Ver-

gleichsmaßstäben plausibilisiert.

Der Bewertungsgutachter hat den ermittelten Unternehmenswert auf eine Diebold Nixdorf AG-Aktie um-

gerechnet und sich mit der Frage auseinandergesetzt, ob der anteilige Unternehmenswert eine vollstän-

dige Kompensation für die den Minderheitsaktionären aus der Aktie zufließenden Netto-Einnahmen dar-

stellt. Wir haben die diesbezüglichen Überlegungen und Berechnungen verifiziert.

Des Weiteren hat der Bewertungsgutachter sich auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob der Börsen-

kurs der Diebold Nixdorf AG-Aktie eine mögliche Untergrenze der Barabfindung darstellt. Wir haben auch

die diesbezüglichen Überlegungen und Berechnungen verifiziert.

Zudem hat sich der Bewertungsgutachter auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob die kapitalisierten

Ausgleichszahlungen eine weitere Untergrenze der Barabfindung darstellen. Angesichts einer derzeit

fehlenden höchstrichterlichen Entscheidung hat er vorsorglich den Wert der kapitalisierten Ausgleichs-

zahlungen je Diebold Nixdorf AG-Aktie ermittelt und hierzu Szenariobetrachtungen vorgenommen. Wir

haben auch die diesbezüglichen Überlegungen und Berechnungen verifiziert.



Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn
Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung
Seite 20

IV. Prüfungsfeststellungen

1. Bewertungsobjekt

a) Rechtliche und steuerliche Verhältnisse

Die Diebold Nixdorf AG als Bewertungsobjekt hat ihren Sitz in Paderborn und ist im Handelsregister des

Amtsgerichts Paderborn unter HRB 6846 eingetragen. Ihre inländische Geschäftsanschrift lautet: Heinz-

Nixdorf-Ring 1, 33106 Paderborn.

Die Satzung der Diebold Nixdorf AG wurde zuletzt durch Beschluss der HV vom 23. Januar 2017 geän-

dert.

Gegenstand des Unternehmens ist gemäß § 2 der Satzung die Leitung einer Gruppe in- und ausländi-

scher Beteiligungsgesellschaften, die auf dem Gebiet der Forschung, Entwicklung, Produktion, Vertrieb,

Installation und Vermietung von Produkten und Lösungen für die elektronische Informationsverarbeitung

und -übermittlung und der sonstigen Systemtechnik in innovativen Technologien, sowie der Beratung,

Schulung und dem Service für dieses Geschäft tätig sind. Die Gesellschaft kann auf den vorbezeichneten

Gebieten auch selbst tätig werden oder sich auf die Verwaltung ihrer Beteiligungen beschränken.

Die Gesellschaft darf alle Geschäfte betreiben und Handlungen vornehmen, die geeignet sind, dem Ge-

schäftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen. In diesem Rahmen darf die Gesellschaft andere Un-

ternehmen gründen, übernehmen und sich an ihnen beteiligen. Die Gesellschaft darf im In- und Ausland

Zweigniederlassungen unter gleicher oder anderer Firma errichten.

Das Geschäftsjahr der Diebold Nixdorf AG entspricht seit dem 1. Januar 2018 dem Kalenderjahr. 76

Das voll eingezahlte Grundkapital der Gesellschaft beträgt € 33.084.988,00 und ist in 33.084.988 auf den

Inhaber lautende, nennwertlose und gattungsgleiche Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am

Grundkapital von € 1,00 je Aktie eingeteilt. Die Diebold Nixdorf AG hält über eine Tochtergesellschaft

mittelbar 3.268.777 eigene Aktien. Nach Absetzung der eigenen Aktien von den insgesamt ausgegebe-

nen Aktien sind somit 29.816.211 Diebold Nixdorf AG-Aktien ausstehend.

Der Vorstand der Diebold Nixdorf AG ist ermächtigt gewesen, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum

19. Januar 2019 gegen Bar- und/oder Sacheinlage um bis zu € 16.542.494,00 zu erhöhen (Genehmigtes

Kapital 2014). Er hat von dieser Ermächtigung keinen Gebrauch gemacht, so dass das Genehmigte Ka-

pital 2014 ausgelaufen ist. Das Grundkapital ist darüber hinaus bedingt um € 10.000.000,00 zur Gewäh-

rung von Optionsrechten oder Optionspflichten bzw. Wandlungsrechten oder Wandlungspflichten an die

Inhaber von Optionsrechten bzw. Wandelgenussrechten und/oder Wandlungsanleihen, die bis zum

20. Januar 2018 ausgegeben wurden (Bedingtes Kapital 2013), erhöht gewesen. Da i.R.d. Bedingten

Kapitals 2013 keine solche aktiengebundenen Wertpapiere oder Optionsscheine ausgegeben wurden,

ist das Bedingte Kapital 2013 ausgelaufen. Das Grundkapital ist um € 1.654.249,00 zur Gewährung von

76  Die Umstellung des Geschäftsjahres vom jeweiligen 1. Oktober eines Jahres bis zum 30. September des Folgejahres wurde
aufgrund des Beschlusses der HV vom 23. Januar 2017 durch Zwischenschaltung eines Rumpfgeschäftsjahres vom 1. Oktober
bis 31. Dezember 2017 vorgenommen.
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Aktienoptionen an Mitglieder der Geschäftsleitungsorgane und Mitarbeiter des Diebold Nixdorf AG-Kon-

zerns, sofern ein ausgeübtes Bezugsrecht auf Diebold Nixdorf AG-Aktien nicht in bar oder mit eigenen

Aktien erbracht wird (Bedingtes Kapital 2014), bedingt erhöht. Nach den Angaben im Übertragungsbe-

richt wurde vom Bedingten Kapital 2014 bis dato kein Gebrauch gemacht. Für die Bewertung der Diebold

Nixdorf AG ist dieses Kapital nicht unmittelbar relevant.

In der Vergangenheit hatte die Diebold Nixdorf AG als Teil von mehreren Programmen Aktienoptionen

ausgegeben. Zwischenzeitlich wurde vereinbart, dass diese in Barzahlung auszugleichen sind.

Die Diebold Nixdorf AG-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse

(General Standard) zugelassen, wo sie im elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt werden.

Ferner sind die Aktien im regulierten Markt an den Wertpapierbörsen Berlin, München und Stuttgart sowie

der Tradegate Exchange gelistet. Die Diebold Nixdorf AG-Aktien sind gegenwärtig im Aktienindex

CDAX77 enthalten.

Nach den Angaben im Übertragungsbericht hält die Diebold Nixdorf KGaA zum 24. Januar 2019 unmit-

telbar 28.281.606 Diebold Nixdorf AG-Aktien. Dies entspricht einem Anteil am ausstehenden Grundkapi-

tal der Gesellschaft von 94,85 %.78 Die restlichen Aktien befinden sich angabegemäß im Streubesitz.

Die Beteiligung der Diebold KGaA hat sich infolge eines freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots und

nachfolgender Veränderungen ergeben.

Am 17. Oktober 2015 hatte die seinerzeit unter Wincor Nixdorf AG firmierende Diebold Nixdorf AG im

Rahmen einer Ad-hoc-Meldung bekannt gegeben, dass es Gespräche mit dem seinerzeit unter Diebold,

Inc.79 firmierenden US-amerikanischen Wettbewerber im Segment Banking über einen möglichen Zu-

sammenschluss gegeben habe und dass bereits ein „Term Sheet“ über die wesentlichen Eckdaten eines

möglichen Zusammenschlusses – u.a. eine Gegenleistung mit einem Wert von insgesamt € 52,50 als

Kombination aus Barkomponente und Aktien der Diebold, Inc. für eine Aktie der Gesellschaft – abge-

schlossen worden war. Am 23. November 2015 war nach Zustimmung des Aufsichtsrats der Gesellschaft

ein „Business Combination Agreement“ geschlossen und bekannt gemacht worden.

Infolge des am 5. Februar 2016 veröffentlichten freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots waren nach

der am 12. April 2016 endenden weiteren Annahmefrist 22.876.760 Aktien der Gesellschaft eingereicht

worden. Bereits am 24. März 2016 hatte die Diebold, Inc. bekanntgeben können, dass sie die Mindest-

annahmeschwelle übertroffen hatte. Auf dieser Grundlage war das freiwillige öffentliche Übernahmean-

gebot wirksam geworden, hatte jedoch noch unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Kartellbehörden

gestanden. Am 8. April 2016 hatten Diebold, Inc. und die seinerzeit unter Diebold Holding Germany Inc.

77  Composite DAX (marktbreitester deutscher Aktienindex).
78  Die Diebold Nixdorf KGaA und die Diebold Nixdorf AG gehen davon aus, dass die Diebold Nixdorf KGaA infolge der Übertra-

gung von Diebold Nixdorf AG-Aktien, die nach Maßgabe des zwischen der Diebold Nixdorf AG als beherrschtem Unternehmen
und der Diebold Nixdorf KGaA als herrschendem Unternehmen geschlossenen BGAV (vgl. Abschnitt C.III, S. 16 ff., und nach-
folgend) von Minderheitsaktionären der Diebold Nixdorf AG der Diebold Nixdorf KGaA angedient wurden, am Nachmittag des
nächsten Abwicklungsstichtags (31. Januar 2019) insgesamt 28.326.977 Diebold Nixdorf AG-Aktien halten wird. Dies entspricht
unter Herausrechnung eigener Aktien einem Anteil am ausstehenden Grundkapital der Diebold Nixdorf AG von 95,01 %.

79  Heute: Diebold Nixdorf, Inc.
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& Co. KGaA80 firmierende Hauptaktionärin ihre Absicht bekannt gemacht, nach Vollzug des Übernahme-

angebots den Abschluss eines Beherrschungsvertrags und ggf. eines Gewinnabführungsvertrags anzu-

streben.

Die letzte für den Vollzug des Übernahmeangebots erforderliche Zustimmung der Kartellbehörden war

am 4. August 2016 erteilt worden. Nach Wegfall des Vorbehalts und Vollzug des Übernahmeangebots

waren der Diebold, Inc. 69,9 % des Grundkapitals bzw. 76,7 % des ausstehenden Kapitals und der

Stimmrechte der Gesellschaft zuzurechnen. Mit der dadurch erreichten qualifizierten Mehrheit i.S.d.

§ 293 Abs. 1 Satz 2 AktG der Hauptaktionärin an der Gesellschaft hat die HV der Gesellschaft vom

26. September 2016 dem BGAV zugestimmt. Mit Eintragung in das Handelsregister der Gesellschaft am

14. Februar 2017 ist der BGAV rechtswirksam geworden.

Der BGAV beinhaltet die aus einem Unternehmenswert der Gesellschaft zum 26. September 2016 von

€ 1.640 Mio. berechnete Verpflichtung der Hauptaktionärin, für jedes volle Geschäftsjahr der Gesellschaft

für jede Aktie der Gesellschaft eine Ausgleichszahlung von brutto € 3,1381 zu gewähren und auf Verlan-

gen eines jeden außenstehenden Aktionärs der Gesellschaft dessen Aktien der Gesellschaft gegen eine

Barabfindung von € 55,02 je Aktie der Gesellschaft zu erwerben.82 Infolge der Ausübung des Andienungs-

rechts durch die andienungsberechtigten Aktionäre der Gesellschaft hat sich die Beteiligung der Diebold

Nixdorf KGaA an der Diebold Nixdorf AG stetig erhöht.83

Die Diebold Nixdorf KGaA hält heute die für einen verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out erforderliche

Mehrheit von mindestens 90 % des ausstehenden Grundkapitals84 der Diebold Nixdorf AG. Am 7. No-

vember 2018 haben die Diebold Nixdorf, Inc. und die Diebold Nixdorf AG ad-hoc mitgeteilt, dass sie

vereinbart haben, zum Zwecke der Vereinfachung der zukünftigen Konzernstruktur des Diebold Nixdorf

Inc.-Konzerns eine Verschmelzung der Diebold Nixdorf AG auf die Diebold Nixdorf KGaA durchzuführen.

Im Rahmen dieser Verschmelzung soll zudem ein Ausschluss der verbleibenden Minderheitsaktionäre

der Diebold Nixdorf AG erfolgen.

Über die Zwischenholding Diebold Nixdorf KGaA ist die Diebold Nixdorf AG eine Tochtergesellschaft der

Diebold Nixdorf, Inc. Deren Aktien sind sowohl an der New York Stock Exchange als auch im regulierten

Markt der Frankfurter Wertpapierbörse (General Standard) zum Handel zugelassen. Der Diebold Nixdorf,

Inc.-Konzern ist in den Segmenten „Eurasia Banking“, „Americas Banking“ und „Retail“ tätig.

Nach Wirksamwerden des BGAV konnte die im Geschäftsjahr 2015/16 der Diebold Nixdorf AG begon-

nene Integration der Gesellschaft in den Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern ohne die rechtlichen Beschrän-

kungen, die der Vorstand einer abhängigen AG im faktischen Konzern zu beachten hat,85 fortgesetzt

80  Heute: Diebold Nixdorf KGaA. Deren Aktienbesitz an der Gesellschaft ist der Diebold Nixdorf, Inc. infolge deren Mehrheitsbe-
teiligung an der Diebold Nixdorf KGaA (100 %) zuzurechnen.

81  Das waren nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses des BGAV netto € 2,82 je Aktie der Gesellschaft.
82  Die Verpflichtung der Diebold Nixdorf KGaA, die Diebold Nixdorf AG-Aktien zu dem im Vertrag bestimmten Betrag zu erwerben

ist nach § 5 Abs. 2 Satz 1 und 2 des BGAV grundsätzlich befristet. Infolge der Einleitung eines Spruchverfahrens nach § 1 Nr. 1
SpruchG ist die Frist gemäß § 5 Abs. 2 Satz 3 des BGAV derzeit noch nicht abgelaufen.

83  Anteil am ausstehenden Grundkapital der Gesellschaft von 94,7 % (s.o.).
84  § 62 Abs. 1, Abs. 5 Satz 1 UmwG.
85  Vgl. insbesondere §§ 311 ff. AktG.
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werden. In diesem Zusammenhang hat die Diebold Nixdorf AG im Geschäftsjahr 2016/17 das umfas-

sende, mehrjährige Integrations- und Transformationsprogramm „DN2020“ gestartet. Dieses Programm

orientiert sich an dem strategischen Leitbild für den integrierten Diebold Nixdorf AG-Konzern im Jahr

2020 sowie daran, wie sich der Diebold Nixdorf AG-Konzern auf die fortschreitenden Veränderungen in

seinen Märkten einstellen kann, um Wachstum zu generieren und möglichst effizient und profitabel agie-

ren zu können. Das weltweite Programm fußte dabei auf sechs, im Bewertungsgutachten beschriebenen

Säulen.

Dieses Programm wurde im Geschäftsjahr 2018 abgeschlossen. Sämtliche Integrationsmaßnahmen des

Programms, die sich auf alle Konzernbereiche und -funktionen erstrecken, wurden bis dahin umgesetzt.

Als Folge des Transformationsprogramms wurden Gesellschaften des Diebold Nixdorf AG-Konzerns

bzw. des übrigen Diebold Nixdorf, Inc.-Konzerns in einzelnen Ländern zusammengelegt, um auf den

entsprechenden Märkten als „Diebold Nixdorf“ auftreten zu können sowie entsprechende Verwaltungs-

kosten zu verringern, die durch doppelte legale Strukturen in einem Land entstehen. Im Rahmen der

Zusammenlegung hat die Diebold Nixdorf AG sowohl Unternehmen erworben als auch veräußert oder

miteinander verschmolzen sowie einzelne Vermögenswerte im Rahmen von Asset-Deals veräußert.

Die Diebold Nixdorf AG ist Obergesellschaft des Diebold Nixdorf AG-Konzerns. Sie leitet das Geschäft

des Konzerns und nimmt die typischen Verwaltungsaufgaben einer Konzernobergesellschaft dar, soweit

die Leitung und Verwaltung nicht durch die Diebold Nixdorf, Inc. zentral erfolgt. Die sich nach Abschluss

der Integrationsmaßnahmen ergebende Konzernstruktur der Diebold Nixdorf AG (aktualisiert zum 9. Ja-

nuar 2019) ist in Anlage 3 als Organigramm grafisch dargestellt. Über eine Tochtergesellschaft in Russ-

land und deren gegenwärtig nicht operativ tätigen Minderheitsbeteiligungen hinaus hält die Diebold

Nixdorf AG sämtliche Beteiligungen in der Zwischenholding WINCOR NIXDORF International GmbH,

Paderborn. Diese ist direkt oder indirekt an 47 internationalen Tochtergesellschaften bzw. 22 deutschen

Tochtergesellschaften zu 100 % beteiligt und hält Mehrheitsbeteiligungen an weiteren 13 Gesellschaften

und Minderheitsbeteiligungen an elf assoziierten Unternehmen. In fünf Ländern ist der Diebold Nixdorf

AG-Konzern über sog. Branch- bzw. Representative Offices vertreten.

Zum Abschluss der Bewertungs- und Prüfungsarbeiten ist seitens der Gesellschaft beabsichtigt, sich

i.R.d. aktuellen übergeordneten Konzernstrategie von bestimmten Teilen des operativen Geschäfts zu

trennen. Demzufolge ist vorgesehen, Gesellschaften gesamtheitlich bzw. anteilig zu veräußern oder zu

liquidieren.

Durch den Abschluss des BGAV erlosch die ertragsteuerliche Steuerschuldnerschaft der Diebold Nixdorf

AG. Mit Wirkung zum 1. Oktober 2016 ist sie Organgesellschaft einer gewerbe- und körperschaftsteuer-

lichen Organschaft mit dem Organträger Diebold Nixdorf KGaA geworden. Sämtliche Ergebnisse des

inländischen Organkreises unterliegen rechtlich der Besteuerung der Diebold Nixdorf KGaA. Abweichend

von dieser formalrechtlichen Betrachtungsweise hat die Diebold Nixdorf AG im Rahmen ihrer Konzern-

rechnungslegung eine wirtschaftliche Zuordnung der relevanten Steuerpositionen gewählt. Dementspre-

chend werden die ertragsteuerlichen Auswirkungen aus der Organschaft auf Ebene der Diebold Nixdorf

AG nicht berücksichtigt.
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Die Diebold Nixdorf AG ist Organgesellschaft einer umsatzsteuerlichen Organschaft mit der Diebold

Nixdorf KGaA. Daneben ist sie Organträgerin einer gewerbe- und körperschaftsteuerlichen Organschaft

mit der WINCOR NIXDORF International GmbH, die wiederum Organträgerin einer gewerbe- und kör-

perschaftsteuerlichen Organschaft mit 19 (inländischen) Organgesellschaften ist.

Die Diebold Nixdorf AG ist bis einschließlich 2014/15 steuerlich geprüft. Bei der WINCOR NIXDORF

International GmbH stehen die Veranlagungen für 2014/15 trotz 2018 abgeschlossener steuerlicher Au-

ßenprüfungen in Folge zweier noch abschließend zu beurteilender Sachverhalte weiterhin unter dem

Vorbehalt der Nachprüfung. Die laufenden steuerlichen Außenprüfungen für die Geschäftsjahre 2015/16

bis einschließlich Rumpfgeschäftsjahr 2017 sind zum Abschluss der Bewertungs- und Prüfungsarbeiten

noch nicht abgeschlossen.

Im Diebold Nixdorf AG-Konzern wurden zum 31. Dezember 2017 steuerliche Verlustvorträge für nicht zur

Veräußerung oder Liquidation vorgesehene Beteiligungen von insgesamt € 3,6 Mio. identifiziert.

b) Wirtschaftliche Grundlagen

ba) Geschäftstätigkeit

Die Ursprünge der Diebold Nixdorf AG gehen auf den Computer-Pionier Heinz Nixdorf zurück, der die

Nixdorf Computer AG bis Mitte der 1980er Jahre zum viertgrößten Computerkonzern Europas ausbaute.

Nach zwischenzeitlicher Übernahme und Integration in die Siemens AG, München, wurde die Vorvorgän-

gergesellschaft im Jahr 1999 von zwei Kapitalbeteiligungsgesellschaften gekauft, aus dem von der Sie-

mens AG geführten Konzern herausgelöst und trat von da an als selbständiges Unternehmen am Markt

auf. Im Jahr 2004 wurde die Gesellschaft in eine AG umgewandelt.

Ausweislich des letzten Konzernabschlusses ist die Diebold Nixdorf AG als einer der weltweit führenden

Anbieter von IT-Lösungen und -Services für Retailbanken und Handelsunternehmen in rd. 130 Ländern

vertreten, davon in 38 Ländern mit eigenen Tochtergesellschaften.

Das Geschäftsmodell zielt darauf ab, Banken und Handelsunternehmen bei der erfolgreichen Ausrich-

tung ihres Geschäfts auf die Anforderungen des digitalen Zeitalters effizient zu begleiten und bei der

laufenden Verbesserung ihrer Geschäftsprozesse durch Einführung zuverlässiger IT-Lösungen zu unter-

stützen.

Eine der zentralen Aufgaben des Diebold Nixdorf AG-Konzerns ist es, die digitalen und stationären Ver-

triebskanäle seiner Kunden geschäftsfördernd miteinander zu vernetzen. Zu diesem Zweck bietet der

Diebold Nixdorf AG-Konzern ein umfassendes Spektrum automatisierter und elektronischer Lösungen für

Banken und Handelsunternehmen an, welches die wesentlichen Veränderungsschritte bei Geschäftspro-

zessen berücksichtigt. Dieses Angebot wird unterstützt durch produktbezogene Dienstleistungen und

Konzepte, die den Betrieb spezifischer branchenbezogener IT-Prozesse durch den Diebold Nixdorf AG-

Konzern beinhalten, sowie Outsourcing-Dienstleistungen, bei denen der Diebold Nixdorf AG-Konzern die

Verantwortung für das Funktionieren der Systeme übernimmt. Dadurch unterstützt der Diebold Nixdorf

AG-Konzern seine Kunden dabei, effizienter und benutzerfreundlicher zu werden und gleichzeitig ihre

Prozesskosten zu senken.
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Nach der geschäftsfeldbezogenen Unterteilung ist das operative Geschäft des Diebold Nixdorf AG-Kon-

zerns in die Segmente „Banking“ und „Retail“ unterteilt.

Das Angebot im Segment Banking umfasst Hardware, Software, IT-Services und Beratungsangebote.

Kernbestandteile des Hardware-Portfolios sind Geldautomaten,86 Cash-Recycling-Systeme, Automati-

sche Kassentresore und Transaktionsterminals. Neben Software zum Betrieb der Geräte bietet der

Diebold Nixdorf AG-Konzern den Banken eine Software an, mit der sie Prozesse vertriebskanalübergrei-

fend steuern können. Produkte für Postdienstleistungsunternehmen sind ebenfalls diesem Segment zu-

geordnet.

Im Segment Retail bietet der Diebold Nixdorf AG-Konzern auch Handelsunternehmen Hardware, Soft-

ware, IT-Services und Beratungsleistungen an. Schwerpunkte des Angebots beziehen sich mit elektroni-

schen Kassensystemen87 oder Self-Checkout-Systemen88 auf die Kassenzone. Das Software-Angebot

ermöglicht die komplette Steuerung aller Prozesse und Systeme in einer Handelsfiliale. Die Produkte und

Dienstleistungen dieses Segments werden auch für die Bedürfnisse von Tankstellenbetreibern angebo-

ten.

Segmentübergreifend unterscheidet der Diebold Nixdorf AG-Konzern die Geschäftsarten „Hardware“,

„Software“ und „Services“. Die letztgenannten Geschäftsarten werden für Zwecke der Berichterstattung

unter der Bezeichnung „Software/Services“ zusammengefasst. Intern wird wie folgt weiter differenziert:

É Hardware: Konstruktion, Fertigung und Vertrieb von Produkten wie z.B. ATM und Cash-Recycler,
EPOS und SCO

É Software: Programmierung und Vertrieb von Software-Paketen zur Steuerung von Bank- und Einzel-
handels-Filialen, die kundenindividuell die Schnittstelle zwischen der operativen Filiale und den Kern-
IT-Prozessen des Kunden schließen

É Professional Services: Beratungs-Dienstleistungen bei der Planung, Implementierung und dem Be-
trieb der angebotenen IT-Dienstleistungen und Software-Rollouts

É Product-Related Services: im Verlauf des Produkt-Lebens-Zyklusses anfallende Wartungs- und In-
standhaltungs-Dienstleistungen für die ausgelieferte Hardware

É Managed Services: über die bloße Wartung und Instandhaltung hinausgehende Betreuung von Hard-
ware und/oder IT-Prozessen zur Gewährleistung ihrer Funktionsfähigkeit und Steuerung von angren-
zenden Prozessen (z.B. Cash-Management)

É Outsourcing: Ausstattung ganzer Filialen mit eigener Hardware, Betrieb auch der dazugehörigen
Hard- und Software mit eigenen Ressourcen (z.B. Rechenzentren) und Steuerung aller dazugehöri-
gen Prozesse

Der Diebold Nixdorf AG-Konzern beschäftigt weltweit 8.786 Mitarbeiter (31. Dezember 2018). Er hat Pro-

duktionsstätten in Deutschland und China, wobei letztere ausschließlich über das chinesische Joint Ven-

ture betrieben werden. Forschung und Entwicklung werden vor allem in Deutschland, Polen, Singapur

und China betrieben.

Im Jahr 2017 hat die Diebold Nixdorf AG ihr Geschäftsjahr auf das Kalenderjahr umgestellt. Im Zeitraum

vom 1. Januar 2018 bis 31. Dezember 2018 erzielte die Gesellschaft auf Hochrechnungsbasis einen

86  „ATM“ (Automated Teller Machine).
87  „EPOS” (Electronic Point of Sale)
88  „SCO“.
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Konzernumsatz von € 2.290 Mio. Davon entfielen 59 % auf das Segment Banking und 41 % auf das

Segment Retail bzw. 57 % auf Software/Services und 43 % auf Hardware. Nach regionaler Segmentie-

rung sind „Europa (ohne Deutschland)“ (55 %) und „Deutschland“ (24 %) dominierend. Auf „Asien/Pazi-

fik/Afrika“ entfallen weitere 15 % und auf „Amerika“ die übrigen 6 % der Erlöse. Das um Restrukturie-

rungseffekte und Transaktionsaufwendungen bereinigte EBITA betrug € 140 Mio.

Das im Geschäftsjahr 2014/15 vor Übernahme durch die Diebold Nixdorf, Inc. eingeführte „Programm

Delta“ zur Restrukturierung und Neuaufstellung zielte auf eine Beschleunigung des Wandels in Richtung

eines margenattraktiven Software- und IT-Service-Unternehmens mit innovativem, profitablem Hard-

ware-Geschäft und wurde im Geschäftsjahr 2016/17 im Wesentlichen abgeschlossen. Die Restrukturie-

rungsaktivitäten sollten nach der ursprünglichen Planung Aufwendungen von insgesamt € 120 Mio. er-

fordern, von denen letztlich € 100 Mio. angefallen sind, und nachhaltig einen positiven Ergebniseffekt von

€ 120 Mio. p.a. erbringen. Die finanziellen Auswirkungen des Restrukturierungsprogramms kamen aus-

kunftsgemäß vollumfänglich zum Tragen und sind in den vorliegenden Planungsrechnungen der Gesell-

schaft integriert.

Fortgeführt wurde das Programm Delta nach der Übernahme durch die Diebold Nixdorf, Inc. zunächst

durch das konzernumspannende, mehrjährige und vorstehend bereits erläuterte89 Integrations- und

Transformationsprogramm DN2020, für das seit Auflegung im Geschäftsjahr 2016/17 Restrukturierungs-

kosten von insgesamt € 61 Mio. angefallen sind. Im Rahmen des aktuellen Programms „DN NOW“ soll

das Betriebsmodell das Diebold Nixdorf AG-Konzerns weiter an die globalen und weitreichenden Verän-

derungen angepasst werden. Auch wenn die Kundenorientierung bei diesem Programm im Vordergrund

steht, soll es auch die Effizienz und Produktivität von Geschäftsprozessen verbessern und Kosten durch

Restrukturierungsmaßnahmen senken.

89  Vgl. Abschnitt C.IV.1.a), S. 20 ff.
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bb) Markt und Wettbewerb

Die umfangreichen Erläuterungen des Bewertungsgutachters im Rahmen seiner Markt- und Wettbe-

werbsanalyse fokussieren auf die für die Segmente des Diebold Nixdorf AG-Konzerns wesentlichen re-

gionalen Absatzmärkte und auf Wachstumsmärkte mit höherem Wachstumspotenzial, soweit eine Ab-

grenzung anhand der verwendeten Marktstudien und sonstigen Informationsquellen entsprechend der

Aufgliederung in der Berichterstattung der Diebold Nixdorf AG möglich ist. Hinsichtlich der Quellenanga-

ben verweisen wir auf das Bewertungsgutachten. Unsere Darstellung fasst die Ausführungen des Bewer-

tungsgutachters zusammen und ergänzt diese um einige weitere Aspekte.

bca) Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Nach den im Oktober 2018 veröffentlichten Prognosen des Internationalen Währungsfonds, Washington

DC/USA,90 soll das aktuelle Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts91 auf globaler Ebene auch mit-

telfristig in nahezu unverminderter Höhe anhalten. Allerdings seien zunehmend Risiken aus den sich

verschärfenden zwischenstaatlichen Handelskonflikten erkennbar.

Auf den für den Diebold Nixdorf AG-Konzern wichtigsten Absatzmärkten erwartet der IWF nach einer

Phase der Hochkonjunktur ein sukzessives Abflachen der Wachstumsraten bis zum Jahr 2023 auf 1,2 %

(Deutschland) bzw. 1,6 % (Europa). Die Entwicklung in Nordamerika soll einem vergleichbaren Trend

folgen, während für Lateinamerika eine spürbare Belebung der Konjunktur zu erwarten sei. Das Wachs-

tum im Wirtschaftsraum Asien/Pazifik wird mit Raten von weiterhin über 5 % prognosegemäß wesentli-

cher Treiber des weltwirtschaftlichen Gesamtwachstums bleiben. Hinzu kommt ein anhaltender Aufhol-

prozess des afrikanischen Kontinents mit einem erwarteten Wachstum von rd. 4 % p.a.

bcb) Marktentwicklung der Segmente Banking und Retail

Wesentliche Treiber der Entwicklung des Diebold Nixdorf AG-Konzerns in der Geschäftsart Hardware

sind die Anzahl der Auslieferungen92 und der bereits installierten Basis von ATM (Banking) bzw. EPOS

und SCO (Retail). Marktinformationen zu Neuinstallationen können als Indikator für die Anzahl und das

Umsatzvolumen in der Geschäftsart Hardware93 angesehen werden. Die installierte Basis von Hardware

ermöglicht die Einschätzung über den Reifegrad von Märkten. Die Veränderung des Marktvolumens kann

Rückschlüsse darauf zulassen, ob es sich um gesättigte oder wachsende Märkte handelt.

Anhand der installierten Basis lässt sich auch abschätzen, für welches Gerätevolumen etwaige Services,

wie z.B. Wartungs- und Upgrade-Leistungen, vorgenommen werden müssen. Demzufolge ist die instal-

lierte Basis von Hardware auch ein wesentlicher Indikator für die Entwicklung in den Geschäftsarten Soft-

ware/Services.

Die Analyse erfordert darüber hinaus auch Informationen zu den erwarteten IT-Ausgaben von Banken

und Handelsunternehmen.

90  „IWF“.
91  „BIP“.
92  Austauschgeräte und Neuinstallationen.
93  Daneben auch für damit verbundene Leistungen der Geschäftsarten Software/Services.
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Marktentwicklung Banking

Die Bankenbranche war besonders in Westeuropa und Nordamerika von der Finanz- und Staatsschul-

denkrise betroffen und hat sich bis heute nicht vollständig erholt. Dazu trägt auch die von den Notenban-

ken verfolgte Strategie der Niedrigzinspolitik bei. So ist – auch unter Berücksichtigung der übrigen ban-

kenspezifischen Rahmenbedingungen – der Abbau von Kosten entscheidend für die Wettbewerbsfähig-

keit und die Profitabilität der Banken. Der steigende Konkurrenzkampf mit den immer populärer werden-

den sog. Fin-Tech-Unternehmen trägt dazu bei, dass die etablierten Wettbewerber zu Kostenoptimie-

rungsprogrammen gezwungen sind, was in den letzten Jahren bereits zur Schließung von Bankfilialen 94

und einer damit verbundenen Verminderung der Nachfrage an Geldautomaten geführt hat. Der Wettbe-

werbsdruck in der Bankenbranche wird sich erwartungsgemäß durch den Markteintritt von globalen Tech-

nologieunternehmen weiter erhöhen. Diese könnten mit ihren weltweit etablierten Kundenplattformen,

ihren technologischen Fähigkeiten und finanziellen Handlungsspielräumen den direkten Zugang zu Bank-

produkten revolutionieren und damit den erwarteten Rückgang der Nachfrage an Geldautomaten verstär-

ken.

