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Management Summary

Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Bewertungsanlass: Ausschluss der Minderheitsaktiondre aus der
Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft

Bewertungsziel: Ermittlung einer angemessenen Barabfindung fur
die Inhaber der A-Aktien und der S-Aktien

Bestellung der ADKL AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft zum sach-
verstandigen Prufer

Methoden zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung

Bewertung des Unternehmens mit dem Bérsenkurs

Bewertung des Unternehmens mit dem anteiligen objektivierten
Wert nach IDW S 1 unter Zugrundelegung eines Zukunftserfolgs-
wertverfahrens

Bewertung mit anderen Verfahren, um aus der Bandbreite der er-
mittelten Werte Hinweise zur Plausibilisierung der beiden fuhren-
den Wertkonzepte zu gewinnen

Priifungsvorgehen

Schwerpunkte bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung
fur die A-Aktien durch eine Bewertung zum Borsenkurs und dessen
Plausibilisierung mit dem anteiligen objektivierten Wert nach IDW
S1

Feststellung der angemessenen Barabfindung fiir die S-Aktien
hochstvorsorglich und tiberschlégig, da samtliche S-Aktien im Eigen-
tum der Hauptaktionérin stehen

Bewertungsstichtag und Bewertungsmethode

Bewertungsstichtag 11. Juni 2026 (Tag der Hauptversammlung der
Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft)

Bewertung der A-Sparte mit dem 3M-VWAP und Plausibilisierung
mit dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 unter Ver-
wendung der Ertragswertmethode

Plausibilisierung durch eine Bandbreite aus weiteren Wert- und
Preismafstaben

Vereinfachte Bewertung der S-Sparte

Bewertung der A-Sparte mit dem Borsenkurs der A-Aktie

3M-VWAP geméR Mitteilung der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht € 21,16 je A-Aktie

Faktische Beherrschung durch einen Anteilseigner (Ampel gelb)

Liquiditat des Aktienhandels nicht vergleichbar mit der blichen Li-
quiditat von Unternehmen des Aktienindex MDAX (Ampel gelb)

Ausreichende Marktabdeckung durch professionelle Marktteilneh-
mer nur eingeschrénkt gegeben (Ampel gelb)
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= A-Aktie im regulierten Markt mit hochsten Berichterstattungspflich- D 231
ten gegeniiber den Marktteilnehmern und Beachtung derselben
(Ampel griin)

= Operative und finanzielle Struktur sowie wirtschaftliche Rahmenbe- D 232
dingungen zwischen Referenzzeitraum fur den Borsenkurs und Be-
wertungsstichtag nicht deutlich veréndert (Ampel griin)

= Keine offensichtlichen Anhaltspunkte fiir eine nicht durch die erwar- D 233
tete Ertragskraft der A-Sparte bzw. die Renditeerwartung der A-Ak-
tionare beeinflusste Borsenkursentwicklung (Ampel griin)

= Fazit des Bewertungsgutachters: 3M-VWAP der A-Aktie eine geeig- D 225
nete Methode zur Ermittlung des Verkehrswerts der Aktien der A-
Sparte

= Fazit des sachverstandigen Priifers: Ampel griin, aber zwingender D 236

Vergleich mit dem anteiligen objektivierten Wert der A-Sparte

Bewertung der A-Sparte mit dem objektivierten Unternehmenswert

nach IDW S 1

= Ermittelter Wert je A-Aktie € 17,59 E.IV.3 436

= Vorgelegte Planungsrechnung grundsatzlich flr Unternehmensbe- E.ll.2 251
wertung geeignet

= Vorgelegte Planungsrechnung der A-Sparte auch plausibel E.I.3.f) 295

= Bewertungssystematische Anpassungen gerechtfertigt E.ll.2 253

= Ermittlung der Nettoeinnahmen der Aktionare der A-Sparte auch fur | E.|1.4; E.Il.5 310, 319
die Jahre nach Ablauf des Planungshorizonts sachgerecht

= Kapitalisierungszinssatz (7,81 % in der ewigen Rente, nach Abzug des E.lIN 320 ff.
Wachstumsabschlags 6,72 %) angemessen hergeleitet

= Ertragswert methodisch richtig abgeleitet E.IV.1 427

= Sonderwerte zutreffend ermittelt E.IV.2 435

= Wert der A-Sparte bzw. der A-Aktien auch plausibel E.IV.6 450

= Keine besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung F 451

Ableitung der Barabfindung fiir die A-Aktien

= 3M-VWAP in Héhe von € 21,16 je A-Aktie als angemessene Barabfin- G 452
dung
= Anteiliger Unternehmenswert nach IDW S 1in Hohe von € 17,59 ge- E.IV.6 443

ringer als 3M-VWAP
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Uberschlagige Bewertung der S-Sparte

= Vorgelegte Planungsrechnung der S-Sparte plausibel und nachvoll- H 458
ziehbar vom Bewertungsgutachten auf nachhaltige GroRRen liberge-
fuhrt

= Kapitalisierungszinssatz (8,27 % in der ewigen Rente, nach Abzug des H 461
Wachstumsabschlags 7,40 %) angemessen hergeleitet

= Uberschlagig ermittelter Ertragswert methodisch richtig abgeleitet H 458

= Keine besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung | 465

Ableitung der Barabfindung fiir die S-Aktien

= Uberschlagig ermittelter Wert J 467
= Anteiliger Wert in Hohe von € 40,31 je S-Aktie angemessene Barab- J 468
findung

= Barabfindung wird nicht in Anspruch genommen werden A 19
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Aus Grunden der besseren Lesbarkeit verwenden wir grundsétzlich das generische Maskulinum. Weibli-
che und anderweitige Geschlechteridentitéten sind dabei ausdriicklich mitgemeint, soweit es fur die Aus-
sage erforderlich ist. Wir weisen zudem darauf hin, dass bei der Verwendung von gerundeten Betréagen
und Prozentangaben aufgrund kaufmannischer Rundungen Differenzen auftreten kénnen.
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Abkirzungs- und Symbolverzeichnis

3M-VWAP

A-Aktie (n)

A-Sparte
a.a.0.
a.s.

Abs.
Adjusted Beta
AG

AGV
AktG
ABR

Art.
ASEAN-5
BaFin

BayObLG
BB
BCA

BeckRS

Betafaktor
Bewertungsgutachter
Bewertungsobjekt (e)

BewertungsPraktiker

Bewertungsstichtag

BGH

Euro
US-Dollar
Prozent
Paragraph
Und

Gewichteter durchschnittlicher inlandischer Borsenkurs einer Aktie wah-
rend der letzten drei Monate vor einer Verdffentlichung

Auf den Namen lautende, nennwertlose Stiickaktie (n) mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesell-
schaft von je € 1,00 in Form der Aktiengattung A

Teilkonzern Hafenlogistik

Am angegebenen Ort

akciova spolecnost (Rechtsform in Tschechien; der AG vergleichbar)
Absatz

Angepasstes Beta (gemal Blume)

Aktiengesellschaft; Die Aktiengesellschaft (Zeitschrift)
Automated Guided Vehicle (s)

Aktiengesetz

Anstalt des 6ffentlichen Rechts

Artikel

Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur und Thailand

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am
Main

Bayerisches Oberstes Landesgericht
BetriebsBerater (Zeitschrift)

Shareholders* Agreement Part 2/Business Combination Agreement —
21. November 2024 — zwischen HGV Hamburger Gesellschaft fur Vermo-
gens- und Beteiligungsmanagement GmbH und SAS Shipping Agencies Ser-
vices S.a r.l. und Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft sowie
Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE

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

Systematisches Risiko (Marktrisiko) nach dem Capital Asset Pricing Model
ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen

A-Sparte bzw. S-Sparte der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesell-
schaft

Zeitschrift

Tag der Hauptversammlung der Hamburger Hafen und Logistik Aktienge-
sellschaft, die Gber den Ausschluss der Minderheitsaktionare Beschluss fas-
sen soll (11. Juni 2026)

Bundesgerichtshof, Karlsruhe
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BGHZ

Bid-Ask-Spread
BIP

BorsG

BVerfG
BVerfGE

bzw.

CAGR

CAPEX

CAPM

CDAX

CERP
Co.
CO;
CTA
CTB
CTT
D.C.
DAX

dejure
Detailplanungsphase
DVFA

DVFA-Empfehlungen
e.v.

EBIT

EBITDA

EBT

EG
ESG

Sammlung der Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen (Zeit-
schrift)

Geld-Brief-Spanne

Bruttoinlandsprodukt

Bdrsengesetz

Bundesverfassungsgericht, Karlsruhe

Sammlung der Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts (Zeitschrift)
Beziehungsweise

Compound Annual Growth Rate (geometrischer Durchschnitt der jahrlichen
Wachstumsrate)

Capital Expenditure (Investitionsausgaben); hier ausschlieRlich fir Investiti-
onen in Sachanlagen und immaterielle Vermdgensgegensténde, aber ohne
aktivierte Nutzungsrechte nach IFRS 16 verwendet

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

Composite DAX (marktbreitester deutscher Aktienindex, der alle an der
Frankfurter Wertpapierbdrse im General Standard und Prime Standard no-
tierten Aktien enthélt)

CERP Solution a.s., Prag/Tschechien

Compagnie (Hinweis auf Vorliegen eines Gesellschaftsverhéltnisses)
Kohlenstoffdioxid

Containerterminal Altenwerder

Containerterminal Burchardkali

Containerterminal Tollerort

District of Columbia

Deutscher Aktienindex (Bezeichnung fir den deutschen Aktienindex, der
die 40 groRten Unternehmen — gemessen an der Marktkapitalisierung und
dem Orderbuchumsatz — enthélt)

Rechtsinformationssystem
Geschaftsjahre 2026 bis 2030

DVFA Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Managemente.V.,
Frankfurt am Main

»Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung” des Arbeitskrei-
ses ,,Corporate Transactions and Valuation* der DVFA Deutsche Vereini-
gung fir Finanzanalyse und Asset Management e.V., Frankfurt am Main

Eingetragener Verein

Earnings Before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern),
auch ,,operatives Ergebnis*

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

Earnings Before Taxes (Ergebnis vor Ertragsteuern)
Europdische Gemeinschaft

Environmental, Social und Governance — Rahmenwerk zur Bewertung der
Nachhaltigkeit und ethischen Praxis von Unternehmen
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EU
EU Green Deal

EUR
EZB

FAUB

ff.

FHH
Fortfiihrungsphase
FTE

Gesellschaft

GHB

GmbH
Grobplanungsphase

Gutachtliche Stellung-
nehme

Guv
Hauptaktionarin
HGB
HGV

HHLA-Aktie (n)

HHLA

HHLA AG
HHLA Next
HPA

HRB

Hrsg.

i.d.F.

.v.m.

IDW
IDW-FN
IDW Life

Europadische Union

Von der EU-Kommission im Jahr 2019 initiierte umfassende Wachs-
tumsstrategie, um Europa bis zum Jahr 2050 zum ersten klimaneutralen
Kontinent zu machen

Euro (Wéhrungscode nach 1SO 4217)
Europdische Zentralbank, Frankfurt am Main
Folgende (Seite)

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des In-
stituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.

Folgende (Seiten, Jahre)

Freie und Hansestadt Hamburg

Ewige Rente 2035 ff. (Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA)
Full-Time-Equivalent (Vollzeitdquivalent)

Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg
Gesamthafenbetriebs-Gesellschaft m.b.H., Hamburg

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung

Geschaftsjahre 2031 bis 2033 (Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA)

Gutachtliche Stellungnahme zum Wert des Eigenkapitals der Hamburger
Hafen und Logistik Aktiengesellschaft und zur Ermittlung der angemesse-
nen Barabfindung im Zusammenhang mit der geplanten Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionéare gemal 8§ 327a ff. AktG zum 11. Juni 2026

Gewinn- und Verlustrechnung
Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE, Hamburg, Hamburg
Handelsgesetzbuch

HGV Hamburger Gesellschaft fiir Vermogens- und Beteiligungsmanage-
ment mbH, Hamburg

Auf den Namen lautende, nennwertlose Stiickaktie (n) mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesell-
schaft von je €1,00

Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft einschlief3lich aller Kon-
zerngesellschaften

Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg

HHLA Next GmbH, Hamburg, einschlieBlich aller Tochtergesellschaften
Hamburg Port Authority AGR, Hamburg

Handelsregister, Abteilung B

Herausgeber

In der Fassung

In Verbindung mit

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., Dusseldorf
IDW-Fachnachrichten (Zeitschrift; heute IDW Life)

Mitglieder-Magazin des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.



Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Seite VII

@kl

IDW Praxishinweis 2/2017

IDWS 1
IDW S 1i.d.F. 2008
IDW S 17

IFRS
Inc.

Intermodaler Giterver-
kehr

ISIN

ISO 4217

IT

KG
KGaA
KI

Konvergenzphase

KStG
Lkw
LLC

Ltd.
m.b.H.
m.w.N.
MDAX

METRANS
Minderheitsaktionére
Mio.

Mrd.

MSC

MSCI World

IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewer-
tung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Pra-
xishinweis 2/2017)

IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertun-
gen (IDW S 1i.d.F. 2026) vom 11. Februar 2026

IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertun-
gen (IDW S 1i.d.F. 2008) vom 2. April 2008

IDW Standard: Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kom-
pensationen (IDW S 17)

International Financial Reporting Standards
Incorporated (angelsachsische Gesellschaftsform, der AG vergleichbar)

Kombinierter Einsatz verschiedener Verkehrstréger innerhalb einer durch-
gehenden Transportkette, ohne dass die transportierte Ware umgeladen
wird

International Securities Identification Number (internationale Wertpapier-
kennnummer)

Von der Internationalen Organisation fir Normung publizierte Norm fir
Wéhrungs-Kurzzeichen zur eindeutigen Identifizierung im internationalen
Zahlungsverkehr

Informationstechnologie
Kommanditgesellschaft
Kommanditgesellschaft auf Aktien
Kinstliche Intelligenz

Geschéftsjahre 2031 bis 2034, wobei das Jahr 2034 ein Ubergangsjahr zur
Uberleitung auf das nachhaltige Ergebnis darstellt (Teilkonzern Hafenlogis-
tik von HHLA) bzw. Geschaftsjahre 2031 bis 2037 (Teilkonzern Immobilien)

Korperschaftsteuergesetz
Lastkraftwagen

Limited Liability Company (US-amerikanische Gesellschaftsform, in der Ei-
genschaften einer Kapitalgesellschaft mit denen einer Personengesellschaft
vereinigt sind)

Limited (englische Gesellschaftsform, der GmbH vergleichbar)
Mit beschrankter Haftung
Mit weiteren Nachweisen

Mid-Cap-DAX (deutscher Aktienindex, der die 50 grofiten Unternehmen
— gemessen an der Marktkapitalisierung und dem Orderbuchumsatz — ent-
hélt, die auf die 40 Unternehmen des DAX folgen)

METRANS a.s., Prag/Tschechien, einschliel3lich aller Tochtergesellschaften
Ubrige Aktionare (Minderheitsaktionare) im Sinne des § 327a AktG
Million (en)

Milliarde (n)

MSC Mediterranean Shipping Company S.A., Genf/Schweiz, einschlieBlich
aller Konzerngesellschaften

Weltweiter Aktienindex
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MUKoAKtG

n.a.
n.F.

Nr.

NZG

OLG

openJur

operatives Ergebnis
p.a.

Peer

Peer Group

PG

Phase der ewigen Rente
plc

PoH

Prof.

gm

Raw Beta

ROCE

ROIC

Roland Spedition
Rz.

S&P Global

S-Aktie (n)
S-Sparte

S.

Sar.l.
S.A.

SAS
SDAX

SE

Squeeze-out

Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Auflage, Band 5 (88 278-328 AktG,
SpruchG), Miinchen 2023

Nicht verfugbar (not available) bzw. Angabe nicht sinnvoll
Neue Fassung

Nummer

Neue Zeitschrift fur Gesellschaftsrecht (Zeitschrift)
Oberlandesgericht

Rechtsprechungsdatenbank

EBIT

Per annum (pro Jahr)

Vergleichsunternehmen

Gruppe von (b6rsennotierten) Vergleichsunternehmen
Peer Group

Geschaftsjahre ab 2036 (auch TV)

Public limited company (Rechtsform in angelséchsisch gepragten Rechts-
raumen)

Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE, Hamburg

Professor

Quadratmeter

Betafaktor ermittelt auf Basis historischer Daten

Return on Capital Employed (Ergebnis auf das eingesetzte Kapital)
Return on Invested Capital (Rendite auf das investierte Kapital)
Roland Spedition GmbH, Schwechat/Osterreich

Randziffer

S&P Global Market Intelligence LLC (vormals S&P Global Capital 1Q), ein
Geschaft der S&P Global Inc., New York City, New York/USA

Auf den Namen lautende, nennwertlose Stiickaktie (n) mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesell-
schaft von je € 1,00 in Form der Aktiengattung S

Teilkonzern Immobilien
Seite

Société a responsabilité limitée (Rechtsform in franzdsischgepragten
Rechtsrdumen; der GmbH vergleichbar)

Société Anonyme (Rechtsform in franzésischgepragten Rechtsrdumen; der
AG vergleichbar)

SAS Shipping Agencies Services S.ar.l., Ville de Luxembourg/Luxemburg

Small-Cap-DAX (deutscher Aktienindex, der die 70 grofiten Unternehmen
— gemessen an der Marktkapitalisierung und dem Orderbuchumsatz — ent-
hélt, die auf die 40 Unternehmen des DAX und die 50 Unternehmen des
MDAX folgen)

Societas Europaea (Européische Gesellschaft)
Ausschluss der Minderheitsaktionére
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SWOT

T
t-Test
TEN-T-Netz

TEU
TTEU
v
Tz.
UAH
Ul

Ubertragungsbericht

UNESCO

Unlevered Beta
us

USA

usw.
ValueTrust

Verordnung (EU)
596/2014

vgl.

VT

WACC

WM

WPg

WPH

WpUG
WpUG-AngebV

Xetra

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

Tausend
Statistischer Hypothesentest

Transeuropéisches Verkehrsnetz (européisches Programm der EU zum Auf-
bau eines modernen, integrierten und nachhaltigen Verkehrsnetzes in ganz
Europa, das StraRen, Schienen, Binnenwasserstral3en, See- und Flughafen
sowie Umschlagterminals umfasst

Twenty-foot Equivalent Unit (Zwanzig-FuR-Standardcontainer)
Tausend TEU

Terminal Value (Phase der ewigen Rente)

Textziffer

Ukrainian Hryvnia (Wahrungscode nach ISO 4217)
Ubergangsjahr (2034)

Ubertragungsbericht — 20. April 2026 — Bericht der Port of Hamburg Betei-
ligungsgesellschaft SE als Hauptaktionarin der Hamburger Hafen und Logis-
tik Aktiengesellschaft Giber die Voraussetzungen fur die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionére der Hamburger Hafen und Logistik Aktien-
gesellschaft auf die Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE sowie tiber
die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemaR § 327c Abs. 2
Satz 1 AktG

United Nations Educational, Scientific and Cultural Organization, Paris/
Frankreich (Organisation der Vereinten Nationen fir Bildung, Wissen-
schaft, Kultur und Kommunikation)

Betafaktor fir ein unverschuldetes Unternehmen

United States (of America)

United States of America (Vereinigte Staaten von Amerika)
Und so weiter

ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 Gber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung)

Vergleiche

ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen

Weighted Average Cost of Capital (Konzept der gewogenen Kapitalkosten)
Wertpapier Mitteilungen (Zeitschrift)

Die Wirtschaftsprufung (Zeitschrift)

Wirtschaftsprifer-Handbuch

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Verordnung tber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der
Verpflichtung zur Verdéffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-
Angebotsverordnung)

Bezeichnung (exchange electronic trading — elektronischer Borsenhandel)
eines borslichen Handelsplatzes der Deutsche Bérse AG, Frankfurt am Main
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A. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Die Freie und Hansestadt Hamburg! hat mit der Reederei MSC Mediterranean Shipping Company S.A.,
Genf/Schweiz,? Vereinbarungen fiir eine strategische Partnerschaft getroffen und zu diesem Zweck die
Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE, Hamburg,? als Gemeinschaftsunternehmen* etabliert.

Auf dieser Grundlage hat PoH am 23. Oktober 2023 ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot an
die Aktionare der

Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg ,°

gemacht. Nach Zustimmung der Hamburgischen Biirgerschaft und Erteilung der erforderlichen wettbe-
werbsrechtlichen und sonstigen regulatorischen Freigaben konnte das Angebot vollzogen werden.

Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft kann auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Ge-
sellschaft in Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals gehoren (Hauptaktionér), die Ubertragung der
Aktien der Uibrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktionar beschlieRen.®

Zwischenzeitlich hat PoH eine Beteiligung von rund 95,003 % des Grundkapitals der HHLA AG’ aufgebaut.
PoH ist damit Hauptaktionarin der Gesellschaft im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

PoH hat der HHLA AG am 5. Januar 2026 mitgeteilt, dass sie die Ubertragung der A-Aktien der Minder-
heitsaktionére der HHLA AG auf PoH anstrebt. Die HHLA AG hat dies am selben Tag durch Ad-hoc-Mittei-
lung bekannt gemacht.

1 FHH“

2 EinschlieBlich aller Konzerngesellschaften ,,MSC*.

3 ,PoH*“ oder ,Hauptaktionarin".

4 Derzeit werden rund 52,84 % der Aktien an PoH von der HGV Hamburger Gesellschaft fiir Vermdgens- und Beteiligungsmanagement mbH,
Hamburg, (,HGV*), gehalten. In der HGV hat die FHH einen GroBteil ihrer Unternehmensbeteiligungen und zahlreiche Immobilien gebiindelt.
Die FHH halt sémtliche von HGV ausgegebenen Geschéftsanteile. Die tibrigen rund 47,16 % der von PoH ausgegebenen Aktien werden von
der SAS Shipping Agencies Services S.a r.l., Ville de Luxembourg/Luxemburg, (,SAS“) gehalten. SAS ist die operative Kerngesellschaft bezlg-
lich der Terminal- und Logistikbeteiligungen von MSC.

5 ,HHLA AG“ oder ,,Gesellschaft*; einschlieflich aller Konzerngesellschaften ,,HHLA®.

6 §327a Abs. 1 Satz 1 AktG. Dieses Rechtsinstitut wird vereinfachend und dem angelsachsischen Begriff folgend auch als aktienrechtlicher
»Squeeze-out” bezeichnet.

7 Das Grundkapital der Gesellschaft von € 75.219.438,00 ist in 75.219.438 auf den Namen lautende, nennwertlose Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag des Grundkapitals von je € 1,00 (,,HHLA-Aktien“) eingeteilt. Davon entfallen 72.514.938 Stiick auf die Aktiengattung A (,,A-
Aktien“) und 2.704.500 Stiick auf die Aktiengattung S (,,S-Aktien*). PoH hélt 71.460.539 HHLA-Aktien in Form von 68.756.039 A-Aktien und
2.704.500 S-Aktien. Die S-Aktien werden durch PoH als Vollrechtsinhaberin aufgrund einer mit HGV geschlossenen Vereinbarung tiber die
voriibergehende Uberlassung von Wertpapieren gehalten.
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Die wesentlichen Eckpunkte der dargestellten Ubernahme lassen sich grafisch wie folgt darstellen:

19.11.2024
14.11.2024 | | HHLA und MSC schlieRen
Vollstédndige Erfillung aller | | Terminal-Dienstleistungsvertrag
Vollzugsbedingungen fiir das 21.11.2024
freiwillige 6ffentliche
Ubernahme-

Abschluss des Business
Combination Agreement
angebot zwischen HGV, MSC und HHLA

05.01.2026

Mitteilung der Absicht zur
Durchfiihrung eines
(aktienrechtlichen) Squeeze-out
und Bekannt-

machung durch
Ad-hoc-Mitteilung

/ 13.09.2023 13.09.2023 23.10.2023 06.11.2023 0712.2023 \
Binding Memorandum | Veréffentlichung Abgabe freiwilliges Vorstand und Ende d
of Understanding Absicht von PoH Sffentliches Aufsichtsrat n {? er .
zwischen FHH und MSC | zur Abgabe eines Ubernahmeangebot empfehlen Xirnaar;f;ffizt
06.09.2023 freiwilligen an die Aktionare der Annahme
Unverbindliches offentlichen HHLA AG durch POH 20.11.2023 12.12.2023
Memorandum of Ubernahme- 06.].'0'2023 23.10.2023 Ende der PoH berichtet
Understanding zwischen angebotsan die | Beginn der Due Beginn der ersten uber finale
FHH und MSC Aktionare Dillgence-Prafung Annahmefrist Annahmefrist Annahmequote
der HHLA AG durch PoH

=y - N - § -

Quelle: Eigene Analyse und Unternehmensinformation.

Abbildung 1 Eckpunkte der Ubernahme von HHLA durch PoH

Die Beteiligungsverhaltnisse an der HHLA AG lassen sich in einem Organigramm wie folgt zusammenfas-

sen:

MSC Mediterranean Shipping Company

Holding SA, Genf/Schweiz
MSC Mediterranean Shipping Company
SA, Genf/Schweiz
=/AC Snipping Agencles seerceS A, Freie und Hansestadt Hamburg
Genf/Schweiz
SAS Shipping Agencies Services S.ar Ly Hamburger.GeseIIschaft fur Vermogens-
- und Beteiligungsmanagement mBH,
Ville de Luxembourg/Luxemburg
Hamburg
Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft
SE, Hamburg
95,003 %

Quelle: Unternehmensinformationen. Hamburger Hafen und Logistik AG, 4,997 %
Stand: 31.03.2026 Hamburg

Abbildung 2 Beteiligungsverhaltnisse an der HHLA AG
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Als Gegenleistung fiir die Ubertragung ihrer Aktien ist den Minderheitsaktionaren eine angemessene
Barabfindung zu gewahren. Der Hauptaktionér legt die Héhe der Barabfindung unter Beriicksichtigung
der Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung fest.?

Nach der hochstrichterlichen Rechtsprechung ist eine Barabfindung dann angemessen, wenn sie dem
Minderheitsaktionar eine volle wirtschaftliche Kompensation fiir den Verlust seiner Unternehmensbetei-
ligung verschafft, wobei sicherzustellen ist, dass die Aktionadre nicht weniger erhalten, als sie bei einer
freien Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MaRnahme erhalten hatten.® Der Wert der Unter-
nehmensbeteiligung ergibt sich aus einer Bewertung des Unternehmens im Ganzen. Zusétzlich ist zu be-
achten, dass eine Barabfindung in bestimmten Féllen nur dann angemessen ist, wenn eine tber dem
anteiligen Unternehmenswert liegende Mindestabfindung angeboten wird.

Die Hauptaktionarin hat die ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen,'° beauftragt,
eine gutachtliche Stellungnahme zum Wert des Eigenkapitals der HHLA AG und der anzubietenden ange-
messenen Barabfindung zu erstellen.

ValueTrust hat am 20. April 2026 eine ,,Gutachtliche Stellungnahme zum Wert des Eigenkapitals der Ham-
burger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung im Zu-
sammenhang mit der geplanten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire geméaR 8§ 327a ff.
AKtG zum 11. Juni 2026“! vorgelegt.

Der ,,Ubertragungsbericht — 20. April 2026 — Bericht der Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE als
Hauptaktionadrin der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft tber die Voraussetzungen fir die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft
auf die Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE sowie Uber die Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung geméaR § 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG“!? enthalt die Gutachtliche Stellungnahme in vollstandiger
Fassung als dessen Anlage 3. PoH macht sich die Gutachtliche Stellungnahme inhaltlich in vollem Umfang
zu Eigen.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu prifen.:

PoH hat beim zusténdigen Landgericht den Antrag gestellt, einen sachversténdigen Priifer zu bestellen.
Mit Beschluss vom 13. Januar 2026* hat das Landgericht Hamburg — Kammer 4 fiir Handelssachen —
uns'® zum Priifer der Angemessenheit der Barabfindung ausgewahlt und bestellt. Wir hatten dem Gericht
zuvor versichert, dass gesetzliche Ausschlussgriinde!® nicht vorliegen. Wir konnen demzufolge bestati-
gen, dass wir die Vorschriften zur Unabhéangigkeit beachtet haben.}” PoH hat uns daraufhin beauftragt,
die Angemessenheit der Barabfindung zu priifen.

8 §327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

9 Vgl. insbesondere BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, S. 289 ff., und BGH, Beschluss vom
12. Mérz 2001 (,,DAT/Altana“), Il ZB 15/00, BGHZ 147, S. 108 ff.

10 ValueTrust” oder ,,Bewertungsgutachter*.

1 Gutachtliche Stellungnahme®.

12 Ubertragungsbericht.

13 §327c Abs. 2 Satz 2 AKtG.

14 Aktenzeichen 404 HKO 3/26; vgl. Anlage 1.

15 Ansprechpartner: Herr Wirtschaftspriifer Wolfram Wagner.

16 8§ 327c Abs. 2 Satz 4,293d Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. §8 319 Abs. 1 bis 4, 319b Abs. 1 HGB (allgemeine Ausschlussgriinde) und Artikel 5 Abs. 1
der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 (Ausschlussgriinde bei kapitalmarktorientierten Unternehmen).

17 §321 Abs. 4a HGB analog.
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Der Bestellungsbeschluss enthalt keine Vorgaben zur Prifungsdurchfiihrung und Berichterstattung tiber
die Prifung. Soweit bestimmte Fragestellungen in sich oftmals einer aktien- oder umwandlungsrechtli-
chen Strukturmanahme anschlieBenden gerichtlichen Uberpriifungen typischerweise diskutiert wer-
den, greifen wir diese an geeigneter Stelle auf.

Gegenstand unserer Prifung ist die Angemessenheit der Barabfindung, die PoH als Hauptaktiondrin der
Gesellschaft ausweislich ihres schriftlichen Berichts an die Hauptversammlung der HHLA AG festgelegt
hat.'®

Im vorliegenden Fall ist die Barabfindung fiir jede der beiden Aktiengattungen in unterschiedlicher Hhe
festgelegt worden. Hintergrund dessen ist die Trennung des Unternehmens in zwei Sparten. Der Teil des
Unternehmens, der sich mit dem Erwerb, dem Halten, der Verduf3erung, der Vermietung, der Verwaltung
und der Entwicklung von nicht hafenumschlagspezifischen Immaobilien, insbesondere der Immobilien der
Hamburger Speicherstadt und am Hamburger Fischmarkt befasst, bildet den Teilkonzern Immobilien und
wird in § 31 der Satzung der HHLA AG néher spezifiziert.® Samtliche tibrigen Teile des Unternehmens
gehdren zum Teilkonzern Hafenlogistik.2° Die S-Aktien vermitteln eine Beteiligung allein am Ergebnis und
Vermdgen der S-Sparte (Teilkonzern Immobilien) und die A-Aktien eine Beteiligung am Ergebnis und Ver-
mdgen der A-Sparte (Teilkonzern Hafenlogistik).?

Demzufolge war die in unterschiedlicher Héhe je A-Aktie und je S-Aktie festgelegte Barabfindung fur die
beiden Aktiengattungen im Hinblick auf die Angemessenheit je Aktiengattung gesondert zu prifen.