Über die genannten Aspekte hinaus führt der mit der fortschreitenden Technologie und Digitalisierung

verbundene Trend des bargeldlosen Bezahlens zu einer sinkenden Nachfrage an Bargeld, was den Rück-

gang von Bestand und Bedarf an Geldautomaten noch verstärkt. Dieser Trend wird von einer Steigerung

des Angebots und der Nutzung des Online-Bankings sowie der zunehmenden Integration und Nutzung

von drahtlosen Kommunikationsgeräten, insbesondere Smartphones (sog. Mobile Payment) als weitere

Zahlungsalternative getrieben. Nach Schätzungen von Experten haben Smartphones und zugehörige

Applikationen das Potenzial, die Geldbörsen von Menschen zu verdrängen, so dass diese weder auf den

Gebrauch von Bargeld noch von EC- oder Kreditkarten angewiesen sind. Die Wahrnehmung des Mobile

Payments als im Vergleich zu anderen Zahlungsmethoden schnellere, einfachere und komfortablere Al-

ternative lässt erwarten, dass der globale Mobile Payment Markt im Zeitraum von 2018 bis 2021 mit

jährlichen durchschnittlichen Wachstumsraten95 von 36 % wachsen und das Transaktionsvolumen durch

Mobile Payment von USD 2.600 Mrd. auf USD 4.300 Mrd. steigen wird. Diese Entwicklung wird sowohl

für Industrienationen als auch für Entwicklungsländer erwartet.

Der mit den beschriebenen Trends einhergehende Veränderungsprozess und die damit verbundenen

Annahmen zur installierten Basis von ATM wird allerdings nicht schlagartig, sondern sukzessive und über

einen längeren Zeitraum erfolgen.

So wird die Anzahl der global im Einsatz befindlichen Geldautomaten im Prognosezeitraum 2018 bis

2023 gemäß den aktuellen Erwartungen von RBR um durchschnittlich 0,3 % p.a. auf 3.234.586 Einheiten

marginal rückläufig sein und die Neuinstallationen noch um 0,9 % p.a. auf 325.837 Einheiten geringfügig

steigen.

94  Vgl. dazu jüngst auch Handelsblatt, 9. Januar 2019, S. 28 f. Danach haben sich die Bankfilialen in Deutschland zwischen 2005
und 2017 von 44.100 auf 30.126 vermindert. Die dort angegebenen Beispiele lassen einen noch deutlicheren Rückgang in den
kommenden Jahren erwarten.

95  „CAGR“ (Compound Annual Growth Rate = geometrischer Durchschnitt der jährlichen Wachstumsrate).
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Für die gesamten globalen IT-Ausgaben in der Bankenbranche erwartete das Marktforschungs- und Be-

ratungsunternehmen PAC96 im Jahr 2017 für den Zeitraum 2018 bis 2021 einen Anstieg um 4,9 % p.a.

auf € 322.168 Mio., der im Wesentlichen durch das Wachstum bei Software und Services (6,0 % p.a.)

getrieben ist. Letzteres ist v.a. auf das hohe absolute und relative Wachstum von „Software as a Service“

und ein ebenfalls überdurchschnittliches Wachstum von „Infrastructure Outsourcing Services“ und „Ap-

plication-Related Project Services“ zurückzuführen.

In einem nach wie vor herausfordernden Umfeld und bei stark veränderten Marktbedingungen soll der

Bestand an installierten Geldautomaten in Deutschland bis 2023 jährlich um 200 auf 57.200 Einheiten

sinken. Bei den Auslieferungen kann bis 2020 zwar noch mit Wachstum gerechnet werden, aber ab 2021

sollen diese auf 5.000 Einheiten (2023) sinken. In diesem reifen deutschen Markt, in dem das Bargeld im

Vergleich zu anderen europäischen Ländern zwar noch einen hohen Stellenwert in der Gesellschaft be-

sitzt, investieren die Banken nahezu ausschließlich in Ersatzbeschaffungen bzw. Optimierungen der be-

stehenden Einheiten.

Die Entwicklung in Europa (ohne Deutschland) als ebenfalls weitgehend reifem Markt mit sinkenden Bar-

geldabhebungen an Geldautomaten soll insgesamt vergleichbar sein. Bei einem nahezu stagnierenden

Bestand (2023: 589.217) ist über die kommenden Jahre zunächst noch mit geringfügigem Wachstum der

Auslieferungen und ab 2022 mit rückläufigen Auslieferungen (2023: 55.094) zu rechnen. Letztere betref-

fen ebenfalls nahezu ausschließlich den Austausch bereits vorhandener Geldautomaten.

In Europa verläuft die Entwicklung aufgrund landesspezifischer Einflussfaktoren nicht einheitlich. In Russ-

land als dem anzahlmäßig mit Abstand größten europäischen Markt sollen die Auslieferungen aufgrund

von Nachholeffekten auch infolge der Krimkrise bis 2021 deutlich steigen, danach aber auf 12.500 Ein-

heiten (2023), mit denen nahezu ausschließlich der Ersatzbedarf gedeckt wird, abfallen. Der Bestand

wird demzufolge gemäß den Erwartungen sukzessive auf 122.500 Einheiten (2023) sinken. In Frankreich

ist mit einem weitgehend stabilen Bestand von 55.000 Einheiten (2023) und zunächst steigenden, dann

aber auf 5.650 Einheiten (2023) abfallenden Auslieferungen, ebenfalls nahezu ausschließlich Ersatzbe-

schaffungen betreffend, zu rechnen. Die Entwicklung in Italien soll einen ähnlichen Verlauf aufweisen.

Für die Türkei wird ein weiteres Wachstum des Bestands erwartet, da die Auslieferungen hier auch zu

einem nicht unerheblichen Teil an neuen Standorten erfolgen sollen. In Großbritannien wird mit einem

sich infolge steigender Auslieferungen mittelfristig stabilisierenden Bestand gerechnet. Bei insgesamt

deutlich rückläufigen Auslieferungen soll der Bestand an Geldautomaten in Spanien im Prognosezeit-

raum noch steigen. Signifikante Rückgänge der installierten Basis sind in den Regionen Belgien/Nieder-

lande und Skandinavien, wo die Bedeutung des bargeldlosen Bezahlens deutlich gestiegen ist, zu erwar-

ten.

Während der installierte Bestand in Amerika insgesamt nahezu stagnieren soll (2023: 826.796) ist kurz-

fristig mit einer Belebung der Nachfrage nach Geldautomaten zu rechnen, bevor auch hier ein Rückgang

auf dann 88.195 Einheiten (2023) eintreten soll. Diese Entwicklung wird von den Verhältnissen in den

96  Pierre Audoin Consultants Groupe SA, Paris/Frankreich.
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beiden größten Märkten, USA und Brasilien, bestimmt. In Mexiko ist mit deutlich rückläufigen Ausliefe-

rungen zu rechnen.

Aufgrund eines erheblichen Rückgangs der installierten Basis und sich sukzessive ebenfalls vermindern-

der Auslieferungen in China sollen sich in der Region Asien-Pazifik bei einer gegenläufigen Entwicklung

in Indien, Indonesien und Japan die installierte Basis auf insgesamt 1.522.480 Einheiten (2023) vermin-

dern, die Anzahl der Auslieferungen aber auf 153.866 Einheiten (2023) erhöhen. Unter Einbeziehung von

Aufholprozessen in der Region Mittlerer Osten und Afrika, für die ein Anstieg sowohl der Basis als auch

der Auslieferungen erwartet wird, ergibt sich für das Berichtssegment Asien/Pazifik/Afrika ein kontinuier-

licher Rückgang der installierten Basis auf 1.761.373 Einheiten (2023) und ein Wachstum der Ausliefe-

rungen auf 177.548 Einheiten (2023).

Vergleicht man auch die dargestellten aktuellen Erwartungen mit den im Jahr 2015 von RBR prognosti-

zierten und bei weitem nicht erreichten bzw. erwartungsgemäß nicht mehr zu erreichenden Zahlen, wird

deutlich, dass sich die Markteilnehmer und namentlich auch das Segment Banking des Diebold Nixdorf

AG-Konzerns in einer Umbruchsituation befinden.

Marktentwicklung Retail

In Bezug auf die für den Diebold Nixdorf AG-Konzern wesentlichen Produkte und Dienstleistungen ist auf

das wettbewerbsintensive Geschäftsumfeld der Handelsbranche und den Wandel vom traditionellen Ver-

kauf in den Einzelhandelsgeschäften hin zu innovativen Absatzkanälen hinzuweisen. Die sich fortentwi-

ckelnde Technologie führt zu einem gravierenden Wandel in der gesamten Branche. Verbraucher nutzen

zunehmend Handelsplattformen und Social-Media-Kanäle für ihre Einkäufe sowie für Preis- und Produkt-

vergleiche. Aufgrund der sich ständig verändernden Kaufpräferenzen der Verbraucher versuchen Einzel-

händler, ihre Geschäftsmodelle zu verbessern, um die Kundenbindung zu steigern und die Kaufentschei-

dungen der Verbraucher positiv zu beeinflussen.

Auf dieser Grundlage wird die Anzahl der global im Einsatz befindlichen EPOS-Geräte im Prognosezeit-

raum 2018 bis 2023 gemäß den aktuellen Erwartungen von RBR um durchschnittlich 2,3 % p.a. kontinu-

ierlich auf 16.367.800 Einheiten und die Auslieferungen um ebenfalls 2,3 % p.a. progressiv wachsend

auf 2.455.404 Einheiten steigen. Auf dem noch jüngeren Markt für SCO-Systeme ist prognosegemäß mit

einem kontinuierlichen Anstieg der installierten Basis um 6,5 % p.a. auf 445.632 Einheiten (2023), aber

mit bis 2021 rückläufigen, dann aber erheblich auf 63.809 Einheiten (2023) steigenden Auslieferungen

zu rechen, was insgesamt einer Wachstumsrate von 2,2 % p.a. entspricht. Die globalen IT-Ausgaben in

der Handelsbranche sollen nach den Prognosen von PAC aus dem Jahr 2017 im Zeitraum 2018 bis 2021

um 4,8 % p.a. auf € 126.976 Mio. steigen, was bei nahezu stagnierenden Hardware-Umsätzen auf das

Wachstum von Software und Services (6,3 % p.a.) zurückzuführen ist. Wesentlicher Treiber für diese

Entwicklung ist das hohe absolute und relative Wachstum von „Software as a Service“.

Die dargestellten Rahmenbedingungen der Handelsbranche haben den Online-Umsatz in Deutschland

bereits 2017 auf einen Marktanteil von 10 %, von dem bereits 30 % auf mobile Endgeräte entfallen, stei-

gen lassen, was sich künftig noch verstärken sollte. In dem hingegen reifen Markt der EPOS-Geräte wird
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ein nahezu stagnierender Bestand (2023: 606.265) und eine zunächst rückläufige, sich dann aber erho-

lende Entwicklung der Auslieferungen (2023: 77.485) erwartet. Der relativ junge Markt der SCO-Systeme

beinhaltet demgegenüber ein hohes Potenzial, so dass sowohl die Basis (12,1 %) als auch die Ausliefe-

rungen (11,1 %) signifikant wachsen sollen. Auch langfristig dürften die Unternehmen der Handelsbran-

che in Deutschland weiter in SCO-Systeme investieren, da der Anteil Deutschlands an allen europaweit

installierten SCO-Systemen auch 2023 bei weitem noch nicht dem aufgrund Bevölkerung und Wirt-

schaftskraft zu erwartenden Anteil Deutschlands entspricht. Die sich daraus ergebenden Wachstums-

chancen dürften allerdings aufgrund von Substitutionseffekten zu Lasten der EPOS-Geräte gehen.

Die Entwicklung in Europa (ohne Deutschland) als ebenfalls weitgehend gesättigtem Markt hinsichtlich

der EPOS-Geräte soll mit einem moderaten Wachstum der installierten Basis von 0,9 % p.a. auf

3.942.745 (2023) und einem geringfügigen Wachstum der Auslieferungen von 0,5 % p.a. auf 490.752

(2023) insgesamt weitgehend vergleichbar sein. Für die größeren Märkte in Frankreich und Großbritan-

nien ist mit einer insgesamt rückläufigen Basis zu rechnen, während sich die Auslieferungen dort unter-

schiedlich und schwankend, gleichfalls insgesamt aber rückläufig entwickeln sollen. Für die noch weniger

entwickelten Märkte in der Türkei, der Ukraine, Ungarn und Russland ist hingegen noch mit Wachstum

zu rechnen.

Angesichts der im Vergleich zum deutschen Markt bereits deutlich weiteren Entwicklung der Märkte von

SCO-Systemen in Großbritannien und Frankreich sind die Wachstumsaussichten für Europa (ohne

Deutschland) insgesamt im Vergleich zu Deutschland zwar deutlich verhaltener. Gleichwohl sollen die

installierte Basis um 5,3 % p.a. auf 136.685 Einheiten (2023) und die Auslieferungen um 4,5 % auf 19.731

(2023) steigen. Die Erwartungen für Russland gehen davon aus, dass sich sowohl installierte Basis als

auch Auslieferungen innerhalb des Betrachtungszeitraums mehr als verdoppeln sollen.

Für Amerika ist insgesamt mit einem moderaten Wachstum der installierten Basis um 0,9 % p.a. und der

Auslieferungen um 0,2 % p.a. bei EPOS-Geräten und einem kontinuierlichen Wachstum der installierten

Basis um 4,6 % p.a. bei insgesamt um 2,2 % p.a. rückläufigen Auslieferungen von SCO-Systemen zu

rechnen. Aufgrund des dominanten Anteils des US-amerikanischen Marktes schlägt die dortige Entwick-

lung auf den gesamten Markt durch. Der US-amerikanische Markt ist auch bei SCO-Systemen deutlich

reifer als andere Märkte, was sich u.a. darin zeigt, dass mehr als die Hälfte aller weltweit im Jahr 2017

getätigten Neuinstallationen auf die USA entfielen.

Im Berichtssegment Asien/Pazifik/Afrika ist bei EPOS-Geräten mit einem hohen und kontinuierlichen

Wachstum sowohl der installierten Basis (4,8 % p.a.) als auch der Neuinstallationen (5,1 % p.a.) zu rech-

nen, was im Wesentlichen auf die Entwicklung in China zurückzuführen ist. Für SCO-Systeme soll sich

die installierte Basis bis 2023 kontinuierlich um 11,9 % p.a. erhöhen, während die Neuinstallationen über

diesen Zeitraum hinweg nur mit 5,7 % p.a. wachsen sollen. Hier wirkt sich aus, dass für den bereits

reiferen Markt Japan mit zunächst rückläufigen Neuinstallationen zu rechnen ist.

Vergleicht man auch die dargestellten aktuellen Erwartungen für EPOS-Geräte mit den im Jahr 2015 von

RBR prognostizierten Zahlen, wird deutlich, dass das erwartete Wachstum früher eingetreten ist, was die

Wachstumsaussichten künftiger Jahre in diesem Bereich einerseits mindert, andererseits aber positive



Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn
Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung
Seite 32

Auswirkungen auf die Geschäftsarten Software und Services haben dürfte. Zudem sind SCO-Systeme

als weiterem Treiber der Entwicklung der Marktteilnehmer und namentlich auch des Segments Retail des

Diebold Nixdorf AG-Konzerns zu sehen.

bcc) Globale Wettbewerbssituation

Nach Abschluss des BGAV stehen die Diebold Nixdorf, Inc. und die Diebold Nixdorf AG nicht mehr im

Wettbewerb zueinander, sondern haben sich zwecks Hebung von Synergien die regionalen und produkt-

bezogenen Märkte im Wesentlichen anhand der bis dato vorhandenen Stärken und Schwächen aufge-

teilt. Demzufolge ist eine Analyse teilweise nur noch für den Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern insgesamt

möglich.

Der globale Markt für Produkte und Dienstleistungen des Diebold Nixdorf, Inc.-Konzerns ist in Bezug auf

Preisgestaltung, Qualität, Entwicklungs- und Einführungszeit sowie Kundenservice hart umkämpft. Eine

Vielzahl von Kunden verfolgt eine sog. Dual-Vendor-Strategie, um nicht in Abhängigkeit von einem Lie-

feranten zu geraten.

Gemessen an der globalen Anzahl installierter Einheiten konnte der Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern seinen

Marktanteil bei Geldautomaten auf Basis der Zahlen von 2017 mit 32 % gegenüber dem addierten Markt-

anteil der zuvor als Wettbewerber agierenden Vorgängerkonzerne im Jahr 2014 (33 %) dennoch nahezu

verteidigen, während auch der wesentliche Wettbewerber NCR einen Prozentpunkt auf 26 % verloren

hat. Die weiteren wesentlichen Wettbewerber stammen vorwiegend aus dem asiatischen Raum und ver-

suchen zunehmend auch mit high-end Cash-Recycling-Maschinen in die Heimatmärkte des Diebold

Nixdorf, Inc.-Konzern und der NCR einzutreten. Neben dem dadurch erzeugten Preisdruck beeinflusst

auch der Konsolidierungsdruck auf Kundenseite die Marktposition der einzelnen Wettbewerber.

Auch im europäischen Markt für Geldautomaten ist der Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern Marktführer, der

mit einem Anteil der installierten Geldautomaten von 47 % allerdings nur geringfügig stärker ist als der

direkte Wettbewerber NCR (44 %). Zwar haben die aus dem asiatischen Raum stammenden Wettbewer-

ber den Markteintritt in den europäischen Markt bereits vollzogen, jedoch bis 2017 noch keine relevanten

Marktanteile erobern können.

Im Segment Banking ist der Diebold Nixdorf AG-Konzern in einer Vielzahl von Ländern vertreten, über-

wiegend als Marktführer. Deutschland und Frankreich sind die Märkte mit der größten installierten Basis

und repräsentieren demzufolge die für den Diebold Nixdorf AG-Konzern wichtigsten Märkte. Darüber hin-

aus sind Italien und Polen von Bedeutung für den Diebold Nixdorf AG-Konzern.

Der Wettbewerb bei den relevanten Produkten und Dienstleistungen für Handelsunternehmen ist deutlich

stärker fragmentiert. Gegenüber den beiden Wettbewerbern Toshiba Corporation, Tokio/Japan, und NCR

verfügt der Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern mit 7 % an der installierten Basis von EPOS-Geräten im Jahr

2017 über einen deutlich geringeren Marktanteil. Die wesentlichen Wettbewerber gründen ihren weltwei-

ten Marktanteil von 17 % bzw. 15 % v.a. auf die starke Position in ihren Heimatmärkten. Für den noch

jungen Markt der SCO-Systeme liegen über den Marktanteil des Diebold Nixdorf, Inc-Konzerns von 11 %

hinaus keine relevanten Zahlen zur Wettbewerbssituation vor.
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Das erklärte Ziel des Diebold Nixdorf AG-Konzerns, Wachstumsimpulse v.a. aus Software und Services

zu generieren, ist durch neue Wettbewerber, deren Schwerpunkt nicht in der Herstellung von Hardware-

Geräten liegt und die somit über andere Kernkompetenzen verfügen, bedroht.

Das neue Geschäft mit Lösungen für das bargeldlose Bezahlen ist auch im Hinblick auf die Wettbewerbs-

situation isoliert zu betrachten. Aufgrund des noch relativ jungen Marktsegments und des Potenzials, das

auch andere Unternehmen hier sehen, wird sich die Wettbewerbslandschaft noch deutlich wandeln und

ist bisher nur schwer abzuschätzen.

c) Wesentliche Erfolgsfaktoren des Unternehmenskonzepts

Der Bewertungsgutachter fasst seine ausführliche Analyse des Geschäftsmodells der Diebold Nixdorf AG

unter Einbeziehung des Markt- und Wettbewerbsumfelds in einer SWOT-Analyse97 zusammen. Diese

lässt sich verdichtet wie folgt darstellen:

Stärken Schwächen

É Marktanteile in den Heimatmärkten

É Marke für Hochwertigkeit und Innovationen bekannt

É Kundenbasis und Kundenbindung

É Abhängigkeit von Großkunden gering, Volatilität begrenzt
wegen unterschiedlicher Kundengruppen der Segmente

É Know-how-/Erfahrungsvorsprung im Vergleich zu neuen
Wettbewerbern bei spezifischen Kundenbedürfnissen

É Verfügbarkeit von Ressourcen wie hoch qualifizierter Mit-
arbeiter oder notwendiger IT-Netze

É Prozess-Know-how in Front-Office-Themen

É Fokussierung auf Europa, insbesondere Deutschland

É Abhängigkeit von den Kundenbranchen Banking und
Retail

É Kostenbasis im Bereich Hardware im Vergleich zu asiati-
schen Konkurrenten zu hoch

É Abhängigkeit Services, insbesondere Maintenance, von
Entwicklung Hardware

É Abhängigkeit von Umsätzen Hardware mit vergleichs-
weise niedriger Marge

Chancen Risiken

É Kundenzugang für zusätzliche innovative Leistungen bei
Software/Services aufgrund langjähriger Zusammenarbeit
bei Hardware

É Digitalisierung mit Marktwachstumspotenzial für Spezialis-
ten bei Software/Services

É Anteil Software/Services mit höherer Marge steigend

É Reifegrad von Software-Lösungen, die sich an Kundenbe-
dürfnisse anpassen lassen

É Steigerung Profitabilität und Flexibilität durch Umsetzung
von Restrukturierungsprogrammen

É Wachstumspotenziale bei SCO-Systemen, auch infolge
Digitalisierungstrend

É Nachfrage Handelsbranche, insbesondere zu Automati-
sierungs- und Self-Service-Technologien

É Nachfrage nach mobilen Endgeräten sowie Debit- und
Kreditkarten kompatiblen EPOS und SCO

É Auswirkungen Brexit98 noch nicht absehbar

É Konjunkturschwankungen sowie Veränderungen der
Preise für Rohstoffe und Energie

É Regulatorische Unsicherheiten zu Datensicherheit

É Budgetrestriktionen aus aktueller Situation der Kunden

É Weiter- und Neuentwicklung innovativer Produkte auf-
grund steigender Kundenanforderungen erforderlich

É Währungsrisiken nicht vollständig abgesichert

É Preisdruck Hardware mit Folgen für Marge

É Bedrohung Hardware-Geschäft durch Online-Handel

É Veränderung Konsumentenverhalten aufgrund technologi-
schem Fortschritt

É Konsolidierung installierter ATM

É Auswirkungen neuer Wettbewerber in der Bankenbranche

É Entwicklung der Zahlungsmethoden mit disruptiven Fol-
gen für die ATM-Branche

Wie in vorstehender Auflistung erkennbar wird, stehen sich Stärken und Schwächen sowie Chancen und

Risiken der Diebold Nixdorf AG in den für sie relevanten Märkten insgesamt in einem ausgewogenen

97  Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (Stärken, Schwächen, Chancen und Gefahren; Instrument zur strategi-
schen Planung, entwickelt von der Harvard Business School).

98  Austritt von Großbritannien aus der Europäischen Union.
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Verhältnis gegenüber. Erkennbar wird hier allerdings auch, dass die sich in Chancen und Risiken mani-

festierenden Unsicherheiten bezüglich der künftigen Entwicklung zugenommen haben und weiter zuneh-

men.

d) Vermögens-, Finanz- und Ertragslage

Der Bewertungsgutachter nimmt eine Analyse der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Diebold

Nixdorf AG-Konzerns anhand der geprüften und testierten Konzernabschlüsse für die Geschäftsjahre

2015/16, 2016/17 und das Rumpfgeschäftsjahr 2017 sowie der Proforma-Darstellung für das Kalender-

jahr 2017 und des Forecast 2018 vor.

da) Vermögens- und Finanzlage

Seine umfangreichen Erläuterungen zur Vermögens- und Finanzlage fasst der Bewertungsgutachter für

den gesamten Beobachtungszeitraum zutreffend wie folgt zusammen:

É Verschiebung von kurzfristigen zu langfristigen Vermögenswerten, im Wesentlichen bedingt durch
den Rückgang von Vorräten und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

É Eigenkapitalquote durchgängig über 25 % und aufgrund einer zuletzt positiven Entwicklung der sons-
tigen Eigenkapitalbestandteile bei gleichzeitig rückläufigen Verbindlichkeiten auf über 30 % gestei-
gert

É Leichte Verschiebung von langfristigen zu kurzfristigen Schulden bei bis zum 31. Dezember 2017
sinkendem Anteil langfristiger Finanzverbindlichkeiten und signifikantem Anstieg der kurzfristigen Fi-
nanzschulden und 2018 zurückgeführten Finanzverbindlichkeiten

db) Ertragslage

Die umfangreichen Ausführungen des Bewertungsgutachters zur Ertragslage lassen sich wie folgt zu-

sammenfassen:

É Sukzessiv rückläufige Entwicklung der gesamten Umsatzerlöse von € 2.579 Mio. (2015/16) auf
€ 2.290 Mio. (2018) aufgrund des schwierigen Marktumfelds, zunehmendem Wettbewerbsdrucks und
Preisverfalls

É Umsatzeinbruch 2016/17 im Segment Banking v.a. infolge eines rückläufigen Absatzes monofunkti-
onaler Systeme, der durch einen Zuwachs bei höherwertigen, multifunktionalen Systemen nicht kom-
pensiert werden konnte, gefolgt von Stabilisierung auf geringerem Niveau

É Stabilere, dennoch stetig rückläufige Umsatzentwicklung im Segment Retail

É Verschiebung Umsatzsplit in Richtung Retail

É Umsätze in Deutschland auf konstantem Niveau

É Umsatzentwicklung in Europa insgesamt ebenfalls weitgehend konstant bei deutlichen Verschiebun-
gen innerhalb der Region aufgrund konzerninterner Umstrukturierungen

É Deutliche Umsatzverluste in der Region Asien/Pazifik/Afrika aufgrund von Entkonsolidierungseffek-
ten (2016/17) und Preisverfall (2018)

É Umsatzeinbruch in der Region Amerika (2016/17) infolge der Integrationsaktivitäten sowie geringerer
Absatzvolumina bei Hardware, der entgegen der Erwartungen nicht durch einen Ausbau des Retail-
Geschäfts in den USA kompensiert werden konnte

É Verschiebung Umsatzsplit in Richtung Deutschland und Europa (ohne Deutschland)

É Umsatzeinbruch bei Hardware (2016/17), gefolgt von Stabilisierung auf geringerem Niveau

É Umsatzeinbruch bei Software (2016/17) nach Stabilisierung auch 2018 noch fortgesetzt
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É Dennoch insgesamt geringfügige Verschiebung Umsatzsplit in Richtung Software

É Insgesamt mit rd. 24 % weitgehend stabiles Niveau der Brutto-Marge (bis 2017), gefolgt von Einbruch
auf knapp 22 % (2018)

É Im Wesentlichen mit knapp 4 % konstantes Niveau der Forschungs- und Entwicklungskosten

É Vertriebs- und Verwaltungskosten (einschließlich der übrigen Positionen) durch Restrukturierungs-
und Transaktionsaufwendungen beeinflusst, dadurch Kostenquote v.a. 2015/16 auf höherem Niveau

É Verbesserung des EBITA von € 144 Mio. (2015/16) auf € 181 Mio. (2017) und der-EBITA-Marge auf
7,8 % (2017), nachfolgender Einbruch auf € 100 Mio. bzw. 4,4 % (2018)

É Anstieg des Ergebnisanteils der Aktionäre der Diebold Nixdorf AG von € 100 Mio. (2015/16) auf € 137
Mio. (2017), nachfolgende Halbierung auf € 69 Mio. (2018)

dc) Bereinigung der Ertragslage

Um eine bessere Vergleichbarkeit der Planperioden mit der betrachteten Vergangenheit herzustellen und

um Planüber- oder -unterschreitungen zumindest teilweise durch nicht planbare Sondersachverhalte er-

klärbar zu machen, ist es in der Bewertungspraxis üblich, die Ergebnisse der Vergangenheit in Bezug auf

Sachverhalte mit einmaligem bzw. nicht wiederkehrendem Charakter sowie auf außerordentliche oder

periodenfremde Posten zu analysieren.

Daneben kann es zielführend sein, sog. Proforma-Anpassungen vorzunehmen, die dem Umstand Rech-

nung tragen sollen, dass sich das Bewertungsobjekt in Folge von Umstrukturierungen, Akquisitionen oder

Veräußerungen von Unternehmen oder Geschäftsbereichen geändert hat. Proforma-Anpassungen wer-

den zudem regelmäßig auch dann vorgenommen, wenn die Vergleichbarkeit durch die Umstellung des

Geschäftsjahres durch Einschaltung eines Rumpfgeschäftsjahres beeinträchtigt ist.

Der Bewertungsgutachter hat Bereinigungen sowohl der erstgenannten Kategorie (Einmaleffekte aus

Restrukturierungskosten, Transaktionskosten) als auch der zweitgenannten Kategorie (Einmaleffekte aus

M&A-Aktivitäten, Proforma-Darstellung für das Kalenderjahr 2017) entsprechend der Systematik der ex-

ternen Berichterstattung der Gesellschaft vorgenommen. Dabei hat er sich auf die Angaben in den ge-

prüften Konzernlageberichten sowie ergänzend von der Gesellschaft erteilten Informationen und Nach-

weise gestützt.

Die Bereinigungen für Einmaleffekte aus Restrukturierungen betreffen das 2014/15 aufgelegte und

2015/16 beendete Programm Delta (Aufwendungen von insgesamt € 100 Mio., von denen € 20 Mio.

2015/16 angefallen sind) sowie das 2016/17 aufgelegte und 2018 beendete Programm DN2020 (Aufwen-

dungen von insgesamt € 61 Mio.). Bereinigungen für M&A-Aktivitäten betreffen ausschließlich 2015/16

und beinhalten ungeplante Erträge aus der Akquisition einer Tochtergesellschaft bzw. aus der Veräuße-

rung eines Teils der chinesischen Aktivitäten (insgesamt Erträge von € 24 Mio.). Die Bereinigungen für

Transaktionskosten sind auf den Zusammenschluss mit der Diebold Nixdorf, Inc. zurückzuführen (insge-

samt Aufwandssaldo von € 67 Mio.). Der Bewertungsgutachter stellt diese für jede im Vergangenheits-

zeitraum betrachtete Periode im Einzelnen, getrennt sowohl nach der jeweiligen Kategorie als auch nach

der GuV-Position, die durch die Sondersachverhalte verzerrt ist, tabellarisch dar.
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Da für den Planungszeitraum 2019 bis 2021 keine weiteren Restrukturierungs- oder Transaktionskosten

beabsichtigt sind und absehbare Effekte im Zusammenhang mit M&A-Aktivitäten gesondert berücksich-

tigt sind,99 halten wir es für sachgerecht, die dargestellten Sachverhalte der Vergangenheit für Zwecke

der Analyse der Planungsrechnung zu bereinigen.

Wir konnten die Bereinigungen mit den geprüften Konzernlageberichten bzw. den für die ungeprüften

Zeiträume vorliegenden Informationen und Nachweise ohne Beanstandungen abstimmen. In Bezug auf

die Vollständigkeit der vorgenommenen Bereinigungen halten wir es für sachgerecht, denkbare weitere

Bereinigungen nicht vorzunehmen, da sich die externe Berichterstattung der Gesellschaft ausschließlich

auf eine Bereinigung wesentlicher Sachverhalte beschränkt. Weitere wesentliche Sachverhalte, die eine

Bereinigung erforderlich gemacht hätten, haben wir im Rahmen unserer Prüfung nicht festgestellt. In der

den Betrachtungen für das Geschäftsjahr 2018 zugrunde gelegten Hochrechnung sind jüngste Erkennt-

nisse über weitere negative Sondereffekte nicht enthalten. Demzufolge ist eine Bereinigung dieser Ef-

fekte nicht erforderlich.

Im Übrigen halten wir eine Bereinigung ausschließlich auf Ebene des EBITA für sachgerecht, da sich die

nachfolgenden Posten der GuV i.d.R. einem Vergangenheitsvergleich entziehen.

Über die vorstehend bereits gewürdigten Proforma-Anpassungen hinaus halten wir es zudem ebenfalls

für erforderlich, die Darstellung der Berichtsjahre der Diebold Nixdorf AG um eine Proforma-Darstellung

für das Kalenderjahr 2017 zu ergänzen. Auch die diesbezüglichen Angaben konnten wir ohne Beanstan-

dungen abstimmen.

Der Bewertungsgutachter stellt die Ertragslage zusammenfassend in bereinigter Form dar. Hinsichtlich

des Brutto-Ergebnisses zeigt sich bei Analyse der bereinigten Zahlen noch deutlicher, dass die Brutto-

Marge 2018 eingebrochen ist. Die Vertriebs- und Verwaltungskosten-Quote sowie die EBIT-Marge wer-

den hingegen durch die vorgenommenen Bereinigungen insgesamt geglättet. Gleichwohl zeigt sich auch

in den bereinigten Zahlen ein kontinuierlicher Anstieg der EBIT-Marge bis 2017 und ein Einbruch im Ge-

schäftsjahr 2018.