PoH weist im Ubertragungsbericht ausdriicklich darauf hin, dass samtliche S-Aktien im Eigentum von PoH
stehen und damit von ihr als Hauptaktionarin gehalten werden. Eine Ubertragung dieser Aktien auf PoH
im Wege des aktienrechtlichen Squeeze-out kdnne und werde daher nicht erfolgen. Es handele sich nicht
um Aktien der Minderheitsaktionére. Die Festlegung einer Barabfindung fiir die S-Aktien sei daher nicht
erforderlich. Hochst vorsorglich werde eine Barabfindung jedoch auch fir die S-Aktien festgelegt.

Wir halten diese Auffassung fir zutreffend. Im Hinblick auf die Tatsache, dass Minderheitsaktionare durch
eine Barabfindung fiir die S-Aktie, die nicht angemessen sein kdnnte, nicht benachteiligt werden kénnen,
haben wir bei der Priifung der Barabfindung fur die S-Aktie aus eben diesem Grund akzeptiert, dass diese
auf Grundlage einer nur Gberschlagigen Bewertung der nicht bérsennotierten Aktien der S-Sparte fest-
gelegt worden ist.

Eine Priifung des Ubertragungsberichts auf Vollstandigkeit und Richtigkeit gehért nicht zu den Aufgaben
des Angemessenheitspriifers. Die Verantwortung fiir den ordnungsgemaRen Inhalt des Ubertragungsbe-
richts liegt bei der Hauptaktionarin. Wir weisen ferner ausdriicklich darauf hin, dass wir keine Priifung der
Buchfiihrung, der Jahresabschliisse und Lageberichte oder der Geschéaftsfihrung von HHLA vorgenom-
men haben. Solche Priifungen sind ebenfalls nicht Gegenstand unserer Priifung. Die Ubereinstimmung

18 §327c Abs. 2 Satz 2 AKtG.

19 S-Sparte“.

20 A-Sparte*.

2L In bestimmten, naher in § 4 der Satzung der HHLA AG beschriebenen Fallen, ist es jedoch moglich, dass ein Verlust der A-Sparte oder der S-
Sparte mit einem durch die jeweils andere Sparte erwirtschafteten Gewinn verrechnet wird, so dass in diesem Fall die Ergebnisse der A-
Sparte und der S-Sparte doch mittelbar aufeinander Einfluss haben. Allerdings werden derartige Verrechnungen durch Gutschreibungen in
den nachfolgenden Jahren wieder ausgeglichen, wie néher in § 4 der Satzung der HHLA AG beschrieben. Im unwahrscheinlichen und bisher
nicht vorgekommenen Fall eines Verlusts der S-Sparte wirde dieser Verlust zudem gemal einem separat abgeschlossenen Verlustaus-
gleichsvertrag mittelbar durch FHH tbernommen.
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der vorgelegten gepriften Abschliisse mit den jeweiligen rechtlichen Vorschriften ist vom Abschlusspri-
fer uneingeschrankt bestatigt worden. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der Abschliisse und der Beachtung
bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insoweit daher von der Korrektheit der uns vorgelegten
Unterlagen aus.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die fur Bewertungen relevanten Verlautbarungen des Instituts
der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., Dusseldorf,?? beachtet.? Das sind insbesondere der IDW Stan-
dard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1i.d.F. 2026) vom 11. Feb-
ruar 2026,2* der IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restruktu-
rierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017)?* und der IDW Standard: Be-
urteilung der Angemessenheit borsenkurshasierter Kompensationen (IDW S 17).% Daneben haben wir
auch weitere fachliche Hinweise?’ des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW? berticksichtigt.

Der IDW S 1 ist das zentrale Dokument, in dem dargestellt ist, wie Wirtschaftspriifer Unternehmen be-
werten. Gerichte werden durch die Verlautbarungen des IDW nicht gebunden. Die Empfehlungen des
IDW S 1 sind ihnen gleichwohl eine wesentliche Erkenntnisquelle, um beurteilen zu kdnnen, ob die jewei-
lige Vorgehensweise, wie ein Unternehmenswert ,,fundamentalanalytisch” ermittelt worden ist, im kon-
kreten Einzelfall methodisch einwandfrei ist.?°

Wir haben unsere Priifungstatigkeit am 14. Januar 2026 und somit vor Abschluss der Bewertungsarbei-
ten aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Angemessenheitspriifungen blich und
durch die hochstrichterliche Rechtsprechung anerkannt.* Sie ist begriindet in der Notwendigkeit, zeit-
nah zum Abschluss der Bewertungsarbeiten ein Prifungsurteil abzugeben.

2 IDW*.

23 |m Ubrigen haben wir auch die einschlégige Rechtsprechung beriicksichtigt.
2 IDWS 1%

%5 IDW Praxishinweis 2/2017*.

% IDWS 17

27 Wie beispielsweise ,,Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen“ vom 25. Marz 2020 sowie ,,Auswir-
kungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen® vom 20. Méarz 2022.

% FAUB“.

29 Vgl. z.B. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 (,,Stinnes"), Il ZB 23/14, AG 2016, S. 135 ff.

30 Vgl. BGH, Beschluss vom 18. September 2006 (,DSL Holding®), Il ZR 225/04, BB 2006, S. 2543 ff.
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Der Verlauf der Bewertungs- und Prifungsarbeiten l&sst sich in grafischer Form anhand seiner ,,Meilen-

steine” wie folgt darstellen:

30.01.
Diskussionspapier Peer
07.01. 28.01. Group, Benchmarking, |11.02. E tO.IM.
Abfrage der Kick Off Meeting erste vorlaufige Meeting mit HHLA und VT zu rgeonisse
“ " o Multiplikator-
Unabhangigkeit mit PoH, HHLA und VT Kapitalkosten Planungswesen und zur bewertun, 20.04.
13.01. 23.01. 06.02. Planungsrechnung 27.03. € Zeichnung Gutachtliche
Bestellung Analyse Ortsbesichtigung 17.02. Erster Entwurf 01.04. Stellungnahme, Zeichnung
durch das MaRgeblichkeit des Terminals Meeting mit HHLA Priifungs- Finales Ubertragungsbericht,
Gericht des Borsenkurses Altenwerder und VT zu Steuern bericht Modell Zeichnung Priffungsbericht

08.01. 23.01. 06.02. 13.02. 25.02. 17.04. 11.06.
Bescheinigung Kick Off Meeting zu Meeting mit Meeting mit Letztes Update Stichtagserklarung,
flir das Gericht Meeting mit VT Geschaftsmodell HHLA und VT zur HHLA und VT Basiszinssatz und Hauptversammlung
16.01. 28.01. Un_d SFrategle am Finanzierung zur S-Sparte Marktrisikopramie
Abstimmung mit PoH, Belehrung tber Sitz in Hamburg 17.02. 24.02. :OFSE ht
Rechtsanwalten und | Insiderinformationen 09.02. Meeting Erste Berichtsteile Brs © ;"SIC |nds il
VT hinsichtlich und Anlage eines | Meeting mit HHLA und mit VT zur Gutachtliche ewertungsmode
Besonderheiten der Verzeichnisses VT zu historischen Peer Group Stellungnahme
S-Aktie Finanzdaten

Quelle: Eigene Analysen.

Abbildung 3 Verlauf der Bewertungs- und Priifungsarbeiten

Unsere Priifungsergebnisse beruhen im Wesentlichen auf der Priifung von Unterlagen von HHLA, auf
Auskinften der uns benannten Auskunftspersonen sowie auf der Gutachtlichen Stellungnahme und den
erganzend durch den Bewertungsgutachter erteilten Informationen. Uber die erhaltenen Informationen
hinaus haben wir eigene Untersuchungen und Berechnungen durchgefihrt.

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

Fir unsere Prifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

Ubertragungsbericht
Gutachtliche Stellungnahme

Aktuelle Satzung der HHLA AG (Fassung vom 8. Dezember 2025) und Handelsregisterauszug (Abruf
vom 8. April 2026)

Protokolle tber die Sitzungen des Aufsichtsrats der HHLA AG fiir die Geschaftsjahre 2023 bis 20253

Berichte tber die Priifung des nach den International Financial Reporting Standards,®? wie sie in der
Europaischen Union® anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwenden-
den handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellten Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts
der HHLA AG fir die Geschaftsjahre 2023 bis 2025 einschlieBlich des jeweils als Anlage beigefligten
und mit uneingeschrénktem Bestatigungsvermerk versehenen Konzernabschlusses und Konzernlage-
berichts

Integrierte Planungsrechnung von HHLA fiir die Geschaftsjahre 2026 bis 2030

Préasentationen und Aufgliederungen von HHLA zum Geschaftsmodell und der Strategie sowie zu Ein-
zelheiten der vorgelegten Planungsrechnung und zu Entwicklungen der Vergangenheit

Ausziige aus den Arbeitspapieren des Bewertungsgutachters und das zur Wertableitung verwendete
Bewertungsmodel*®

Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld von HHLA

31

32
33
34
35

Wir haben auf die Einsichtnahme in Protokolle, die ausschlieBlich Vorstandsangelegenheiten und dort inshesondere Performance-Themen
betreffen, und die fuir die Angemessenheitspriifung deshalb keine Bedeutung haben, verzichtet. Das Protokoll der Sitzung des Aufsichtsrats
der HHLA AG vom 24. Mérz 2026 liegt bislang nur als nicht final abgestimmter Entwurf vor.

»IFRS®.

SEU“.

»Detailplanungsphase”

Wir haben die Bewertungsmodelle und weitere Modelle (insbesondere zur Herleitung der Kapitalmarktdaten) als sogenannte Wertekopie
zu unseren Akten genommen. Fir Zwecke der Priifung hat uns der Bewertungsgutachter zusétzlich einen lesenden virtuellen Zugang zu
seinen Originalmodellen verschafft.
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= Schreiben der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am Main,*® vom
24. Februar 2026 zum gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs gemaR § 5 WpUG-AngebV® fiir
die Aktie der Hamburger Hafen und Logistik AG vor dem 5. Januar 2026, also zum Stichtag 4. Januar
2026 (einschlieRlich)

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

Dariiber hinaus haben wir auf weitere 6ffentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarkt-
daten, zuriickgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben wir uns vor allem auf die vom
Finanzinformationsdienstleister S&P Global Market Intelligence LLC (vormals S&P Global Capital 1Q), ein
Geschéft der S&P Global Inc., New York City, New York/USA,*® gelieferten Daten gestitzt.

Zwischen dem Bewertungsgutachter und uns bestanden keine divergierenden Auffassungen. Priifungs-
feststellungen wurden vom Bewertungsgutachter beriicksichtigt.

Die geschéftsfihrenden Organe von PoH und HHLA AG haben uns gegeniiber mit heutigem Datum jeweils
eine berufsiibliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben und darin schriftlich versichert, dass die Erlaute-
rungen und Auskinfte, die fir die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung von Bedeutung sind,
vollstandig und richtig erteilt worden sind.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung (20. April 2026) und dem geplanten Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der HHLA AG (ber den Ausschluss der Minderheits-
aktionare (11.Juni 2026), der den Bewertungsstichtag bestimmt,* wesentliche Veranderungen gegen-
tiber den Annahmen bei Zeichnung der Gutachtlichen Stellungnahme bzw. dieses Priifungsberichts erge-
ben, waren solche bei der Bemessung der angemessenen Barabfindung zu berticksichtigen. Diesbeziiglich
werden wir am Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung der HHLA AG Erklarungen zur Aktualisie-
rung der Vollsténdigkeitserklarungen einholen und eine Stichtagserklarung zur Angemessenheit der
Barabfindung erteilen.

Uber das Ergebnis unserer Angemessenheitspriifung erstatten wir gemaR § 327¢ Abs. 2 Satz 4 AktG in
sinngeméler Anwendung des § 293e AktG den folgenden Bericht.

Der vorliegende Prifungsbericht ist ausschlieRlich fir die oben genannten Zwecke erstellt. Dies umfasst
die Bereitstellung des Priifungsberichts im Vorfeld der Gber den Ausschluss der Minderheitsaktionare
beschlussfassenden Hauptversammilung der HHLA AG*® und die Vorlage beim jeweils zustandigen Ge-
richt.*

Eine dartber hinausgehende Weitergabe unseres Priifungsberichts darf — vorbehaltlich unserer aus-
drtcklichen schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlieBlich einer schriftlichen Erklarung
tiber den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabe-
beschréankungen und Haftungsbedingungen und nur dann an Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte

36 BaFin“.
37 3M-VWAP*,
38 S&P Global“.

39 Vgl. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

40 EinschlieBlich dessen Verdffentlichung auf den Internetseiten der Gesellschaft oder fiir sonstige Veroffentlichungen, Auslagen und MaRnah-
men im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammilung.

41 Auch in sich etwa der beschlussfassenden Hauptversammlung anschlieBenden Gerichtsverfahren wie insbesondere Anfechtungsklagen,
Freigabeverfahren und Spruchverfahren.
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sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen, erganzt um eine individuelle Haftungsvereinba-
rung, sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegentber schriftlich ein-
verstanden erklart hat.

Fir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind — auch im Verhaltnis zu Dritten —
die als Anlage 3 beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschafts-
prifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2024 malf3geblich. Fur unsere
Verantwortlichkeit gegeniiber den an der Ubertragung beteiligten Gesellschaften und ihren Anteilsinha-
bern gelten 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293d Abs. 2 AktG, 323 HGB.
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B. Gegenstand. Art und Umfanag der Angemessenheitsprifung

GemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG ist bei einem aktienrechtlichen Squeeze-out die Angemessenheit der
Barabfindung zu priifen. Die Vorschriften fiir den aktienrechtlichen Squeeze-out*? verweisen im Ubrigen
vor allem auf die Bestimmungen, die fir den Abschluss von Unternehmensvertrdgen zum Schutz der Min-
derheiten erlassen worden sind — und die sinngemaR anzuwenden sind.*

Gegenstand der Prifung ist bei einem aktienrechtlichen Squeeze-out allein die Angemessenheit der
Barabfindung,** nicht jedoch das Vorliegen der Gewahrleistung eines Kreditinstituts, die Beteiligung des
Hauptaktionirs von mindestens 95 %, die RechtmaRigkeit des Ubertragungsberichts, die steuerlichen Fol-
gen oder die Solvenz des Hauptaktionérs. Der Prifer hat die Ermittlung der Hohe der Barabfindung nach-
zuvollziehen und zu erklaren, ob er die so ermittelte Abfindung fiir angemessen halt.*

Der zu erstattende*® Prifungsbericht ist mit einer Erklarung dartiber abzuschlieBen, ob die vom Hauptak-
tionar festgelegte Barabfindung angemessen ist.*’ Dabei ist anzugeben,*®

= nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist;
= aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

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

42 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG.

43 §§293d, 293e AKtG.

44 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG.
4 Vgl. MUKoAktG, Grunewald, § 327c, Rz 11.

46 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 1 AktG.
47 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG.
48 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG.
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C. Ubergreifende Priifungsfeststellungen

1. Methoden zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung

Beim Ausschluss von Minderheitsaktionéren oder dem Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Ge-
winnabfiihrungsvertrags ist Minderheits- bzw. auflenstehenden Aktiondren eine angemessene Kompen-
sation (Abfindung bzw. Ausgleichszahlung) fiir die Aufgabe ihres Eigentums an der Aktie bzw. die Vermin-
derung ihrer Rechte in einem Vertragskonzern zu gewahren.

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung zu aktien- und umwand-
lungsrechtlichen StrukturmaRnahmen?® und entsprechend der Bewertungspraxis ist der Wert des Unter-
nehmens die geeignete Basis zur Ermittlung des Werts eines Anteils an diesem Unternehmen und damit
zur Bestimmung einer Abfindung. MaRgebend ist danach der Wert des Unternehmens als Ganzes. Damit
wird dem von der Rechtsprechung entwickelten Postulat der Abfindung zum vollen Wert der Beteiligung
entsprochen.

Eine bestimmte Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts ist rechtlich nicht vorgegeben. Die an-
gewandte Methode muss allerdings in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauch-
lich sein.>® Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung zu aktien- und
umwandlungsrechtlichen StrukturmalRnahmen wird die Schatzung des ,,vollen wirklichen* Werts im All-
gemeinen mit Hilfe einer fundamentalen Unternehmensbewertung vorgenommen.

Bei Unternehmen, deren Anteile an Borsen gehandelt werden, kann der Borsenkurs nach der neueren
Rechtsprechung des BGH unter bestimmten Umsténden eine Fundamentalbewertung ersetzen.®* Aller-
dings kénnen im Einzelfall gewichtige Argumente gegen eine aus dem Borsenkurs abgeleitete Wertbe-
stimmung sprechen.

Von der Frage einer Berticksichtigung des Bérsenkurses als Methode zur Bewertung eines Unternehmens
bzw. eines Unternehmensanteils zu unterscheiden ist die Frage, ob der Bérsenkurs als Untergrenze einer
Barabfindung zu bertcksichtigen ist.

Basierend auf der hdchstrichterlichen Rechtsprechung darf bei aktienrechtlichen Strukturmalinahmen
von borsennotierten Unternehmen der Borsenkurs jedenfalls nicht unberiicksichtigt bleiben.>? Nachdem
dies zunachst flr den Fall des Abschlusses von Unternehmensvertragen entschieden worden war,> hat
das BVerfG inzwischen klargestellt, dass die in den vorgenannten Beschliissen formulierten Grundsatze
und Vorgaben entsprechend auch fiir Verschmelzungen heranzuziehen sind, somit einen allgemeinguilti-
gen Charakter haben.>

4 Vgl. insbesondere BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,DAT/Altana®), 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, a.a.O., und BGH, Beschluss vom
12. Mérz 2001 (,,DAT/Altana“), Il ZB 15/00, a.a.0.

50 Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 (,,Nestlé Deutschland“), Il ZB 25/14, AG 2017, S. 790 ff.

51 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (,TLG/WCM*), Il ZB 12/21, openJur 2023, 4380, und Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Voda-
fone/Kabel Deutschland®), Il ZB 5/22, openJur 2024, 4211.

52 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana*), 1 BvR 1613/94, a.a.0., BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001, (,,DAT/Altana“), a.a.0.,
und vom 19. Juli 2010, (,,Stollwerck®), Il ZB 18/09, openJur 2010, 11922.

5 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, a.a.O.

54 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 26. April 2011 (,,Deutsche Telekom/T-Online*), 1 BvR 2658/10, openJur 2012, 133638, und vom 24. Mai 2012
(,,Daimler-Benz/Chrysler“), 1 BvR 3221/10, openjur 2013, 26198.
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Aus rechtlichen Erwégungen kann der Borsenkurs nach der bisherigen Rechtsprechung als Preis der Aktie
zumindest als Untergrenze fir die Bemessung einer Kompensationsleistung herangezogen werden. Inso-
weit ist ein Desinvestitionspreis maRgeblich. Bei diesem handelt es sich um den Preis, zu dem eine ein-
zelne Aktie — nicht ein Aktienpaket oder gar das Unternehmen als Ganzes — unter Abstraktion von der
Strukturmalinahme am Markt hatte verduBert werden kénnen. Zur Bestimmung der Untergrenze einer
Abfindung durch einen Borsenkurs kommt es lediglich darauf an, ob tatséchlich eine VerauRerung zu die-
sem Kurs moglich war.

Bei der Umrechnung des ermittelten gesamten Unternehmenswerts auf eine Aktie sind eventuelle Be-
sonderheiten des jeweiligen Bewertungsobjekts® gegebenenfalls durch eine von der quotalen Aufteilung
abweichende Aufteilung des Unternehmenswerts zu bericksichtigen.

Die bei einem Ausschluss der Minderheitsaktionare geschuldete Abfindung kann sich dartiber hinaus auch
aus dem Barwert der Ausgleichszahlungen ergeben, die nach einem zum Zeitpunkt des Ausschlusses der
Minderheitsaktionare bestehenden Unternehmensvertrag zu leisten sind. Da der Ausgleichsanspruch nur
die Aussicht auf Dividende ersetzt, nicht aber den Anteil an der Vermégenssubstanz, stellt dieser Barwert
regelméaRig nur den Mindestwert der Abfindung dar.%®

Auf die Berlcksichtigung von Preisen, die ein Mehrheitsaktiondr fur Anteile des zu bewertenden Unter-
nehmens an andere Aktionare gezahlt hat (,,Vorerwerbspreise*), besteht verfassungsrechtlich bei der Be-
messung der Barabfindung kein Anspruch.®’

1. Bewertung mit dem Bdrsenkurs

Aus rechtlichen Erwégungen kann der Borsenkurs nach der bisherigen Rechtsprechung als Preis der Aktie
zumindest als Untergrenze fir die Bemessung einer Kompensationsleistung herangezogen werden. Inso-
weit ist ein Desinvestitionspreis maRgeblich.%®

Wéhrend das Ausmal der Informationseffizienz und die damit verbundene angemessene Bepreisung
bzw. ,richtige” Bewertung durch den Markt bei der Bestimmung der Untergrenze einer Abfindung nicht
maligeblich ist, lasst sich der Unternehmenswert aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht nur dann zwei-
felsfrei aus Borsenkursen ableiten, wenn der Kapitalmarkt streng informations- und allokationseffizient
ist.

Soweit fir Unternehmensanteile Borsenkurse vorliegen, sind diese allerdings gemafR IDW S 1 zur Plausi-
bilitdtsbeurteilung der nach anerkannten wirtschaftswissenschaftlichen Methoden ermittelten funda-
mentalen Unternehmenswerte heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einfliisse, die sich mdglicherweise
auf die Borsenpreisbildung ausgewirkt haben, sorgfaltig zu analysieren und darzustellen.>®

In der Vergangenheit hat die Rechtsprechung allerdings mehrfach entschieden, dass bei borsennotierten
Gesellschaften fur Bewertungszwecke im Rahmen von aktien- oder umwandlungsrechtlichen Struktur-
malinahmen bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen allein auf den Bérsenkurs abgestellt werden und

5 7.B. unterschiedliche Aktiengattungen.

5 Vgl. BGH, Beschluss vom 15. September 2020 (,Wella“), Il ZB 6/20, AG 2020, S. 949 ff.
57 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,DAT/Altana“), a.a.0.

5 Vgl. Abschnitt C.I.

5% Vgl.IDW S 1, Rz. 15.
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eine Abfindung oder eine Wertrelation anhand der Borsenkurse der beteiligten Unternehmen ermittelt
werden kann.®

Danach kann der Ruickgriff auf den Borsenkurs eines Unternehmens eine geeignete Methode zur Schat-
zung des Unternehmenswerts sein. Die Berlcksichtigung des Borsenkurses beruhe auf der Annahme,
dass die Markteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfugung gestellten Informationen und Infor-
mationsmaoglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbewer-
tung im Borsenkurs der Aktien niederschlégt. Eine strenge Allokations- und Informationseffizienz sei nicht
erforderlich. Wenn im Einzelfall von einer effektiven Informationsbewertung durch den Markt nicht aus-
gegangen werden kann, konne der Unternehmenswert nicht unter Riickgriff auf den Borsenkurs ermittelt
werden.

In der Rechtsprechung werden Kriterien fiir die Beurteilung der Frage diskutiert, ob sich aus beobachte-
ten Borsenkursen im jeweiligen Einzelfall der ,,wahre Wert* einer Beteiligung ableiten l&sst. Aus der Sicht
der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und der betriebswirtschaftlichen Praxis sind in Bezug auf diese
Frage umfassende 6konomische Analysen und weitergehende Handlungen fiir die Beurteilung der Ange-
messenheit borsenkursbasierter Kompensationen erforderlich. Das IDW hat die Arbeitsgruppe ,Wurdi-
gung der Angemessenheit des Borsenkurses* eingerichtet, um diese Fragestellungen vertieft zu analysie-
ren und in einem Standard darzustellen. Der FAUB hat den IDW Standard Beurteilung der Angemessen-
heit borsenkursbasierter Kompensationen (IDW S 17) am 18. November 2025 verabschiedet.

IDW S 17 fihrt zu der Frage, ob sich aus beobachteten Bérsenkursen der ,,wahre Wert" einer Beteiligung
ableiten lasst, sechs Beurteilungskriterien und ihre Auspragungen im Einzelnen auf. Die Auspragungen
werden fur jedes dieser Kriterien nach einem Ampelsystem bewertet. Liegt mindestens bei einem Beur-
teilungskriterium eine rote Ausprégung vor, darf der Borsenkurs nicht als alleiniger MafRstab fir den
~wahren“ Wert herangezogen werden. Mal3geblich ist in diesem Fall der objektivierte Unternehmens-
wert. Sofern bei mindestens einem Beurteilungskriterium eine gelbe Ausprégung vorliegt, ist die Ermitt-
lung des objektivierten Unternehmenswerts in jedem Fall erforderlich. Nur wenn die Auspragungen aller
Beurteilungskriterien als griin angesehen werden, kann der Borsenkurs ohne zwingenden Vergleich mit
dem objektivierten Unternehmenswert maf3geblich als Indikation fur den ,,wahren“ Wert herangezogen
werden.®*

Die Beurteilungskriterien und ihre Auspragungen ergeben sich im Einzelnen wie folgt:®2

= Struktur der Anteilseigner

Atomistische Struktur oder beherrschender Einfluss einzelner Anteilseigner oder einer Gruppe
gemeinsam handelnder Anteilseigner, der erst durch eine zeitnahe Transaktion zwischen eine
ielzahl voneinander unabhéngigen freien Parteien zustande gekommen und der dabei mehr-
heitlich akzeptierte Preis im zu beurteilenden Borsenkurs reflektiert ist

= Faktische Beherrschung durch einen oder eine Gruppe gemeinsam handelnder Anteilseigner

o ertragliche Beherrschung (8 291 AktG

80 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (,,TLG/WCM*), Il ZB 12/21, a.a.0., und BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel
Deutschland“), Il ZB 5/22, a.a.O.

61 Vgl.IDW S 17, Rz. 32 ff.

62 Vgl.IDW S 17, Rz. 36 ff.
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= Liquiditat des Aktienhandels®

Breite und aktuelle Marktabdeckung, die geeignete Informationen in Bezug auf die Einsch&tzung
zum vollen wirtschaftlichen Wert liefert und Prognosen mit relativ geringer Spannweite

Aktuelle Marktabdeckung, aber deutliche Abweichungen zwischen den Prognosen, oder Ein-
sch&tzungen wesentlich durch vom vollen wirtschaftlichen Wert unabhéngigen Einflussfaktoren
bestimmt

Keine aktuellen Publikationen von professionellen Marktbeobachtern, die geeignete Informatio-|
nen in Bezug auf die Einschatzung zum vollen wirtschaftlichen Wert liefern

ertpapier im regulierten Markt oder in einem auslandischen vergleichbaren Borsensegment
notiert, so dass hdchste Berichterstattungspflichten gegentiber den Kapitalmarktteilnehmern be-
stehen und diese auch vollumfanglich beachtet werden oder freiwillige Verdffentlichung in einem
ergleichbareren Umfang und in einer vergleichbaren zeitlichen Nahe zu den dortigen Berichter

Operative und finanzielle Struktur des Unternehmens und wirtschaftliche Rahmenbedingungen
zwischen Referenzzeitraum fir den Borsenkurs und Bewertungsstichtag nicht deutlich verander

Offensichtliche Anhaltspunkte fur eine nicht durch die erwartete Ertragskraft des Unternehmens
oder die Renditeerwartung der Investoren beeinflusste Borsenkursentwicklung

In der Literatur ist der am 14. Mai 2025 vorgelegte Entwurf des IDW S 17 mehrfach kommentiert wor-
den.®” Teils wird die Auffassung vertreten, ein Ampelsystem mit sechs gleichwertigen Beurteilungskrite-
rien ginge deutlich iber die Anforderungen des BGH hinaus. Wir sind ebenfalls der Auffassung, dass die
sechs Kriterien nicht gleichgewichtig nebeneinanderstehen. Bei der Bildung eines Gesamturteils ist zu
wiirdigen, dass einer effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung durch den Kapitalmarkt und
einer uneingeschrénkten Verkehrsfahigkeit vor allem durch die Beurteilungskriterien Liquiditit des Akti-
enhandels, Umfang der Berichterstattung und Abwesenheit einer Kursbeeinflussung Rechnung getragen

63 Gemessen z.B. anhand des relativen Bid-Ask-Spreads, des relativen und absoluten Handelsvolumens pro Tag, des Handelsumsatzes pro Tag
oder der Anzahl der Handelstage.

64 Sammlung und Wiirdigung von Informationen tiber das Unternehmen und das Marktumfeld sowie Publikation der daraus gewonnenen
Einschatzungen zum vollen wirtschaftlichen Wert durch professionelle Marktbeobachter, wie z.B. Analysten, Ratingagenturen oder institu-
tionelle Marktteilnehmer.

85 Ein unternehmensbezogener Anhaltspunkt dafiir ist, wenn die Gesellschaft zwischen dem Borsenkursstichtag und dem Bewertungsstichtag
eine Ad-hoc-Mitteilung, fiir die die Vermutung einer kursbeeinflussenden Tatsache gilt, zu einem Unternehmensereignis herausgegeben

hat.

8  Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchs-
verordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2003/124/EG und
2004/72/EG der Kommission.

67 Vgl. z.B. Ruthardt, AG 2025, S. 557 ff., und Decher, AG 2025, S. 572 ff.
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wird. Im Ubrigen sind wir der Auffassung, dass die verabschiedete Fassung des IDW S 17 den Stimmen in
der Literatur angemessen Rechnung tragt.

I11. Bewertungsgrundsatze und -methoden

Die Anwendung einer bestimmten Bewertungsmethode ist weder nach dem Verfassungsrecht noch nach
dem einfachen Recht vorgegeben.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich regelméfig aus dem Nutzen, den das Unternehmen insbeson-
dere aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz, seiner Innovations-
kraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation sowie seines Managements in
Zukunft erbringen kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgt werden,
wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die
Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirt-
schaften.

In Betriebswirtschaftslehre, Rechtsprechung und Bewertungspraxis haben sich allgemein anerkannte Be-
wertungsgrundsatze, die auf die Bewertung von Unternehmen angewandt werden, herausgebildet. Diese
haben ihren Niederschlag insbesondere im IDW S 1 gefunden.

Im Einklang mit der deutschen Rechtsprechung und der langjéhrigen Bewertungspraxis ist der fundamen-
tale Unternehmenswert nach den Grundséatzen des IDW S 1 bei gesellschaftsrechtlichen Bewertungsan-
l&ssen als ein von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhangiger Wert (objekti-
vierter Unternehmenswert) und unter unmittelbarer Berticksichtigung der Besteuerung der Anteilseigner
(,,nach personlichen Steuern®) zu ermitteln, da in diesen Féllen ein Interessensgegensatz zwischen ver-
schiedenen Parteien besteht und ein Gleichbehandlung erforderlich ist.®®

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprufbaren Zukunftserfolgswert aus
der Perspektive eines inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Eigenkapitalgebers dar. Annahmege-
malf ist dieser Uber die Verhaltnisse des Unternehmens und des Marktes umfassend informiert und hat
keine anderen Interessen in Bezug auf das Bewertungsobjekt als seine finanzielle Beteiligung.®®

Die nachfolgende Darstellung soll allgemeine Bewertungsgrundséatze beschreiben, bezieht sich in der
konkreten Ausgestaltung aber ausschlieRlich auf den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 20.
8 Vgl.IDWS 1, Rz. 19.
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1. Zukunftserfolgswert

Der Zukunftserfolgswert entspricht dem Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbun-
denen Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner,’® was sich wie folgt veranschaulichen Iasst:

Diskontierung der zukiinftigen Nettoeinnahmen mit den risikodquivalenten Kapitalkosten

Unternehmens- t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 v

wert \ )
Y

Erwartete Nettoeinnahmen

M Detailplanungsphase M Grobplanungsphase Ubergangsjahr Terminal Value

Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 4 Zukunftserfolgswert

Der Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted-Cashflow-
Verfahren ermittelt werden. Beide Verfahren sind grundsétzlich gleichwertig und fiihren bei gleichen Be-
wertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, zu identischen Ergebnissen, da sie auf
derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkiil) basieren.™

Der Ertragswert ermittelt sich als der mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinste Barwert der den Un-
ternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse. Diese Uberschiisse werden aus den
kunftigen Ertragsuberschiissen des betriebsnotwendigen Vermdgens sowie den finanziellen Ergebnissen
aus VerauRerungen des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens bzw. den Wertansatzen anderer geson-
dert bewerteter Vermogenswerte abgeleitet.”