Prüfungsergebnis

Die durchgeführten Bereinigungen stellen sicher, dass die Planungsanalyse auf vergleichbaren Ent-
wicklungen der gesellschaftseigenen Vergangenheit aufbauen kann.

99  Anpassung der Planungsrechnung (vgl. Abschnitt C.IV.4.d), S. 51), Berücksichtigung als Sonderwerte (vgl. Abschnitt C.IV.6.b),
S. 82 f.).
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e) Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Als Bewertungsobjekt wird zutreffend die Diebold Nixdorf AG einschließlich ihrer Tochtergesellschaften

und Minderheitsbeteiligungen betrachtet.

Die Bewertung von Konzernen kann nach verschiedenen Methoden durchgeführt werden, die – sofern

sachgerecht angewendet – zu identischen Ergebnissen führen müssen. 100 Die Auswahl einer dieser Me-

thoden ist abhängig vom Aufbau der zugrunde gelegten Planungsrechnung bzw. der damit verfolgten

Steuerungszwecke und der Frage, ob eine Darstellung einzelner Werte sinnvoll oder erforderlich ist.

Vorliegend wird das Geschäft primär auf Grundlage der Informationen zu Segmenten (primär Kunden-

segmente, sekundär Regionen) und zu Geschäftsarten sowie auf Konzernebene geplant und gesteuert.

Zudem ist im konkreten Bewertungsfall die Feststellung von Unternehmenswerten für einzelne Tochter-

gesellschaften bzw. Zwischenebenen (Länder, Business Units, Segmente) nicht erforderlich.

Entsprechend der Struktur der vorgelegten Planungsrechnung hat der Bewertungsgutachter demzufolge

eine simultane Bewertung auf Konzernebene vorgenommen und den Ertragswert aus der Konzernpla-

nung abgeleitet. Seine Analysen berücksichtigen zusätzlich die Business Units und Segmente. Die Er-

gebnisbeiträge aus nicht konsolidierten Unternehmen sind in der Planungsrechnung zum Teil 101 enthal-

ten. In den Geschäftsberichten werden die Ergebnisbeiträge aus Gemeinschafts- bzw. assoziierten Un-

ternehmen im Equity-Ergebnis im EBITA erfasst. Für Planungszwecke werden diese aufwandsmindernd

innerhalb der Vertriebs- und Verwaltungskosten verrechnet.

Die vorstehend beschriebene Vorgehensweise halten wir aus den o.g. Gründen für zweckmäßig. Wir

haben uns durch Abstimmungen versichert, dass die Tochterunternehmen vollständig bei der Ermittlung

des Unternehmenswerts der Diebold Nixdorf AG berücksichtigt worden sind.

Zusammenfassend halten wir die Vorgehensweise, wie der Bewertungsgutachter das Bewertungsobjekt

strukturiert und abgegrenzt hat, für sachgerecht.

2. Bewertungsstichtag

Als rechtlicher Bewertungsstichtag gilt im Sinne der „Informationsabgrenzungsfunktion des Bewertungs-

stichtags“ der Tag der beschlussfassenden HV der Diebold Nixdorf AG, also der 14. März 2019. 102

Als technischen Bewertungsstichtag im Sinne der „Wertabgrenzungsfunktion des Bewertungsstichtags“

hat der Bewertungsgutachter den 31. Dezember 2018 gewählt. Damit trägt er dem Umstand Rechnung,

dass das vor dem 14. März 2019 erzielte Ergebnis des Geschäftsjahres 2019 – aufgrund der Rechnungs-

legung und Planung in jährlichen Perioden – zum einen unterjährig nicht hinreichend sicher abgegrenzt

100  Vgl. Abschnitt C.I.2.a), S. 10 f.
101  Für die übrigen nicht konsolidierten Unternehmen, die in der Planungsrechnung nicht enthalten sind, sind Sonderwerte ange-

setzt.
102  § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.
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sowie festgestellt werden kann und zum anderen den Minderheitsaktionären der Diebold Nixdorf AG zum

Zeitpunkt der Beschlussfassung der HV noch nicht fiktiv103 gutgeschrieben worden ist.

I.R.d. Bewertung unterstellt der Bewertungsgutachter zum einen vereinfachend, dass alle Jahresergeb-

nisse unterjährig gleichmäßig anfallen sowie zum anderen, dass Thesaurierungen jeweils zur Mitte eines

Geschäftsjahres anfallen und Ausschüttungen jeweils zum 15. August des auf das Geschäftsjahr folgen-

den Jahres104 erfolgen.

Die Wertbeiträge aus Ausschüttungen (Dividenden) und Thesaurierungen werden mit den periodenspe-

zifischen Kapitalisierungszinssätzen auf den technischen Bewertungsstichtag (31. Dezember 2018) ab-

gezinst und auf den rechtlichen Bewertungsstichtag (14. März 2019) aufgezinst.

Wir halten die vorstehend beschriebene Vorgehensweise zusammenfassend für sachgerecht. Sie wurde

auch rechnerisch richtig durchgeführt.

Prüfungsergebnis

Der Bewertungsstichtag (14. März 2019) steht in Einklang mit § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

3. Bewertungsmethode

Die Ermittlung des Unternehmenswerts der Diebold Nixdorf AG wurde nach der im IDW S 1 niedergeleg-

ten Ertragswertmethode durchgeführt. Der Zukunftserfolgswert und somit auch das Ertragswertverfahren

als eine mögliche Vorgehensweise zu dessen Ermittlung ist nach herrschender Meinung in der Betriebs-

wirtschaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprüfer die maßgebliche und anerkannte Methode zur

Wertermittlung von Unternehmen, bei denen der Fortführungswert den Liquidationswert übersteigt. Auch

in der Rechtsprechung ist das Ertragswertverfahren als übliche Praxis anerkannt.

Andere Bewertungsmethoden sind bei der Bewertung der Diebold Nixdorf AG nicht angewandt worden.

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert überschlägig ermittelt und die dazu vorgenommenen

Berechnungen in ihren Grundzügen im Bewertungsgutachten erläutert. Wir haben diese überschlägige

Ermittlung methodisch und rechnerisch geprüft. Da der überschlägig ermittelte Liquidationswert deutlich

unterhalb des Ertragswerts liegt, halten wir es ebenfalls nicht für erforderlich, den Liquidationswert dezi-

diert abzuleiten und darzustellen.105

Zwecks Plausibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf Basis der Ertragswertmethode

hat der Bewertungsgutachter eine vergleichende Marktbewertung mit Börsenmultiplikatoren 106 vorge-

nommen. Wir haben seine dazu vorgenommenen Erhebungen und Berechnungen nachvollzogen und

103  Fiktion, dass für Bewertungszwecke hinsichtlich der Ausschüttungen (wie auch der Unternehmenssteuern) vom BGAV zu abs-
trahieren ist.

104  Vgl. § 175 Abs. 1 Satz 2 AktG.
105  Vgl. Abschnitt C.IV.6.d), S. 84.
106  Trading Multiples.
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das Ergebnis ebenfalls einer Würdigung unterzogen.107 Darüber hinaus haben wir das Bewertungsergeb-

nis auch mit Überlegungen zu weiteren Vergleichsmaßstäben plausibilisiert.108

Der Bewertungsgutachter hat den Ertragswert der herrschenden Auffassung entsprechend als objekti-

vierten Unternehmenswert, also nach Maßgabe der Sichtweise eines typisierten Anteilseigners, ermittelt.

Bei diesem typisierten Anteilseigner wird von einer inländischen unbeschränkt steuerpflichtigen, natürli-

chen Person ausgegangen, die aufgrund ihres geringen Aktienbesitzes weder finanzielle noch unterneh-

menspolitische Einflussnahme ausüben kann.

Darüber hinaus ist die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts so vorzunehmen, dass Ver-

bundeffekte, die sich erst durch den Ausschluss der Minderheitsaktionäre ergeben könnten („echte Sy-

nergieeffekte“), außer Betracht gelassen werden, während Verbundeffekte, die sich auch ohne diese

Maßnahme realisieren lassen („unechte Synergieeffekte“) und Bestandteil des zum Bewertungsstichtag

dokumentierten Unternehmenskonzepts sind, zu berücksichtigen sind.

Vorliegend gibt es keine Anhaltspunkte dafür, dass weitere unechte Synergieeffekte zu erzielen sind, die

i.R.d. Bewertung gesondert hätten berücksichtigt werden müssen. Die Gesellschaft ist aufgrund des der

Übernahme folgenden Abschlusses des BGAV und der dadurch ermöglichten und auskunftsgemäß 2018

abgeschlossenen Integrationsmaßnahmen in den Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern eingebunden. Effekte

aus der Zusammenarbeit mit dem Mutterunternehmen bzw. den Schwesterunternehmen sind somit voll-

ständig in der Planung berücksichtigt.

Prüfungsergebnis

Wir halten die Vorgehensweise, zur Ermittlung des Unternehmenswerts der Diebold Nixdorf AG das
Ertragswertverfahren in der beschriebenen Ausprägung heranzuziehen, für sachgerecht.

4. Ableitung der zu kapitalisierenden Netto-Einnahmen

a) Analyse der Planungstreue

Der Bewertungsgutachter hat die Planungstreue anhand eines Vergleichs der tatsächlich in den Ge-

schäftsjahren 2015/16 bis 2018 erzielten bzw. hochgerechneten Umsatzerlöse und Aufwendungen bis

zum EBITA des Diebold Nixdorf AG-Konzerns (Ist) mit den jeweils für sie budgetierten Werten (Plan)

überprüft. Seine Analyse beinhaltet auch Margenbetrachtungen sowie eine Aufgliederung der Umsatzer-

löse und operativen Ergebnisse nach den Berichtssegmenten und wird durch weitere Angaben zu Regi-

onen und Geschäftsarten ergänzt.

Angesichts der regelmäßig deutlich geringeren Planungssicherheit nachfolgender Planungsjahre be-

schränkt sich die Analyse auf die operativen Planungen für das jeweils erste Planjahr (Budgetjahr). Zu-

dem fokussiert die Analyse auf die bereinigten Zahlen, da Sondereffekte oftmals nicht oder nicht vollstän-

dig vorhersehbar sind.

107  Vgl. Abschnitt C.IV.8.a), S. 86 f.
108  Vgl. Abschnitt C.IV.8.b), S. 87.
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Wir halten die grundsätzliche Vorgehensweise, wie der Bewertungsgutachter die Planungstreue analy-

siert hat, für sachgerecht. Seine umfangreichen Erläuterungen zu den Plan-Ist-Abweichungen und die

aus dieser Analyse gewonnenen Erkenntnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

É Umsatzerlöse mit Ausnahme des Geschäftsjahres 2016/17 insgesamt weitgehend planungstreu, wo-
bei eine Analyse nach Segmenten, Regionen und Geschäftsarten deutlichere Abweichungen zeigt

É Planverfehlung des Geschäftsjahres 2016/17 maßgeblich auf das zunehmend schwierige Marktum-
feld und durchgeführte Integrationsmaßnahmen zurückzuführen

É Abweichungen bei den Umsatzkosten weitgehend gegenläufig, Abweichungen Brutto-Ergebnis und
-Marge demzufolge relativ größer

É Abweichungen auch bei den übrigen Funktionskosten teilweise auf Integrationsmaßnahmen zurück-
zuführen

É Abweichungen des operativen Ergebnisses (EBITA) und der EBITA-Marge insgesamt höher als bei
den Umsatzerlösen

É Nach Abschluss des Programms zur Vereinfachung der Konzernstrukturen und vollständiger Integra-
tion des Konzerns für die Zukunft nicht mit ähnlichen Planverwerfungen zu rechnen

Der Bewertungsgutachter hält die Planungsrechnung trotz der meistenteils auf unerwarteten wirtschaftli-

chen Entwicklungen beruhenden Plan-Ist-Abweichungen – auch aufgrund des in der Aufzählung letztge-

nannten Punkts – für Zwecke der Unternehmensbewertung für geeignet.

Wir haben seine Analysen ohne Beanstandungen nachvollziehen können. Auch nach unserer Auffassung

hat die Analyse der Planungstreue in der Gesamtschau gezeigt, dass die Planungsrechnungen der

Diebold Nixdorf AG grundsätzlich für Zwecke der Unternehmensbewertung geeignet sind. Unsere Ein-

schätzung als sachverständiger Prüfer gründet sich insbesondere auch darauf, dass die Analyse der

Planungstreue u.a. gezeigt hat, dass die Planungsrechnungen der Diebold Nixdorf AG die Erwartungs-

werte nicht einseitig unterschätzen.

b) Aufbau der Planungsrechnung und Planungsprozess

Die Bewertung der Diebold Nixdorf AG geht in Einklang mit den Grundsätzen des IDW S 1 von einer

unbegrenzten Lebensdauer der Unternehmen des Diebold Nixdorf AG-Konzerns aus. Da für einen un-

endlichen Zeitraum eine dezidierte Planung nicht möglich ist, ist zwischen der Detailplanungsphase und

der Phase der ewigen Rente zu unterscheiden.

Die Detailplanungsphase ist durch die vorgelegte Planung der Gesellschaft, die die Jahre 2019 bis 2021

umfasst, bestimmt.

Die Diebold Nixdorf AG und ihre Tochtergesellschaften sind in das Planungswesen der Konzernmutter

Diebold Nixdorf, Inc. integriert.

Die Planungsrechnung der Diebold Nixdorf, Inc. ist entsprechend ihrer externen Berichterstattung nach

den US GAAP aufgestellt. Nach den von uns für plausibel erachteten Auskünften der Gesellschaft beste-

hen auf Ebene des Teilkonzerns der Diebold Nixdorf AG keine wesentlichen systematischen Unter-

schiede zwischen den Ansätzen nach den US GAAP, wie sie für Zwecke der Planung an die Diebold
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Nixdorf, Inc. gemeldet werden, und den Ansätzen nach den IFRS, die die Diebold Nixdorf AG bei der

externen Berichterstattung zu beachten hat.

Der Planungsprozess im Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern beginnt alljährlich im August mit der Bekanntgabe

von wesentlichen Planungsprämissen, wie z.B. Wechselkursen und top-down Zielwerten bestimmter Fi-

nanzkennziffern, an die Leiter Finanzen der Segmente. Auf Grundlage der ihnen von den einzelnen Ein-

heiten (i.d.R. Gesellschaften) gemeldeten Zahlen erstellen diese, nach Überprüfungen und ggf. Anpas-

sungen, einen drei Planjahre umfassenden „strategischen Plan“, der Mitte Oktober dem Vorstand der

Diebold Nixdorf, Inc. zum Review vorgelegt wird. Der strategische Plan ist auf Quartalsbasis geplant. Die

Planung für das erste Planjahr wird anschließend verfeinert, indem eine Aufgliederung auf Monatsbasis

und weitere Detaillierung vorgenommen wird. Dieser „operative Plan“ als Budget des Folgejahres wird

vom Vorstand der Diebold Nixdorf, Inc. im Dezember ebenfalls einem Review unterzogen.

Der Planungsprozess für den Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern sieht grundsätzlich nicht die Erstellung eines

eigenständigen Plans für den Teilkonzern der Diebold Nixdorf AG vor. Im Rahmen seiner Gesamtverant-

wortung und für Zwecke der externen Berichterstattung leitet der Vorstand der Diebold Nixdorf AG seit

2017 aus den für Zwecke der Planung des Diebold Nixdorf, Inc.-Konzerns gemeldeten Zahlen für den

Konsolidierungskreis des Teilkonzerns ein Budget für den Diebold Nixdorf AG-Konzern ab, welches im

Dezember vom Aufsichtsrat der Diebold Nixdorf AG zu genehmigen ist. Um eine Bewertung der Diebold

Nixdorf AG zum 14. März 2019 zu ermöglichen, hat der Vorstand der Gesellschaft eine derartige Über-

leitung der an die Diebold Nixdorf, Inc. gemeldeten Planzahlen aktuell auch für die dem Budgetjahr fol-

genden zwei Planjahre vorgenommen. Die Planungsrechnung des Diebold Nixdorf AG-Konzerns ist vom

Aufsichtsrat der Diebold Nixdorf AG am 14. Dezember 2018 zur Kenntnis genommen und genehmigt

worden.

Zur Ableitung der Planungsrechnung für den Diebold Nixdorf AG-Konzern werden die Plandaten für alle

zum Konsolidierungskreis des Diebold Nixdorf AG-Konzerns gehörenden Einheiten in einem ersten

Schritt aus der Planungsrechnung für den Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern extrahiert. Dabei werden die

Plandaten in USD mit dem der Planungsrechnung zugrundeliegenden prognostizierten Wechselkurs in

EUR umgerechnet. In einem zweiten Schritt sind Anpassungen vorzunehmen, um die Sichtweise der

Diebold Nixdorf AG als Obergesellschaft eines eigenständigen Konzerns zu simulieren. Diese resultieren

vor allem aus dem Leistungsverkehr zwischen dem Konsolidierungskreis der Diebold Nixdorf AG und den

übrigen Gesellschaften des Konsolidierungskreises der Diebold Nixdorf, Inc. Aus Sicht des Diebold

Nixdorf, Inc.-Konzerns stellen derartige Leistungen Innenumsatzerlöse dar und sind demzufolge in der

Planungsrechnung für den Diebold Nixdorf, Inc. Konzern nicht enthalten. Aus Sicht des Diebold Nixdorf

AG-Konzerns handelt es sich aber um Außenumsätze, die in der Planungsrechnung des Diebold Nixdorf

AG-Konzerns auszuweisen sind. Weitere Anpassungen betreffen eine unterschiedliche Zuordnung von

Geschäftsarten. Durch eine Reallokation entsprechender Umsätze hat die Gesellschaft sichergestellt,

dass die Planzahlen auch insoweit mit den für die Vergangenheit berichteten Zahlen vergleichbar sind.

Wir haben uns im Rahmen unserer Prüfung davon überzeugt, dass die Planungen der zum Diebold

Nixdorf AG- Konzern gehörenden Einheiten vollständig und richtig aus der Planungsrechnung der Diebold
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Nixdorf, Inc. extrahiert worden sind und dass auch die von der Gesellschaft vorgenommenen Ergänzun-

gen und Reallokationen sachgerecht vorgenommen worden sind. Hinsichtlich der Planungsvorgaben zu

Wechselkursen haben wir uns anhand der historischen und aktuellen Kassa-Kurse für die Umrechnung

zwischen USD und EUR davon überzeugt, dass die bei Erstellung der Planungsrechnung für diese we-

sentliche Fremdwährung getroffenen Annahmen vertretbar sind.

Die im regulären Planungsprozess erstellte Planung des Diebold Nixdorf, Inc.-Konzerns bzw. die daraus

abgeleitete und vom Aufsichtsrat genehmigte Planung des Diebold Nixdorf AG-Konzerns beinhalten aus-

schließlich eine Plan-GuV. Für Zwecke der Bewertung hat die Gesellschaft in Ergänzung der genehmig-

ten Planungsrechnung auf Grundlage der Ist-Zahlen zum 30. September 2018 die Zahlen der Konzern-

bilanz zum 31. Dezember 2018 hochgerechnet und für die Bilanzstichtage der nachfolgenden Planjahre

– ebenso wie die Investitionsausgaben – prognostiziert.

Angesichts des dargestellten systematischen Planungsprozesses und der sachgerechten Überleitungen

auf die Planung des Konzernergebnisses der Diebold Nixdorf AG sowie der Ergänzung um Planbilanzen

und -Investitionsausgaben und unter Heranziehung des Zwischenergebnisses zur Analyse der Planungs-

treue halten wir die von der Gesellschaft vorgelegte Planungsrechnung grundsätzlich für Zwecke der

Unternehmensbewertung für geeignet.

Prüfungsergebnis

Die Planungsrechnung der Diebold Nixdorf AG kann für die Ermittlung des Unternehmenswerts der
Diebold Nixdorf AG grundsätzlich verwendet werden.

Der Bewertungsgutachter hat die vorgelegte Planungsrechnung grundsätzlich unverändert seiner Bewer-

tung zugrunde gelegt. Aus bewertungssystematischen Gründen hat er die folgenden Anpassungen vor-

genommen:

É Bereinigung der genehmigten Planzahlen um die Planzahlen von Gesellschaften, für die nach Erstel-
lung und Genehmigung der Planungsrechnung jeweils die konkrete Absicht nachgewiesen worden
ist, im Geschäftsjahr 2019 eine Veräußerung der Anteile bzw. eine geordnete Liquidation umzuset-
zen109

É Nutzung eines am 31. Dezember 2018 vorhandenen Liquiditätsbestands für eine fiktive Tilgung zins-
tragender Verbindlichkeiten, soweit die vorhandene Liquidität die betriebsnotwendige Liquidität über-
steigt

É Folgeanpassungen im Zinsergebnis und bei den Unternehmenssteuern

Wir haben die Ausgangsgrößen dieser Berechnungen, die zugrundeliegenden Annahmen sowie die me-

thodische Konsistenz der Berechnungen insgesamt verifiziert.

109  Anstelle der geplanten Ergebnisse dieser Gesellschaften sind Sonderwerte angesetzt, die auf Grundlage der nach heutigem
Stand erzielbaren Veräußerungs- bzw. Liquidationserlöse berechnet sind.
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c) Analyse der Planung des operativen Ergebnisses (EBITA)

ca) Konzernplanung

Im Vergleich zu den bereinigten Zahlen des betrachteten Vergangenheitszeitraums stellt sich die Planung

des operativen Ergebnisses – ergänzt um ausgewählte Kennzahlen – insgesamt wie folgt dar:

Insgesamt geht die Gesellschaft davon aus, in den Geschäftsjahren 2020 und 2021 durch Wachstumsim-

pulse aus dem Geschäft mit Software und Services erstmalig wieder ein – rein organisches – Wachstum

der Umsatzerlöse erreichen zu können. Die deutlichen Umsatzrückgänge in der betrachteten Vergangen-

heit, die sich auch 2019 noch fortsetzen sollen, sind vorwiegend auf das herausfordernde Marktumfeld

im Geschäft mit Hardware und den damit verbundenen Service-Dienstleistungen zurückzuführen.

Das auf Konzernebene erwartete Wachstum der Umsatzerlöse ist auf eine Trendumkehr aufgrund der

positiven Wachstumserwartungen im Segment Retail zurückzuführen. Die Umsatzerlöse im Segment

Banking sollen 2019 nochmals zurückgehen und sich nachfolgend nur geringfügig erholen. Damit setzt

sich nach den Erwartungen der Gesellschaft der langfristig zu beobachtende Trend einer Zunahme der

Bedeutung des Segments Retail auch im Planungszeitraum fort. Unter Einbeziehung auch des hier nicht

dargestellten Geschäftsjahres 2014/15 verschiebt sich der Umsatz-Split (nach der primären Segmentie-

rung) von 65 % (Banking) zu 35 % (Retail) zum Ende des Planungshorizonts auf rd. 55 % (Banking) zu

45 % (Retail).

Diebold Nixdorf AG – Konzern
EBITA
€ Mio.
Banking 1.543 1.349 1.312 1.350 1.279 1.300 1.311 -5,8% -1,0%
Retail 1.036 1.013 998 940 990 1.029 1.088 -4,2% 5,0%
Umsatzerlöse 2.579 2.362 2.310 2.290 2.269 2.329 2.399 -5,1% 1,6%
Banking -1.143 -1.007 -972 -1.043 -993 -995 -990 -4,0% -1,7%
Retail -807 -784 -771 -746 -783 -810 -850 -3,4% 4,4%
Umsatzkosten -1.950 -1.791 -1.743 -1.789 -1.776 -1.805 -1.840 -3,8% 0,9%
Brutto-Ergebnis vom Umsatz 629 571 567 501 493 524 559 -9,6% 3,7%
Forschungs- und Entwicklungskosten -94 -86 -87 -88 -89 -87 -87 -2,9% -0,4%

Vertriebs- und Verwaltungskosten1 -341 -285 -268 -273 -257 -262 -267 -9,4% -0,7%
EBITA 194 200 212 140 147 175 205 -13,5% 13,6%
Abschreibungen 63 53 54 63 62 62 62 0,1% -0,3%
EBITDA 257 253 266 203 209 237 267 -9,9% 9,6%
Kennzahlen
Umsatzwachstum Banking n.a. -12,6% -2,7% 2,9% -5,3% 1,6% 0,8%
Umsatzwachstum Retail n.a. -2,2% -1,5% -5,8% 5,3% 3,9% 5,7%
Umsatzwachstum Gesamt n.a. -8,4% -2,2% -0,9% -0,9% 2,6% 3,0%
Umsatz-Anteil Banking 59,8% 57,1% 56,8% 59,0% 56,4% 55,8% 54,6%
Umsatz-Anteil Retail 40,2% 42,9% 43,2% 41,0% 43,6% 44,2% 45,4%
in % der Umsatzerlöse
Brutto-Marge Banking 25,9% 25,4% 25,9% 22,7% 22,4% 23,5% 24,5%
Brutto-Marge Retail 22,1% 22,6% 22,7% 20,6% 20,9% 21,3% 21,9%
Brutto-Marge Gesamt 24,4% 24,2% 24,5% 21,9% 21,7% 22,5% 23,3%
F&E-Kostenquote 3,6% 3,6% 3,8% 3,8% 3,9% 3,7% 3,6%
V&V-Kostenquote 13,2% 12,1% 11,6% 11,9% 11,3% 11,2% 11,1%
EBITA-Marge 7,5% 8,5% 9,2% 6,1% 6,5% 7,5% 8,5%
EBITDA-Marge 10,0% 10,7% 11,5% 8,9% 9,2% 10,2% 11,1%
1 Einschließlich sonstiger Positionen bis EBITA (z.B. sonstiges betriebliches Ergebnis)
Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen

Ist (bereinigt)
GJ 2015/16 GJ 2016/17 GJ 2017

Proforma
GJ 2018

FC

Plan
GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021

CAGR
15/16-18 18-21
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Die Umsatzplanung nach regionalen Märkten stellt sich wie folgt dar:

Nachdem die in Deutschland erzielten Umsatzerlöse in der betrachteten Vergangenheit auf einem kon-

stanten Niveau gehalten werden konnten, ist für 2019 aufgrund des schwierigen Marktumfelds und des

hohen Wettbewerbsdrucks mit einem deutlichen Rückgang zu rechnen. In den weiteren Planjahren sollen

sich die in Deutschland erzielten Umsatzerlöse auf niedrigerem Niveau stabilisieren.

Nach den Erwartungen der Gesellschaft wird sich die zuletzt beobachtete insgesamt positive Entwicklung

der Umsatzerlöse auf den übrigen von der Diebold Nixdorf AG bedienten wesentlichen europäischen

Märkten im Planungshorizont weiter fortsetzen. Insgesamt sollen dann 80 % der Umsatzerlöse auf den

angestammten europäischen Markt entfallen.

Der Anteil der Region Asien/Pazifik/Afrika an den Umsatzerlösen des Diebold Nixdorf AG-Konzerns hat

sich nach einer Entkonsolidierung im Geschäftsjahr 2016/17 deutlich und nachfolgend aufgrund eines

signifikanten Preisverfalls weiter vermindert. Nach einem weiteren Rückgang im Planjahr 2019 aufgrund

des schwierigen Marktumfelds und des hohen Wettbewerbsdrucks geht die Gesellschaft für 2020 und

2021 wieder von einem positiven Wachstum der Region Asien/Pazifik/Afrika aus, so dass sich deren

Anteil an den Umsatzerlösen des Diebold Nixdorf AG-Konzerns mit 12 % stabilisiert.

Nachdem sich Umsatz und Umsatzanteil der Region Amerika infolge der Integrationsaktivitäten im Rah-

men des Restrukturierungsprogramms DN2020 sowie niedrigerer Absatzvolumina im Hardwaregeschäft

bis 2018 signifikant verringert hatten, sollen sich die dortigen Umsatzerlöse 2019 wieder deutlich erhöhen.

Insgesamt erwartet die Gesellschaft, im Planungszeitraum durchgängig 8 % ihrer Umsatzerlöse in der

Region Amerika erzielen zu können.

Der Diebold Nixdorf AG-Konzern hat im Zeitraum 2015/16 bis 2017 eine verhältnismäßig stabile Brutto-

Marge von gut 24 % erzielen können. Die Marge ist nach dem Forecast für das Geschäftsjahr 2018 auf-

grund des zunehmenden Wettbewerbsdrucks und damit verbundenen Preisverfalls bei gleichzeitigen

Preiserhöhungen der Zulieferer in der Geschäftsart Hardware um knapp 3 Prozentpunkte eingebrochen.

Durch Kostenoptimierungsprogramme und die Einführung der neuen, kostenoptimierten Produkte sowie

eine Fokussierung auf das höhermargige Geschäft mit Software und Services soll die Marge bis zum

Ende des Planungshorizonts auf gut 23 % steigen.

Für die Diebold Nixdorf AG als Technologieunternehmen sind Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten

essentiell und eine wesentliche Voraussetzung dafür, in den Geschäftsarten Software und Services wie

geplant zu wachsen. Auf Konzernebene ergibt sich über den gesamten Betrachtungszeitraum eine na-

hezu konstante F&E-Kostenquote. Während sich im Segment Banking nach Abschluss der Entwicklung

einer neuen Produktgeneration eine sinkende F&E-Kostenquote ergibt, steigt die Quote im Segment

Retail demzufolge v.a. aufgrund der für die Entwicklung von Software beabsichtigten F&E-Aktivitäten an.

Darüber hinaus erfordert auch die Weiterentwicklung von SCO-Systemen höhere F&E-Aufwendungen.

Die herausfordernde Marktsituation und die damit verbundene Umsatzentwicklung hat bereits in der Ver-

gangenheit beständige Bestrebungen zur Senkung der Kostenbasis erforderlich gemacht. Substanzielle
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Kosteneinsparungen wurden im Geschäftsjahr 2016/17, insbesondere in der Vertriebsorganisation, er-

zielt. Durch die aktuell laufenden Maßnahmen erwartet die Gesellschaft, die V&V-Kostenquote weiter auf

rd. 11 % senken zu können.

Nachdem das (bereinigte) EBITA gemäß Forecast 2018 aufgrund der beschriebenen Entwicklung, v.a.

infolge eines Rückgangs des Brutto-Ergebnisses vom Umsatz, eingebrochen ist und sich die EBITA-

Marge demzufolge um ein Drittel vermindert hat, soll das operative Ergebnis im Planungshorizont auf

€ 205 Mio. und die Marge auf 8,5 % ansteigen. Nach den Erwartungen der Gesellschaft ist die Profitabi-

lität im Segment Banking aufgrund der höheren Komplexität der Produkte und besserer Skaleneffekte mit

einer EBITA-Marge von 9,6 % (2021) im Vergleich zu der im Segment Retail erwarteten EBITA-Marge

von 7,3 % (2021) weiterhin höher.

Da die Planung ausschließlich Erhaltungsinvestitionen berücksichtigt, bleiben die in den Funktionskosten

enthaltenen Abschreibungen auf gewerbliche Schutzrechte, Lizenzen und Sachanlagen sowie Wertmin-

derungen auf reparable Ersatzteile mit relativ konstanten € 62 Mio. auch im Planungshorizont auf dem

Niveau der Vergangenheit. Die EBITDA-Marge verläuft deshalb weitgehend korrespondierend zur Ent-

wicklung der EBITA-Marge.

cb) Segment Banking

Im Vergleich zu den bereinigten Zahlen des betrachteten Vergangenheitszeitraums stellt sich die Planung

des operativen Ergebnisses – ergänzt um ausgewählte Kennzahlen – im Segment Banking wie folgt

dar:110

110  Die Tabelle enthält keine Informationen, aus denen sich Rückschlüsse auf die Margen der Geschäftsarten herleiten lassen, da
solche Angaben geeignet sind, der Diebold Nixdorf AG einen nicht unerheblichen Nachteil i.S.d. § 293a Abs. 2 AktG zuzufügen.