Eine sachgerechte Anwendung des Kapitalwertkalkils setzt voraus, dass Zahler (Einnahmen der Anteils-
eigner) und Nenner (Kapitalisierungszinssatz) der Bewertungsgleichung unter anderem hinsichtlich Unsi-
cherheit, Breite und zeitlicher Struktur dquivalent sein miissen (Aquivalenzprinzip). Dem zentralen Grund-
satz der Risikodquivalenz kann entweder mit der Sicherheitsaquivalenzmethode oder mit der Risikozu-
schlagsmethode Rechnung getragen werden. Da die Bezifferung von Sicherheitsaquivalenten insbeson-
dere im Hinblick auf eine Typisierung von Anteilseignern bis dato nicht Gberzeugend gelst werden
konnte, hat sich die Risikozuschlagsmethode — zumindest bei der Ermittlung von objektivierten Unter-
nehmenswerten — in Wissenschaft, Rechtsprechung und Bewertungspraxis durchgesetzt.”

Im Hinblick auf die Problematik einer eindeutigen Abgrenzung sollte bei der Risikozuschlagsmethode
nicht zwischen unternehmensspezifischen und allgemeinen Risiken unterschieden werden, sondern das

70 Vgl.IDWS 1,Rz. 8, 34.

1 Vgl.IDWS1,Rz..

72 Vgl.IDWS 1, Rz. 47.

3 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Diisseldorf 2018, Kapitel A, Rz. 210 ff. Dabei steht der Begriff ,,Breite” fiir
die absolute Hohe und das kiinftige Wachstum der Uberschiisse sowie die zugehdrigen Wahrungen und die Besteuerung.
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gesamte Risiko ausschlieRlich im Kapitalisierungszinssatz berticksichtigt werden. Im Zahler der Bewer-
tungsgleichung sind deshalb stets (realistische) Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse bzw. der
Einnahmen der Anteilseigner anzusetzen.”

Sofern sich aus der Analyse der Managementplanung ergibt, dass die vorgelegte Planungsrechnung ent-
weder nicht vollstandig den Anforderungen an eine integrierte Planung” entspricht oder nicht erwar-
tungswerttreu ist, hat der Wirtschaftsprifer in der Funktion des neutralen Gutachters sowie des neutra-
len Sachverstandigen die Managementplanung entsprechend anzupassen oder zu erganzen.’® Diese so-
genannte Zukunftserfolgsplanung ist bei der Bewertung zugrunde zu legen. Gleichwohl bleibt die Verant-
wortung fiir die Managementplanung beim Management des Unternehmens.””

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unternehmensbewer-
tung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Ausgangspunkt fir
Plausibilitatsbeurteilungen.” Sofern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Griinden
und/oder aufgrund verénderter Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukiinftig andere sein werden,
sind die erkennbaren Unterschiede zu berticksichtigen.”

Im Rahmen der Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse ist zu beurteilen, ob und gegebenenfalls
in welchem Umfang Synergieeffekte zu bertcksichtigen sind. Unter Synergieeffekten versteht man die
Verdnderungen der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder meh-
rerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen.
Der IDW S 1 unterscheidet in seiner vor dem 11. Februar 2026 glltigen Fassung zwischen echten und
unechten Synergien.

Echte Synergien betreffen Verdnderungen, die erst infolge der Mainahme, die Anlass der Bewertung ist
(z.B. ein aktienrechtlicher Squeeze-out), realisierbar sind. Unechte Synergieeffekte sind auch ohne den
Bewertungsanlass realisierbar. Nach der vor dem 11. Februar 2026 gultigen Fassung des IDW S 1 waren
bei einer objektivierten Bewertung nur die unechten Synergien zu beriicksichtigen und diese auch nur
dann, wenn die Synergie stiftenden MalRnahmen bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept do-
kumentiert sind und nur soweit sie auf das Bewertungsobjekt entfallen.®

Diese Unterscheidung wird in der aktuellen Fassung des IDW S 1 nicht mehr getroffen. Danach sind die
zu erwartenden Zukunftserfolge aus einem Verbund von einem neutralen Gutachter bzw. Sachversténdi-
gen in jedem Fall anzusetzen, soweit zum Bewertungsstichtag der wirtschaftliche Verbund bereits ver-
wirklicht ist.8!

Soweit zum Bewertungsstichtag die konkrete Mdglichkeit und Erwartung besteht, einen solchen wirt-
schaftlichen Verbund neu einzugehen, zu intensivieren oder zu erweitern, ist von einem neutralen Gut-
achter bzw. Sachverstandigen unter Berlcksichtigung der wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbe-
dingungen zu entscheiden, ob und in welcher Hohe zusétzliche positive oder negative Auswirkungen auf

74 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 332.

75 Abstimmbarkeit zwischen Planung der Gewinn- und Verlustrechnung (,GuV*), der Bilanz und der Finanzbedarfsrechnung.
76 Diese gilt auch bei vollstandigem Fehlen einer Managementplanung.

7 Vgl.IDWS 1, Rz. 54 f.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 60.

7 Vgl.IDWS 1, Rz. 64.

8 Vgl.IDWS 1i.d.F. 2008, Rz. 33 f.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 81.
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die Zukunftserfolge zu bertiicksichtigen sind. Dabei ist darauf abzustellen, ob eine solche MalRnahme aus
der Perspektive umfassend informierter Eigenkapitalgeber mit ausschlieRlich finanzieller Zielsetzung
ohne Einfluss auf die Geschéftspolitik zu erwarten wére. Die MalRnahme und die aus ihr erwarteten Zu-
kunftserfolge miissen ferner plausibel sein. Es ist hingegen nicht Aufgabe des Wirtschaftsprifers, alle
denkbaren kiinftigen synergiestiftenden Manahmen zu beurteilen

Da Synergien nur gemeinsam realisiert werden kénnen, ist nicht darauf abzustellen, wo im wirtschaftli-
chen Verbund die Synergien tatsachlich anfallen. Vielmehr sind die Synergien angemessen aufzuteilen.
Die Aufteilung der Synergien hat der neutrale Gutachter bzw. Sachversténdige einzelfallabh&ngig anhand
nachvollziehbarer Kriterien und unter Berticksichtigung der wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbe-
dingungen vorzunehmen 8

Bei der Bewertung von Unternehmen, die Obergesellschaft eines Konzerns sind, kdnnen die finanziellen
Uberschiisse nach verschiedenen Methoden ermittelt werden.® Die im jeweiligen Einzelfall sachgerechte
Methode ergibt sich aus dem Planungs- und Steuerungsansatz des Konzerns und unter Berticksichtigung
der Frage, ob eine Darstellung auch der Werte einzelner Konzernunternehmen sinnvoll, gewiinscht oder
erforderlich ist.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschittung derjenigen finanziel-
len Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten
Unternehmenskonzepts® und rechtlicher Restriktionen, z.B. regulatorischer Vorgaben, tatsachlich fir
Ausschiittungen zur Verfiigung stehen.®

Soweit die Planung zwei oder drei Phasen unterscheidet, ergibt sich fiir die erste®” und gegebenenfalls
zweite® Phase eine Aufteilung der Uberschiisse in Ausschiittungen und in thesaurierte Mittel einschlieR-
lich deren Verwendung auf Basis des individuellen Gesch&aftsmodells. Dabei sind die bisherige und die
geplante Ausschuttungspolitik, die geplante Eigenkapitalausstattung und die steuerlichen Rahmenbedin-
gungen zu reflektieren. Sofern fir die Verwendung thesaurierter Betrdge keine Planungen vorliegen und
auch die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sachgerechte Pramisse zur
Mittelverwendung zu treffen

Fir die zweite bzw. dritte Phase® ist typisierend anzunehmen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens zu dem der Alternativanlage aquivalent ist. Fiir die Wiederanlage thesau-
rierter Mittel wird dabei angenommen, dass diese entweder durch eine kapitalwertneutrale Anlage zum
Kapitalisierungszinssatz vor Ertragsteuern der Gesellschaft oder wertgleich durch eine fiktive unmittel-
bare Zurechnung der Thesaurierungen bei den Anteilseignern abgebildet werden kann.*!

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 82.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 83.

84 Stufenweise durch Vereinnahmung der Ergebnisse im Beteiligungsergebnis des jeweils beteiligten Unternehmens oder simultan durch Sum-
mierung und Konsolidierung. Daneben kann die Bewertung von Konzernen auch durch eine Addition der Werte jedes einzelnen Konzernun-
ternehmens unter Beriicksichtigung der Beteiligungsverhdltnisse durchgefiihrt werden (,,sum-of-the-parts*).

85 EinschlieBlich der Planung von Ausschiittungen.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 85.

87 Die sogenannte ,,Detailplanungsphase®.

8  Die sogenannte ,,Grobplanungsphase*.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 86.

%  Die sogenannte ,Fortfilhrungsphase®.

% Vgl.IDWS 1, Rz. 87.
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Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der frei fiir den Investor verwendbaren Uberschiisse
bestimmt. Daher ist grundsétzlich auf den Nettozufluss abzustellen, sodass sdmtliche Steuerzahlungen
unabhangig von der Ebene ihres Anfalls zu bericksichtigen sind. Somit ist es sachgerecht, die Zukunfts-
erfolge neben Unternehmenssteuern auch um die personlichen Ertragsteuern der Eigenkapitalgeber zu
kiirzen und mit einem — ebenfalls — um personliche Ertragsteuern reduzierten Kapitalisierungszinssatz zu
diskontieren.®

Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanléssen, bei denen auf die Interessen von abzufindenden
Gesellschaftern abzustellen ist, ist der objektivierte Unternehmenswert — im Einklang mit der langjahri-
gen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung — dabei aus der Perspektive einer inlandischen
unbeschrankt steuerpflichtigen nattrlichen Person als Eigenkapitalgeber zu ermitteln.®

Im derzeit geltenden System der Abgeltungsteuer unterliegen die Einkilinfte des typisierten Anteilseigners
aus Dividenden und VeraufRerungsgewinnen infolge von Wertsteigerungen (Kursgewinnen) — ebenso wie
dessen Zinseinklnfte — einem einheitlichen kombinierten Nominalsteuersatz von 26,375 %.%* Flr ausge-
schiittete Gewinne ergibt sich die daraus resultierende effektive Steuerbelastung unmittelbar aus einem
Abzug der nominellen Steuerbelastung.

Aufgrund des Zinseffektes ist die effektive Steuerbelastung thesaurierungsbedingter VerduRerungsge-
winne von der personlichen Haltedauer des Anteilseigners abhéngig. Nach Ansicht des FAUB ist es sach-
gerecht, bei Abschatzung des effektiven persdnlichen Steuersatzes fur Verauf3erungsgewinne von langen
Haltedauern und einer entsprechend geringeren effektiven Steuerbelastung der thesaurierten Gewinne
auszugehen.

Der FAUB empfiehlt, von einer effektiven Steuerbelastung in Héhe des hélftigen Nominalsteuersatzes
auszugehen.® Als effektive Steuerbelastung thesaurierungsbedingter VerauRerungsgewinne ist demzu-
folge derzeit ein Steuersatz von 13,1875 % anzusetzen.

Der zur Ableitung des Barwerts der Nettozufllisse anzusetzende Kapitalisierungszinssatz stellt die Rendite
aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten bestmdglichen Alternativanlage
dar.%® Diese Rendite lasst sich nach dem CAPM in eine risikolose Verzinsung (Basiszinssatz) und eine von
den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie zerle-
gen.%’

Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Uberschiisse nach Ende der
— gegebenenfalls um eine Grobplanungsphase ergénzten — Detailplanungsphase wird der Kapitalisie-
rungszinssatz um einen Wachstumsabschlag gemindert.%

Ein gegebenenfalls vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist im Rahmen der Unterneh-
mensbewertung grundsatzlich gesondert neben dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens

9 Vgl.IDWS 1, Rz. 90.

% Vgl.IDWS 1, Rz. 91.

9 Einkommensteuer einschlieRlich Solidaritatszuschlag; die Kirchensteuer wird nicht bericksichtigt.
9 Fir Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2009; vgl. FAUB, IDW-FN 2007, S. 443 ff.

% Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 331.

97 Vgl. dazu im Einzelnen IDW S 1, Rz. 114 ff.

% Vgl.im Einzelnen dazu IDW S 1, Rz. 123 ff.
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zu beriicksichtigen. Es umfasst solche Vermdgensgegenstande, die frei verduRert werden kénnten, ohne
dass davon der eigentliche Unternehmenszweck beriihrt wird. Eine Berlcksichtigung als Sonderwert
kommt auch fir andere Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvoll-
sténdig abgebildet werden kdnnen, in Betracht.

2. Liquidationswert und Substanzwert

GemaR IDW S 1 kommt der Liquidationswert als Untergrenze fur den Unternehmenswert in Betracht,
wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei der Liquidation des gesamten Unternehmens
ergeben wirden, den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens lbersteigt.*®

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen
vorhandenen Werte und Schulden. Da dem Substanzwert grundsétzlich der direkte Bezug zu kiinftigen
finanziellen Uberschiissen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts in der Regel
keine eigensténdige Bedeutung zu.

3. Vereinfachte Preisfindungen

Neben den Zukunftserfolgswertverfahren kommen in der Bewertungspraxis regelmaRig auch Bewer-
tungsverfahren zur Anwendung, bei denen auf aus beobachtbaren Marktpreisen abgeleiteten Multipli-
katoren abgestellt wird. Der Unternehmenswert ist gemaR diesen Bewertungsverfahren aus der Ubertra-
gung von Multiplikatoren auf das Bewertungsobjekt abzuleiten.*®

Bei Multiplikatormethoden sind fir eine Gruppe vergleichbarer Unternehmen?® deren beobachtbare
Marktpreise in Relation zu einer definierten BezugsgréRe zu setzen. Der so gewonnene Multiplikator ist
dann mit der Auspragung der ausgewéahlten BezugsgroRe des Bewertungsobjekts zu multiplizieren.%

Multiplikatormethoden kdnnen konzeptionell in das nachhaltige Ergebnis eines vereinfachten Zukunfts-
erfolgswertverfahrens tberfiihrt werden. Im Vergleich zu einem Zukunftserfolgsverfahren, bei dem re-
gelmaRig mehrjahrige Planungen explizit einflieRen, stellen Multiplikatormethoden somit inhédrent ver-
einfachte Verfahren dar.'%

Die Bewertung von Unternehmen mittels Multiplikatormethoden kann daher nur dem Zweck einer ver-
einfachten Preisfindung sowie der Plausibilitdtsbeurteilung zukunftserfolgswertorientierter Bewertungen
dienen. Multiplikatormethoden kdnnen zudem insbesondere im Transaktionsumfeld Anwendung fin-
den.t*

Multiplikatoren werden entweder aus Kapitalmarktdaten borsennotierter Vergleichsunternehmen'®
oder aus vergleichbaren Transaktionen'® abgeleitet.

% Vgl.IDWS1,Rz. 151.

100 vgl. IDW S 1, Rz. 136.