Diebold Nixdorf AG – Segment Banking
EBITA
€ Mio.
Hardware 634 526 490 525 488 499 495 -8,0% -1,9%
Software/Services 909 823 822 825 791 801 816 -4,2% -0,4%
Umsatzerlöse 1.543 1.349 1.312 1.350 1.279 1.300 1.311 -5,8% -1,0%
Umsatzkosten -1.143 -1.007 -972 -1.043 -993 -995 -990 -4,0% -1,7%
Brutto-Ergebnis vom Umsatz 400 342 340 307 286 305 321 -11,1% 1,5%
Forschungs- und Entwicklungskosten -61 -56 -57 -55 -51 -49 -48 -4,5% -4,4%

Vertriebs- und Verwaltungskosten1 -199 -163 -151 -167 -140 -146 -147 -7,5% -4,2%
EBITA 140 123 132 85 95 110 126 -19,9% 14,0%
Kennzahlen
Umsatzwachstum Hardware n.a. -17,0% -6,8% 7,1% -7,0% 2,3% -0,8%
Umsatzwachstum Software/Services n.a. -9,5% -0,1% 0,4% -4,1% 1,3% 1,9%
Anteil Hardware 41,1% 39,0% 37,3% 38,9% 38,2% 38,4% 37,8%
Anteil Software/Services 58,9% 61,0% 62,7% 61,1% 61,8% 61,6% 62,2%
in % der Umsatzerlöse
Brutto-Marge 25,9% 25,4% 25,9% 22,7% 22,4% 23,5% 24,5%
F&E-Kostenquote 4,0% 4,2% 4,3% 4,1% 4,0% 3,8% 3,7%
V&V-Kostenquote 12,9% 12,1% 11,5% 12,4% 10,9% 11,2% 11,2%
EBITA-Marge 9,1% 9,1% 10,1% 6,3% 7,4% 8,5% 9,6%
1 Einschließlich sonstiger Positionen bis EBITA (z.B. sonstiges betriebliches Ergebnis)
Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen

Ist (bereinigt) Plan CAGR
GJ 2015/16 GJ 2016/17 GJ 2017

Proforma
GJ 2018

FC
GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 15/16-18 18-21
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Umsatzerlöse

Nach Umsatzverlusten über mehrere Jahre, die insbesondere im Rumpfgeschäftsjahr 2017 den schwie-

rigen Rahmenbedingungen im Hardware-Geschäft geschuldet waren, haben sich die Umsatzerlöse ge-

mäß Forecast 2018 zwischenzeitlich erholt. Angesichts eines durch Markstudien unterlegten weiterhin

stagnierenden Marktes, der geplanten Abkehr von niedrigmargigen Aufträgen und einer Verschiebung

von Kundenaufträgen ist für 2019 mit einem Rückgang der Umsatzerlöse in der Geschäftsart Hardware

zu rechnen, der sich über die Product-Related Services auch auf den Bereich Software/Services auswirkt.

Durch die Einführung der neuen Produktlinie NSL im Jahr 2020 und moderate Preiserhöhungen sollen

die Umsatzerlöse in der Geschäftsart Hardware und der zugehörigen Dienstleistungen wieder steigen.

Das im Planungshorizont auch durch den Verkauf höherwertigerer, multifunktionaler Maschinen erhoffte

Wachstum der Jahre 2020 und 2021 ist begrenzt und wird mittel- bis langfristig nicht zu erzielen sein, da

das Produkt ATM nahe am Ende seines Produktlebenszyklusses angekommen ist. Insgesamt ergibt sich

aus den Erwartungen der Gesellschaft für den Planungszeitraum bei der Geschäftsart Hardware ein ne-

gatives Wachstum von 1,9 % p.a. gegenüber einem Rückgang in der betrachteten Vergangenheit von

8,0 % p.a.

Auch wenn die Geschäftsentwicklung in der Geschäftsart Hardware insgesamt eine rückläufige Tendenz

aufweist, hat die Hardware auch in der Zukunft weiterhin eine strategische Bedeutung für die Diebold

Nixdorf AG, da für den Vertrieb der Software- und Service-Dienstleistungen die aus dem Hardware-Ge-

schäft rührenden Kenntnisse und Kontakte eine wesentliche Grundlage darstellen.

Über die angeführten Entwicklungen aus an den Verkauf von Hardware geknüpften Umsatzerlösen des

Bereichs Software/Services hinaus, die weitgehend parallel zum Absatz der Produkte verlaufen, erwartet

die Gesellschaft mit Managed Services und „ATM as a Service“ Wachstumsimpulse zu setzen und kom-

pensatorische Effekte zu erzielen. Demzufolge werden die Umsatzerlöse bei Software/Services im Pla-

nungshorizont mit 0,4 % p.a. insgesamt nur marginal rückläufig geplant, während in der betrachteten

Vergangenheit ein Rückgang von 4,2 % p.a. hingenommen werden musste.

In regionaler Hinsicht ist eine Unterscheidung in entwickelte Märkte und weniger entwickelte Märkte von

Bedeutung.

Für entwickelte Märkte (z.B. Deutschland und Frankreich) werden relativ stabile Entwicklungen der Preise

und Marktanteile erwartet. Dabei soll ein weiterer Preisverfall bei der Hardware durch positive Effekte im

Bereich Software/Services kompensiert werden. Die weniger entwickelten Märkte sind durch stärkeren

Wettbewerb und Preisdruck geprägt.

Deutschland ist mit einem Anteil von rd. 27 % (2018) an den im Segment Banking erzielten Umsatzerlö-

sen der bedeutendste Einzelmarkt. Da sich der deutsche ATM-Markt in einem reifen Zustand befindet,

fällt der für 2019 erwartete Umsatzrückgang im Banking Segment in Deutschland relativ stärker aus als

im Gesamtsegment, so dass sich der in Deutschland erzielte Umsatzanteil auf 25 % vermindert. In den

Folgejahren sollen die Umsatzerlöse in Deutschland weitgehend konstant bleiben.
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Dagegen wird für die Region Europa (ohne Deutschland) über den gesamten Planungshorizont mit einem

Umsatzwachstum von 0,9 % p.a. eine deutlich positivere Entwicklung als in Deutschland erwartet. Diese

Entwicklung wird insbesondere durch das Geschäft in den Ländern Großbritannien, Frankreich, Italien

und Spanien getrieben. Der Umsatzanteil der Region steigt von 47 % (2018) auf 50 % (2021).

Nach einer von deutlichen Umsatzeinbrüchen geprägten Entwicklung in der Vergangenheit haben die

Regionen Asien/Pazifik/Afrika und Amerika zusammen nur noch einen Anteil von 26 % (2018) an den

Umsatzerlösen des Segments Banking. Die unvermittelte Transformation zum bargeldlosen Zahlen in

Asien und der damit verbundene Preisverfall für Banking-Produkte werden nach den Erwartungen 2019

einen weiteren Einbruch der Umsatzerlöse in Asien, insbesondere in China, bewirken. Der sich bereini-

gende Markt soll nachfolgend eine leichte Erholung zulassen. Auch für die Region Amerika, die aus Sicht

der Diebold Nixdorf AG ausschließlich Zuliefergeschäft an den Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern darstellt, ist

bis 2021 mit einer Erholung zu rechnen.

Betriebliche Aufwendungen/EBITA

Aufgrund des hohen Preisdrucks und des sich wandelnden Marktes ist die Brutto-Marge bei Hardware

zuletzt auf unter 20 % (2018) gefallen und soll sich in dieser Größenordnung stabilisieren. Auch bei Soft-

ware/Services ist ein Rückgang der Brutto-Marge zu beobachten. Diese ist mit knapp 25 % (2018) aber

weiterhin deutlich auskömmlicher als die mit Hardware erzielte Marge und soll sich u.a. wegen der Ein-

führung der NSL und der damit verbundenen Steigerung der Effizienz sowie einer Verbesserung des

Produktmixes auf über 27 % (2021) steigern lassen. Auf Segmentebene haben diese Entwicklungen

durch den zunehmenden Anteil der Geschäftsarten Software und Services einen kontinuierlichen Anstieg

der Brutto-Marge auf über 24 % zur Folge.

Entsprechend der Erwartungen der Gesellschaft soll bei einer leicht verminderten, durchgängig aber im

Bereich von knapp 4 % zu erwartenden F&E-Kostenquote und infolge einer durch Kostenoptimierungs-

programme auf rd. 11 % verminderten V&V-Kostenquote das EBITA des Segments Banking nach dem

Einbruch im Geschäftsjahr 2018 sukzessive auf € 126 Mio. und die EBITA-Marge auf knapp 10 % (2021)

gesteigert werden.
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cc) Segment Retail

Im Vergleich zu den bereinigten Zahlen des betrachteten Vergangenheitszeitraums stellt sich die Planung

des operativen Ergebnisses – ergänzt um ausgewählte Kennzahlen – im Segment Retail wie folgt dar: 111

Umsatzerlöse

Die Umsatzerlöse des Segments Retail sollen ab 2019 nach Umsatzverlusten über mehrere Jahre, die

ähnlich dem Segment Banking v.a. im Geschäft mit Hardware, wo ein hoher Preisdruck herrscht, zu ver-

zeichnen waren, wieder steigen. Auch im Segment Retail ist die geplante Entwicklung bei Software/Ser-

vices besser, wenngleich hier auch bei Hardware mit steigenden Umsätzen zu rechnen ist.

Die positive Entwicklung der Geschäftsart Hardware ab 2019 ist vorwiegend auf eine Abkehr von klassi-

schen POS-Systemen, für die weiterhin mit einem hohen Preisdruck gerechnet wird, hin zu deutlich kom-

plexeren Kassensystemen wie z.B. SCO-Systemen, für die aktuell und erwartungsgemäß auch künftig

ein geringerer Wettbewerbs- und Preisdruck herrscht und für die auch ein mengenseitiges Marktwachs-

tum prognostiziert wird, zurückzuführen.

Der für 2019 erwartete Turnaround und die sich anschließende weitere Umsatzsteigerung bei Soft-

ware/Services begründet sich im Wesentlichen mit dem Wachstum in den Bereichen Software und Pro-

fessional Services. Der forcierte Ausbau der Geschäftsart Software soll in verstärktem Maße durch die

Entwicklung von Hardware-unabhängiger Software zum bargeldlosen Bezahlen und Store Management

erreicht werden. Die hier prognostizierten zweistelligen Wachstumsraten stellen zwar einen wesentlichen

Treiber der Entwicklung dar, der angesichts des vergleichsweise geringen Anteils dieser Bereiche am

Umsatz des gesamten Segments insgesamt nur einen begrenzten Einfluss auf die Entwicklung entfaltet.

Die Entwicklung des Segments wird vielmehr maßgeblich von den vom Hardware-Geschäft abhängigen

Product-Related Services bestimmt, die nach signifikantem projektbedingten Umsatzrückgängen künftig

111  Die Tabelle enthält keine Informationen, aus denen sich Rückschlüsse auf die Margen der Geschäftsarten herleiten lassen, da
solche Angaben geeignet sind, der Diebold Nixdorf AG einen nicht unerheblichen Nachteil i.S.d. § 293a Abs. 2 AktG zuzufügen.

Diebold Nixdorf AG – Segment Retail
EBITA
€ Mio.
Hardware 500 479 459 455 474 482 502 -4,1% 3,3%
Software/Services 536 534 539 485 516 547 586 -4,3% 6,5%
Umsatzerlöse 1.036 1.013 998 940 990 1.029 1.088 -4,2% 5,0%
Umsatzkosten -807 -784 -771 -746 -783 -810 -850 -3,4% 4,4%
Brutto-Ergebnis vom Umsatz 229 229 227 194 207 219 238 -7,1% 7,1%
Forschungs- und Entwicklungskosten -33 -30 -30 -33 -38 -38 -39 0,0% 5,7%

Vertriebs- und Verwaltungskosten1 -142 -122 -117 -106 -117 -116 -120 -12,2% 4,2%
EBITA 54 77 80 55 52 65 79 0,8% 12,8%
Kennzahlen
Umsatzwachstum Hardware n.a. -4,2% -4,2% -0,9% 4,2% 1,7% 4,1%
Umsatzwachstum Software/Services n.a. -0,4% 0,9% -10,0% 6,4% 6,0% 7,1%
Anteil Hardware 48,3% 47,3% 46,0% 48,4% 47,9% 46,8% 46,1%
Anteil Software/Services 51,7% 52,7% 54,0% 51,6% 52,1% 53,2% 53,9%
in % der Umsatzerlöse
Brutto-Marge 22,1% 22,6% 22,7% 20,6% 20,9% 21,3% 21,9%
F&E-Kostenquote 3,2% 3,0% 3,0% 3,5% 3,8% 3,7% 3,6%
V&V-Kostenquote 13,7% 12,0% 11,7% 11,3% 11,8% 11,3% 11,0%
EBITA-Marge 5,2% 7,6% 8,0% 5,9% 5,3% 6,3% 7,3%
1 Einschließlich sonstiger Positionen bis EBITA (z.B. sonstiges betriebliches Ergebnis)
Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen

Ist (bereinigt) Plan CAGR
GJ 2015/16 GJ 2016/17 GJ 2017

Proforma
GJ 2018

FC
GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 15/16-18 18-21
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wieder moderat wachsen sollen. Im Geschäft mit Managed Services, welches im Planungszeitraum wei-

ter ausgebaut werden soll, ergibt sich die Möglichkeit am gesamten Wertschöpfungsprozess und damit

am Wachstum der Kunden zu profitieren. Für den Bereich Outsourcing sieht die Gesellschaft eine eher

stagnierende Entwicklung, was ebenfalls in der Planung reflektiert ist.

In regionaler Hinsicht stellt Deutschland als Heimatmarkt der Diebold Nixdorf AG auch im Segment Retail

mit einem Umsatzanteil von 21 % (2018) einen bedeutenden Einzelmarkt dar. Nachdem der Umsatz in

Vorjahren durch größere Roll-Outs bei großen Handelsketten beeinflusst war und der Marktanteil bei

großen Retailern bereits sehr hoch ist, ist künftig nicht mehr mit vergleichbaren Wachstumsraten wie in

der Vergangenheit zu rechnen. Dies erklärt den Umsatzrückgang im Geschäftsjahr 2019. Für die Folge-

jahre ist ein moderater Umsatzanstieg geplant.

Im restlichen Europa (ohne Deutschland) plant die Gesellschaft, nach einer insgesamt stagnierenden

Entwicklung in der Vergangenheit, namentlich auch im Jahr 2018, insgesamt mit 6,3 % p.a. signifikant zu

wachsen. Da Europa (ohne Deutschland) mit einem Anteil von 66 % (2018) an den Umsatzerlösen das

mit Abstand wichtigste regionale Segment der Diebold Nixdorf AG am gesamten Segment Retail darstellt,

ist diese Region ein wesentlicher Wachstumstreiber.

Nach den Umsatzeinbrüchen der Vergangenheit stehen die Regionen Asien/Pazifik/Afrika und Amerika

insgesamt nur noch für einen Anteil von 13 % (2018) an den Umsatzerlösen des gesamten Segments

Retail. Die Umsätze in der Region Asien/Pazifik/Afrika waren in der Vergangenheit zu einem Großteil

durch den Verkauf von Hardwareprodukten beeinflusst, welche aus der Kooperation mit einer australi-

schen Großbank resultierten. Nach dem Rückzug aus dem Hardware-Geschäft und der Fokussierung

auf den Software-Bereich verminderten sich die Umsätze in der Region signifikant. Nach einer weiteren

Umsatzminderung im Jahr 2019 rechnet die Gesellschaft in der Region Asien/Pazifik/Afrika ab dem Jahr

2020 wieder mit Umsatzzuwächsen. Nachdem ein derart großes Projekt wie das zur Ausstattung einer

Fast-Food-Kette in diesem Ausmaß bisher nicht mehr wiederholt werden konnte und die Umsätze auf

€ 12 Mio. (2018) eingebrochen sind, erwartet die Diebold Nixdorf AG künftig wieder stärker an dem Po-

tenzial des global größten Marktes in den USA partizipieren zu können. Die Gesellschaft erhofft sich von

der Positionierung der Muttergesellschaft Diebold Nixdorf, Inc. durch Zuliefergeschäfte, insbesondere bei

der Ausstattung von Fast-Food-Ketten und Tankstellen mit SCO-Systemen, profitieren zu können.

Betriebliche Aufwendungen/EBITA

Analog zur Entwicklung des Segments Banking ist auch im Segment Retail die früher in der Geschäftsart

Hardware erzielte Brutto-Marge nicht mehr zu erreichen. Durch Preisverhandlungen mit Zulieferern und

eine Ausrichtung auf höherwertige Kassensysteme soll die Marge aber wieder auf knapp 20 % steigen.

Sie liegt damit ab 2018 auf dem Niveau der auch für das Segment Banking erwarteten Marge. Infolge

geplanter Preiserhöhungen und des Ausbaus von höhermargigem Geschäft wie Software und Professi-

onal Services soll die Brutto-Marge von Software/Services ab 2019 kontinuierlich auf knapp 24 % und

damit in eine bisher nicht erreichte Größenordnung steigen. Auf Segmentebene haben diese Entwicklun-

gen durch den zunehmenden Anteil der Geschäftsarten Software und Services einen kontinuierlichen

Anstieg der Brutto-Marge auf 22 % zur Folge.
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Die Profitabilität im Segment Retail liegt generell dennoch unterhalb der des Segments Banking, da das

Geschäft hier fragmentierter und durch eine höhere Preissensitivität der Kunden geprägt ist. Bei einer

leicht auf knapp 4 % gestiegenen F&E-Kostenquote und einer – analog zum Segment Banking – durch

Kostenoptimierungsmaßnahmen und Programme zur Effizienzsteigerung auf 11 % sinkenden V&V-Kos-

tenquote ergibt sich im Ergebnis ein Anstieg des geplanten EBITA auf € 79 Mio. (2021) und der EBITA-

Marge auf gut 7 %.

cd) Gesamtwürdigung

Insgesamt bewirken die vorstehend im Einzelnen beschriebenen Entwicklungen bis zum Ende der De-

tailplanungsphase einen Umsatzanstieg auf € 2.399 Mio. und eine Verbesserung des EBITA auf € 205

Mio. Das entspricht einem Umsatzwachstum von 1,6 % p.a. (2018 bis 2021) und einer EBITA-Marge von

8,5 % (2021).

Vor dem Hintergrund der Planungsdokumentationen, der erteilten Auskünfte sowie unter Heranziehung

externer Branchen- und Marktdaten erachtet der Bewertungsgutachter die Unternehmensplanung als

grundsätzlich für Bewertungszwecke geeignet.

Nach Darstellungen des Bewertungsgutachters erscheine die Umsatzplanung für die Geschäftsart Hard-

ware nachvollziehbar, für die Geschäftsarten Software/Services zwar erreichbar, aber durchaus ambitio-

niert. Die künftige Entwicklung der Kosten erachtet er als nachvollziehbar. Der erwartete Anstieg der

EBITA-Marge sei zwar ambitioniert, aber zumindest kurzfristig plausibel.

Diese Einschätzung ist durch folgende wesentlichen Erwartungen unterlegt:

É Wachstumsaussichten bei Hardware insbesondere im Segment Banking durch einen zu erwartenden
Rückgang der Auslieferungen in den etablierten Märkten, zunehmenden Preisdruck und die Konkur-
renz im asiatischen Raum begrenzt

É Wachstumsaussichten bei Software/Services vor dem Hintergrund der zunehmenden Automatisie-
rung und Digitalisierung deutlich höher und durch Markterwartungen unterlegt, aber durch einen vor-
aussichtlich zunehmenden Wettbewerb bedroht

É Verbesserung der Brutto-Margen sowie der V&V-Kostenquoten von einer Erreichung der Ziele aus
Maßnahmen zur Effizienzsteigerung und Kostenoptimierung abhängig

É Anstieg der EBITA-Marge auf 8,5 % durch vorstehende Entwicklungen zwar für den Planungshori-
zont unterlegt, langfristig allerdings aufgrund konjunktureller Schwankungen und der sich verändern-
den Märkte nicht erreichbar

Aus einer Würdigung von Analystenschätzungen für Vergleichsunternehmen112 ergeben sich zudem

keine Hinweise dafür, dass die geplanten Umsatzerlöse und EBIT-Margen zu gering veranschlagt sein

könnten.

Unter Würdigung der wesentlichen Stärken und Schwächen sowie Chancen und Risiken des Geschäfts-

modells der Diebold Nixdorf AG halten wir die Planung des EBITA ebenfalls für ambitioniert. Die Planung

112  Unternehmen der sog. Core Peer Group (vgl. Abschnitt C.IV.5.bcc) S. 75 f.).
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des EBITA spiegelt nach unserer Auffassung die Chancen und Risiken des uns dargelegten Geschäfts-

modells in einem leicht die Chancen übergewichtenden Verhältnis wider.

Prüfungsergebnis

Auf Grundlage der Feststellungen aus der Analyse des Planungsprozesses, der Planungstreue und der
vorgelegten Planungsrechnung selbst ist festzuhalten, dass die vorgelegte Planungsrechnung geeignet
ist, um auf ihrer Grundlage den objektivierten Unternehmenswert der Diebold Nixdorf AG zu ermitteln.

d) Auswirkungen beabsichtigter Desinvestitionen auf das operative Ergebnis (EBITA)

Nach heutigem Kenntnisstand beabsichtigt die Diebold Nixdorf AG mehrere Gesellschaften gesamtheit-

lich bzw. anteilig zu veräußern oder abzuwickeln und die hierfür laufenden Verkaufsprozesse im ersten

Quartal 2019 abschließen zu können.

Bei Aufstellung und Genehmigung der Planungsrechnung waren diese Entwicklungen noch nicht abseh-

bar bzw. nicht hinreichend konkretisiert. Demzufolge sind die zur Veräußerung bzw. Liquidation vorgese-

henen Gesellschaften noch in der Planungsrechnung mit ihren jeweiligen Umsatz- und Ergebnisbeiträgen

berücksichtigt.

Obwohl es gemäß IDW S 1 zwar auf eine Veräußerungsabsicht alleine nicht ankommt, sind nach dem

funktionalen Abgrenzungskriterium alle Vermögenswerte, die frei veräußert werden könnten, ohne dass

davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berührt würde, 113 nicht betriebsnotwendig und daher ge-

sondert zu bewerten. Eine gesonderte Bewertung ist in diesen Fällen v.a. dann geboten, wenn eine al-

ternative Verwendung zu einem höheren Wert aus Sicht der Anteilseigner führt als bei Berücksichtigung

der bei einem angenommenen Verbleib im Unternehmensverbund geplanten Ergebnisbeiträge.

Der Bewertungsgutachter hat die jüngsten Entwicklungen deshalb gesondert berücksichtigt, indem er die

Planungsrechnung um die Effekte aus dem Verkauf bzw. einer Abwicklung dieser Gesellschaften berei-

nigt und anstelle der Ergebnisbeiträge den jeweiligen erwarteten Verkaufserlös bzw. Liquidationsüber-

schuss als Sonderwert angesetzt hat.

Durch die vorgenommenen und im Bewertungsgutachten tabellarisch für die Posten der GuV dargestell-

ten Bereinigungen mindern sich zwar die Umsatzerlöse um durchschnittlich rd. 2 % p.a. Die Bereinigung

hat infolge der zusammen genommen für diese Gesellschaften allenfalls wertneutral geplanten operati-

ven Ergebnisse jedoch einen positiven Einfluss auf das der Bewertung zugrunde gelegte EBITA.

Im Rahmen unserer Prüfung sind uns die Desinvestitionsabsichten der Gesellschaft hinreichend darge-

legt worden. Weitere hinreichend konkretisierte Desinvestitionsabsichten haben wir im Verlauf unserer

Prüfung nicht festgestellt.

Wir halten das Vorgehen des Bewertungsgutachters aus den dargelegten Gründen für sachgerecht und

konnten die vorgenommenen Anpassungen inhaltlich wie rechnerisch abstimmen. Die Bereinigung hat

113  Vgl. auch IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.O., Kap. A, Rz. 85.
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eine Erhöhung des Unternehmenswerts zur Folge und stellt demzufolge ein wertoptimierendes Vorgehen

i.S.d. IDW S 1114 dar.

e) Nachhaltiges operatives Ergebnis (EBITA)

Der Bewertungsgutachter hat das nachhaltige operative Ergebnis (EBITA) aus einer als Nebenrechnung

geführten Grobplanungs- bzw. Konvergenzphase abgeleitet. Diese Nebenrechnung beinhaltet umfang-

reiche und detailliert im Bewertungsgutachten dargelegte Überlegungen zur künftigen Ertragskraft der

Diebold Nixdorf AG bei angenommener unendlicher Unternehmensfortführung.

Ausgangspunkt dieser Überlegungen ist die Einschätzung, dass sich die Diebold Nixdorf AG zum Ende

des Detailplanungszeitraums (2021) nicht in einem sog. eingeschwungenen Zustand, der durch eine ver-

gleichsweise stabile Unternehmenssituation gekennzeichnet ist, befindet. Vielmehr deuteten v.a. die fol-

genden unternehmensspezifischen Entwicklungen der jüngeren Vergangenheit bzw. Markt- und bran-

chenbezogene Entwicklungen darauf hin, dass weitere Überlegungen und Analysen zur nachhaltig zu

erwartenden Umsatz- und Ergebnissituation erforderlich sind:

É Aufeinanderfolgende Restrukturierungsprogramme in der jüngeren Vergangenheit

É Rückläufige Umsatzentwicklungen in einzelnen Bereichen, v.a. im Bereich Banking Hardware

É Veränderung des Konsumenteneinkaufsverhaltens

É Verstärkter Onlinehandel

É Trend zum bargeldlosen Bezahlen

Im Fokus der weiteren Analysen des Bewertungsgutachters stand die zu erwartende Entwicklung des

Banking-Geschäfts. Dieses sieht sich in seinen wesentlichen Teilen, dem Geschäft mit Hardware und

Product-Related Services, mit einem sich intensivierenden Wettbewerb und Preisdruck, rückläufigen Ab-

satzmengen und einer zunehmenden Nutzung bargeldloser Zahlungssysteme konfrontiert.

Vor dem Hintergrund divergierender Entwicklungen in anderen Unternehmensbereichen hat der Bewer-

tungsgutachter in einer differenzierenden Betrachtungsweise die langfristige Entwicklung der Umsatzer-

löse des Diebold Nixdorf AG-Konzerns unter Berücksichtigung der bis 2018 beobachteten und bis 2021

prognostizierten Unternehmensentwicklung, der Markt- und Branchentrends und Überlegungen zu Pro-

duktlebenszyklen auf Grundlage der für die Gesellschaft wesentlichen Region Europa unter Zugrundele-

gung folgender Annahmen modelliert:

É Rückgang der ATM-Auslieferungen um anfangs 2 % p.a. (Mengenkomponente bei Umsätzen im Be-
reich Banking Hardware)

É Rückgang des fortgeschriebenen ATM-Bestands auf Grundlage einer Nutzungsdauer von zehn Jah-
ren (Mengenkomponente bei Umsätzen im Bereich Banking Product-Related Services)

É Konstante Mengenbasis in den übrigen Bereichen des Segments Banking und im gesamten Segment
Retail

É Preisrückgang um 2,0 % p.a. im Bereich Banking Hardware

É Preiswachstum um 1,0 % p.a. im Bereich Banking Product-Related Services

114  Vgl. IDW S 1, Rz. 59 ff.
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É Preiswachstum um 0,5 % p.a. in den Bereichen Retail Hardware und Retail Services

É Preiswachstum um 2,0 % p.a. in den Bereichen Software und Professional Services der Segmente
Banking und Retail sowie die übrigen Banking-Services

Auf dieser Grundlage zeigen sich folgende Ergebnisse aus der Fortschreibung der Mengenkomponente

sowie der sich aus dem Produkt von Mengen- und Preiskomponente ergebenden Umsatzerlöse:

É Rückgang der ATM-Auslieferungen innerhalb von 10 Jahren auf die Hälfte des für 2021 erwarteten
Niveaus

É Rückgang der ATM-Basis innerhalb von rd. 20 Jahren auf die Hälfte des für 2021 erwarteten Niveaus

É Nahezu vollständige Abschmelzung der Umsätze im Bereich Banking Hardware nach 20 Jahren

É Vollständige Abschmelzung der Umsätze im Bereich Banking Product-Related Services nach 40 Jah-
ren

É Bis 2024 geringfügig ansteigende, danach bis 2041 sinkende und ab 2042 exponentiell wieder wach-
sende gesamte Umsatzerlöse

É Durchschnittliches nachhaltiges Preiswachstum von 0,75 %

Zur Umrechnung des dargestellten modellierten Verlaufs der Umsatzerlöse in eine Annuität hat der Be-

wertungsgutachter die über einen Zeitraum von insgesamt 250 Jahren fortgeschriebenen jährlichen Um-

sätze mit dem der Bewertung zugrundeliegenden Kapitalisierungszinssatz auf den 31. Dezember 2021

abgezinst. Die so ermittelte Annuität von € 2.086 Mio. repräsentiert den Umsatzverlauf in einer einwerti-

gen Größe, die preisbedingt ab 2022 um 0,75 % p.a. weiter steigt.

Im Rahmen unserer Prüfung haben wir die dieser Kalkulation zugrunde liegenden Ausgangsgrößen 115

ohne Beanstandungen abgestimmt und die getroffenen Annahmen mit den für die Gesellschaft beobach-

teten und prognostizierten und für die Marktentwicklung maßgeblichen Trends plausibilisiert.

Aufgrund unserer Prüfungsfeststellungen hat der Bewertungsgutachter die Berechnungen in ihrer Metho-

dik hinsichtlich einer Ausdehnung der Modellierung auf einen längeren Zeitraum angepasst. Wir halten

die nunmehr vorgelegte Berechnung für sachgerecht. Somit ist die Ableitung des nachhaltigen Umsatz-

niveaus der Gesellschaft angemessen begründet.

Aufbauend auf der dargestellten Fortschreibung der Umsatzerlöse hat der Bewertungsgutachter in einem

weiteren Schritt margenbezogene Überlegungen angestellt, um die Verschiebungen der Anteile der Seg-

mente und Produktbereiche im Ergebnis konsistent abzubilden. Den Ausgangspunkt dieser Überlegun-

gen bildeten die folgenden Durchschnittsbetrachtungen:

É Unbereinigte EBITA-Marge in der Vergangenheit zwischen 5,9 % (2015/16 bis 2018) und 6,5 %
(2003/04 bis 2018)

É Bereinigte EBITA-Marge in der jüngeren Vergangenheit (2015/16 bis 2018), unbereinigte und berei-
nigte EBITA-Marge im Planungshorizont (2019 bis 2021) und bereinigte EBITA-Marge im zusam-
mengefassten Zeitraum (2015/16 bis 2021) zwischen 7,5 % und 7,6 %

115  Von RBR für Europa insgesamt erwartete installierte Basis und Auslieferungen von ATM, Umsatz-Split des Diebold Nixdorf AG-
Konzerns, jeweils für 2021.
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Der Bewertungsgutachter hat unter Verwendung der durchschnittlich in der jüngeren Vergangenheit und

der Detailplanungsphase (insgesamt 2015/16 bis 2021) erzielten Brutto-Margen sowie F&E- und V&V-

Kostenquoten der Geschäftsarten in den Segmenten aus den sich in ihrer Struktur verändernden Um-

satzerlösen folgende EBITA-Margen abgeleitet:

É Segment Banking von 7,8 % (2022) auf über 12 % steigend

É Segment Retail von 6,5 % (2022) auf über 14 % steigend

É Konzern von 7,2 % (2022) auf fast 13 % steigend

Mit derselben Methodik, die der Ableitung des nachhaltigen Umsatzniveaus als Annuität zugrunde gele-

gen hat, errechnet sich aus dieser Zahlungsreihe ein barwertäquivalentes EBITA von € 170 Mio. und eine

barwertäquivalente EBITA-Marge von 8,2 %.

Die Fortschreibung des beabsichtigten Wechsels in Richtung eines vorwiegend Software und Services

anbietenden Unternehmens setzt voraus, dass das Geschäftsmodell und die Strukturen fortlaufend an-

gepasst werden, was entsprechende Restrukturierungskosten zur Folge hat. Aufgrund der Erfahrungs-

werte aus der jüngeren Vergangenheit ergeben sich im Durchschnitt Restrukturierungsaufwendungen

von € 40 Mio. p.a. Unter Berücksichtigung der Abschmelzeffekte hält der Bewertungsgutachter nachhaltig

die Hälfte der durchschnittlich in der Vergangenheit beobachteten Aufwendungen für Restrukturierungs-

programme für erforderlich. Demzufolge hat er von dem annuitätisch berechneten EBITA vor Restruktu-

rierungen von € 170 Mio. Restrukturierungskosten von € 20 Mio. p.a. abgesetzt. Das nachhaltige und um

die Preissteigerung von 0,75 % p.a. wachsende EBITA (nach Restrukturierungskosten) beträgt somit

€ 150 Mio. Dies entspricht einer EBITA-Marge von 7,2 %.

Im Rahmen unserer Prüfung haben wird die dieser Kalkulation zugrunde liegenden Ausgangsgrößen 116

ohne Beanstandungen abgestimmt und die getroffenen Annahmen mit den für die Gesellschaft beobach-

teten und prognostizierten Trends plausibilisiert. Aufgrund unserer Prüfungsfeststellungen hat der Be-

wertungsgutachter die Berechnungen in ihrer Methodik hinsichtlich einer Ausdehnung der Modellierung

auf einen längeren Zeitraum angepasst, was zu einer höheren nachhaltigen Marge führte. Wir halten die

nunmehr vorgelegte Berechnung für sachgerecht. Die Ableitung des nachhaltigen EBITA der Gesell-

schaft ist sehr dezidiert und angemessen begründet.

Prüfungsergebnis

Der Bewertungsgutachter hat das nachhaltige operative Ergebnis in plausibler und nachvollziehbarer
Weise abgeleitet.

116  Kostenquoten bzw. Margen je Segment/Geschäftsart, Restrukturierungskosten der Vergangenheit.
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f) Netto-Einnahmen nach persönlichen Ertragsteuern

fa) Cashflow-Anpassungen in der ewigen Rente

Ausgangspunkt der Ableitung der Netto-Einnahmen der Anteilseigner ist das EBITA nach Adjustierung

um beabsichtigte Desinvestitionen über den Planungshorizont und das nachhaltige EBITA in der sich

zeitlich anschließenden Phase der ewigen Rente.

Das nachhaltige EBITA ist in nachhaltige Einnahmenüberschüsse aus dem operativen Geschäft zu über-

führen. Ebenso wie das nachhaltige Ergebnis wachsen auch das Anlagevermögen und das Netto-Um-

laufvermögen sowie die Finanzverbindlichkeiten in der Phase der ewigen Rente grundsätzlich mit der

Preissteigerungsrate von 0,75 %. Allerdings ist zu beachten, dass das nachhaltige EBITA auf Grundlage

einer Nebenrechnung in einer Grobplanungsphase kalkuliert ist, aus der sich für das nachhaltige Um-

satzniveau eine Annuität ergibt, die unter den im Planjahr 2021 angesetzten Umsatzerlösen liegt. Dem-

zufolge waren auch die nachhaltigen Ansätze der Planbilanz zum 31. Dezember 2021 zu normalisieren.

Auf Grundlage der nachhaltigen Umsatzerlöse und unter Berücksichtigung der Preissteigerungsrate von

0,75 % ergibt sich, dass die im EBITA berücksichtigten Abschreibungen den nachhaltigen Investitionen

in das Anlagevermögen entsprechen. Eine Cashflow-Anpassung zur Berücksichtigung des nachhaltigen

Investitionsbedarfs für das Anlagevermögen ist folglich nicht erforderlich.

Auf Grundlage der nachhaltigen Umsatzerlöse und unter Berücksichtigung der Preissteigerungsrate von

0,75 % ergibt sich ein geringfügiger (kleiner als € 1 Mio.) nachhaltiger Investitionsbedarf in das Netto-

Umlaufvermögen.

Da eine Normalisierung der Netto-Finanzverbindlichkeiten nicht erforderlich ist, ergibt sich die zur Erhal-

tung einer konstanten Kapitalstruktur erforderliche wachstumsbedingte Kreditmittelaufnahme unmittelbar

aus dem Wachstum der Netto-Finanzverbindlichkeiten zum 31.Dezember 2021 mit der Preissteigerungs-

rate von 0,75 %. Die Einzahlungen aus der Kreditaufnahme i.H.v. € 1 Mio. (gerundet) stehen zusätzlich

zu den erwarteten Überschüssen zur Verwendung für die Anteilseigner zur Verfügung.

Das EBITA nach Cashflow-Anpassungen in der ewigen Rente beträgt somit € 152 Mio. (gerundet).

Im Rahmen unserer Prüfung konnten wir die den Berechnungen der Cashflow-Anpassungen in der ewi-

gen Rente zugrundeliegenden Annahmen plausibilisieren und die zugehörigen Berechnungen ohne Be-

anstandungen nachvollziehen.
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fb) Finanzergebnis

Der Bewertungsgutachter hat das Finanzergebnis – ausgehend vom Vermögensstatus der Gesellschaft

zum 30. September 2018 und einer Hochrechnung zum Geschäftsjahresende 2018 – im Rahmen der

Fortschreibung der Bilanz und einer integrierten Finanzplanung abgeleitet.

Dabei ist er von der Bilanz- und Finanzplanung der Gesellschaft ausgegangen. Aus bewertungssystema-

tischen Gründen hat der Bewertungsgutachter in Abstimmung mit der Gesellschaft die Planung des Li-

quiditätsbestands modifiziert. Ausgehend von den letzten 18 Quartalsabschlüssen bis zum 30. Juni 2018

hat sich ein durchschnittlicher Bestand liquider Mittel im Verhältnis zu den Quartals-Umsatzerlösen von

12,4 % und damit 3,1 % der Jahres-Umsatzerlöse ergeben. Die Gesellschaft hält einen so ermittelten

durchschnittlichen Bestand liquider Mittel für betriebsnotwendig. Auf dieser Grundlage hat der Bewer-

tungsgutachter die Bilanz- und Finanzplanung eigenständig fortentwickelt.

Wir haben die Einschätzung, dass 3,1 % der Jahres-Umsatzerlöse als betriebsnotwendig anzusehen sind

anhand entsprechender Auswertungen für die Wettbewerber verifiziert. Dabei ergaben sich deutlich hö-

here Liquiditätsbestände. Auch auf dieser Grundlage halten wir die Annahme des Bewertungsgutachters

zur Fortentwicklung der Liquidität für angemessen. Auch unter Berücksichtigung der übrigen aus bewer-

tungssystematischen Gründen vorgenommenen Anpassungen der Bilanzplanung117 ergibt sich eine in-

tegrierte Bilanz- und Finanzplanung, die abstimmbar und in sich konsistent ist.

Gemäß Forecast zum 31. Dezember 2018 betragen die Finanzverbindlichkeiten der Gesellschaft € 146

Mio. Sie entfallen nahezu ausschließlich auf eine Kreditlinie, die eine Schwestergesellschaft im Diebold

Nixdorf, Inc.-Konzern gewährt hat und die 2018 auf € 140 Mio. zurückgeführt werden konnte. Daneben

sind ein kurz- und ein langfristiges Bankdarlehen passiviert. Zudem bestehen Netto-Verbindlichkeiten aus

Pensionszusagen i.H.v. € 50 Mio. Nicht betriebsnotwendige liquide Mittel sind nicht vorhanden. Die sich

in Folgejahren aufbauenden Bestände aus Liquiditätsüberschüssen hat der Bewertungsgutachter den

Anteilseignern als fiktive Thesaurierung zugerechnet. Somit betragen die Netto-Finanzverbindlichkeiten

zum 31. Dezember 2018 € 196 Mio. Im Planungshorizont sind weder Tilgungen noch die Aufnahme von

verzinslichem Fremdkapital vorgesehen.

Wir teilen die Auffassung des Bewertungsgutachters, dass der sich aus den Netto-Finanzverbindlichkei-

ten von € 196 Mio. ergebende Verschuldungsgrad plausibel ist.

Der Bewertungsgutachter hat die Finanzverbindlichkeiten mit den aktuellen vertraglich vereinbarten

Zinssätzen (Darlehen) bzw. dem Zinssatz laut Pensionsgutachten (Pensionsrückstellung) verzinst. Bei

einer durchschnittlichen Verzinsung von 2,93 % ergeben sich Zinsaufwendungen von rd. € 6 Mio. p.a.

Zinserträge für die betriebsnotwendigen liquiden Mittel hat der Bewertungsgutachter angesichts der ak-

tuellen Konditionen nicht angesetzt.

Im Rahmen unserer Prüfung haben wir die Zinskonditionen ohne Beanstandungen abstimmen können.

Wir halten die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters bei der Berechnung des Finanzergebnisses

117  Eliminierung der als Sonderwerte erfassten Vermögensegenstände und Schulden; vgl. Abschnitt C.IV.6.b), S. 82 f.
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auch insgesamt für sachgerecht. Die Verwendung aktueller Konditionen ist konsistent zum Kapitalisie-

rungszinssatz, der auf der Grundlage der aktuellen Marktverhältnisse abgeleitet ist. Zudem würde eine

Berücksichtigung mittelfristig möglicher Zinserhöhungen sowohl die Verzinsung der liquiden Mittel als

auch der Finanzverbindlichkeiten erhöhen, was im Saldo zu einer marginalen Verminderung des Unter-

nehmenswerts führen würde.

fc) Unternehmenssteuern und Ergebnisanteil Minderheiten

Der Bewertungsgutachter hat die Unternehmenssteuern – im Rahmen einer wirtschaftlichen Betrach-

tungsweise und unter Abstraktion der steuerlichen Organschaft zwischen der Diebold Nixdorf AG und der

Diebold Nixdorf KGaA – auf Grundlage der Steuerprognose der Gesellschaft abgeleitet.

Diese Steuerprognose beruht auf einer Betrachtung der effektiven Steuersätze, die sich aus dem Quoti-

enten aus Ertragsteueraufwand zum Ergebnis vor Ertragsteuern gemäß Konzernabschluss ergeben. Die

Prognose beruht auf einem längeren Betrachtungszeitraum und differenziert hinsichtlich der Ertragsteu-

ern des deutschen Organkreises und der insgesamt angefallenen ausländischen Ertragsteuern.

Des Weiteren berücksichtigt sie den Einfluss von wesentlichen Effekten auf die effektive Steuerquote, die

sich aus Unterschieden bei den steuerlichen Bemessungsgrundlagen im Vergleich zu den Ergebnissen

laut Konzernabschluss in der Vergangenheit ergeben haben und im Planungshorizont vermutlich ergeben

werden. Steuerminderungseffekte aus Verlustvorträgen waren dabei nicht zu berücksichtigen, da diese

gesondert, also außerhalb der Berechnung des Ertragswerts, als Sonderwert angesetzt sind. Zudem liegt

den Kalkulationen auch eine Gewichtung des Anteils der im Inland und im Ausland erzielten bzw. prog-

nostizierten Vorsteuerergebnisse zugrunde.

Aus einer Verdichtung der genannten Effekte in einen jeweils einwertigen effektiven Steuersatz für das

Inland (28,9 %) und das Ausland (26,0 %) und weiterer Verdichtung auf den Diebold Nixdorf AG-Konzern

ergibt sich eine effektive Steuerquote von 27,6 %. Die effektive Steuerquote über einen längeren Be-

trachtungszeitraum der Vergangenheit liegt bei durchschnittlich 29,2 %.

Der Bewertungsgutachter hat den so ermittelten Unternehmenssteuersatz von 27,6 % seiner Berechnung

der Unternehmenssteuern für die Detailplanungsphase und die Phase der ewigen Rente einheitlich zu-

grunde gelegt.

Die Berechnung der Unternehmenssteuern ist nicht zu beanstanden. 118 Wir konnten die ihr zugrundelie-

genden Daten abstimmen, erforderliche Annahmen plausibilisieren und die Ableitung rechnerisch nach-

vollziehen. Vereinfachende Annahmen wirken in Summe nicht unternehmenswertmindernd.

Der Ergebnisanteil von Minderheiten entfällt im Wesentlichen auf den Teilkonzern der Projective NV,

Brüssel/Belgien, und die Pt. Wincor Nixdorf Indonesia, Jakarta/Indonesien. Gegen den Ansatz sind keine

Einwendungen zu erheben.

118  Steuerliche Belastungen aus der Veränderung der Anteilsquote würden unternehmenswertmindernd wirken und wurden aus
Gründen der Wesentlichkeit vereinfachend nicht berücksichtigt.
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fd) Ausschüttungen und persönliche Ertragsteuern

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte für den Detailplanungszeitraum

von der Ausschüttung derjenigen finanziellen Überschüsse auszugehen, die nach Berücksichtigung des

zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur

Verfügung stehen. Für die Phase der ewigen Rente wird grundsätzlich angenommen, dass das Ausschüt-

tungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens äquivalent zum Ausschüttungsverhalten der Alterna-

tivanlage ist, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmen-

bedingungen zu beachten sind.

Der Bewertungsgutachter hat sowohl für die Detailplanungsphase als auch in der Phase der ewigen

Rente eine Ausschüttungsquote von 50 % im Rahmen marktüblicher Ausschüttungsquoten angesetzt.

Vor dem Hintergrund des rechtlich wirksamen BGAV mit der Diebold Nixdorf KGaA stellt dies eine zu

Bewertungszwecken erforderliche Fiktion dar.119

Angesichts der Notwendigkeit, das Ausschüttungsverhalten schätzen zu müssen, halten wir es für sach-

gerecht, dieses mit Hilfe einer marktüblichen Quote zu bemessen, zumal die Betrachtung der Zeit vor

Abschluss des BGAV diese Quote stützt.

Um Äquivalenz zwischen Zähler und Nenner der Bewertungsgleichung herzustellen, wird in der Literatur

empfohlen, für die Bestimmung des nachhaltigen Ausschüttungsverhaltens des Bewertungsobjekts die-

selbe Peer Group zu verwenden, die zur Ableitung des Betafaktors herangezogen wurde. Zur Plausibili-

sierung der vom Bewertungsgutachter angesetzten Ausschüttungsquote haben wir ergänzend das Aus-

schüttungsverhalten der Unternehmen der Peer Group untersucht. Auf dieser Grundlage halten wir auch

das für die Fortführungsphase angenommene Ausschüttungsverhalten für sachgerecht.

Da das Ausschüttungsverhalten der Unternehmen der Peer Group sehr uneinheitlich war, haben wir er-

gänzend Berechnungen durchschnittlicher Marktausschüttungsquoten für deutsche börsennotierte Un-

ternehmen herangezogen. Die Studien bestätigen durchschnittliche Ausschüttungsquoten von 40 % bis

60 %. Die angesetzte Ausschüttungsquote von 50 % liegt in der Mitte dieser Bandbreite und ist auch vor

diesem Hintergrund nicht zu beanstanden.

In der Detailplanungsphase werden die sich auf Basis einer Ausschüttungsquote von 50 % ergebenden

Thesaurierungen differenzierend behandelt. Soweit die Thesaurierungen erforderlich sind, um Investitio-

nen in das Anlage- und das Netto-Umlaufvermögen zu finanzieren, werden diese Mittel konkret verwen-

det und stehen für eine unmittelbare Verwendung zugunsten der Anteilseigner nicht zur Verfügung. Eine

denkbare Finanzierung der Investitionen über Fremdmittel würde im Übrigen zu keiner Erhöhung des

Unternehmenswerts führen.

119  Vgl. Abschnitt C.III, S. 16 ff.
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Der Bewertungsgutachter rechnet den Anteilseignern den verbleibenden Teil der Thesaurierungen un-

mittelbar fiktiv zu, da insoweit keine konkreten Verwendungsmöglichkeiten im Geschäftsmodell der Ge-

sellschaft angelegt sind. Gleiches gilt für die Phase der ewigen Rente. Die nachhaltigen Thesaurierungen

werden den Anteilseignern demzufolge in voller Höhe fiktiv zugerechnet.

Entsprechend der dargestellten Ausschüttungsannahme stehen 50 % der Ergebnisse für Ausschüttun-

gen zur Verfügung. Die Dividenden sind grundsätzlich um die Abgeltungssteuer von insgesamt 26,375 %

zu mindern. Die aus einer Thesaurierung generierten künftigen höheren Ergebnisse führen zu Kurswert-

steigerungen, die erst bei Veräußerung der Anteile einer Besteuerung unterliegen. Aufgrund von Barwer-

teffekten liegt der effektive Steuersatz unterhalb des nominalen. Bei der Berechnung der persönlichen

Steuern auf die fiktive Hinzurechnung von Thesaurierungen setzt der Bewertungsgutachter – entspre-

chend einer Empfehlung in der Literatur120 und der allgemeinen Bewertungspraxis folgend – den hälftigen

Nominal-Steuersatz an.

Die Empfehlung in der Literatur, für Kursgewinne die hälftige Abgeltungssteuer anzusetzen, wurde im

Sommer 2008 und somit zu einer Zeit ausgesprochen, in der die Auswirkungen der nachfolgenden Fi-

nanzmarktkrisen allenfalls in Ansätzen bereits spürbar waren und der Basiszinssatz ein deutlich höheres

Niveau aufwies. Darüber hinaus unterstellt diese Empfehlung typisierend ein durchschnittliches Unter-

nehmen mit einer durchschnittlichen Risikolage und Ausschüttungsquote.

Bei der sich auf dieser Grundlage im Durchschnittsfall ergebenden Kursrendite von etwa 5 % und bei

Zugrundelegung des geltenden Steuersystems entspricht diese Empfehlung einer als lang erscheinen-

den Haltedauer von etwa 40 Jahren. Insoweit wirkt diese typisierende Vorgehensweise zugunsten der

Minderheitsaktionäre und ist deshalb auch im vorliegenden Bewertungsfall nicht zu beanstanden.

In der Literatur121 wird empfohlen, über die Besteuerung von Kursgewinnen aus Thesaurierungen hinaus

auch auf inflationsbedingte Kursgewinne persönliche Steuern anzusetzen. Der Bewertungsgutachter hat

keine derartige zusätzliche Steuerbelastung angesetzt.

Wir halten das vom Bewertungsgutachter bei der Bewertung der Diebold Nixdorf AG gewählte Vorgehen

im Hinblick auf das Ausschüttungsverhalten und die damit verbundene Besteuerung aus den dargelegten

Gründen zusammenfassend für angemessen i.S.d. AktG.

Prüfungsergebnis

Die Netto-Einnahmen für die Aktionäre der Diebold Nixdorf AG sind in sachgerechter Weise aus der
integrierten Planung unter Berücksichtigung der persönlichen Steuern abgeleitet. Die dabei getroffenen
Annahmen sind angemessen i.S.d. AktG.

120  Vgl. z.B. Wagner/Saur/Willershausen, Zur Anwendung der Neuerungen der Unternehmensbewertungsgrundsätze des IDW S 1
i.d.F. 2008 in der Praxis, WPg 2008, S. 731 ff.

121  Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.O., Kap. A, Rz. 454.
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5. Kapitalisierungszinssatz

Der Unternehmenswert bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschließlich finanzieller Ziele durch

den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Netto-Einnahmen der Unter-

nehmenseigner. Der zur Ableitung des Barwerts benötigte Kapitalisierungszinssatz stellt grundsätzlich

die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adäquaten bestmöglichen Al-

ternativanlage dar.

Diese Rendite lässt sich grundsätzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern aufgrund

der Übernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikoprämie zerlegen. Bei der Ermittlung von

Basiszinssatz und Risikoprämie sind ertragsteuerliche Belastungen auf Ebene des Investors zu berück-

sichtigen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Überschüsse

nach Ende der Detailplanungsphase wird der Kapitalisierungszinssatz um einen Wachstumsabschlag

gemindert.

a) Basiszinssatz

Bei der Ermittlung des Basiszinssatzes ist zu berücksichtigen, dass die Investition in das zu bewertende

Unternehmen mit einer laufzeitäquivalenten risikolosen Alternativanlage zu vergleichen ist. Soweit ein

Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Laufzeit bewertet wird, müsste als Basiszinssatz die am Bewer-

tungsstichtag gültige Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten risikolosen Kapitalmarktanlage her-

angezogen werden.

Anlagen ohne Risiko existieren nicht. Im Hinblick auf ihren quasi-sicheren Charakter erfüllen Anleihen

der öffentlichen Hand mit erstklassigem Rating wegen der fehlenden Insolvenzfähigkeit der Emittenten

regelmäßig die Forderung der Risikofreiheit. Dies gilt insbesondere für deutsche Staatsanleihen. Zudem

stellt die Begrenzung auf inländische Anleihen im Allgemeinen eine sachgerechte Typisierung dar, vor

allem dann, wenn auf die Alternativanlage inländischer Investoren abgestellt wird.122

Mit den Renditen börsennotierter deutscher Staatsanleihen existiert eine breite Datenbasis zur Ableitung

von Basiszinssätzen aus Markdaten. Da Staatsanleihen jedoch i.d.R. sog. Kupon-Anleihen sind, die

durch einen jährlich fixen endlichen Zahlungsstrom geprägt sind, Zahlungsströme aus Unternehmen hin-

gegen schwankend und zeitlich nicht begrenzt sind, können solche Anleiherenditen für Unternehmens-

bewertungen nicht unmittelbar verwendet werden. Benötigt werden vielmehr laufzeitspezifische Zins-

sätze für einzelne Zahlungen, sog. Null-Kupon-Anleihen oder Zerobonds. Solche Zerobond-Renditen

sind am Kapitalmarkt nur vereinzelt direkt zu beobachten, sie lassen sich jedoch rechnerisch aus den

beobachtbaren Kupon-Renditen ableiten.123

Allerdings haben deutsche Bundesanleihen bis dato eine Laufzeit von maximal 30 Jahren. Explizite Prog-

nosen für die Rendite deutscher Bundesanleihen über eine Laufzeit von 30 Jahren hinaus liegen ebenso

122  Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.O., Kap. A, Rz. 375.
123  Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.O., Kap. A, Rz. 377.
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wenig vor. Demzufolge ist für die über 30 Jahren hinausgehenden risikolosen Renditen eine Annahme

zu treffen.124

Vor diesem Hintergrund empfiehlt IDW S 1, den Basiszinssatz ausgehend von aktuellen Zinsstrukturkur-

ven abzuleiten.125 Diese Empfehlung hat der FAUB durch die in den IDW-FN erschienenen Hinweise zur

Ermittlung des Basiszinssatzes auf Grundlage von Marktdaten anhand von Zinsstrukturkurven konkreti-

siert.126

Zinsstrukturkurven können auf verschiedene Weise abgeleitet oder geschätzt werden. Nach den Emp-

fehlungen des FAUB soll aus Objektivierungsgründen einheitlich auf die Datenbasis der Deutschen Bun-

desbank oder auf die methodisch vergleichbaren Daten der Europäischen Zentralbank zurückgegriffen

werden.

Die Zinsstrukturkurve wird von der Deutschen Bundesbank seit 1997 mit Hilfe der sog. Svensson-Me-

thode auf börsentäglicher Basis geschätzt. Es handelt sich dabei um die direkte Schätzung der Zinssätze

von Null-Kupon-Anleihen auf Basis beobachteter Umlaufrenditen von Bundesanleihen, Bundesobligatio-

nen und Bundesschatzanweisungen mit Restlaufzeiten von bis zu 30 Jahren. Für die über 30 Jahre hin-

ausgehende Schätzung der Zinssätze von Null-Kupon-Anleihen kann nach Ansicht des FAUB – vor dem

Hintergrund der in die von der Deutschen Bundesbank entwickelten Exponentialfunktion einbezogenen

Restlaufzeiten sowie aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten – im Regelfall der ermittelte Zinssatz

von Null-Kupon-Anleihen mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren als nachhaltiger Schätzwert angesetzt wer-

den.

Bei Verwendung einer Zinsstrukturkurve sind die zu diskontierenden Erträge grundsätzlich für jedes Jahr

mit dem jeweiligen laufzeitäquivalenten Zinssatz abzuzinsen. Aus Praktikabilitätsgründen wird üblicher-

weise aus der Zinsstrukturkurve ein einheitlicher Basiszinssatz für den gesamten Zeitraum berechnet.

Dabei wird in Abhängigkeit von der Länge des Planungszeitraums und der angesetzten Wachstumsrate

für die sich daran anschließende Phase der ewigen Rente finanzmathematisch ein barwertäquivalenter

einheitlicher Zinssatz aus der Zinsstrukturkurve berechnet.

Der FAUB schlägt weiter vor, zur Glättung kurzfristiger Marktschwankungen sowie möglicher Schätzfeh-

ler insbesondere bei den für Unternehmensbewertungen typischerweise relevanten langfristigen Rendi-

ten nicht alleine die zum Bewertungsstichtag geschätzten Zerobond-Renditen zu verwenden, sondern

auf Durchschnittsgrößen abzustellen. Diese periodenspezifische Durchschnittsbildung soll aus den in den

dem Bewertungsstichtag vorangegangenen drei Monaten beobachteten Renditen abgeleitet werden. 127

Dabei ist in der Bewertungspraxis eine Auf- wie Abrundung des Basiszinssatzes regelmäßig auf Viertel

Prozentpunkte üblich und in der Rechtsprechung anerkannt.128 Vor dem Hintergrund des anhaltenden

Niedrigzinsumfelds empfiehlt der FAUB bei einem aus den Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank

124  Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.O., Kap. A, Rz. 377.
125  IDW S 1, Rz. 117.
126  IDW-FN 2005, S. 555 f., IDW-FN 2008, S. 490 f. und IDW-FN 2013, S. 363 ff.
127  Zustimmend zur Durchschnittsbildung für viele z.B. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 6. Juni 2016, I-26 W 4/12 [AktE], AG 2017,

S. 487 ff.
128  Vgl. z.B. OLG Saarbrücken, Beschluss vom 11. Juni 2014, 1 W 18/13, ZIP 2014, S. 1784 ff.
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abgeleiteten Basiszinssatz von weniger als 1,0 % nicht auf Viertel Prozentpunkte, sondern auf Zehntel

Prozentpunkte zu runden.129

In der Rechtsprechung wird die Festlegung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve der Deut-

schen Bundesbank als sach- und interessengerecht angesehen, da durch das Abstellen auf die hypothe-

tischen Zerobond-Zinssätze einer notwendigen Objektivierung Rechnung getragen wird. 130

In der Literatur werden die Vorschläge des FAUB, zur Komplexitätsreduktion bzw. zur Glättung kurzfris-

tiger Marktschwankungen sowie möglicher Schätzfehler auf Durchschnittsgrößen abzustellen und das

Ergebnis zu runden, vereinzelt kritisiert.

Wir halten die beschriebene Vorgehensweise aus den angeführten Gründen dennoch insgesamt für sach-

gerecht.

Hinsichtlich der Rundung des Basiszinssatzes ist darauf hinzuweisen, dass ein mit mehreren Nachkom-

mastellen angesetzter Basiszinssatz angesichts der Unsicherheiten, die mit der Prognose zukünftiger

Ergebnisse verbunden sind, und der üblicherweise ebenfalls gerundeten Marktrisikoprämie eine Genau-

igkeit vortäuscht, die bei Unternehmensbewertungen nicht erzielbar ist.

In Bezug auf die Schätzung der Anschlussverzinsung für den über 30 Jahre hinausgehenden Zeitraum

ist darauf hinzuweisen, dass vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds in der Bewertungs-

praxis vermehrt auch über Ansätze diskutiert wird, eine sog. Ultimate Forward Rate zu schätzen und den

weiteren Verlauf der Zinsstrukturkurve durch Extrapolation der letzten aus aktuellen Markdaten gewon-

nenen Spot Rate auf die Ultimate Forward Rate vorzunehmen.131

Der Bewertungsgutachter hat im vorliegenden Fall einen einheitlichen Basiszinssatz vor persönlichen

Ertragsteuern von 0,9963 % ermittelt. Dieser Zinssatz beruht auf einer Schätzung des künftigen durch-

schnittlichen Zinsniveaus aus Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank für den Drei-Monats-Zeit-

raum vom 1. November 2018 bis 30. Januar 2019. Der Bewertungsgutachter hat einen auf Viertel Pro-

zentpunkte gerundeten Basiszinssatz vor persönlichen Ertragsteuern von 1,00 % angesetzt.

Für die Umrechnung der laufzeitspezifischen Zinssätze in einen einheitlich für alle Perioden angesetzten

Basiszinssatz hat der Bewertungsgutachter vereinfachend eine typisiert um jährlich 0,5 % wachsende

Zahlungsreihe verwendet.

Wir haben die Berechnungen des Bewertungsgutachters zur Bestimmung des festgelegten Basiszins-

satzes verifiziert. Auf Grundlage unserer eigenen, zusätzlich vorgenommenen Berechnung132 ergibt sich

ein einheitlicher Basiszinssatz vor persönlichen Steuern von 1,0005 %. Im vorliegenden Bewertungsfall

129  Vgl. IDW Life 2016, S. 731 f.
130  Vgl. z.B. Beschluss des OLG Düsseldorf vom 12. November 2015, I-26 W 9/14, AG 2016, S. 331 ff.
131  Die European Insurance and Occupational Pensions Authority, Frankfurt am Main, hat die Ultimate Forward Rate zuletzt mit

3,6 % kalkuliert und die für 2019 anwendbare Ultimate Forward Rate mit 3,9 % bestimmt.
132  Ableitung des einheitlichen Basiszinssatzes unter Verwendung der Datenpunkte vom 31. Oktober 2018 bis 30. Januar 2019

und unter Berücksichtigung der geplanten und aus bewertungssystematischen Gründen angepassten finanziellen Überschüsse
der Diebold Nixdorf AG und unter Berücksichtigung des angesetzten Wachstumsabschlags von 0,75 %.
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ist eine Rundung auf Viertel Prozentpunkte nach heutigen Erkenntnissen ohne Bedeutung für das Be-

wertungsergebnis. Würde man für die Anschlussverzinsung einen höheren Zinssatz ansetzen als für den

des letzten Jahres, für das aktuelle Markdaten verfügbar sind und folgte insoweit nicht der Empfehlung

des FAUB, würde sich der Basiszinssatz hingegen signifikant erhöhen. Dies hätte im Vergleich zu der

Vorgehensweise des Bewertungsgutachters eine Verminderung des Ertragswerts zur Folge.

Bei der Überprüfung, ob die Barabfindung zum Zeitpunkt der HV am 14. März 2019 mindestens dem

anteiligen Unternehmenswert entspricht, wird zu berücksichtigen sein, dass der Basiszinssatz nach der

vom FAUB empfohlenen Methode grundsätzlich unter Berücksichtigung der drei dann jüngst zurücklie-

genden Monate zu bestimmen ist. Eine Änderung des Unternehmenswerts und der Abfindung muss mit

einer eventuellen Änderung des Basiszinssatzes nicht zwangsläufig verbunden sein, da Auswirkungen

auf die übrigen Bewertungsparameter gleichermaßen zu überprüfen wären.

Der angesetzte Basiszinssatz vor Steuern von 1,00 % lässt sich durch Ansatz der Abgeltungssteuer auf

Zinserträge (insgesamt 26,375 %) in einen Basiszinssatz nach persönlichen Steuern von 0,74 % umrech-

nen.

Prüfungsergebnis

Wir halten den angesetzten Basiszinssatz nach persönlichen Ertragsteuern von 0,74 % zusammen-
fassend für begründet und angemessen.

b) Risikozuschlag

ba) Erfassung des Risikos

Aus Sicht des Investors birgt die Anlage in ein Unternehmen höhere Risiken als der Erwerb von Gläubi-

gerpapieren der öffentlichen Hand. Zur Herstellung der Risikoäquivalenz zwischen den Entscheidungs-

alternativen kann die Unsicherheit der künftigen finanziellen Überschüsse grundsätzlich als Abschlag

vom Betrag der finanziellen Überschüsse oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz in die Bewer-

tung eingehen.

Die national wie international gängige Risikozuschlagsmethode hat den Vorteil, dass sie sich auf empi-

risch beobachtbares Verhalten stützen kann. Unabhängig davon, welche Form und Ausprägung eine

Risikonutzenfunktion theoretisch annimmt, kann mit der Risikozuschlagsmethode eine marktorientierte

Vorgehensweise bei der Bemessung der Risikoprämien abgebildet werden. Die Risikozuschlagsmethode

entspricht dem IDW S 1 und der in der Bewertungspraxis üblichen Vorgehensweise.

Bei der Bemessung des Risikozuschlags ist grundsätzlich auf die Risikopräferenz des Anteilseigners ab-

zustellen. Bei einer Vielzahl von Aktionären ist es allerdings nicht möglich, deren individuelle Risikonei-

gung zu erheben. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte üblich, für

die Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktpreisbildungsmodelle zurückzugreifen und den Ri-

sikozuschlag unmittelbar vom Kapitalmarkt abzuleiten. Durch diese Annahme wird es möglich, die Risi-

koeinschätzung einer Vielzahl von Aktionären, die sich über Angebot und Nachfrage im Börsenkurs nie-

derschlägt, im Bewertungsmodell abzubilden.
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Da sich das zu bewertende Unternehmen hinsichtlich seiner spezifischen Risikostruktur von den übrigen

Unternehmen, für die Renditen am Markt beobachtet und Risikoprämien aus ihnen abgeleitet werden

können, unterscheidet, müssen entsprechende Anpassungen am Risikozuschlag vorgenommen werden.

Dabei soll der unternehmensspezifische Risikozuschlag sowohl das operative Risiko aus der Art der be-

trieblichen Tätigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Kapitalstrukturrisiko abdecken.

Für die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung anhand kapitalmarkt-

theoretischer Modelle wird im IDW S 1 explizit auf das Capital Asset Pricing Model 133 bzw. das Tax-

CAPM, welches das Standard-CAPM um die Wirkung persönlicher Ertragsteuern ergänzt, verwiesen.