101 Peers”; gemeinsam ,,Peer Group”.
102 ygl. IDW S 1, Rz. 137.

103 vgl. IDW S 1, Rz. 138.

104 Vgl IDW S 1, Rz. 140.

105 Sogenannte Trading Multiples.

106 - Sogenannte Transaction Multiples.
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Die auf Basis von Multiplikatoren ermittelten Werte kdnnen in der Regel nur einen ersten groben An-
haltspunkt geben. Zum einen bericksichtigen einige Multiplikatoren unternehmensspezifische Ertrags-
und Kostenstrukturen nicht hinreichend. Zum anderen sind die Prognosezeitrdume der Sch&tzungen von
Analysten fiir die Vergleichsunternehmen oftmals nicht lang genug, um die auf Grundlage interner Daten
in einer ferneren Zukunft fir das Bewertungsobjekt erwarteten Veranderungen angemessen bertcksich-
tigen zu kénnen. SchlieBlich kénnen auch weitere Besonderheiten des Bewertungsobjekts, wie z.B. Ver-
lustvortrége und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen, die Aussagekraft von Multiplikator-Bewertungen
einschranken.

Bei aus Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist dariiber hinaus zu beachten, dass tatsachlich
gezahlte Kaufpreise von der Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind. Dabei ist zu bertick-
sichtigen, dass Transaktionsmultiplikatoren oftmals durch erwerberspezifische Besonderheiten, wie Sy-
nergieerwartungen, eine vom Erwerber gezahlte Kontrollpramie zur Erreichung einer hohen Anteilsquote
oder Nebenabreden in Kaufvertragen, gepragt sind.1%’

Zusammenfassend hélt das IDW fest, dass Multiplikatorverfahren je nach Bewertungsanlass einen unter-
schiedlichen Stellenwert in der Unternehmensbewertung haben. Sie kdnnen jedoch ein Zukunftserfolgs-
wertverfahren als eigenstindiges Bewertungsverfahren nicht ersetzen, sondern dienen primér der Plau-
sibilitatsbeurteilung von mit Zukunftserfolgswertverfahren ermittelten Unternehmenswerten.%®

4, Gezahlte Kaufpreise und Bérsenkurse

Der nach den im IDW S 1 dargestellten Grundsatzen ermittelte Unternehmenswert oder Wert von Un-
ternehmensanteilen ist zu unterscheiden von Preisen fur diese. Der Preis fur Unternehmen bildet sich auf
Markten aus Angebot und Nachfrage. Er wird im Wesentlichen von der Nutzenschétzung der jeweiligen
Kaufer und Verk&ufer bestimmt. Dieser kann insbesondere je nach dem Verhéltnis zwischen Angebot und
Nachfrage, den Einflussmdoglichkeiten der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik'%° sowie un-
terschiedlichen Informationsgrundlagen mehr oder weniger stark von dem Wert des gesamten Unter-
nehmens oder dem Wert des Unternehmensanteils abweichen.**

Ungeachtet dessen sind tatsachlich gezahlte Preise fir das zu bewertende Unternehmen oder Unterneh-
mensteile — sofern eine ausreichende Zeitndhe der Preisbildung gegeben ist — zur Plausibilitdtsbeurtei-
lung von Unternehmens- und Anteilswerten heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einfliisse, die sich auf
die Preisbildung ausgewirkt haben kénnen, zu analysieren.

Bei sachlich nicht begriindbaren wesentlichen Abweichungen zwischen dem ermittelten Zukunftserfolgs-
wert und beobachtbaren Preisen hat der Wirtschaftsprifer die der Bewertung zugrunde liegenden An-
nahmen zu hinterfragen. Dies gilt insbesondere beziiglich der Zukunftserfolgsplanung, da sich aus solchen
Abweichungen Hinweise ergeben kénnen, ob die dort getroffenen Annahmen nach oben oder unten ver-
zerrt und deshalb im Einzelfall anzupassen sind.

107 Vgl. IDW S 1, Rz. 144,

108 Vgl. IDWS 1, Rz. 14.

109 Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrminoritat oder Streubesitz.
10 vgl. IDWS 1, Rz. 40.
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Insofern ergénzt die Analyse von beobachtbaren Preisen die Unternehmensbewertung nur, ersetzt sie
aber nicht.*!

So beruhen Unternehmensbewertungen auf hinsichtlich Plausibilitt beurteilten Annahmen zum Bewer-
tungsobjekt, insbesondere auf in der Regel dem Kapitalmarkt und einer breiteren Offentlichkeit nicht
zugénglichen internen Planungsrechnungen und Erlauterungen des Managements zum Unternehmens-
konzept.!?

Die Rechtsprechung hélt eine Bewertung mit Borsenkursen grundsétzlich fiir eine geeignete Methode zur
Schétzung des Unternehmenswerts. Bei Erfiillung der Kriterien, die fur die MaRgeblichkeit von Borsen-
kursen flr die Bemessung von Kompensationsleistungen gefordert werden, kann eine Bewertung mit
Borsenkursen eine Zukunftserfolgsbewertung im Einzelfall ersetzen '3

Vorerwerbspreise, die ein GroRRaktionar in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang mit einer Struktur-
malinahme entrichtet, spielen fiir die Bemessung der angemessenen Abfindung bzw. des angemessenen
Ausgleichs in der Regel keine Rolle. Nur in besonders gelagerten Ausnahmefallen kdnnen diese von Ge-
richten bei der Schatzung des Unternehmenswerts herangezogen werden.!**

IV. Prifungsvorgehen

Der Bewertungsgutachter tragt der gesellschaftsrechtlichen Rechtsprechung Rechnung, indem er zu-
nachst beurteilt hat, welche der grundsatzlich geeigneten Bewertungsmethoden in diesem Fall den Wert
der Unternehmensbeteiligung zutreffend abbildet.

Beider UberprUfung, ob der Borsenkurs der A-Aktie maRigeblich als Indikation fir den ,,wahren“ Wert der
Beteiligung an der A-Sparte herangezogen werden kann, sind die Beurteilungskriterien der Rechtspre-
chung zugrunde zu legen, die im IDW S 17 aufgegriffen werden. Bei der Gesamtbeurteilung haben wir
der unterschiedlichen Bedeutung und der jeweiligen Auspragung der einzelnen Kriterien Rechnung ge-
tragen.

Zur Plausibilisierung der Relevanz des Borsenkurses fiir die Festsetzung der angemessenen Abfindung far
die A-Aktien hat der Bewertungsgutachter dariiber hinaus Bandbreiten des Unternehmenswerts der A-
Sparte unter Verwendung der in der Praxis der Unternehmensbewertung und der gesellschaftsrechtli-
chen Rechtsprechung anerkannten Methoden ermittelt. Dies ist insbesondere der objektivierte Unter-
nehmenswert nach IDW S 1. Bei unserer Priifung haben wir uns umfassend mit dem so ermittelten Zu-
kunftserfolgswert auseinandergesetzt und dabei auch reflektiert, ob der Liguidationswert als Unter-
grenze eines fundamental ermittelten Unternehmenswerts im vorliegenden Bewertungsfall relevant ist.

Aufgrund der Tatsache, dass das Ergebnis der Ermittlung eines Unternehmenswerts nur eine Schatzung
sein kann und in Ubereinstimmung mit den ,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung*:*®

11 vgl. IDWS 1, Rz. 42.

112 Vgl. IDW S 1, Rz. 42.

13 vgl. Tz. 51 ff. dieses Berichts.

114 vgl. dazu OLG Dsseldorf, Beschluss vom 11. Dezember 2025 (,,Deutsche Postbank®), 1-26 W 5/21 [AktE], https://www.spruchverfahren-
direkt.de/?p=97, Abruf vom 25. Mérz.2026, OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 13. September 2021 (,,ANZAG"), 21 W 38/15, AG 2022,
S. 83 ff.

15 DVFA-Empfehlungen®.
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des Arbeitskreises ,,Corporate Transactions and Valuation“ der DVFA Deutsche Vereinigung fir Finanz-
analyse und Asset Management e.V., Frankfurt am Main,'!® hat der Bewertungsgutachter dartiber hinaus
auch andere Wert- und Preismalistabe fir die Bewertung der A-Aktie herangezogen.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir mit Hilfe dieser Bewertungen im Sinne einer Plausibilisierung ve-
rifiziert, ob die alternativen Wert- und Preismalistibe die Bewertungsergebnisse der nach der Rechtspre-
chung relevanten Bewertungsmethoden stiitzen.

Wir haben bei unserer Priifung einen Schwerpunkt darin gesetzt zu verifizieren, ob die Ableitung des
objektivierten Unternehmenswerts im Sinne des IDW S 1 sachgerecht fiir die A-Sparte durchgefihrt wor-
denist.

In diesem Zusammenhang haben uns die Vertreter von HHLA bzw. ValueTrust mandlich wie schriftlich
insbesondere die folgenden Themenkomplexe dargelegt:

= Geschaftstatigkeit von HHLA einschliellich des Markt- und Wettbewerbsumfelds, mit einem Schwer-
punkt bei den Verhaltnissen der A-Sparte

= In der Vergangenheit erzielte und flr die Zukunft geplante operative Ergebnisse

= Ermittlung von Finanzergebnis und Unternehmenssteuern sowie der Anteile am Gesamtergebnis, die
auf nicht beherrschende Anteile entfallen

= Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses unter Berticksichtigung einer Konvergenzphase!!’
= Bewertungsansatz und Stand der laufenden Bewertungsarbeiten

Mit Hilfe der zur Verfugung gestellten Unterlagen und der ergdnzenden, miindlich erteilten Informatio-
nen haben wir die Planungsansétze auf Plausibilitat, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit gepriift so-
wie die Bewertung methodisch und inhaltlich nachvollzogen.

Daneben haben wir ergdnzende eigene Untersuchungen und Berechnungen, auch zu den Komponenten
des Kapitalisierungszinssatzes, vorgenommen.

Schwerpunkte unserer Priifung des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 waren die folgen-
den Fragestellungen:

= Plausibilitat der vorgelegten Planungsrechnung
= Sachgerechte Ubernahme der Planungsrechnung in das Bewertungsmodell

= Sachgerechte Ableitung der Nettoeinnahmen in der Detailplanungsphase und ihrer Fortschreibung
in einer Konvergenzphase

= Stichhaltige Begriindung des nachhaltigen Ergebnisses und der nachhaltigen Nettoeinnahmen
= Sachgerechte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
= Angemessene und insgesamt sachgerechte Anwendung der Bewertungsmethodik

= |dentifizierung und gegebenenfalls sachgerechte Einbeziehung von gesondert zu bewertenden Sach-
verhalten, wie z.B. nicht betriebsnotwendigem Vermégen

116 DVFA“. ) }
17 Geschéftsjahre 2031 bis 2034, wobei das Jahr 2034 ein Ubergangsjahr zur Uberleitung auf das nachhaltige Ergebnis darstellt.
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Neben diesen inhaltlichen Schwerpunktsetzungen haben wir bei unserer Priifung des objektivierten Un-
ternehmenswerts nach IDW S 1 Schwerpunkte nach der wertmaRigen Bedeutung einzelner Bestandteile
des Ergebnisses bzw. der Nettoeinnahmen gesetzt.

Bei der Plausibilisierung der vorgelegten Planungsrechnung haben wir den IDW Praxishinweis 2/2017 be-
achtet. Die MaRstébe fiir Plausibilitét ergeben sich danach wie folgt:

MaRBstébe fiir Plausibilitdt

Rechnerische und formelle Plausibilitét Materielle, interne Plausibilitdt Materielle, externe Plausibilitét
Rechnerische Konsistenz ~ Annahmen-Konsistenz Erlauterungen des Unternehmensanalyse Marktanalyse Analyse der Wettbewerber
Managements (einschlielich
Vergangenheitsanalyse)
Fehlerfreiheit der Wirdigung der Konsistenz iNachvollziehbarkeitund ~ Nachvollziehbarkeitund | Nachvollziehbarkeitund  Nachvollziehbarkeit und

Berechnungen innerhalb  der Annahmen innerhalb :Konsistenz derPlanung  Konsistenz der Planung  |Konsistenz der Planung  Konsistenz der Planung
der Teilplane und zwischen einzelner Teilplane sowie imit den Erlauterungen mit den Ist-Entwicklungen {z.B. mit volkswirtschaft-  z.B. mit Ist-Zahlen und
den Teilplanen zwischen Teilplanen in der Vergangenheit und lichen Prognosen, Analystenschétzungen
den Unternehmens- Absatzmarktanalysen etc.

potenzialen zum Stichtag

Quelle: IDW Praxishinweis 2/2017.

Abbildung 5 MaRstabe fur Plausibilitat

Die Analyse der Vergangenheitsdaten stellt danach eine Grundlage zur materiellen, internen Plausibilisie-
rung der jeweiligen Planungsrechnung dar. Wir haben uns davon iberzeugt, dass wesentliche voraus-
sichtlich nicht wiederkehrende bzw. nicht planbare Ergebniseinfliisse der Vergangenheit bei der Ermitt-
lung der Planergebnisse als solche nicht fortgeschrieben worden sind. Zu diesem Zweck haben wir die
Abschlisse und Prufungsberichte fiir den betrachteten Vergleichszeitraum der Vergangenheit!'® analy-
siert.

Zur Einschatzung der Qualitat des Planungswesens von HHLA haben wir uns zunéchst den reguldren Pla-
nungsprozess erlautern lassen und verifiziert, ob dieser den Grundsatzen ordnungsgemalier Planung ent-
spricht. Daruiber hinaus haben wir uns darlegen lassen, dass die vorgelegte Planungsrechnung ohne Ver-
anderungen der im reguldren Planungsprozess entstandenen Planungsrechnung entspricht.

Die Qualitat des Planungswesens lasst 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 in der Regel mit einem zu-
nehmendem Planungshorizont abnimmt.

Der Bewertungsgutachter hat die Planungstreue dementsprechend anhand eines Vergleichs der tatséch-
lich in den Geschéftsjahren 2023 bis 2025 erzielten Umsatzerldse und der umgeschlagenen Mengen (in
TEU)!® sowie des EBIT'? (Ist) mit den jeweils prognostizierten Werten (Plan) Uberpruft. Der Vergleich
beinhaltet die Planungen fir das jeweils erste Planjahr (Budgetjahr). Wir haben gepriift, ob die Analysen
des Bewertungsgutachters sachgerecht und ob die von ihm daraus abgeleiteten Schlussfolgerungen
nachvollziehbar sind.

118 Geschéftsjahre 2023 bis 2025.
119 Twenty-foot Equivalent Unit (Zwanzig-FuR-Standardcontainer). ,,TTEU* = tausend TEU.
120 Earnings Before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern), auch ,,operatives Ergebnis*.
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Die prospektive Einschatzung einer konkreten Planungsrechnung greift im Regelfall sowohl auf die (be-
reinigten) Ist-Zahlen der Vergangenheit und damit auf Trends in der Unternehmensentwicklung (Zeitver-
gleich, materielle interne Plausibilitat) als auch auf Ist- und Prognosewerte fur die relevanten Markte und
Wettbewerber (Branchenvergleich; materielle externe Plausibilitat) zuriick. Wir haben durch entspre-
chende Vergleiche mit Hilfe von Kennzahlen bzw. Verhdltniszahlen analysiert, ob die Planzahlen fir die
Geschéftsjahre 2026 bis 20302 die weitere Entwicklung von HHLA mit heutigem Kenntnisstand plausibel
abbilden.

Die vorgelegte Planungsrechnung ist Grundlage fir die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts
nach IDW S 1 durch den Bewertungsgutachter. Demzufolge haben wir geprift, ob die Planungsrechnung
vollstandig und richtig in das Bewertungsmodell ibernommen worden sind. Zudem haben wir unter-
sucht, ob das Bewertungsmodell insgesamt methodisch konsistent ist.