Der Risikozuschlag ermittelt sich nach dem CAPM bzw. dem Tax-CAPM aus der Multiplikation des durch-

schnittlichen Marktpreises für die Risikoübernahme auf dem Kapitalmarkt (Marktrisikoprämie) und dem

unternehmensspezifischen Risiko (Betafaktor). Das Marktrisiko ergibt sich als Differenz zwischen der

Rendite einer Gruppe von börsennotierten Unternehmen134 und der Rendite einer quasi-risikofreien Ka-

pitalmarktanlage (Basiszinssatz). Die Messung des unternehmensindividuellen Risikos erfolgt über den

Betafaktor, der sich aus der Kovarianz der Renditeschwankung eines Wertpapiers zur Marktrendite-

schwankung ergibt. Er beschreibt somit die Sensitivität der Rendite eines Wertpapiers im Verhältnis zur

Entwicklung des zugrundeliegenden Marktportfolios. Entspricht im Einzelfall das Risiko des zu bewerten-

den Unternehmens dem Risiko des herangezogenen Aktienportfolios, stimmt die Rendite des Aktienport-

folios mit dem Kapitalisierungszinssatz überein.

Die Anwendung des CAPM zur Ermittlung des Risikozuschlags bei Unternehmensbewertungen ist in Li-

teratur und Rechtsprechung nicht unumstritten. In der Rechtsprechung wird vereinzelt unter Hinweis auf

die zahlreichen grundsätzlichen Bedenken gegen das Modell die Anwendung des CAPM abgelehnt. Be-

gründet wird dies u.a. damit, dass der Kapitalmarkt aufgrund seiner Unvollkommenheit keine zuverlässi-

gen Informationen über den zukünftigen Risikoumfang eines Unternehmens biete.

Trotz aller Kritik stellt das CAPM weiterhin das sowohl von der herrschenden Meinung in der betriebs-

wirtschaftlichen Literatur als auch von der Bewertungspraxis präferierte Berechnungsmodell für die Fest-

legung des Risikozuschlags dar.135 Diese Schlussfolgerung wird in der jüngeren Rechtsprechung eben-

falls fast durchgängig gezogen.136

Das OLG Frankfurt am Main bestätigt des Weiteren, dass das CAPM gegenüber der freien Schätzung

des Risikozuschlags bereits aufgrund seiner höheren Transparenz überlegen ist und betont, dass das

CAPM derzeit das wichtigste Modell zur Feststellung risikogerechter Kapitalkosten darstelle. 137 Das OLG

133  „CAPM“.
134  I.d.R. in einem Börsen-Index zusammengefasst.
135  Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel, WPg 2004, S. 889 ff.
136  Vgl. z.B. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 30. April 2018, Az. 26 W 4/16 [AktE], Fundstelle: https://www.jus-

tiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.html , zuletzt abgerufen am: 09. Januar 2019;
OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 5. Februar 2016, 21 W 69/14, AG 2016, S. 588 ff.; OLG Düsseldorf, Beschluss vom
12. November 2015, I-26 W 9/14, a.a.O; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 23. Juli 2015, 12a W 4/15, AG 2016, S. 220 ff.; OLG
Düsseldorf, Beschluss vom 25. Mai 2016, Az. I-26 W 2/15 [AktE], BeckRS 2016, 21367, Rn. 58.

137  Vgl. Beschluss vom 2. Mai 2011, 21 W 3/11, http://www.lareda.hessenrecht.hessen.de/lexsoft/default/ hessenrecht_ lareda.
html#docid:4507881, zuletzt abgerufen am 9. Januar 2019.
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Düsseldorf hatte das CAPM zuvor bereits als „State of the Art“ bezeichnet und dabei ebenfalls insbeson-

dere auf die Objektivität und Nachprüfbarkeit hingewiesen.138

Prüfungsergebnis

Aus den o.g. Gründen halten wir es auch im konkreten Bewertungsfall für sachgerecht, den Risikozu-
schlag unter Heranziehung des CAPM bzw. Tax-CAPM zu ermitteln.

bb) Marktrisikoprämie

Die Marktrisikoprämie kann unmittelbar zukunftsorientiert oder auf der Grundlage historischer Kapital-

marktanalysen ermittelt werden. Auch wenn die unmittelbar zukunftsorientierte Ermittlung139 konzeptio-

nell den Vorteil besitzt, auf erwarteten Zahlungen und aktuellen Preisen zu basieren, hat sich diese in der

Praxis bislang noch nicht durchgesetzt.140

In der Bewertungspraxis wurde die Marktrisikoprämie bis 2012 allein oder zumindest deutlich vorrangig

auf der Grundlage von Beobachtungen historischer Marktdaten abgeleitet. In der wirtschaftswissen-

schaftlichen Literatur und Rechtsprechung wird seit Jahren kontrovers diskutiert, welche der zahlreichen

vorliegenden Kapitalmarktuntersuchungen zu in der Vergangenheit beobachteten Renditen risikobehaf-

teter Wertpapiere und deren Vergleich mit (quasi) risikofreien Kapitalmarktanlagen 141 geeignet sind, um

eine künftig zu erwartende Marktrisikoprämie zu schätzen. Daran schließt sich die – ebenfalls kontrovers

diskutierte – Frage an, wie die aus der Beobachtung über einen Zeitraum der Vergangenheit gewonne-

nen Erkenntnisse an aktuelle Verhältnisse anzupassen sind.

Strittig sind vor allem folgende methodische Fragen:

É Zusammensetzung des Marktportfolios risikobehafteter Wertpapiere: Auswahl eines Referenzin-
dexes, insbesondere die Frage, ob dieser nationale oder globale Verhältnisse widerspiegeln sollte

É Messung der Vergleichsrendite (quasi-)risikofreier Kapitalmarktanlagen

É Beobachtungszeitraum: Aktualität und statistische Aussagekraft hinsichtlich Anfang- und Endzeit-
punkt sowie Länge des Beobachtungszeitraums

É Verdichtung der beobachteten Renditedifferenzen auf einen Mittelwert: arithmetische oder geometri-
sche Mittelwertbildung, alternative Verfahren oder Kombinationen verschiedener Verfahren

É Einfluss persönlicher Steuern der Anteilseigner: Überleitung der beobachteten Vor-Steuer-Renditen
auf Nach-Steuer-Renditen einschließlich der Fragen zur Haltedauer von Unternehmensanteilen

É Fortschreibung der für die Vergangenheit beobachteten Ergebnisse in die Zukunft: Annahme lang-
fristig konstanter Marktrisikoprämien oder langfristig konstanter Gesamtrenditen sowie Anpassungen
zur Berücksichtigung von Erwartungen zu künftigen Entwicklungstrends bzw. besonderer Kapital-
marktverhältnisse

Nach unserer Auffassung ist nicht zu erwarten, dass diese Fragen in absehbarer Zeit derart überzeugend

geklärt werden, dass sämtliche Kontroversen beseitigt sind.

138  Vgl. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, Aktenzeichen I-26 W 5/07 (AktE), WM 2009, S. 2220 ff.
139  Z.B. durch Befragung von Experten oder durch Modelle zur Schätzung impliziter Eigenkapitalkosten.
140  Vgl. Franken/Schulte in Fleischer/Hüttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2015, § 6 Rz. 45 ff.
141  Für einen umfassenden Überblick zu empirischen Daten zur Marktrisikoprämie in Deutschland und weltweit vgl. z.B. Wollny,

Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Auflage, Herne 2018, S. 557 ff.
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Vor diesem Hintergrund und zwecks Vereinheitlichung der Bewertungspraxis gibt der FAUB seit Dezem-

ber 2004 Empfehlungen zur Höhe der bei Unternehmensbewertungen anzusetzenden Marktrisikoprämie

vor und nach persönlichen Steuern. Die Empfehlungen des FAUB zur Höhe der Marktrisikoprämie wer-

den – wie auch die des IDW insgesamt – von Wirtschaftsprüfern in der Bewertungspraxis und von den

durch sie geprüften Unternehmen in der Rechnungslegung regelmäßig beachtet. Da die Interessenlage

von Mehrheitsaktionären bei Fragen der Rechnungslegung tendenziell eine andere ist als bei Fragen der

Kompensation von ausscheidenden Minderheitsaktionären, ist nach unserer Auffassung davon auszuge-

hen, dass die Empfehlungen des FAUB die unterschiedlichen Zwecksetzungen bereits berücksichtigt

haben und grundsätzlich ausgewogen sind.

Die jüngere obergerichtliche Rechtsprechung hält es unter Hinweis darauf, dass der FAUB ein sachver-

ständiges Gremium der mit Unternehmensbewertung befassten Wirtschaftsprüfer sei, ebenfalls für an-

gemessen, den Empfehlungen des FAUB zu folgen. Es sei insbesondere nicht ersichtlich, dass ein Ab-

weichen von diesen Empfehlungen zu „richtigeren“ Unternehmenswerten führe.142

Die im Zeitablauf143 vom FAUB ausgesprochenen Empfehlungen zur Höhe der Marktrisikoprämie (vor

und nach persönlichen Steuern) lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Die Empfehlung des FAUB vom 10. Dezember 2004144 stützte sich v.a. auf die Beobachtung historischer

Marktdaten, beinhaltete allerdings auch bereits die Adjustierung um einen Abschlag, der langfristig er-

warteten Marktveränderungen Rechnung tragen sollte.

Mit der Empfehlung vom 29. November 2007145 hat der FAUB die Auswirkungen der mit der Einführung

der Abgeltungssteuer einhergehenden erheblichen Veränderung der Besteuerung von Kapitaleinkünften

in Deutschland auf die inländische Marktrisikoprämie modellhaft geschätzt. Da vor Einführung der Ände-

rungen keine einschlägigen historischen Kapitalmarktdaten verfügbar sein konnten, hat er sich partiell

weiter davon entfernt, zur Messung der Marktrisikoprämie allein auf historische Kapitalmarktdaten zu-

rückzugreifen.

In seiner Empfehlung vom 19. September 2012146 stellte der FAUB fest, dass die seinerzeitige Kapital-

marktsituation aufgrund einer im historischen Vergleich außerordentlich niedrigen Verzinsung langlau-

fender deutscher Staatsanleihen und im kurzen Laufzeitbereich sogar negativer Renditen nicht der Kon-

stellation entsprach, wie sie im Durchschnitt für die Vergangenheit beobachtbar war. Gleichzeitig wären

142  Vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 26. Januar 2017, Az. 21 W 75/15, juris Rz. 108, und im Ergebnis z.B. auch OLG Düsseldorf,
Beschluss vom 6. April 2017, Az. I-26 W 10/15, ZIP 2017, S. 1157 ff.

143  Unter Vernachlässigung der Empfehlungen, die jeweils für eine Übergangsphase gegeben worden sind.
144  Vgl. Ergebnisbericht-Online über die 84. Sitzung des AKU am 10. Dezember 2004, https://www.idw.de/blob/41138/

0e7b1e9be3678913d684a314b64e96cd/kurzbericht-aku-84-sitzung-data.pdf , zuletzt abgerufen am: 11. Januar 2019.
145  Vgl. Ergebnisbericht-Online über die 95. Sitzung des FAUB am 29. November 2007, https://www.idw.de/blob/41084/

2953225b8794b951b3342babf0cb9429/ergebnisbericht-095-sitzung-faub-data.pdf , zuletzt abgerufen am 11. Januar 2019.
146  Vgl. Hinweise des FAUB zur Berücksichtigung der Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der

Unternehmensbewertung, FN-IDW 2012 S. 568.

Marktrisikoprämie
Empfehlungen des FAUB Mittelwert Mittelwert
Halbeinkünfteverfahren 10.12.2004 4,00% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00% 5,50%
Abgeltungssteuer 29.11.2007 4,50% 5,50% 5,00% 4,00% 5,00% 4,50%
Niedrigzinsum feld 19.09.2012 5,50% 7,00% 6,25% 5,00% 6,00% 5,50%
Quelle: Eigene Darstellung

Bandbreite Bandbreite
Vor persönlichen Steuern Nach persönlichen SteuernDatum der

Empfehlung
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die langfristigen Trendentwicklungen, welche bis zu diesem Zeitpunkt bei der Prognose der Marktrisi-

koprämie angenommen worden waren, von anderen Einflussgrößen überlagert worden. Bei der Prog-

nose der Marktrisikoprämie wären durch die Finanzmarktkrise veränderte Einflussparameter, insbeson-

dere eine veränderte Risikotoleranz, zu berücksichtigen, so dass sich im Vergleich zu den Jahren zuvor

eine höhere Marktrisikoprämie rechtfertigen lasse.

Nach Ansicht des FAUB legten Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie auf Prognosen von

Finanzanalysten und Ratingagenturen basierende ex-ante-Analysen zu sog. implizit ermittelten Marktri-

sikoprämien eine Orientierung am oberen Ende der Bandbreite historisch gemessener Aktienrenditen

bzw. der daraus abgeleiteten Marktrisikoprämien nahe. Dies werde auch bestätigt, wenn man die ausge-

hend von der Betrachtung historischer Daten vorgenommenen Prognosen um Überlegungen zur Ent-

wicklung realer Aktienrenditen ergänze.147

Der FAUB hat am 19. September 2012 zudem beschlossen, die Einflussfaktoren zur Bemessung des

Kapitalisierungszinssatzes weiterhin regelmäßig in seinen Sitzungen zu analysieren und bei Veränderun-

gen die Empfehlung entsprechend zu aktualisieren. Er überprüft seither auf jeder Sitzung, ob sich die

Situation an den Kapitalmärkten, die zu einer Erhöhung der Bandbreite seiner Empfehlung geführt hatte,

zwischenzeitlich geändert hat. Dies ist nach Auffassung des FAUB bisher nicht der Fall.

In der Folge ist mehrfach kritisiert worden, dass die Empfehlung nicht ausreichend begründet sei. Insbe-

sondere wird kritisiert, dass der FAUB für die Ableitung der Marktrisikoprämie keine konkrete Quelle be-

nennt bzw. kein eindeutiges, rechnerisch nachvollziehbares Verfahren für seine Empfehlung vorgelegt

hat.148

In einer aktuellen Veröffentlichung149 begegnen die Autoren, u.a. der Vorsitzende und zwei weitere Mit-

glieder des FAUB, dieser Kritik, indem sie die der Empfehlung des FAUB zur Marktrisikoprämie zugrunde

liegenden Analysen und Berechnungen – wie nachfolgend dargestellt – offenlegen und erläutern:

Den weiteren Ausführungen im Beitrag von Castedello et altera vorangestellt ist eine ausführliche Be-

gründung dafür, warum die bei Ableitung der Empfehlung beobachtete Kapitalmarktsituation als beson-

ders im Hinblick auf die Einschätzung der Parameter des Kapitalisierungszinssatzes für Zwecke einer

Unternehmensbewertung zu bezeichnen war und warum dies auch weiterhin gilt.

Bei einem aus den jeweils aktuellen Marktverhältnissen zukunftsgerichtet abgeleiteten risikolosen Basis-

zinssatz würde die im historischen Vergleich ungewöhnlich niedrige Rendite festverzinslicher Bundes-

wertpapiere150 bei einer unveränderten Übernahme der früheren und vorrangig auf einer langfristigen

147  Die der Empfehlung des FAUB zugrundeliegenden Analysen und weiteren Überlegungen sind in folgenden Fachbeiträgen, die
der Empfehlung unmittelbar vorausgegangen oder ihr nachgefolgt sind, näher dargelegt: Zeidler/Tschöpel/Bertram, CFB
5/2012, S. 70 ff; Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen, WPg 2013, S. 948 ff.; Bertram/Castedello/Tschöpel,
CF 2015, S. 468 ff.

148  Vgl. z.B. Rowoldt/Pillen, CF 2015, S. 115 ff.
149  Vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff.
150  Erklärbar durch die Kombination aus einer Staatsschuldenkrise, einer entsprechenden Flucht in die verbleibenden sicheren

Anlagen und einer beispiellosen Politik des lockeren Geldes zur Bewältigung der Staatsschuldenkrise.
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historischen Betrachtung151 beruhenden quantitativen Empfehlung des FAUB zur Marktrisikoprämie rech-

nerisch zu Gesamtrenditeerwartungen führen, die nicht zu den empirisch am Kapitalmarkt beobachtbaren

Verhältnissen passen.

Die Gesamtrendite ist – anders als die Marktrisikoprämie – am Kapitalmarkt beobachtbar. Allerdings gibt

es kein Anlageinstrument, aus dem sich analog zu Staatsanleihen eine unmittelbare Schätzung der Ge-

samtrendite ableiten ließe. Für die deshalb erforderliche indirekte Schätzung stehen mehrere konzeptio-

nelle Ansätze zur Verfügung. Da jeder dieser Ansätze Stärken und Schwächen hat und keiner den ande-

ren überlegen ist, folgt der FAUB einem pluralistischen Ansatz, um eine möglichst breite Perspektive

einzunehmen. Dementsprechend kann aber auch keine einzig gültige Quelle oder alleingültiger Algorith-

mus vorgelegt werden.

Nach der Auffassung des FAUB zeigen die Ergebnisse aus drei unterschiedlichen methodischen Über-

legungen an, dass die Gesamtrendite nicht in dem Ausmaß gesunken ist, wie sie der Rückgang des

Basiszinssatzes bei einem Ansatz der Marktrisikoprämie in unveränderter Höhe indizieren würde. Die

Gesamtschau der Betrachtungen spreche vielmehr dafür, dass derzeit von einer – verglichen mit früheren

Durchschnittsbetrachtungen – höheren Marktrisikoprämie auszugehen ist.

Die Autoren des genannten Beitrags bezeichnen die Ergebnisse der folgenden drei methodischen Über-

legungen als Indikatoren für eine erhöhte Marktrisikoprämie:

É Ex-post-Analysen historischer Realrenditen sowie ex-post aus durchschnittlichen realen Aktienrendi-
ten ermittelte Marktrisikoprämien

É Ex-ante-Analyse impliziter Kapitalkosten

É CAPM ohne risikofreie Kreditaufnahme

Die ex-post-Analysen historischer Realrenditen zeigen an, dass der sog. historische Ansatz, nach dem

die Marktrisikoprämie im Zeitablauf konstant ist, die Entwicklung der Marktrenditen ab 2012 nicht mehr

erklären kann. Dies spricht dafür, dass der sog. Total-Market-Return-Ansatz, nach dem die Gesamtren-

dite langfristig konstant ist bzw. sich kurz- bis mittelfristig innerhalb eines Korridors bewegt, zumindest für

die besondere aktuelle und schon längere Zeit anhaltende Kapitalmarktsituation einen überlegenen Er-

klärungsansatz liefern könnte. Auch bei einer Regression der realen Marktrendite über Anlagezeiträume

von 30 Jahren finden sich keine Hinweise auf eine im Zeitverlauf langfristig gesunkene Realrendite. Dem-

zufolge ist im Umkehrschluss davon auszugehen, dass die Marktrisikoprämie bei gegebenen niedrigen

Basiszinssätzen gestiegen ist. Aus realen Aktienrenditen über einen längeren Anlagezeitraum lässt sich

mit dem Total-Market-Return-Ansatz retrograd eine erwartete Marktrisikoprämie von gut 7 % (geometri-

sches Mittel) bzw. rd. 10 % (arithmetisches Mittel) ableiten.

Die ex-ante-Analyse weise gegenüber der ex-post-Analyse den Vorteil auf, dass sie – ebenso wie der

Basiszinssatz – auf aktuellen Kapitalmarktdaten basiert. Zudem sei die Vorgehensweise, über diesen

Erklärungsansatz die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens als Nenner der Bewertungsgleichung zu

151  In der die aktuelle Kapitalmarktsituation stark unterrepräsentiert ist.
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bestimmen, in hohem Maße kompatibel zu der Bestimmung und Plausibilisierung des Zählers der Be-

wertungsgleichung. Demzufolge empfehle das Pendant des FAUB in Österreich seit Oktober 2017 152 zur

Bestimmung der Marktrisikoprämie ausschließlich die Methode der impliziten Kapitalkostenmessung an-

zuwenden. Unabhängig von den im Einzelnen gewählten Ansätzen zur Bestimmung impliziter Kapital-

kosten kämen die vorliegenden Studien insgesamt zu dem Ergebnis, dass die impliziten Marktrisikoprä-

mien seit 2010 nachhaltig gestiegen sind.

Eine Modifikation des CAPM, bei dem die unrealistische Annahme, dass sich Markteilnehmer zum risi-

kofreien Zinssatz verschulden können, aufgegeben wird, indiziere ebenfalls, dass die geforderte Aktien-

rendite aufgrund der gestiegenen Risikoaversion, die sich in der Differenz zwischen risikofreiem und In-

terbankenzins zeigt, derzeit zwischen 0,5 % und 1,0 % über der Aktienrendite liegen dürfte, die sich bei

traditioneller Ableitung aus Staatsanleiherendite zuzüglich durchschnittlicher historischer Marktrisikoprä-

mie ergibt.

Die Umrechnung der vorstehend im Einzelnen begründeten und aus Beobachtungen gewonnenen Markt-

risikoprämie vor persönlichen Steuern in eine Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern hängt auf-

grund von Steuerstundungseffekten aus Kursgewinnen von den Annahmen zur Haltedauer, zur Aus-

schüttungsquote des Markts, zur Besteuerung von Kursgewinnen im Detailplanungszeitraum und dem

Verhältnis von Marktrendite und Basiszinssatz ab.

Im aktuell geltenden Abgeltungssteuersystem in Deutschland lässt sich aus der Bandbreite der Empfeh-

lung des FAUB für die Marktrisikoprämie vor persönlichen Steuern eine um 0,5 bis 1,5 Prozentpunkte

geringere Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern ableiten.

Im Idealfall entspricht eine auf Viertel Prozentpunkte gerundete Marktrisikoprämie vor persönlichen Steu-

ern einer ebenfalls auf Viertel Prozentpunkte gerundeten geringeren Marktrisikoprämie nach persönli-

chen Steuern. Erforderliche Rundungen bei der Umrechnung der im jeweiligen Fall nicht vom Bewer-

tungsgutachter vorgegebenen Größe153 sind hinzunehmen, sofern die Überführung der einen in die an-

dere Größe zu plausiblen Ergebnissen führt.

Der Mittelwert der vorstehend im Einzelnen anhand eines aktuellen Fachbeitrags gewürdigten aktuellen

Empfehlung des FAUB zur Bandbreite für die Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern (5,5 %) wird

auch von der Rechtsprechung überwiegend bestätigt.154

Der Bewertungsgutachter hält den Mittelwert der vom FAUB für die Marktrisikoprämie nach persönlichen

Steuern empfohlenen Bandbreite im vorliegenden Bewertungsfall für sachgerecht. Er hat die Marktrisi-

koprämie nach persönlichen Steuern deshalb mit 5,5 % festgelegt.

152  Vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 820; KFS/BW 1 E7, Rz. 4.
153  Marktrisikoprämie vor persönlichen Steuern oder Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern.
154  Vgl. z.B. für die obergerichtliche Rechtsprechung: OLG Düsseldorf, Beschluss vom 30. April 2018, Az. 26 W 4/16 [AktE],

https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.html , zuletzt abgerufen am
9. Januar 2019; OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 26. Januar 2017, Az. 21 W 75/15, DB 2017, S. 713, und vom 29. Ja-
nuar 2016, Az. 21 W 70/15, BeckRS 2016, 4317, Rz. 65; OLG Hamburg, Beschluss vom 30. Juni 2016, Az. 13 W 75/14, und
vom 18. September 2015, 13 w 44/14 (beide nicht veröffentlicht).
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Wir haben die dargestellten Überlegungen des FAUB einer kritischen Würdigung unterzogen. Nach un-

serer Auffassung ist gerade im aktuellen Marktumfeld, das von zunehmender mikro- und makroökonomi-

scher Unsicherheit und disruptiven Entwicklungen geprägt ist, eine Beschränkung der Analysen auf ein-

zelne Überlegungen oder Modellansätze wie z.B. allein historische Marktrisikoprämien nicht zielführend.

Der pluralistische Ansatz des FAUB ist in der Gesamtschau nach unserer Auffassung geeignet, eine

ausgewogene Empfehlung zu begründen. Auch angesichts des jüngst erneut gesunkenen Basiszinssat-

zes und der zuletzt wieder angestiegenen Spreads ist die Wahl des Mittelwerts (5,5 %) der für die Markt-

risikoprämie nach persönlichen Steuern empfohlenen Bandbreite (5,0 % bis 6,0 %) aus Sicht der Minder-

heitsaktionäre nicht zu beanstanden.

Prüfungsergebnis

Aus den dargelegten Gründen ist der für die Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern mit 5,5 %
gewählte Ansatz – in der Mitte der vom FAUB empfohlenen Bandbreite – nicht zu beanstanden.

bc) Betafaktor

bca) Methodische und praktische Anwendungsfragen

Die für ein Gesamtmarktportfolio geschätzte Risikoprämie (Marktrisikoprämie) ist im Hinblick auf die spe-

zielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen. Das Verhältnis zwischen dem all-

gemeinen Marktrisiko und dem individuellen, unternehmens- und branchenspezifischen Risiko wird durch

den sog. Betafaktor ausgedrückt.

Die aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Betafaktoren umfassen sowohl die operativen Risiken als auch

die Finanzierungsrisiken eines Bewertungsobjekts. Gängige Praxis ist es, zunächst einen unverschulde-

ten Betafaktor zu ermitteln, der ausschließlich die operativen Risiken eines Unternehmens abbildet. Der

Einfluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der künftigen finanziellen Überschüsse wird dann über das

sog. Relevering berücksichtigt.

Bei der konkreten Ermittlung eines Betafaktors stellen sich eine Vielzahl von methodischen bzw. prakti-

schen Anwendungsfragen. In der Bewertungspraxis haben sich zu einigen dieser Fragen Standards

durchgesetzt, bei denen sich die verbleibende Auswahl auf wenige sinnvolle Vorgehensweisen, im Ide-

alfall auf eine präferierte Vorgehensweise verdichtet. Gleichwohl lässt sich keine verbindliche Standard-

vorgehensweise definieren, da die Anzahl der Freiheitsgrade trotz dieser Standards groß bleibt.

Auch wenn nach diesem Zwischenergebnis Raum für Ermessensspielräume bleibt, ist dies nach unserer

Auffassung zu begrüßen. So erhält der Bewertungsgutachter die Möglichkeit, die Vorgehensweise zur

Ermittlung des Betafaktors nach sachgerechtem Ermessen zu variieren und an den konkreten Bewer-

tungsfall anzupassen, so dass dem Äquivalenzprinzip adäquat Rechnung getragen wird. Die bestehen-

den Freiheitsgrade dürfen hingegen nicht einseitig ausgeübt werden. Demzufolge sind die Auswirkungen

bei der Auswahl einzelner Parameter zu hinterfragen bzw. die Anwendung unterschiedlicher Kombinati-

onen zu berechnen, um sich einen Überblick über die Bandbreite denkbarer Ergebnisse zu verschaffen.

Zudem empfiehlt es sich, die letztlich gewählte Vorgehensweise hinreichend genau zu beschreiben.
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Die wesentlichen methodischen bzw. praktischen Anwendungsfragen und denkbare bzw. übliche Lö-
sungen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

É Fundamentale, zukunftsorientierte oder vergangenheitsorientierte Ableitung

É Referenzindex national, überregional oder global als Performance- oder Kursindex

É Beobachtungszeitraum fünf Jahre, drei Jahre, zwei Jahre oder ein Jahr, Kombination mehrerer Jah-
resscheiben

É Renditeintervall monatlich, wöchentlich oder täglich

É Verzerrungsfreie Aktienkursbildung, gemessen an der Liquidität der Aktie

É Filterung anhand statistischer Kriterien wie Bestimmtheitsmaß und t-Test

É Prognose künftiger Betafaktoren durch Fortschreibung historischer raw Betafaktoren oder Anpas-
sung durch pauschalierte Anpassungsverfahren oder freie gutachtliche Anpassung

É Berücksichtigung des Kapitalstrukturrisikos (Unlevering/Relevering) für eine autonome oder wertori-
entierte Finanzierungspolitik (Risiko des Tax Shields) und ausfallbedrohte oder nicht ausfallbedrohte
Forderungen der Fremdkapitalgeber (Debt Beta)

É Bestandteile und Marktwert der Netto-Finanzverbindlichkeiten beim Unlevering/Relevering

É Betafaktor des Bewertungsobjekts oder einer Gruppe von Vergleichsunternehmen („Peer Group“)

É Qualitative und quantitative Kriterien zur Auswahl möglicher Vergleichsunternehmen und Verdichtung
in einer Peer Group

In der Bewertungspraxis dominiert die Ableitung von Betafaktoren anhand historischer Kapitalmarktda-

ten. Diese Vorgehensweise wird auch in der Literatur als sachgerecht angesehen. 155

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren demzufolge vergangenheitsorientiert erhoben.

Da ein umfassendes, perfektes Marktportfolio aus sämtlichen weltweit existierenden riskanten, mit ihren

Marktwerten gewichteten Vermögenswerten nicht existiert bzw. nicht konstruierbar ist, verwendet die Be-

wertungspraxis nationale oder internationale Aktienindizes als Näherung des idealen Marktportfolios.

Eine generelle Aussage über die Wahl des geeigneten Referenzindexes lässt sich nicht treffen. 156 Der

verwendete Index sollte ein Performance-Index sein.157

Um eine möglichst breite Perspektive einzunehmen, hat der Bewertungsgutachter seine Analysen sowohl

auf der Grundlage eines gängigen globalen Indexes („MSCI World“) als auch marktbreiter lokaler Perfor-

mance-Indizes (wie des „CDAX“ für Deutschland) unter Verwendung der jeweiligen lokalen Währung vor-

genommen.

Die gängigsten Beobachtungszeiträume und Renditeintervalle sind fünf Jahre/monatlich, zwei Jahre/wö-

chentlich und ein Jahr/täglich.158 Mit diesen Kombinationen wird eine ausreichende Anzahl von Daten-

punkten erhoben, um zu statistisch signifikanten Aussagen gelangen zu können. Gegen eine tägliche

Messung von Renditen ist einzuwenden, dass diese tendenziell ungünstigere empirische Eigenschaften

155  Vgl. Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage Düsseldorf 2012,
S. 134.

156  Vgl. Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 149 ff.
157  Vgl. Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 156, 242 f.
158  Vgl. Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 158.
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aufweist und die sich auf ihrer Grundlage ergebenden Betafaktoren stärker schwanken als bei der Mes-

sung in längerfristigen Intervallen.159 Dementsprechend sind nach unseren Beobachtungen die Kombi-

nationen fünf Jahre/monatlich und zwei Jahre/wöchentlich die in der Bewertungspraxis mit Abstand am

häufigsten erhobenen Beobachtungszeiträume/Renditeintervalle.

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren für diese beiden Kombinationen erhoben, um eine mög-

lichst breite Perspektive einzunehmen. Er macht sich insoweit die jeweiligen Vorteile der beiden Metho-

den zunutze. Wir haben zusätzlich Betrachtungen auf der Grundlage von unabhängigen Jahresscheiben

angestellt, um einen Eindruck über die Stabilität der Betafaktoren im Zeitverlauf zu gewinnen, wie dies

auch in der Literatur empfohlen wird.160

Der Bewertungsgutachter hat die Aussagekraft der erhobenen Betafaktoren primär anhand von Liquidi-

tätskriterien (Analyse des Handelsumschlags, Bid-Ask-Spread als Indiz für Transaktionskosten) und er-

gänzend anhand des Bestimmtheitsmaßes sowie des t-Tests untersucht. Darüber hinaus hat er in Ein-

zelfällen auch weitere Betrachtungen des Verlaufs von Kursen, Renditen und Betafaktoren vorgenom-

men. Bei der Filterung von möglichen Vergleichsunternehmen war ein Rückgriff auf statistische Kriterien

nicht erforderlich, da eine hinreichende Verdichtung bereits durch Verwendung anderer Filter möglich

war.

In der Bewertungspraxis werden die historisch gemessenen Betafaktoren („raw Beta“) oftmals pauschal

unter Verwendung des „adjusted Beta“ angepasst. Das adjusted Beta setzt sich zu einem Drittel aus dem

Marktportfolio-Beta (definitionsgemäß = 1,0) und zu zwei Dritteln aus dem raw Beta zusammen. Dieser

Vorgehensweise liegt ökonomisch der Gedanke zugrunde, dass sich das systematische Risiko von Un-

ternehmen langfristig dem Marktdurchschnitt annähern dürfte. Die Frage, ob eine Fortschreibung histori-

scher Betas oder eine Anpassung, z.B. unter Verwendung des adjusted Beta, das künftige Risiko besser

abbilden kann, stellt sich v.a. dann, wenn durch die historische Entwicklung ein besonders hohes oder

niedriges Risiko angezeigt wird. Im vorliegenden Bewertungsfall hat der Bewertungsgutachter keine der-

artige Anpassung vorgenommen.