Gegeniber der gesellschaftseigenen Planungsrechnung hat der Bewertungsgutachter einzelne bewer-
tungssystematische Modifikationen in das zur Wertableitung verwendete Modell eingearbeitet. Wir ha-
ben die Ausgangsgrofien dieser Modifikationen, die zugrundeliegenden Annahmen sowie die methodi-
sche Konsistenz der entsprechenden Berechnungen verifiziert.

Da das prognostizierte Ergebnis im letzten Jahr der Detailplanungsphase (2030) noch nicht dem nachhal-
tig im Durchschnitt erwartbaren Ergebnis entspricht, hat der Bewertungsgutachter ein fiir das Ergebnis
nachhaltig zu erwartendes Niveau abgeleitet. Durch Zwischenschaltung einer Konvergenzphase von wei-
teren vier Jahren (2031 bis 2034) hat er das Ergebnis normalisiert und unter Verwendung einer Wachs-
tumsrate fiir zukinftige unternehmensspezifische Inflations- und Effizienzerwartungen in die Fortfiih-
rungsphase (2035 ff.) Gberfihrt. Wir haben die sich auf dieser Grundlage ergebenden Nettoeinnahmen
der Aktionére verifiziert.

Der Bewertungsgutachter hat den Kapitalisierungszinssatz unter Verweis auf die Rendite aus einer zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen adéquaten Alternativinvestition ermittelt. Dabei hat er
die Kapitalmarktdaten bis zum 10. April 202622 verwendet. Wir haben die Ableitung der einzelnen Kom-
ponenten des Kapitalisierungszinssatzes methodisch wie inhaltlich verifiziert und mit den zugehdérigen
Beobachtungen von Kapitalmarktdaten abgestimmt.

ValueTrust hat den sich auf dieser Grundlage ergebenden Ertragswert zum technischen Bewertungsstich-
tag (31. Dezember 2025) auf den rechtlichen Bewertungsstichtag, den geplanten Tag der beschlussfas-
senden Hauptversammlung der HHLA AG (11. Juni 2026), aufgezinst. Wir haben diese Berechnung eben-
falls nachvollzogen.

Der Bewertungsgutachter hat funf Sachverhalte identifiziert, die im Rahmen einer Ertragswertermittlung
nicht oder nur unvollstandig abgebildet werden kénnen. Wir haben die zugehérigen Sonderwerte verifi-
ziert. Weitere Sachverhalte, die im Rahmen einer Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstéandig ab-

121 Budget 2026 sowie die weiteren vier Planjahre 2027 bis 2030.
122 Kapitalmarktstichtag*.
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gebildet werden kdnnen, namentlich insbesondere nicht betriebsnotwendiges Vermdgen, hat der Bewer-
tungsgutachter nicht identifiziert. Wir haben uns davon berzeugt, dass diese Einschéatzung zutreffend
ist.

Value Trust hat den so ermittelten objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 auch einer Sensitivi-
tatsbetrachtung unterzogen. In dieser Betrachtung hat er den fur die Marktrisikopramie!? in der Mitte
der von IDW empfohlenen Bandbreite angesetzten Wert (5,125 %) hdchstvorsorglich durch den unteren
Rand dieser Bandbreite (4,5 %) ersetzt, auch wenn er eine Marktrisikopramie in dieser Hohe zum aktuel-
len Zeitpunkt nicht als sachgerecht erachtet. Weitere Sensitivitdtsbetrachtungen hat er nicht vorgenom-
men. Angesichts der umfangreichen Plausibilisierung der Bewertungen zum Bdrsenkurs und mittels ob-
jektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 durch weitere Bewertungsansétze halten wir es auch nicht
fur erforderlich, zusatzliche Variationen der Bewertungsparameter zu simulieren.

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert von HHLA nicht ermittelt. Wir haben die diesbeziig-
lich angefiihrte Begriindung verifiziert.

Uber den jeweiligen objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 hinaus hat der Bewertungsgutach-
ter — den DVFA-Empfehlungen folgend — auch den Unternehmenswert vor personlichen Steuern ermit-
telt und sensitiviert.>* Nach den Grundsatzen des IDW S 1 beurteilen wir als neutraler Gutachter'?® die
Angemessenheit der Barabfindung fiir den Fortfiihrungswert auf Grundlage eines objektivierten Unter-
nehmenswerts'?® nach IDW S 1. Den vom Bewertungsgutachter zusatzlich nach den DVFA-Empfehlungen
ermittelten Unternehmenswert vor personlichen Steuern haben wir zwar ebenfalls nachvollzogen, aber
nicht im Einzelnen geprift, insoweit er auf gegenuber einer Bewertung nach IDW S 1 andere Pramissen
zuriickgreift.

Der Bewertungsgutachter hat den so ermittelten Unternehmenswert quotal auf eine Aktie umgerechnet
und seine Bandbreitenbetrachtung fur den Wert je Aktie um Unternehmenswerte erweitert, die er auf
der Grundlage von Multiplikatoren?” ermittelt hat. Zudem zeigt er bei dieser Bandbreitenbetrachtung
auch den von PoH aufgrund des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots*?® gezahlten Angebotspreis
als Referenz auf.

Wir greifen die alternativen Wertansatze des Bewertungsgutachters und die von ihm vorgenommenen
weiteren Plausibilisierungen bei unserer Plausibilisierung des objektivierten Unternehmenswerts auf.

Der Bewertungsgutachter hat sich auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob der objektivierte Unter-
nehmenswert nach IDW S 1 und die Bandbreite der Ergebnisse weiterer Bewertungsverfahren fur die
Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik in einem plausiblen Verhaltnis zu der Bewertung der A-Sparte
mit dem Borsenkurs steht. Wir haben die diesbeziiglichen Uberlegungen und Berechnungen verifiziert.

ValueTrust hat den Teilkonzern Immobilien Gberschlégig mit Hilfe des Ertragswertverfahrens bewertet.
Aufgrund der Gewissheit, dass die fur die auf dieser Grundlage ermittelte Barabfindung fir die S-Aktie

123 Nach personlichen Steuern.

124 7ur Aussagekraft der fir die Sensitivierung verwendeten Marktrisikopramie (5,25 % vor personlichen Steuern) vgl. Tz. 127 dieses Berichts.
125 Vgl. IDWS 1, Rz. 24.

126 \gl. IDW S 1, Rz. 19 ff.

127 Auf Basis der Daten zum Kapitalmarktstichtag.

128 \gl. Tz. 2 dieses Berichts.
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nicht beansprucht werden wird, hat der Bewertungsgutachter als (berschlagig ermittelten Wert aus-
schlieRlich den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1'2° berechnet. Bei der Wertermittlung ist
er grundsatzlich ebenso wie bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 fiir
den Teilkonzern Hafenlogistik vorgegangen.

Demzufolge haben wir die Wertermittlung fir den Teilkonzern Immobilien grundsatzlich ebenso gepruft,
wie wir die Wertermittlung fur den Teilkonzern Hafenlogistik gepriift haben.!® Da aus den genannten
Grunden eine tberschlagige Wertermittlung fir den Teilkonzern Immobilien ausreichend war, um eine
angemessene Barabfindung fur die S-Aktie festzulegen, haben wir bei unserer Priifung keinen Schwer-
punkt in der Bestimmung der Abfindung fur die S-Aktie gesetzt.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung ist unter Beriicksichtigung der Verhaltnisse zum Bewertungs-
stichtag (11. Juni 2026) festzustellen. Gegeniiber den heute bekannten Verhaltnissen kénnen sich bis zum
Bewertungsstichtag noch wertrelevante Anderungen in Bezug auf den objektivierten Unternehmenswert
nach IDW S 1 ergeben. Wir werden am Tage der uUber den Ausschluss der Minderheitsaktionére be-
schlussfassenden Hauptversammlung verifizieren, welche Barabfindung jeweils fir die A-Aktie und fiir
die S-Aktie zu diesem Zeitpunkt als angemessen anzusehen ist.

Dabei wird zum einen zu Uberprifen sein, ob sich die Erwartungen in Bezug auf die kiinftige Geschéfts-
entwicklung von HHLA gegenuiber dem heutigen Erkenntnisstand verdndert haben. Zum anderen wird zu
tberprufen sein, ob die Verhéaltnisse am Kapitalmarkt verandert sind.

V. Bewertungsstichtag

Als rechtlicher Bewertungsstichtag gilt im Sinne der ,,Informationsabgrenzungsfunktion des Bewertungs-
stichtags* der Tag der Hauptversammlung der HHLA AG, also der 11. Juni 2026.1%*

Als technischen Bewertungsstichtag im Sinne der ,Wertabgrenzungsfunktion des Bewertungsstichtags*
hat der Bewertungsgutachter auf den 31. Dezember 2025 abgestellt. Damit trégt er dem Umstand Rech-
nung, dass das vor dem 11. Juni 2026 erzielte Ergebnis des Geschéftsjahres 2026 — aufgrund der Rech-
nungslegung und Planung in jahrlichen Perioden — unterjahrig nicht hinreichend sicher abgegrenzt sowie
festgestellt werden kann.

Im Rahmen der Bewertung unterstellt der Bewertungsgutachter vereinfachend, dass die Jahresergeb-
nisse unterjéhrig gleichméafig anfallen. Der tblichen Bewertungspraxis folgend rechnet er sowohl The-
saurierungen als auch Ausschuttungen der Jahresergebnisse den Aktiondren vereinfachend einheitlich
mit Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres zu.

Die Wertbeitrage aus Ausschiittungen (Dividenden) und Thesaurierungen werden mit den periodenspe-
zifischen Kapitalisierungszinssatzen auf den technischen Bewertungsstichtag (31. Dezember 2025) ab-
und auf den rechtlichen Bewertungsstichtag (11. Juni 2026) aufgezinst.

129 Nach personlichen Steuern.
130 vgl. Tz. 105 ff. dieses Berichts.
131 §327b Abs. 1 Satz 1 AktG.
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Wir halten die vorstehend beschriebene Vorgehensweise zusammenfassend fr sachgerecht. Sie wurde
auch rechnerisch richtig durchgefiihrt.

Priifungsergebnis
Der Bewertungsstichtag (11. Juni 2026) steht in Einklang mit § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

VI. Angewandte Bewertungsmethoden

Vor dem Hintergrund der rechtlichen Anforderungen sowie aus 6konomischer Sicht stellt der 3M-VWAP
der A-Aktie nach Auffassung des Bewertungsgutachters eine geeignete Methode zur Ermittlung des Ver-
kehrswerts der Aktien der A-Sparte von HHLA dar.

Zur Plausibilisierung der Relevanz des Borsenkurses fur die Festsetzung der angemessenen Barabfindung
der A-Aktien hat der Bewertungsgutachter Bandbreiten fir den Unternehmenswert der A-Sparte auf
Grundlage der in der Praxis der Unternehmensbewertung und Rechtsprechung anerkannten Bewertungs-
methoden ermittelt.

Dabei hat er zum einen den Unternehmenswert der A-Sparte von HHLA nach der im IDW S 1 niederge-
legten Ertragswertmethode ermittelt. Der Zukunftserfolgswert und somit auch das Ertragswertverfahren
als eine mdgliche Vorgehensweise zu dessen Ermittlung ist nach herrschender Meinung in der Betriebs-
wirtschaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprifer eine malRgebliche und anerkannte Methode
zur Wertermittlung von Unternehmen, bei denen der Fortfiihrungswert den Liquidationswert ibersteigt.
Auch in der Rechtsprechung ist das Ertragswertverfahren als tibliche Praxis anerkannt.

ValueTrust hat den Unternehmenswert der herrschenden Auffassung entsprechend als objektivierten
Unternehmenswert, also nach MalRgabe der Sichtweise eines typisierten Anteilseigners, ermittelt. Bei
diesem typisierten Anteilseigner wird von einer inlandischen unbeschrénkt steuerpflichtigen, natirlichen
Person ausgegangen, die aufgrund ihres geringen Aktienbesitzes weder finanzielle noch unternehmens-
politische Einflussnahme austiben kann. Synergieeffekte, die nicht in der Planungsrechnung bereits be-
rucksichtigt sind, waren nicht anzusetzen.

Uber den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 hinaus hat der Bewertungsgutachter — den
DVFA-Empfehlungen folgend — auch den Unternehmenswert der A-Sparte vor personlichen Steuern er-
mittelt. In unserer Funktion als neutraler Gutachter beurteilen wir die Angemessenheit der Barabfindung
fur den Fortfiihrungswert auf Grundlage des objektivierten Unternehmenswerts. Demzufolge haben wir
die Ergebnisse einer Bewertung vor personlichen Steuern nachvollzogen, aber nicht im Detail geprft.

Der Bewertungsgutachter hat die ermittelten Fortfiihrungswerte jeweils auf eine Aktie umgerechnet und
seine Bandbreitenbetrachtung fur den Wert je Aktie um Unternehmenswerte erweitert, die er auf der
Grundlage von Multiplikatoren ermittelt hat. Zudem zeigt er bei dieser Bandbreitenbetrachtung auch den
von PoH aufgrund des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots gezahlten Angebotspreis als Refe-
renz auf.
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Wir greifen die alternativen Wertansétze des Bewertungsgutachters bei unserer Plausibilisierung des ob-
jektivierten Unternehmenswerts auf.

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert der A-Sparte von HHLA nicht abgeleitet, da die Ge-
sellschaft unbefristet fortgefiihrt werden soll und ferner davon auszugehen sei, dass der Ertragswert tiber
dem Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wiirde. Das halten wir fur zutreffend. Demzu-
folge ist es auch nach unserer Auffassung nicht erforderlich, den Liquidationswert von HHLA herzuleiten.

ValueTrust hat den Teilkonzern Immobilien Gberschlé&gig mit Hilfe des Ertragswertverfahrens als den ob-
jektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1'*2 berechnet.

Priifungsergebnis

Wir halten die Vorgehensweise, zur Ermittlung des Unternehmenswerts der A-Sparte von HHLA eine
Bewertung mit Borsenkursen (3M-VWAP) vorzunehmen, diese aber durch eine Fundamentalbewer-
tung mit dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 zu plausibilisieren, fur sachgerecht.

Angesichts der Tatsache, dass die fur die S-Aktien ermittelte Barabfindung nicht angenommen werden
wird, halten wir es fiir angemessen, die Abfindung fiir die S-Aktie auf der Grundlage einer iberschlagi-
gen Bewertung vorzunehmen.

132 Nach personlichen Steuern.
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VII. Bewertungsobjekt

1. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

151. Die Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft hat ihren Sitz in Hamburg und istim Handelsregister
des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 1902 eingetragen. Ihre Geschéftsanschrift lautet: Bei St. Annen 1,
20457 Hamburg.