Bei Bereinigung der verschuldeten („levered“) Betafaktoren um das Kapitalstrukturrisiko hat der Bewer-

tungsgutachter eine wertorientierte („atmende“) Finanzierungspolitik unterstellt, was für kapitalmarktori-

entierte Unternehmen als plausibel anzunehmen ist.

Hinsichtlich des Ausfallrisikos von Forderungen der Fremdkapitalgeber hat er sowohl Berechnungen un-

ter Berücksichtigung des Debt Beta als auch ohne dessen Berücksichtigung vorgenommen, um eine

möglichst breite Perspektive einzunehmen. Im Bewertungsgutachten bezieht er sich allerdings aus-

schließlich auf die Erhebungen unter Berücksichtigung des Debt Beta, da die Ergebnisse beider Betrach-

tungen im Wesentlichen vergleichbar sind. Den Marktwert der Netto-Finanzverbindlichkeiten hat er

159  „Intervalling-Effekt”. Siehe dazu Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 162 ff., und die dort angegebene Literatur.
160  Vgl. Dörschell/Franken/Schulte, a.a.O., S. 159 f.
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dadurch approximiert, dass er die verzinslichen Verbindlichkeiten zuzüglich Pensionsrückstellungen ab-

züglich nicht betriebsnotwendiger Liquidität nicht mit der vertraglichen, sondern mit einer erwarteten Ren-

dite berücksichtigt.

Die Anpassung an das Kapitalstrukturrisiko der Diebold Nixdorf AG („Relevering“) hat der Bewertungs-

gutachter ebenfalls unter Verwendung der Formel für eine wertorientierte Finanzierungspolitik und unter

Berücksichtigung des Debt Beta vorgenommen, da die Fremdkapitalkosten den risikolosen Zinssatz sig-

nifikant übersteigen. Der Marktwert des Eigenkapitals beinhaltet i.R.d. Relevering auch die Minderheiten.

bcb) Originärer Betafaktor der Diebold Nixdorf AG

Da die Diebold Nixdorf AG-Aktien an Börsen gehandelt werden, lässt sich aus den Handelsdaten ein

originärer Betafaktor der Diebold Nixdorf AG ableiten. Der unverschuldete Betafaktor liegt – je nach Re-

ferenzindex – zwischen 0,10 und 0,15 (Beobachtungszeitraum zwei Jahre) bzw. zwischen 0,69 und 0,81

(Beobachtungszeitraum fünf Jahre).

Ein derart niedriger Betafaktor wie er für den zweijährigen Beobachtungszeitraum ermittelt worden ist

lässt oftmals keine Schlussfolgerungen auf das operative Risiko des Unternehmens zu. Vielmehr drängt

sich in solchen Fällen die Vermutung auf, dass die Renditeentwicklung der Aktie weniger stark durch die

Marktentwicklung und das Geschäftsmodell des Unternehmens, sondern vielmehr durch bestimmte Er-

eignisse beeinflusst ist.

Im vorliegenden Fall wurde am 17. Oktober 2015 bekannt gegeben, dass in Gesprächen zwischen der

heutigen Diebold Nixdorf AG und der heutigen Diebold Nixdorf, Inc. ein möglicher Zusammenschluss mit

einer Gegenleistung im Wert von € 52,50 je Diebold Nixdorf AG-Aktie vereinbart worden ist. Am 8. April

2016 wurde weiter bekannt gemacht, dass der Abschluss eines BGAV mit der Diebold Nixdorf KGaA

beabsichtigt ist. Dieser wurde am 26. September 2016 beschlossen und sieht eine Barabfindung i.H.v.

€ 55,02 bzw. eine jährliche Ausgleichszahlung i.H.v. brutto € 3,13 je Diebold Nixdorf AG-Aktie vor.

Die naheliegende Vermutung, dass der Handel mit Diebold Nixdorf AG-Aktien durch die vorgenannten

Ereignisse beeinflusst ist, wird möglicherweise auch durch das vergleichsweise geringe Bestimmtheits-

maß und den t-Test für den zweijährigen Beobachtungszeitraum angezeigt. Bei Betrachtung des Han-

delsumschlags stellt sich heraus, dass sich dieser nach der Übernahme und dem Abschluss des BGAV

deutlich vermindert hat. Parallel ist der Bid-Ask-Spread gestiegen. Für sich genommen lassen diese Be-

obachtungen allerdings nicht den Schluss zu, dass der Handel mit Diebold Nixdorf AG-Aktien nicht liquide

genug gewesen ist.

Anhand eines Vergleichs des indexierten Kursverlaufs der Diebold Nixdorf AG-Aktie mit den Aktien der

am besten vergleichbaren Peers161 zeigt sich, dass die zuvor auch für die Diebold Nixdorf AG-Aktie beo-

bachteten und weitgehend parallel verlaufenden Schwankungen der Börsenkurse spätestens nach Ab-

schluss des BGAV weitgehend nicht mehr zu beobachten sind. Der Bewertungsgutachter führt als Haupt-

161  „Core Peer Group“; vgl. Abschnitt C.IV.5.bcc), S. 75 f.
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ursache für diese Entwicklung das veränderte Risikoprofil der Diebold Nixdorf AG-Aktie an. Die Barabfin-

dung begrenze das Risiko von Kursverlusten und die fixierte Ausgleichszahlung die Chance auf Kursge-

winne. Darüber hinaus sei zu vermuten, dass Investoren auf höhere Abfindungen im eingeleiteten

Spruchverfahren spekulieren und dabei auch berücksichtigen, dass die Ausgleichszahlung im Vergleich

zum aktuellen Niedrigzinsumfeld eine vergleichsweise hohe Rendite impliziert. Die Erwartungen hinsicht-

lich der wirtschaftlichen Entwicklung der Gesellschaft und der damit einhergehenden operativen Risiken

rückten dabei in den Hintergrund.

Auch die Entwicklung der Tagesrenditen lässt es fraglich erscheinen, ob die beobachteten Aktienkurse

und die daraus resultierenden Renditen und deren Schwankungen das systematische der Geschäftstä-

tigkeit innewohnende Risiko der Diebold Nixdorf AG widerspiegeln. Tatsächlich zeige der Verlauf rollie-

render Betafaktoren der Diebold Nixdorf AG eine deutliche Entkopplung von der durch die Core Peer

Group approximierten Branchenentwicklung des Betafaktors. Während der Betafaktor der Diebold

Nixdorf AG bis zur Bekanntgabe des BGAV einen ähnlichen Verlauf zeigt wie die Betafaktoren der Core

Peer Group hat er sich danach gegenläufig und stark fallend entwickelt.

Bei Analyse der Einflussfaktoren des Betafaktors zeigt sich zudem, dass die Volatilität des Handels mit

Diebold Nixdorf AG-Aktien und die Korrelation zum Markthandel ab Oktober 2016 erheblich gesunken ist,

was zu einem ab Oktober 2017 erheblich gesunkenen und ökonomisch nicht begründbar reduzierten

Betafaktor geführt hat.

Zusammenfassend stellt der Bewertungsgutachter fest, dass aus den Analysen deutlich werde, dass der

Aktienkurs der Diebold Nixdorf AG ab Ankündigung und späterem Abschluss des BGAV in einer Weise

beeinflusst wird, dass er nicht mehr ausschließlich die Erwartungen der Markteilnehmer in Bezug auf die

künftige Ertragskraft, Geschäftsentwicklung und das Geschäftsrisiko der Diebold Nixdorf AG ausdrückt.

Die Betrachtung des Betafaktors im Zeitablauf zeige deutlich, dass sich dies ebenfalls in der Höhe des

Betafaktors niederschlage.

Der Bewertungsgutachter stellt deshalb weiter fest, dass eine spekulative Verzerrung des historischen

Betafaktors der Diebold Nixdorf AG nicht auszuschließen sei. Er hat den Betafaktor für die Bewertung

des Diebold Nixdorf AG deshalb nicht auf Basis des originären Betafaktors, sondern vielmehr mit Hilfe

einer Peer Group ermittelt.

In Rahmen unserer Prüfung haben wir die den vorstehenden Analysen zugrundeliegenden Daten ohne

Beanstandungen abstimmen können. Da wir auch die Schlussfolgerungen des Bewertungsgutachters für

gut begründet und nachvollziehbar erachten, ist der Betafaktor für die Bewertung der Diebold Nixdorf AG

auch nach unserer Auffassung aus den für eine Peer Group beobachteten Daten abzuleiten.

Des Weiteren zeigen die vorstehenden Analysen auch, dass sich eine Verzerrung des Aktienkurses und

des Betafaktors bei der Diebold Nixdorf, Inc. durch die Aufnahme der Übernahmegespräche nicht be-

obachten lässt und damit einer Einbeziehung der Diebold Nixdorf, Inc. in die Core Peer Group nicht ent-

gegenstehen.
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bcc) Auswahl einer Gruppe von Vergleichsunternehmen

Wenn der historische Betafaktor des Bewertungsobjekts bei der Ableitung des zukünftigen Betafaktors

– wie im vorliegenden Fall – nicht herangezogen werden kann, ist es zur Verwendung des CAPM erfor-

derlich und in der Praxis üblich, hinsichtlich der Risikolage vergleichbare Unternehmen zu identifizieren,

für die relevante Betafaktoren ermittelt werden können.

Da andere Unternehmen nicht in jeder Hinsicht mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar sind, versucht

die Bewertungspraxis im Allgemeinen mehrere Unternehmen der relevanten Branche in die Betrachtung

mit einzubeziehen, um durch eine Durchschnittsbildung dem Umstand Rechnung zu tragen, dass jedes

einzelne Vergleichsunternehmen nicht vollständig mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist. Dieser Vor-

gehensweise liegt darüber hinaus auch der Gedanke zugrunde, dass sich Vergleichsunternehmen und

Bewertungsobjekt in ihrer gemeinsamen Branche künftig hinsichtlich Chancen und Risiken weiter annä-

hern.

Der Bewertungsgutachter hat bei der Suche nach Vergleichsunternehmen zum einen berücksichtigt, dass

die Unternehmen der Peer Group hinsichtlich Chancen und Risiken mit dem Bewertungsobjekt weitge-

hend vergleichbar sein müssen. Zum anderen hat er beachtet, dass für die potentiellen Vergleichsunter-

nehmen historische Handelsdaten in ausreichendem Umfang und ausreichender Qualität zur Verfügung

stehen müssen.

In einem ersten Schritt hat der Bewertungsgutachter durch Abfragen bei S&P Global unter Vorgabe von

Mindestgrößen für Marktkapitalisierung und Anteil des Streubesitzes (quantitative Kriterien) an Börsen

gehandelte Unternehmen mit Bezug zu ATM- und EPOS-Branchen (qualitative Kriterien) recherchiert.

Die sich so ergebende vorläufige „Long List“ von 408 Unternehmen hat er durch Vorgabe einer Mindest-

größe für den Umsatz (quantitatives Kriterium) und Branchenzugehörigkeit (qualitatives Kriterium) auf 22

Unternehmen der vorläufigen „Short List“ verdichtet. Eine detaillierte Analyse zur Vergleichbarkeit der

Geschäftstätigkeit („business fit“) auf der Grundlage der Geschäftsbeschreibung von S&P Global und der

Internetseiten der Unternehmen (qualitative Kriterien) sowie ihrer finanziellen Kennzahlen, insbesondere

zu Segmenten und Produkten (quantitative Kriterien), hat ergeben, dass 13 Unternehmen nicht hinrei-

chend vergleichbar sind. Zudem wurde aus den o.g. Gründen162 die Diebold Nixdorf AG ausgeschlossen.

Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass der Bewertungsgutachter nur zwei Unternehmen, und zwar

die Diebold Nixdorf, Inc., in deren Aktienkursentwicklung auch die Entwicklung der Diebold Nixdorf AG

eingepreist ist, und die NCR als geeignete Vergleichsunternehmen ansieht. Angesichts der hohen Ver-

gleichbarkeit des Geschäftsrisikos mit der Diebold Nixdorf AG werden diese Unternehmen als „Core Peer

Group“ bezeichnet.

Für weitere sechs Unternehmen zeigen die Analysen bezogen auf einzelne Geschäftsbereiche ebenfalls

eine ausgeprägte Vergleichbarkeit zur Diebold Nixdorf AG an.

162  Vgl. Abschnitt C.IV.5.bcb), S. 73 f.
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Durch weitergehende Recherchen und Analysen hat der Bewertungsgutachter versucht, weitere Ver-

gleichsunternehmen zu identifizieren. Auf der Grundlage von Internetrecherchen, Branchen- und Markt-

studien, Analysten-Reports, Informationen von und durch die Diebold Nixdorf AG und Überlegungen, die

bei Zusammenstellung der Peer Group bei der Bewertung der Gesellschaft anlässlich des BGAV ange-

stellt worden sind, hat er zusätzlich ein weiteres Unternehmen identifiziert.

Zusammen mit den zwei Core Peers und den weiteren sechs in einzelnen Geschäftsbereichen hinrei-

chend vergleichbaren Peers aus der vorläufigen Short List bildet diese Gruppe von neun Vergleichsun-

ternehmen die „Extended Peer Group“. Die Extended Peer Group wurde vom Bewertungsgutachter le-

diglich ergänzend und zu Plausibilisierungszwecken herangezogen.

Im Rahmen unserer Prüfung konnten wir die Ableitung und stufenweise Eliminierung potenzieller Ver-

gleichsunternehmen ohne Beanstandungen nachvollziehen. Zudem halten wir die gesetzten Auswahlkri-

terien für sachgerecht. Wir haben bei eigenen Recherchen, bei denen wir teilweise abweichende Kriterien

verwandt haben, letztlich kein weiteres geeignetes Vergleichsunternehmen identifiziert, was die sachge-

rechte Vorgehensweise des Bewertungsgutachters zusätzlich bestätigt.

Wir teilen insbesondere die Einschätzung des Bewertungsgutachters, dass nur für die beiden Unterneh-

men der Core Peer Group eine hohe Vergleichbarkeit des Geschäftsrisikos mit der Diebold Nixdorf AG

gegeben ist. Angesichts der geringen Anzahl an Core Peers halten wir es für sachgerecht, die sich aus

der Core Peer Group ergebenden Betafaktoren mit Hilfe der Extended Peer Group zu plausibilisieren.

bcd) Betafaktor der Diebold Nixdorf AG auf der Grundlage von Vergleichsunternehmen

Auf Grundlage der Daten zum 31. Dezember 2018 ergeben sich aus den durchgeführten vier Berech-

nungsmethoden verschuldete Betafaktoren in einer Bandbreite von 1,36 bis 1,84 (Einzelwerte) bzw. 1,60

bis 1,73 (Mittelwerte). Diese aufgrund der vergleichsweise hohen Verschuldung deutlich vom Marktdurch-

schnitt nach oben abweichenden Betafaktoren vermindern sich infolge des Unlevering auf unverschul-

dete Betafaktoren in einer Bandbreite von 0,89 bis 1,33 (Einzelwerte) bzw. 1,03 bis 1,24 (Mittelwerte).

Der Mittelwert der durchgeführten Berechnungen beträgt 1,14, wobei sich in drei von vier Parameter-

konstellationen Werte von 1,1 oder höher ergeben. Auf Basis seiner Analysen zur Core Peer Group hält

der Bewertungsgutachter den Ansatz eines unverschuldeten Betafaktors am unteren Rand der Band-

breite von gerundet 1,1 für Zwecke der Bewertung der Diebold Nixdorf AG für sachgerecht und ange-

messen.

Die zwecks Plausibilisierung erhobenen Betafaktoren der Extended Peer Group liegen verschuldet im

Mittel in einer Bandbreite von 1,05 bis 1,31. Die unverschuldeten Betafaktoren der Extended Peer Group

spannen eine Bandbreite von 0,92 bis 1,15 auf. Damit liegt der angesetzte Betafaktor von 1,1 innerhalb

der zur Plausibilisierung auch für die Extended Peer Group erhobenen und verdichteten Daten. Nach

Auffassung des Bewertungsgutachters ist er damit auch aus diesem Blickwinkel nicht zu beanstanden.
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Im Rahmen unserer Prüfung konnten wir die Datenerhebungen und Berechnungen des Bewertungsgut-

achters ohne Beanstandungen nachvollziehen. Zudem halten wir die methodische Vorgehensweise für

sachgerecht.

Der Bewertungsgutachter erachtet einen möglichst langen Analysezeitraum, der auch unterschiedliche

Konjunkturphasen abbildet, als sachgerecht. Legt man diese nachvollziehbare Überlegung zugrunde und

betrachtet vorrangig die sich für die Core Peer Group auf Grundlagen des fünfjährigen Beobachtungs-

zeitraums ergebenden Ergebnisse, ließe sich auch ein Betafaktor oberhalb von 1,1 rechtfertigen. Das

hätte bei sonst unveränderten Prämissen einen geringeren Unternehmenswert zur Folge. Vor diesem

Hintergrund halten wir den Ansatz eines Betafaktors von 1,1 für Zwecke der Bewertung der Diebold

Nixdorf AG für angemessen i.S.d. AktG.

Unsere eigenen zur weiteren Plausibilisierung durchgeführten Berechnungen auf der Grundlage von fünf

unabhängigen Jahresscheiben geben ebenfalls keinen Anlass, den für die Bewertung der Diebold Nixdorf

AG angesetzten unverschuldeten Betafaktor von 1,1 als nicht angemessen anzusehen. Ein unverschul-

deter Betafaktor von 1,1 liegt nicht unerheblich über dem unverschuldeten Betafaktor für den Gesamt-

markt. Das halten wir vor dem Hintergrund der volatilen Entwicklungen in der Vergangenheit und des von

disruptiven Entwicklungen bedrohten Geschäftsmodells der Diebold Nixdorf AG auch für ökonomisch gut

begründbar.

Der Bewertungsgutachter hat den ermittelten unverschuldeten Betafaktor für die Ermittlung des Risiko-

zuschlags bei der Bewertung der Diebold Nixdorf AG an die erwartete künftige Kapitalstruktur der Gesell-

schaft angepasst. Es ergibt sich für alle Planperioden und die Phase der ewigen Rente ein verschuldeter

Betafaktor von rd. 1,23.

Die Umrechnung des unverschuldeten Betafaktors von 1,1 in verschuldete Betafaktoren auf der Grund-

lage der dargestellten Vorgehensweise ist methodisch angemessen und rechnerisch zutreffend vorge-

nommen worden.

Prüfungsergebnis

Unter Würdigung des Geschäftsmodells der Diebold Nixdorf AG halten wir den für die Bewertung der
Diebold Nixdorf AG gewählten Betafaktor für angemessen i.S.d. AktG.
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c) Wachstumsabschlag

Künftiges Wachstum der finanziellen Überschüsse von Unternehmen resultiert einerseits aus Thesaurie-

rungen und deren Wiederanlage im Unternehmen und andererseits organisch aus Preis-, Mengen- und

Struktureffekten.

In der Detailplanungsphase sind die Wachstumspotenziale in der Unternehmensplanung und somit in

den finanziellen Überschüssen enthalten, da deren einzelne Komponenten als nominale Größen geplant

sind. Ein Wachstumsabschlag für diesen Zeitraum ist deshalb nicht erforderlich.

Auch in der Phase der ewigen Rente werden sich die Posten von Bilanz und GuV und somit auch die

Netto-Einnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum lässt sich grundsätzlich

finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Die in der Phase der ewigen Rente thesaurierten und den Anteilseignern bewertungstechnisch fiktiv un-

mittelbar zugerechneten Beträge bilden bereits einen wesentlichen Teil des zukünftigen Wachstums des

Bewertungsobjekts ab. Die Abbildung dieses thesaurierungsbedingten Wachstums könnte wertäquiva-

lent auch durch eine Diskontierung der dadurch generierten zusätzlichen Ausschüttungen vorgenommen

werden.

Unter der Voraussetzung, dass die Diebold Nixdorf AG die Kapitalkosten, welche die eigene Risiko- und

Finanzierungsstruktur reflektieren, nachhaltig verdient, korrespondieren die zukünftig wachsenden Aus-

schüttungen direkt mit dem Wertbeitrag aus thesaurierungsbedingten Wertsteigerungen. Somit ist der

wesentliche Teil des künftigen, durch Thesaurierungen finanzierten operativen Wachstums im Bewer-

tungsmodell bereits durch die unmittelbare Zurechnung des Wertbeitrags aus Wertsteigerungen berück-

sichtigt.

Darüber hinausgehende Wachstumspotenziale – z.B. temporär begrenzte zusätzliche Wachstumsef-

fekte, die auf zeitlich begrenzt erzielbaren Überrenditen aufgrund besonderer Markt- und Branchenbe-

dingungen oder spezieller Unternehmensmerkmale beruhen, sowie inflationsbedingte Wachstumsef-

fekte – sind bei der dargestellten bewertungssystematischen Vorgehensweise im Wachstumsabschlag

zu berücksichtigen.

Allerdings unterscheiden sich die unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumseffekte von

gesamtwirtschaftlichen Indikatoren wie der allgemeinen Preissteigerungsrate, die durch die Verände-

rungsrate des Verbraucherpreisindex gemessen wird, oder der Preisentwicklung auf Beschaffungsmärk-

ten. So werden unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumseffekte durch die jedes Unter-

nehmen individuell treffenden Preisänderungen auf den Beschaffungsmärkten, die Fähigkeit des Unter-

nehmens zur kontinuierlichen Generierung von Effizienzgewinnen sowie seine eigenen Fähigkeiten zur

Durchsetzung von Preiserhöhungen auf dem Absatzmarkt bestimmt.
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Der Bewertungsgutachter hat das nachhaltige Ergebnis auf Grundlage einer Nebenrechnung für eine

Grobplanungsphase abgeleitet.163 Bei Ermittlung des nachhaltigen Umsatzvolumens, welches im Bewer-

tungsmodell durch eine Annuität abgebildet ist, hat er das nachhaltige Preissteigerungspotenzial der Ab-

satzpreise im Einzelnen differenziert nach Segmenten und Geschäftsarten geschätzt. Bei der Überleitung

auf eine Annuität ergeben seine Berechnungen, dass sich aus dem unterschiedlichen Preissteigerungs-

potenzial der Segmente und Geschäftsarten ein durchschnittliches preisbedingtes Wachstum der Um-

satzerlöse von 0,75 % ergibt. Vor diesem Hintergrund hält der Bewertungsgutachter eine jährliche

Wachstumsrate von 0,75 % für angemessen.

Auf dieser Grundlage hat der Bewertungsgutachter das nachhaltige EBITA durch den Ansatz einer nach-

haltigen Marge auf die nachhaltig um 0,75 % wachsende Umsatzannuität kalkuliert. Damit entspricht das

preisbedingte Wachstum der Umsatzerlöse auch dem preisbedingten Wachstum des EBITA und letztlich

auch des Ergebnisses. Somit unterstellt der Bewertungsgutachter, dass die Preissteigerungen der Be-

schaffungsmärkte im gewichteten Durchschnitt ebenfalls 0,75 % betragen bzw. das ggf. höhere Preis-

steigerungen auf der Beschaffungsseite durch Effizienzgewinne ausgeglichen werden.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Überlegungen halten wir die hier angesetzte Wachstumsrate von

0,75 % ebenfalls für angemessen.

Empirische Untersuchungen zeigen, dass unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumsraten

im Durchschnitt unterhalb des von der Europäischen Zentralbank definierten Zielwerts für eine langfristig

anzustrebende (konsumorientierte) Inflationsrate (nahe unter 2,0 %) liegen. Der Bewertungsgutachter

beziffert die beobachtete Inflationsrate mit 1,9 % und Inflationserwartungen mit 1,6 %. Auf dieser Grund-

lage ließe sich – bei Veranschlagung des durchschnittlichen preisbedingten Wachstums mit rd. der Hälfte

der Inflationsrate – ein thesaurierungsbereinigtes zukünftiges Wachstum von rd. 0,75 % bis 1,0 % ablei-

ten. Somit liegt der angesetzte Wachstumsabschlag in der Bandbreite, die von dieser Plausibilisierung

angezeigt wird.

Soweit von Teilen der Literatur angeführt wird, das (durchschnittliche) Gewinnwachstum deutscher Un-

ternehmen sei aufgrund statistischer Auswertungen deutlich höher anzusetzen, wird von diesen Quellen

zumeist der oben beschriebene Zusammenhang zwischen Thesaurierungen und dadurch bedingten

Wertsteigerungen verkannt.

Bei einem Vergleich des bei einer Unternehmensbewertung anzusetzenden Wachstumsabschlags mit

dem statistisch ermittelten Gewinnwachstum von Unternehmen ist aber zu beachten, dass Unternehmen

in der Praxis regelmäßig Thesaurierungen vornehmen, mit denen sie (Erweiterungs-)Investitionen vor-

nehmen. Diese Investitionen erhöhen wiederum die zukünftigen Unternehmensgewinne. Das empirisch

gemessene Gewinnwachstum umfasst daher sowohl inflationsbedingte als auch thesaurierungsbedingte

Gewinnerhöhungen.

163  Vgl. Abschnitt C.IV.4.e), S. 52 ff.
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Beim Ertragswertverfahren setzen sich die zu diskontierenden Netto-Einnahmen nachhaltig aus den Ge-

winnausschüttungen/Dividenden und dem Wertbeitrag aus Wertsteigerungen zusammen. Da der Wert-

beitrag aus Wertsteigerungen das zukünftige Dividendenwachstum aus Thesaurierungen vollständig ab-

deckt, bildet die im Wachstumsabschlag abgebildete Wachstumsrate der Gewinnausschüttungen/Divi-

denden im Wesentlichen lediglich inflationsbedingte Werteffekte ab, die auf die unternehmensspezifische

Inflationsrate des zu bewertenden Unternehmens zurückzuführen sind.

Im vorliegenden Bewertungsfall entspricht der angesetzte Wachstumsabschlag von 0,75 % nach dem

von Tschöpel/Wiese/Willershausen164 beschriebenen Zusammenhang

w = (1 – q) * RvSt + q * ˊ mit

w = Gesamtwachstumsrate
q = Ausschüttungsquote
RvSt  = Verschuldete Eigenkapitalkosten vor Einkommensteuer
ˊ = unternehmensspezifische Inflationsrate

einem nachhaltigen Gewinnwachstum des Diebold Nixdorf AG-Konzerns von 5,06 %. Dieser Wert wäre

für einen Vergleich mit dem durchschnittlichen Gewinnwachstum deutscher Unternehmen die geeignete

Vergleichsgröße.

Der beschriebene Einfluss des thesaurierungsbedingten Wachstums wird in einem aktuelleren Beitrag, 165

der dezidiert die Ursachen von Gewinnwachstum analysiert, bestätigt. Die Autoren kommen darüber hin-

aus in diesem Beitrag zu dem Ergebnis, dass das preisinduzierte Wachstum von Unternehmensgewinnen

in Deutschland in einer Größenordnung von 0,0 % bis 1,5 % liegt. Damit ist das erwartete Wachstum von

0,75 % auch auf dieser Grundlage als durchschnittlich einzuordnen.

Zur Einordnung des angesetzten Wachstumsabschlags ist darüber hinaus anzuführen, dass sich die in

der Bewertungspraxis üblicherweise angesetzten und von der Rechtsprechung bestätigten Wachstums-

abschläge nach unserer Analyse von Entscheidungen von Obergerichten bis dato in einer Bandbreite

von 0,0 % bis 2,1 % bewegen.

Nach einer aktuellen Veröffentlichung zur Analyse von 155 gesellschaftsrechtlich veranlassten Bewer-

tungsgutachten mit Bewertungsstichtagen innerhalb eines Zeitraums von 2010 bis 2016 sank die durch-

schnittliche Wachstumsrate des nachhaltigen Ergebnisses in den Jahren 2010 bis 2016 von 1,31 % auf

0,89 %. Der Median der Wachstumsraten betrug in den Jahren 2011 bis 2015 unverändert 1,00 %. Im

Jahr 2016 ergab sich erstmals ein Median von 0,75 %.166

Prüfungsergebnis

Auf der Grundlage der dargestellten Überlegungen halten wir den angesetzten Wachstumsabschlag
von 0,75 % zusammenfassend für angemessen.

164  Vgl. Tschöpel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349 ff. und 405 ff.
165  Schieszl/Bachmann/Amann, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Auflage, 2015, 3. Kapitel,

Teil G.
166  Vgl. Beumer, CF 2017, S. 173.



Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn
Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung
Seite 81

d) Übersicht zum Kapitalisierungszinssatz

Zusammenfassend ergibt sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt:

6. Ableitung des Unternehmenswerts

a) Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermögens

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermögens der Diebold Nixdorf AG zum 14. März 2019 ermit-

telt sich wie folgt:

Diebold Nixdorf AG – Konzern TV

Ableitung der Kapitalkosten

%
Basiszinssatz vor persönlichen Steuern 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Persönliche Steuern -0,26% -0,26% -0,26% -0,26%

Basiszinssatz nach persönlichen Steuern 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta (verschuldet) 1,23 1,23 1,23 1,23

Risikozuschlag 6,79% 6,78% 6,78% 6,78%

Eigenkapitalkosten vor Wachstumsabschlag 7,53% 7,52% 7,51% 7,52%
Wachstumsabschlag -0,75%

Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 7,53% 7,52% 7,51% 6,77%

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, S&P Global

Plan

GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 ff.

Diebold Nixdorf AG – Konzern TV

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermögen

€ Mio.

EBITA nach Anpassung Desinvestitionen 151 178 205 150

Nachhaltiger Investitionsbedarf Nettoumlaufvermögen - - - 0

Wachstumsbedingte Kreditaufnahme - - - 1

EBITA nach Cashflow-Anpassungen ewige Rente 151 178 205 152
Finanzergebnis -6 -6 -6 -6

EBT 146 172 199 146
Ertragsteuern -40 -48 -55 -40

Ergebnis nach Ertragsteuern 105 125 144 106
Ergebnisanteil Minderheiten -1 -1 -2 -2

Ergebnis nach Ertragsteuern und Minderheiten 104 124 142 104
Thesaurierung zur Finanzierung von Investitionen -9 -12 -8 0

Fiktive Zurechnung von Thesaurierung -43 -50 -64 -52

Thesaurierung (50%) -52 -62 -71 -52

Ausschüttung (50%) 52 62 71 52

Persönliche Steuern auf Ausschüttung -14 -16 -19 -14

Ausschüttung nach persönlichen Steuern 38 46 52 38
Barwertfaktor Ausschüttung 0,8888 0,9301 0,9301 14,7688

Barwerte jeweils zum 31. Dezember des Vorjahres 546 576 574 565

Fiktive Zurechnung von Thesaurierung 43 50 64 52

Persönliche Steuern auf fiktive Zurechnung -6 -7 -8 -7

Thesaurierung nach persönlichen Steuern 37 43 55 45
Barwertfaktor Thesaurierung 0,9647 0,9301 0,9301 14,7688

Barwerte jeweils zum 31. Dezember des Vorjahres 677 664 671 666

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermögen
zum 31. Dezember 2018

1.223

Aufzinsungsfaktor 1,015
Ertragswert betriebsnotwendiges Vermögen
zum 14. März 2019

1.241

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung

GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 ff.

Plan
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b) Sonderwerte

Der Bewertungsgutachter hat die folgenden Vermögensgegenstände und Sachverhalte identifiziert, die

als nicht betriebsnotwendiges Vermögen dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermögens hinzu-

zusetzen oder aus Darstellungsgründen als Sonderwert zu erfassen sind:

Nach heutigem Kenntnisstand beabsichtigt die Diebold Nixdorf AG mehrere Gesellschaften gesamtheit-

lich bzw. anteilig zu veräußern oder zu liquidieren und die laufenden Verkaufsprozesse im ersten Quartal

2019 abschließen zu können. Der Bewertungsgutachter hat die jüngsten Entwicklungen deshalb geson-

dert berücksichtigt, indem er die Planungsrechnung um die Effekte aus dem Verkauf bzw. einer Liquida-

tion der Gesellschaften, für die eine Desinvestitionsabsicht hinreichend konkretisiert ist, bereinigt und

anstelle der Ergebnisbeiträge den jeweiligen erwarteten Verkaufserlös bzw. Liquidationsüberschuss als

Sonderwert angesetzt hat.167 Aufgrund der Unsicherheit über die genauen Veräußerungszeitpunkte so-

wie aus Wesentlichkeitsgründen hat er dabei sowohl von Diskontierungseffekten als auch von steuerli-

chen Effekten abstrahiert.

Wir haben die Verkaufs- bzw. Liquidationserlöse anhand von Gesprächen mit den am Verkaufsprozess

beteiligten Mitarbeitern der Gesellschaft sowie der dazu vorliegenden schriftlichen Dokumentation abge-

stimmt. Dabei haben sich keine Beanstandungen ergeben. Der Verzicht auf Diskontierungs- und Steuer-

effekte ist werterhöhend und daher aus Sicht der Minderheitsaktionäre nicht zu beanstanden.

Zudem hat der Bewertungsgutachter auch die weiteren, nicht vollkonsolidierten Beteiligungen der Diebold

Nixdorf AG als Sonderwert angesetzt. Für den Wertansatz hat er den Buchwert laut Forecast 31. Dezem-

ber 2018 um stille Reserven und Lasten angepasst. Stille Lasten resultieren aus zum Jahresende beab-

sichtigten Abwertungen. Stille Reserven hat der Bewertungsgutachter auf Basis einer indikativen Unter-

nehmensbewertung zum Stichtag 31. Juli 2018 abgeleitet, die im Zusammenhang mit einer anderen Un-

ternehmenstransaktion erstellt worden ist.

Wir haben die Bewertungen anhand von Gesprächen mit zuständigen Mitarbeitern der Gesellschaft sowie

geeigneter Unterlagen verprobt. Auch hier ergaben sich keine Beanstandungen.

Des Weiteren hat der Bewertungsgutachter den Saldo aus einer Kaufpreisforderung und korrespondie-

renden Verbindlichkeiten aus der Aufgabe der Mehrheit an einer Tochtergesellschaft in China im Jahr

2016 als Sonderwert berücksichtigt.

167  Vgl. Abschnitt C.IV.4.d), S. 51.

Geplante zu veräußernde Tochtergesellschaften 73

Gesondert bewertete Beteiligungen 30

Saldo Forderungen und Verbindlichkeiten aus Verkauf
Tochtergesellschaft

3

Verlustvorträge 1

Sonderwert zum 14. März 2019 106

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung

Diebold Nixdorf AG – Konzern

Sonderwert

€ Mio.
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Wir konnten den Wertansatz ohne Beanstandungen mit der Buchführung der Gesellschaft abstimmen.

Bei einigen ausländischen Tochtergesellschaften sind nutzbare steuerliche Verlustvorträge vorhanden. 168

Diese sind in der Planung der Unternehmenssteuern nicht berücksichtigt. Der Bewertungsgutachter ist

aus Wesentlichkeitsgründen und vereinfachend davon ausgegangen, dass diese in voller Höhe nutzbar

sind. Er hat den dafür angesetzten Sonderwert unter Berücksichtigung des jeweiligen landesspezifischen

Steuersatzes ermittelt und auf eine Abzinsung verzichtet.

Wir haben uns diese Sachverhalte erläutern lassen, die Ausgangswerte abgestimmt und die erforderli-

chen Berechnungen verifiziert. Beanstandungen haben sich nicht ergeben. Das vorhandene steuerliche

Einlagenkonto ist schon aus Wesentlichkeitsgründen169 für die Bewertung ohne Bedeutung.

Der Bewertungsgutachter hat bei der Diebold Nixdorf AG keine weiteren Vermögensgegenstände identi-

fiziert, die als nicht betriebsnotwendiges Vermögen dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermö-

gens hinzuzusetzen oder aus Darstellungsgründen als Sonderwert zu erfassen sind.

Die Immobilien der Gesellschaft werden nach den uns erteilten Auskünften und unseren Feststellungen

entweder betrieblich genutzt oder dienen als Deckungsvermögen für Pensionsverpflichtungen und sind

somit für das Erreichen des Unternehmenszwecks erforderlich. Dementsprechend sind sie nach dem

sog. funktionalen Abgrenzungskriterium sämtlich als betriebsnotwendig zu klassifizieren.

Ebenso sind keine nicht betriebsnotwendigen liquiden Mittel gesondert hinzuzurechnen. Die Gesellschaft

verfügt gemäß Forecast zum 31. Dezember 2018 nach Tilgung von Finanzverbindlichkeiten durch frei-

gewordene Mittel ausschließlich über betriebsnotwendige Liquidität.170 Die sich aus der Bilanz- und inte-

grierten Finanzplanung ergebenden jährlichen Liquiditätsüberschüsse werden durch eine unmittelbare

fiktive Zurechnung den Anteilseignern gutgeschrieben.171

Prüfungsergebnis

Wir konnten die Begründungen für die angesetzten Sonderwerte verifizieren und halten die Methodik
der Wertermittlung für angemessen. Sie wurde auch rechnerisch richtig durchgeführt. Vereinfachungen
wurden nicht zu Lasten der außenstehenden Aktionäre getroffen. Weiteres nicht betriebsnotwendiges
Vermögen ist uns im Verlauf unserer Prüfung nicht bekannt geworden.

c) Unternehmenswert

Der Unternehmenswert der Diebold Nixdorf AG zum Tag der beschlussfassenden HV (Bewertungsstich-

tag; 14. März 2019) ergibt sich aus der Addition des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermögens

(€ 1.241 Mio.) und dem Sonderwert (€ 106 Mio.), in Summe also mit € 1.347 Mio. Das sind umgerechnet

und gerundet € 45,17 je Diebold Nixdorf-AG-Aktie.

168  Vgl. Abschnitt C.IV.1.a), S. 20 ff.
169  Deutlich kleiner als € 1 Mio.
170  Vgl. Abschnitt C.IV.4.fb), S. 56 f.
171  Vgl. Abschnitt C.IV.4.fc), S. 57.
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d) Vergleich mit dem Liquidationswert

Der Bewertungsgutachter hat überschlägig ermittelt, ob die Liquidation der Diebold Nixdorf AG einen über

dem Ertragswert liegenden Netto-Erlös ergeben würde. Im Bewertungsgutachten stellt er die diesbezüg-

lichen Überlegungen und die Vorgehensweise, wie er den Liquidationswert im Einzelnen überschlägig

abgeleitet hat, dar. Auf eine Bezifferung dieser Berechnungen verzichtet er im Rahmen seines Bewer-

tungsgutachtens, da der überschlägig ermittelte Liquidationswert deutlich unterhalb des Fortführungs-

werts liege und ihm deshalb keine Relevanz für die Unternehmensbewertung der Diebold Nixdorf AG und

der Ableitung des Werts je Aktie der Diebold Nixdorf AG zukomme.

Im Rahmen unserer Prüfung haben wir die zugrundeliegenden Annahmen plausibilisiert, die Ausgangs-

größen abgestimmt und die Berechnungen verifiziert. Auch nach unserer Auffassung führt die vorgenom-

mene überschlägige Kalkulation des Liquidationswerts der Diebold Nixdorf AG zu einem plausiblen An-

satz. Angesichts des deutlichen Abstands zum Fortführungswert ist eine exakte Berechnung des Liqui-

dationswerts der Diebold Nixdorf AG nicht erforderlich.

7. Sensitivitätsanalysen

a) Veränderte Zinskonditionen

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der damit

verbundenen Auswirkungen auf die Zinskonditionen ist zum Abschluss der Bewertungs- und Prüfungs-

arbeiten nicht auszuschließen, dass sich in dem Zeitraum zwischen Beendigung der Bewertungs- und

Prüfungsarbeiten sowie dem Tag der beschlussfassenden außerordentlichen HV der Diebold Nixdorf AG

(14. März 2019), der der maßgebliche Stichtag für die Bewertung ist, die Verwendung eines abweichen-

den Basiszinssatzes erforderlich ist. Infolge dieser Unsicherheiten hat der Bewertungsgutachter Szena-

riobetrachtungen zu veränderten Zinskonditionen vorgenommen.

Dabei hat er vereinfachend unterstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und Vorgehensweisen

unverändert bleiben („ceteris paribus“). Nach seinen von uns ohne Beanstandungen nachvollzogenen

Berechnungen ergibt sich der auf eine Diebold Nixdorf AG-Aktie umgerechnete Unternehmenswert wie

folgt:

Diebold Nixdorf AG – Konzern Unternehmenswert

Szenariobetrachtung ╖  Basiszinssatz je Aktie

€
0,80% 46,32
0,90% 45,74

1,00% 45,17
1,25% 43,81

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung



Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn
Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung
Seite 85

b) Unternehmensrisiko

Angesichts der Frage, ob der auf Basis des Ertragswertverfahrens abgeleitete innere Wert der Diebold

Nixdorf AG über dem sich aus der festgelegten Barabfindung ergebenden, hochgerechneten Unterneh-

menswert liegen könnte, werden in der Bewertungspraxis oftmals Sensitivitätsanalysen in Bezug auf

zentrale Bewertungsparameter vorgenommen.

Da zumindest langfristig ein positiver Zusammenhang zwischen Unternehmenswachstum und Unterneh-

mensrisiko besteht, werden häufig die bei der Bewertung angesetzten Ausprägungen der zentralen Be-

wertungsparameter Wachstumsabschlag und unverschuldeter Betafaktor nach oben wie nach unten va-

riiert und deren Einfluss auf den Wert je Aktie dargestellt.

Im vorliegenden Fall haben wir ausschließlich die Auswirkungen einer Variation des unverschuldeten

Betafaktors ermittelt. Eine Variation des Wachstumsabschlags ist nach unserer Auffassung im vorliegen-

den Fall nicht sachgerecht, da der Bewertungsgutachter das nachhaltige preissteigerungsbedingte

Wachstum auf Grundlage einer Nebenrechnung, in der das preissteigerungsbedingte Wachstum mit dif-

ferenzierenden Annahmen zu einzelnen Bereichen hergeleitet wird, transparent und in angemessener

Weise abgeleitet hat.172

Der Bewertungsgutachter hat den unverschuldeten Betafaktor mit 1,1 angesetzt. Es ließe sich auch ein

Betafaktor oberhalb von 1,1 rechtfertigen.173 Um den Einfluss einer Variation des unverschuldeten Be-

tafaktors auf den Unternehmenswert je Aktie zu zeigen, haben wir diesen Parameter sowohl nach oben

wie nach unten variiert. Der Unternehmenswert je Aktie (c.p.) ergibt sich danach wie folgt:

172  Vgl. Abschnitt C.IV.4.e), S. 52 ff., und Abschnitt C.IV.5.c), S. 78 ff.
173  Vgl. Abschnitt C.IV.5.bcd), S. 76 f.

Diebold Nixdorf AG – Konzern Unternehmenswert

Sensitivitäten ╖  Unverschuldeter Betafaktor je Aktie

€
1,00 49,78
1,05 47,37

1,10 45,17
1,15 43,17

1,20 41,33

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung
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8. Plausibilisierung des Unternehmenswerts

a) Vergleichende Marktbewertung

Der Bewertungsgutachter hat den nach dem Ertragswertverfahren und somit auf der Basis dezidierter

interner Informationen und betriebswirtschaftlicher Grundsätze ermittelten (fundamentalen) Unterneh-

menswert der Diebold Nixdorf AG auf der Basis öffentlicher Kapitalmarktdaten („Trading Multiples“) plau-

sibilisiert. Auf die Verwendung von „Transaction Multiples“ hat er aus nachvollziehbaren Gründen ver-

zichtet. Er hat die Ableitung der Trading Multiples anhand der Extended Peer Group, die auch zur Plau-

sibilisierung des Betafaktors herangezogen worden ist, vorgenommen.

Für die vergleichende Bewertung hat er dabei Multiplikatoren aus dem Verhältnis des Unternehmensge-

samtwerts zu den Ergebniskennziffern EBITDA174 und EBIT der jeweiligen Vergleichsunternehmen er-

mittelt. Basis der Berechnungen der Multiplikatoren sind EBITDA- und EBIT-Schätzungen von Analysten

für das Geschäftsjahr 2020, die von S&P Global bereitgestellt wurden. Für spätere Geschäftsjahre lagen

Schätzungen in ausreichender Anzahl nicht vor.

Um eine Vergleichbarkeit des prognostizierten EBITDA und EBIT der Vergleichsunternehmen mit dem

EBITDA bzw. EBITA der Diebold Nixdorf AG zu gewährleisten, hat der Bewertungsgutachter die für die

Diebold Nixdorf AG für die ewige Rente prognostizierten und auf 2020 diskontierten Werte herangezogen.

Für die Ermittlung der Netto-Verschuldung im Rahmen der Überleitung des Gesamtunternehmenswerts

zum Marktwert des Eigenkapitals hat er die prognostizierten Zahlen aus dem Forecast der Diebold

Nixdorf AG zum 31. Dezember 2018 genutzt.

Die auf Basis der EBITDA-Multiplikatoren der erweiterten Peer Group für das untere und das obere Quar-

til berechneten Marktwerte des Eigenkapitals der Diebold Nixdorf AG liegen zwischen € 987 Mio. und

€ 1.234 Mio. Im Ergebnis liegt der nach dem Ertragswertverfahren fundamentalanalytisch ermittelte Un-

ternehmenswert (Wert des Eigenkapitals) ohne Sonderwerte somit am oberen Ende der dargelegten

Bandbreite.

Die auf Basis der EBIT-Multiplikatoren der erweiterten Peer Group für das untere und das obere Quartil

berechneten Marktwerte des Eigenkapitals der Diebold Nixdorf AG liegen zwischen € 918 Mio. und

€ 1.706 Mio. Im Ergebnis liegt der nach dem Ertragswertverfahren fundamentalanalytisch ermittelte Un-

ternehmenswert (Wert des Eigenkapitals) somit in der Mitte der dargelegten Bandbreite.

Wir haben die Vorgehensweise und Berechnungen des Bewertungsgutachters inhaltlich und rechnerisch

anhand der „Konsensus Schätzungen“ von S&P Global ohne Beanstandungen verifizieren können.

Aus der durch den Bewertungsgutachter vorgenommenen vergleichenden Marktbewertung ergeben sich

im vorliegenden Fall somit keine Anhaltspunkte dafür, dass der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte

Unternehmenswert unzutreffend oder die der Wertableitung zugrunde gelegte Planungsrechnung zu kon-

servativ wäre.

174  Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization of Goodwill (Ergebnis vor Zinsen, Ertragsteuern, Abschreibun-
gen und Amortisation von Geschäfts- oder Firmenwerten).
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b) Weitere Vergleichsmaßstäbe

Ein zur Plausibilisierung des Unternehmenswerts angestellter Vergleich des Unternehmenswerts je Aktie

unter Heranziehung der Gegenleistung i.R.d. Übernahme der Diebold Nixdorf AG durch die Diebold

Nixdorf, Inc. ist ebenso wenig geeignet, wie ein Vergleich auf Grundlage der beim Abschluss des BGAV

festgelegten Barabfindung, da diese Ereignisse bereits einige Jahre zurückliegen. Zwischenzeitlich ha-

ben sich die Verhältnisse der Diebold Nixdorf AG, insbesondere auch das Markt- und Wettbewerbsum-

feld, wesentlich verändert.

Die Analyse des Börsenkurses der Diebold Nixdorf AG lässt vermuten, dass Investoren möglicherweise

auf höhere Abfindungen im eingeleiteten Spruchverfahren spekulieren und dabei auch berücksichtigen,

dass die Ausgleichszahlung im Vergleich zum aktuellen Niedrigzinsumfeld eine vergleichsweise hohe

Rendite impliziert. Die Erwartungen hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung der Gesellschaft und der

damit einhergehenden operativen Risiken rücken dabei in den Hintergrund.175 Demzufolge ist auch ein

zur Plausibilisierung des Unternehmenswerts angestellter Vergleich des Unternehmenswerts je Aktie mit

dem aktuellen Börsenkurs der Diebold Nixdorf AG wenig geeignet.

Überlegungen zum Vergleich des Unternehmenswerts der Diebold Nixdorf AG mit der Marktkapitalisie-

rung der Diebold Nixdorf, Inc. können hingegen möglicherweise eine grobe Plausibilisierung ermöglichen.

Die zuletzt beobachtete Marktkapitalisierung der Diebold Nixdorf, Inc. liegt ein Vielfaches unterhalb des

Unternehmenswerts der Diebold Nixdorf AG. Auf die Diebold Nixdorf AG entfällt rd. die Hälfte des Ge-

schäftsvolumens des Diebold Nixdorf, Inc.-Konzerns. Sollte der Markt den Anteil des Diebold Nixdorf AG-

Konzerns zumindest so hoch bewerten wie es sich aus der vorliegenden Unternehmensbewertung ergibt,

würde er den übrigen Teilen des Diebold Nixdorf, Inc.-Konzerns einen deutlich negativen Wert zugeste-

hen. Ohne eine tiefergehende Analyse zum Wert des Diebold Nixdorf, Inc.-Konzern vorgenommen zu

haben halten wir eine solche Wertrelation der beiden Konzernbereiche für eher unwahrscheinlich.

Prüfungsergebnis

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die vorgenommenen Plausibilisierungen keinen Hinweis da-
für geben, dass die vorliegende Bewertung nicht angemessen im Sinne des AktG wäre.

175  Vgl. Abschnitt C.IV.5.bcb), S. 73 f.
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9. Ableitung der Barabfindung

a) Berücksichtigung der Ausgleichszahlung für das Geschäftsjahr 2018

Für den Fall, dass keine ordentliche HV für das Geschäftsjahr 2018 mehr stattfinden sollte und demzu-

folge eine Garantiedividende für das Geschäftsjahr 2018 nicht mehr zur Auszahlung gelangt, ist nach

Auffassung des Bewertungsgutachters dem Unternehmenswert je Aktie der diskontierte Ausgleich für

das Geschäftsjahr 2018 hinzuzurechnen. Der Unternehmenswert je Aktie erhöht sich in diesem Fall um

die vertraglich vereinbarte Netto-Ausgleichszahlung nach persönlichen Steuern (€ 2,08 je Aktie der

Diebold Nixdorf AG). Diskontiert vom angenommenen Zuflusszeitpunkt Mitte August 2019 auf den Be-

wertungsstichtag entspricht diese gerundet einem Betrag i.H.v. € 2,04.

Wir halten die Auffassung des Bewertungsgutachters für zutreffend, da der Unternehmenswert auf

Grundlage der Netto-Einnahmen der Anteilseigner aus den künftigen Überschüssen, also den Über-

schüssen der Jahre ab 2019, berechnet ist. Diese enthalten nicht die als Ausgleich für entgangene Divi-

denden ggf. noch zu zahlende Garantiedividende für das Geschäftsjahr 2018. Bei wirtschaftlicher Be-

trachtungsweise beinhaltet der Wert einer Diebold Nixdorf AG-Aktie auch den Zeitwert der Ausgleichs-

zahlung für das Geschäftsjahr 2018. Demzufolge ist es sachgerecht, dem aus dem Unternehmenswert

der Diebold Nixdorf AG abgeleiteten Wert je Aktie für Zwecke der Bestimmung einer angemessenen

Barabfindung den – zutreffend berechneten – Zeitwert der Ausgleichszahlung nach persönlichen Steuern

i.H.v. € 2,04 hinzuzurechnen,176 sofern keine ordentliche HV für das Geschäftsjahr 2018 mehr stattfinden

sollte.

Da nach unserer Einschätzung nicht mehr davon auszugehen ist, dass eine ordentliche HV für das Ge-

schäftsjahr 2018 mit Minderheitenbeteiligung stattfinden wird, ist der Unternehmenswert der Diebold

Nixdorf AG je Aktie um den Zeitwert der Ausgleichszahlung nach persönlichen Steuern zu erhöhen, um

die angemessene Barabfindung zu bestimmen.

b) Börsenkurs als mögliche Untergrenze der Barabfindung

Im Hinblick auf die Rechtsprechung des BVerfG177 ist der Börsenkurs der Diebold Nixdorf AG-Aktie grund-

sätzlich eine geeignete Bezugsgröße zur Bestimmung ihres Verkehrswerts.

Dementsprechend setzt sich das Bewertungsgutachten auch mit der Frage auseinander, ob der Börsen-

kurs der Diebold Nixdorf AG-Aktie bei der Festlegung der Barabfindung an die Minderheitsaktionäre zu

berücksichtigen ist.

Laut einem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 ist einer angemessenen Abfindung grundsätzlich der

nach Umsatz gewichtete Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Be-

kanntmachung der Strukturmaßnahme zugrunde zu legen. Wenn zwischen der Bekanntgabe der Struk-

turmaßnahme und dem Tag der HV ein längerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Börsen-

kurse eine Anpassung geboten erscheinen lässt, ist der Börsenwert entsprechend der allgemeinen oder

176  Der Betrag in Eurocent ändert sich i.R.d. dargestellten Sensitivitätsanalysen (vgl. Abschnitt D.IV.7, S. 84 f) nicht.
177  Beschluss vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, S. 289 ff.



Diebold Nixdorf Aktiengesellschaft, Paderborn
Bericht über die Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung
Seite 89

branchentypischen Wertentwicklung unter Berücksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzu-

rechnen.178

Am 7. November 2018 haben die Diebold Nixdorf, Inc. und die Diebold Nixdorf AG ad-hoc mitgeteilt, dass

sie vereinbart haben, zum Zwecke der Vereinfachung der zukünftigen Konzernstruktur des Diebold

Nixdorf Inc.-Konzerns eine Verschmelzung der Diebold Nixdorf AG auf die Diebold Nixdorf KGaA durch-

zuführen. Im Rahmen dieser Verschmelzung soll zudem ein Ausschluss der verbleibenden Minderheits-

aktionäre der Diebold Nixdorf AG erfolgen. Da die öffentliche Bekanntgabe der Strukturmaßnahme am

7. November 2018 erfolgt ist, und somit nach Auffassung des Bewertungsgutachters kein längerer Zeit-

raum im Sinne der Rechtsprechung des BGH vorliegt, wurde bei der Ermittlung des Referenzzeitraums

auf eine Referenzperiode, die mit Ablauf des 6. November 2018 endet, abgestellt.

Die gewählte Referenzperiode halten wir auf der Grundlage der Rechtsprechung des BGH für sachge-

recht. Insbesondere teilen wir auch die damit verbundene Einschätzung, dass kein längerer Zeitraum im

Sinne des angeführten Beschlusses vom 19. Juli 2010 vorliegt.

Grundsätzlich können gewichtige Argumente gegen eine aus dem Börsenkurs abgeleitete Bestimmung

des Verkehrswerts sprechen. So wird die Maßgeblichkeit des Börsenkurses für die Ableitung des Ver-

kehrswerts der Aktie nach Feststellung des BGH in den Fällen verneint, in denen über längere Zeiträume

kein Handel stattgefunden hat oder aufgrund der Marktenge ein Minderheitsaktionär nicht in der Lage ist,

seine Aktien zum Börsenkurs zu verkaufen oder der Börsenpreis manipuliert worden ist. 179

Nach den Feststellungen des Bewertungsgutachters ist in der relevanten Referenzperiode kein geringer

Handel der Diebold Nixdorf AG-Aktien zu beobachten gewesen. Ferner fand an allen Handelstagen ein

Handel der Aktie der Diebold Nixdorf AG statt und es waren keine aufeinanderfolgenden Kurssprünge

von über 5 % zu verzeichnen. Somit läge gemessen an diesen Kriterien keine nachweisbare Marktenge

vor. Der durchschnittliche Börsenkurs für diese Referenzperiode könne deshalb als Indikator für den Ver-

kehrswert der Aktie i.S.d. Rechtsprechung angesehen werden.

Der Bewertungsgutachter gibt den Börsenkurs in Höhe des von der BaFin mit Schreiben vom 14. No-

vember 2018 mitgeteilten volumengewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurses zum Stichtag 6. No-

vember 2018 mit € 54,80 an. Demzufolge erachtet der Bewertungsgutachter den Börsenkurs von € 54,80

unter rechtlichen Gesichtspunkten als relevant für die Bestimmung der Barabfindung.

Im Rahmen unserer Prüfung haben wir die vom Bewertungsgutachter ausführlich dargestellten Überle-

gungen nachvollzogen und den angegebenen Börsenkurs durch Einsichtnahme in das Schreiben der

BaFin verifiziert. Wir teilen die Auffassung des Bewertungsgutachters, dass ein Börsenkurs von € 54,80

unter rechtlichen Gesichtspunkten relevant für die Bestimmung der Barabfindung ist.

178  Beschluss vom 19. Juli 2010, II ZB 18/09, BGHZ 186, S. 229 ff., wiederholt in Beschluss vom 28. Juni 2011, II ZB 2/00, AG
2011, S. 590 f.

179  Vgl. BGH, Beschluss vom 12. März 2001, a.a.O.
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c) Kapitalisierte Ausgleichszahlungen als mögliche Untergrenze der Barabfindung

Der Bewertungsgutachter hat sich umfassend mit der Frage auseinandergesetzt, ob die kapitalisierten

Ausgleichszahlungen eine weitere Untergrenze der Barabfindung darstellen. Aus den im Bewertungsgut-

achten genannten rechtlichen und ökonomischen Gründen hält der Bewertungsgutachter die Zugrunde-

legung einer kapitalisierten Ausgleichszahlung als eigenständigen Wertmaßstab für nicht sachgerecht.

Angesichts einer derzeit fehlenden höchstrichterlichen Entscheidung hat er vorsorglich den Wert der ka-

pitalisierten Ausgleichszahlungen je Diebold Nixdorf AG-Aktie ermittelt.

Nach unserer Auffassung sprechen neben den vom Bewertungsgutachter dargestellten ökonomischen

Argumenten gewichtige rechtliche Gründe gegen eine Berücksichtigung der kapitalisierten Ausgleichs-

zahlungen als (weitere) Untergrenze der Barabfindung. Da der Bewertungsgutachter den Wert der kapi-

talisierten Ausgleichszahlungen je Diebold Nixdorf AG-Aktie vorsorglich ermittelt hat, haben wir geprüft,

ob die dabei getroffenen Annahmen plausibel, die zugrunde gelegten Ausgangsbeträge abstimmbar und

die Methodik insgesamt sachgerecht ist.

Der Bewertungsgutachter hat bei seinen Berechnungen vereinfachend unterstellt, dass die zeitlich unbe-

grenzt erzielbaren Vermögenszuflüsse des Aktionärs der laufenden Ausgleichszahlung nach Abzug typi-

sierter persönlicher Steuern entsprechen (auch wenn der Vertrag Kündigungsmöglichkeiten vorsieht).

Damit könne offenbleiben, wann der BGAV endet.

Für die Diskontierung des Zahlungsstroms ist der Bewertungsgutachter nicht von dem für die Ermittlung

der Abfindung zugrunde gelegten risikobehafteten Kapitalisierungszinssatz ausgegangen, da die festen

Ausgleichszahlungen während der Vertragslaufzeit einem geringeren Risiko unterliegen als Dividenden-

zahlungen. Da das Dividendenrisiko nach Beendigung des Unternehmensvertrags für die außenstehen-

den Aktionäre wiederauflebt, ist die Verzinsung einer risikoarmen Bundesanleihe nach Auffassung des

Bewertungsgutachters ebenfalls kein geeigneter Maßstab. Demzufolge hat er den Mittelwert aus dem

risikoangepassten Kapitalisierungszinssatz nach persönlichen Steuern analog zu dem für die Ermittlung

des Ertragswerts zu Grund gelegten Zinssatz und dem als risikolos erachteten Basiszinssatz zugrunde

gelegt.

Die Berechnung der diskontierten Ausgleichszahlung basiert auf dem vertraglich vereinbarten Ausgleich

von € 3,13 brutto je Aktie. Nach den gegenwärtigen Verhältnissen ergibt sich daraus eine Nettoaus-

gleichszahlung nach persönlichen Steuern von € 2,08 je Aktie.
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Der Wert je Aktie unter Zugrundelegung der diskontierten Ausgleichszahlung ergibt sich danach wie folgt:

Als Ergebnis unserer Prüfung ist festzuhalten, dass die vorstehend dargestellte Berechnung sachgerecht

durchgeführt worden ist.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der damit

verbundenen Auswirkungen auf die Zinskonditionen ist zum Abschluss der Bewertungs- und Prüfungs-

arbeiten nicht auszuschließen, dass sich in dem Zeitraum zwischen Beendigung der Bewertungs- und

Prüfungsarbeiten sowie dem Tag der beschlussfassenden außerordentlichen HV der Diebold Nixdorf AG

(14. März 2019), der der maßgebliche Stichtag für die Bewertung ist, die Verwendung eines abweichen-

den Basiszinssatzes erforderlich ist. Infolge dieser Unsicherheiten hat er Szenariobetrachtungen zu ver-

änderten Zinskonditionen vorgenommen.

Dabei hat er vereinfachend unterstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und Vorgehensweisen

unverändert bleiben („ceteris paribus“). Nach seinen von uns ohne Beanstandungen nachvollzogenen

Berechnungen ergibt sich der Wert je Aktie unter Zugrundelegung der diskontierten Ausgleichszahlung

wie folgt:

Diebold Nixdorf AG – Konzern Wert

Barwert der kapitalisierten Ausgleichszahlung je Aktie

€
Bruttoausgleichszahlung 3,13
davon Bemessungsgrundlage KSt inkl. SolZ 1,97
Körperschaftsteuer ink. SolZ -0,31

Nettoausgleichszahlung vor persönlichen Steuern 2,82
Persönliche Steuern -0,74

Nettoausgleichszahlung nach persönlichen Steuern 2,08
Kapitalisierungszinssatz 4,13%

Barwert zum 16. August 2018 50,29
Aufzinsungsfaktor 1,02

Barwert zum 14. März 2019 51,47

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung

Diebold Nixdorf AG – Konzern Barwert

Szenariobetrachtung ╖  Basiszinssatz Ausgleich

€ je Aktie
0,80% 53,62

0,90% 52,52

1,00% 51,47
1,25% 49,02

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung
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d) Angemessene Barabfindung

Der Unternehmenswert der Diebold Nixdorf AG zum 14. März 2019 beträgt gerundet € 45,17 je Stückak-

tie. Einschließlich des diskontierten Ausgleichs ergibt sich ein Wert von gerundet € 47,22 je Stückaktie.

Der gewichtete durchschnittliche Börsenkurs der Diebold Nixdorf AG-Aktie für den relevanten Zeitraum

vom 7. August bis 6. November 2018 betrug € 54,80.

Der Wert je Aktie unter Zugrundelegung der diskontierten Ausgleichszahlung beträgt € 51,47.

Prüfungsergebnis

Die Barabfindung wurde dementsprechend mit € 54,80 je Stückaktie festgelegt. Dies halten wir auf-
grund unserer Prüfung zusammenfassend für angemessen.

Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Prüfung der Angemessenheit der Barabfindung

(31. Januar 2019) und dem vorgesehenen Zeitpunkt der Beschlussfassung der HV der Diebold Nixdorf

AG über den Ausschluss der Minderheitsaktionäre (14. März 2019) wesentliche Veränderungen der Ver-

mögens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der Diebold Nixdorf AG

ergeben, so wären diese bei der Bemessung der Barabfindung noch zu berücksichtigen, insbesondere

soweit sich aufgrund der Veränderungen ein Wert je Stückaktie ergäbe, der die derzeit vorgeschlagene

Abfindung übersteigt.
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BESCHLUSS

Diebold Nixdorf AG in Paderborn, Amtsgerichts Paderborn unter HRB 6846

und deren Hauptaktionärin, die

Diebold Nixdorf Holding Germany Inc. & Co. KGaA in Paderborn, Amtsgericht

Paderborn unter HRB 13066,

2. zur Bestellung eines Vertragsprüfers nach § 78,60,9, 10 UmwG im Hinblick auf

den beabsichtigten Abschluss eines Verschmelzungsvertrages

zwischen der

Diebold Nixdorf AG in Paderborn, Amtsgerichts Paderborn unter HRB 6846

und der

Diebold Nixdorf Holding Germany Inc. & Co. KGaA in Paderborn, Amtsgericht

Paderborn unter HRB 13066
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wird

für beide Verfahren, hinsichtlich des Verfahrens zu 1. auf Antrag der Hauptaktionärin

vom 14.11.2018, hinsichtlich des Verfahrens zu 2. auf gemeinsamen Antrag beider

Gesellschaften vom 14.11.2018

die

ADKL AG

Wi rtschaftsprüfungsgesellschaft

Breite Straße 29-31

4021 3 Düsseldorf

zum sachverständigen Prüfer bzw. zum gerichtlich bestimmten Vertragsprüfer

bestellt.

Die Gesellschaft erfüllt nach der dem Gericht gegenüber abgegebenen Erklärung

vom 9.11.2018 die Bedingungen der § 293c, 293d AktG, § 78, 60, 11 UmwG und

ist insbesondere nicht nach § 319, 319a, 319b HGB von der Prüfertätigkeit

ausgeschlossen.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Prüfung wird dem

sachverständigen Prüfer / Vertragsprüfer aufgegeben, in seinem Prüfungsbericht zu

folgenden Punkten Stellung zu nehmen und Ausführungen zu machen:

1.

An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist seine Prüfung erfolgt.

Wenn über den Einsatz der mit der Prüfung befassten Mitarbeiter ein

(aussagekräftiges) Journal u. ä. geführt wurde, reicht es, wenn dem Prüfberic‘ht

Ablichtungen beigefügt werden.

2.

Sofern eine Parallelprüfung stattfindet: In welchen Punkten bestanden divergierende

Auffassungen des sachverständigen Prüfers zu denen der Ersteller des

Bewertungsgutachtens ? Sofern das von dem / den Unternehmen beauftragte
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