152. Die Historie von HHLA l&sst sich grafisch wie folgt veranschaulichen:

HHLA griindet Container-

Beginn des E tsi
Transport-Dienst fur eginn ces tngagements in

Fusion mit der
Grindung der

Vorginger- staatlichen Hinterland-transporte und Odessa (Ukraire) durch

gang Kaiserverwaltung Hafenamfukiren Hamburg Port Consulting
gesellschaft Ausbau
Hamburger Entwicklung Burchardkai _ Umbau Lagerin | Neuerwerb
Freihafen- zum fihrenden |, 0 tainar Beginn des Speicherblocken | Container-
Lagerhaus- Hafenlogistik- |0 minal Aufbaus von zu modernen Terminal-
Gesellschaft unternehmen Bahnverkehr Biros Tollerort

1885 | 1935 Qg 1966 1968 1972 1991 1992 1994 1996
2001 g 2002 g 2005 g 2007 g 2018 g 2021 g 2023 2024 2026 »

Ubernahme Umfirmierung Ubernahme des| | September Squeeze-Out
eines in ,,Hamburger gréRten Ankiindigung Verlangen
Terminals in Hafen und Terminal- tber Fihrung November
Odessa Logistik AG“ betreibers in der HHLA durch | aAbschluss des
Erffnung des Estland Beteiligungs- Ubernahmeangebots
. gesellschaft .
automatisierten Aufteilung in zwei Integration von
Container- Teilkonzerne fiir Oktober Roland Spedition
terminals Hafenlogistik und Freiwilliges in Osterreich
Altenwerder Immobilien und 6ffentliches
Bdrsengang von Ubernahme-
30 % des angebot
Teilkonzerns Ubernahme Mehrzweckterminals in Triest
Quelle: Unternehmensinformation. Hafenlogistik (Italien) und Griindung der HHLA NEXT

Abbildung 6 Entwicklung von HHLA im Zeitverlauf
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Die Satzung der HHLA AG wurde zuletzt durch Beschluss der Hauptversammlung vom 3. Juli 2025 geén-
dert. Die Anderungen betreffen die Mdglichkeit, die Hauptversammlung auch in virtueller Form durch-
flhren zu konnen.'33

§ 2 der Satzung definiert den Unternehmensgegenstand wie folgt:

= Absatz 1: Gegenstand des Unternehmens ist zuvorderst die Leitung von und die Beteiligung an Un-
ternehmen, die sich mit Geschaften und der Erbringung von Leistungen in den Bereichen Transport
und Logistik befassen, insbesondere in den Geschaftsfeldern Seehafenverkehrswirtschaft und Hinter-
landverkehre, sowie der Erwerb, das Halten, die VerduRRerung, die Vermietung, die Verwaltung und
die Entwicklung von Immobilien, insbesondere die Immobilien der Hamburger Speicherstadt und am
Hamburger Fischmarkt. Die Gesellschaft ist zur Unterstiitzung des Kerngeschafts auRerdem berech-
tigt, in diesen und in den Bereichen additive Fertigung und Informationstechnologie sowie jeweils
damit zusammenhéangenden Bereichen Dienstleistungen, Entwicklung und Fertigung von Produkten,
Systemen, Anlagen und Losungen (einschliel3lich Software) und damit verbundene Anwendungen an-
zubieten und zu erbringen. Die Gesellschaft ist ferner berechtigt, alle mit dem Gegenstand des Un-
ternehmens im Zusammenhang stehenden Hilfs- und Nebengeschafte durchzufiihren.

= Absatz 2: Die Gesellschaft ist berechtigt, in sdmtlichen in Absatz 1 genannten Bereichen auch selbst
operativ tatig zu werden, in diesen Bereichen, auch in Verwaltung eigenen Vermdgens, im In- und
Ausland Unternehmen zu griinden, zu erwerben, sich an solchen allein oder gemeinsam mit Dritten
zu beteiligen und solche Unternehmen ganz oder teilweise zu verdufRern, Kooperationsvertréage mit
Dritten abzuschlieRen sowie Teile ihres Geschéftsbetriebes auf Unternehmen, an denen sie beteiligt
ist, auszugliedern. Die Gesellschaft kann sich bei Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, auf die
Verwaltung der Beteiligung beschranken.

= Absatz 3: Der Teil des Unternehmens, der sich mit dem Erwerb, dem Halten, der VerduRRerung, der
Vermietung, der Verwaltung und der Entwicklung von nicht hafenumschlagsspezifischen Immaobilien,
insbesondere der Immobilien der Hamburger Speicherstadt und am Hamburger Fischmarkt befasst
(Teilkonzern Immobilien), wird in 8 31 der Satzung spezifiziert und in dieser Satzung als ,,S-Sparte”
bezeichnet. Sémtliche Gbrigen Teile des Unternehmens (Teilkonzern Hafenlogistik) werden in der Sat-
zung als ,,A-Sparte” bezeichnet. Die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft und ihrer Tochterunterneh-
men in der S-Sparte erfolgt unter besonderer Bericksichtigung von Belangen der Stadtentwicklung,
des Tourismus und des Denkmalschutzes.

Das Geschaftsjahr der HHLA AG entspricht dem Kalenderjahr.

Das voll eingezahlte Grundkapital der Gesellschaft betrégt € 75.219.438,00 und ist in 75.219.438 auf den
Namen lautende Stiickaktien in Form von 72.514.938 A-Aktien und 2.704.500 S-Aktien mit einem jewei-
ligen rechnerischen Anteil am Grundkapital von € 1,00 je Aktie eingeteilt. Die A-Aktien gewéhren eine
Beteiligung allein am Vermdgen und Ergebnis des Teilkonzerns Hafenlogistik (A-Sparte), wahrend die S-
Aktien auf das Vermoégen und das Ergebnis des Teilkonzerns Immobilien (S-Sparte) beschrankt sind. Nach
den Angaben im Ubertragungsbericht halt die HHLA AG keine eigenen Anteile.

Der Vorstand der HHLA AG ist ermdchtigt, das Grundkapital bis zum 15. Juni 2027 einmalig oder mehrmals
um bis zu € 36.257.469,00 (genehmigtes Kapital I) und zusatzlich um bis zu € 1.352.250,00 (genehmigtes
Kapital I) zu erhdhen. In beiden Féllen steht den Aktionaren ein Bezugsrecht zu, welches der Vorstand
mit Zustimmung des Aufsichtsrats aber in bestimmten, in der Satzung definierten Féllen, ausschlieflen
kann.

Nach dem ,Shareholders* Agreement Part 2/Business Combination Agreement — 21. November 2024 —
between HGV Hamburger Gesellschaft fir Vermdgens- und Beteiligungsmanagement GmbH and SAS

133 Die Fassung der Satzung wurde zuletzt durch Beschluss des Aufsichtsrats vom 8. Dezember 2025 geandert [ersatzlose Streichung des § 3
Abs. 6 der Satzung (Bedingtes Kapital 2019)].
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Shipping Agencies Services S.ar.l. and Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft as well as Port of
Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE“*** beabsichtigen HGV und MSC, bis spatestens 31. Dezember 2029
insgesamt € 450,0 Mio. in das Eigenkapital der HHLA AG einzuzahlen. Diese Einzahlung kann dazu beitra-
gen, die im BCA niedergelegten Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermégen von HHLA in Hohe von
insgesamt bis zu € 1,2 Mrd., die in den Jahren 2025 bis 2028 getéatigt werden sollen, zu finanzieren.

Die A-Aktien sind unter der ISIN DEOOOA0S8488 mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des regulier-
ten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpapierbérse
und der Borse Hamburg sowie der elektronischen Handelsplattform Xetra zum Handel zugelassen. Dar-
tber hinaus wird die A-Aktie auch im Freiverkehr an den Wertpapierbérsen Diisseldorf, Hannover, Min-
chen und Stuttgart sowie an der Tradegate Exchange und uber die elektronischen Handelssysteme Get-
tex, LS Exchange, LS Tradecenter und Quotrix gehandelt. Die S-Aktien sind nicht bérsennotiert.

Nach den Angaben im Ubertragungsbericht halt PoH unmittelbar 68.756.039 A-Aktien und séamtliche S-
Aktien. Die S-Aktien werden durch PoH als Vollrechtsinhaberin aufgrund einer mit der HGV geschlossenen
Vereinbarung tiber die voriibergehende Uberlassung von Wertpapieren gehalten. Insgesamt halt PoH so-
mit gerundet 95,003 % des Grundkapital der Gesellschaft. Sie ist damit Hauptaktion&rin der Gesellschaft
im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG. Die Ubrigen A-Aktien (3.758.899 Stiick) befinden sich angabege-
mal im Streubesitz.

PoH als seinerzeit 100 %ige mittelbare Tochtergesellschaft von MSC'* hatte ihre Beteiligung an der
HHLA AG im Jahr 2023 im Wege eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots an die Aktionare der
HHLA AG (Barangebot tiber € 16,75 je A-Aktie) erworben und nachfolgend weiter ausgebaut. Am 12. De-
zember 2023 hat die HHLA AG ad hoc bekanntgegeben, dass im Rahmen des Angebots insgesamt
7.325.366 A-Aktien (9,74 % des Grundkapitals) von den Aktiondren angedient worden sind. Hinzu kdme
eine Beteiligung von 12,21 % des Grundkapitals, die MSC bereits am Markt erworben habe. Zusammen
mit den von der FHH gehaltenen A- und S-Aktien seien den Joint-Venture-Partnern somit 92,30 % des
Grundkapitals der HHLA AG*3® zuzurechnen.

134 BCA“.

135 Die aktuellen Beteiligungsverhaltnisse bis zu den Joint-Venture-Partnern FHH und MSC sind in der Abbildung 2 dargestellt (vgl. Tz 7 dieses
Berichts).

136 Zum Zeitpunkt der Ad-Hoc-Mitteilung.
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Die Aufteilung von HHLA in die genannten Teilkonzerne und die weitere Segmentierung stellt sich wie

folgt dar:
Teilkonzerne Hafenlogistik* Immobilien

Quelle: Unternehmensinformation.  (*Enthalt Holding / Ubrige)

Abbildung 7 HHLA nach Teilkonzernen und Segmenten

Die HHLA AG ist eine Fuhrungsholding. Ihre Hauptaufgaben sind die strategische Fiihrung, Finanzierung
und Verwaltung der Gruppe. Das operative Geschéft wird von den in Anlage 2 dargestellten in- und aus-
l&ndischen Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen und assoziierten Unternehmen ausgetibt.
Zum 31. Dezember 2025 umfasste der Konsolidierungskreis 29 inlandische und 37 auslandische vollkon-
solidierte Gesellschaften sowie acht inlandische ,,at equity” bilanzierte Unternehmen.

HHLA verflgt Giber langfristige Konzessions- und Pachtvertrage mit FHH bzw. der Hamburg Port Authority
AGR, Hamburg,®’ tiber die Nutzung der Hafenflachen und -anlagen in Hamburg, um die groBen Contai-
nerterminals im Hamburger Hafen zu betreiben. Diese Vereinbarungen sichern HHLA das langfristige Nut-
zungsrecht, die groRen Containerterminals im Hamburger Hafen zu betreiben. Dadurch verfugt HHLA
uber eine gesicherte Grundlage fiir ihr Kerngeschéft im Containerumschlag, da Terminalflachen langfristig
an sie gebunden sind und Neuvergaben von Flachen angesichts der dann erforderlichen hohen Investiti-
onen und der behdrdlichen Genehmigungsprozesse selten erfolgen.

Zur Starkung des Geschaftsmodells ist HHLA in den letzten Jahren strategische Kooperationen mit fih-
renden Reedereien eingegangen. Neben der strategischen Partnerschaft mit MSC, die unter anderem die
Verpflichtung von MSC enthalt, ab dem Jahr 2025 jahrlich, sukzessiv ansteigende Mindestvolumina bis zu
einem dauerhaften Mindestvolumen von jahrlich einer Millionen TEU ab dem Jahr 2031 Gber die Ham-
burger Terminals von HHLA abzuwickeln, gibt es Kooperationen mit der Hapag-Lloyd AG, Hamburg, wel-
che mit 25,1 % am Kapital der das Containerterminal Altenwerder™*® betreibenden Tochtergesellschaft
der HHLA AG beteiligt ist, und der chinesischen Reederei COSCO SHIPPING Lines Co., Ltd., Shang-
hai/China, deren Sparte zum Betrieb von Terminals seit dem Jahr 2023 mit 24,9 % am Kapital der das
Containerterminal Tollerort®* betreibenden Tochtergesellschaft der HHLA AG beteiligt ist.

137 HPA“.HPA ist aus verschiedenen Hamburger Behorden entstanden. Seit 2005 verantwortet HPA unter anderem die wasser- und landseitige
Infrastruktur der Hamburger Hafenanlagen, steigert deren Sicherheit und Wirtschaftlichkeit, plant und fiihrt Bauprojekte durch und tiber-
nimmt das Immobilienmanagement.

138 CTA“

839 CTT™.
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Bei der Bewirtschaftung der Immobilien — insbesondere der Immobilien des Teilkonzerns Immobilien in
der historischen Hamburger Speicherstadt als Teil des UNECO-Welterbes am Hamburger Fischmarkt — ist
HHLA verpflichtet, den Denkmalschutz sowie stadtebauliche und touristische Interessen der FHH zu be-
rucksichtigen. Entsprechende Verpflichtungen sind in 6ffentlich-rechtlichen Normen, der Satzung der
HHLA AG sowie in Einzelvereinbarungen von HHLA mit FHH und in den Miet- und Pachtvertragen von
HHLA mit den Mietern und Nutzern der Speicherstadt festgehalten.

HHLA AG ist Organtrégerin einer Organschaft mit einem Teil der inldndischen Tochtergesellschaften, un-
ter anderem mit der HHLA Containerterminal Burchardkai GmbH, Hamburg, die den Containerterminal
Burchardkai'*® als den dritten, von HHLA in Hamburg betriebenen Containerterminal bewirtschaftet. Ne-
ben dem Organkreis auf oberster Ebene bestehen zwei weitere ertragsteuerliche Organkreise, bei denen
Tochtergesellschaften der HHLA AG Organtragerinnen sind.

Nennenswerte nutzbare steuerliche Verlustvortrage sind nur in Deutschland vorhanden. Der Teilkonzern
Hafenlogistik der HHLA AG verfligt zum 31. Dezember 2025 tiber kérperschaftsteuerliche Verlustvortrage
in Ho6he von € 198,4 Mio. und gewerbesteuerliche Verlustvertrage in Hohe von € 201,9 Mio.

Das sogenannte steuerliche Einlagekonto der HHLA AG betragt zum 31. Dezember 2025 € 79,8 Mio. Im
Planungszeitraum kénnen allerdings keine steuerfreien Ausschiittungen aus dem steuerlichen Einlage-
konto geleistet werden, da in allen Planjahren ein sogenannter ausschittbarer Gewinn im Sinne des § 27
KStG entstehen wird und Ausschiittungen somit der Abgeltungsteuer unterliegen werden.

2. Wirtschaftliche Grundlagen

a) Geschaftsmodell und Unternehmensstrateqgie

HHLA ist ein europdischer Hafen- und Transportlogistikkonzern, dessen Geschéaftsmodell auf der vertika-
len Integration von maritimen Umschlagsleistungen, intermodalen Transportlésungen und ergdnzenden
logistischen sowie immobilienwirtschaftlichen Dienstleistungen basiert. Darauf basierend ist HHLA in zwei
Teilkonzerne aufgeteilt.

Der Teilkonzern Hafenlogistik erbringt als integrierter Anbieter von Containerumschlag, Transport- und
Logistikleistungen Dienstleistungen entlang der logistischen Kette zwischen Uberseehifen und européi-
schem Hinterland. Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit liegt im Hamburger Hafen und dessen Hinter-
land. Der Teilkonzern Hafenlogistik umfasst drei Segmente.'#!

Das Segment Container lasst sich wie folgt charakterisieren:142

= Terminals als zentrale Schnittstelle fiir den Umschlag von Containern zwischen Containerschiffen und
Bahn, Lkw, Feeder- und Binnenschiffen

= Schwerpunkt Hamburger Containerterminals CTA, CTB und CTT

40 CTB“:
141 Vgl. dazu die Abbildung in Tz. 162 dieses Berichts.
142 Rechte des Fotos bei HHLA bzw. Thies Rétzke.



173.

Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 34

International daneben je ein Container- bzw. Mehrzweckterminal im ukrainischen Hafen Odessa,'*®
im estnischen Hafen Muuga nahe Tallinn'#* sowie im italienischen Triest'*°

Weltweit operierende Containerreedereien als wichtigste Kunden
Multi-User-Prinzip mit neutraler Bedienung aller Reedereien und Logistikkunden

Bindung von Reedereien durch strategische Partnerschaften mit Minderheitsbeteiligungen zur lang-
fristigen Sicherung von Transportvolumina

Langjéhrige Geschaftsbeziehungen mit den meisten Kunden, die durch mehrjahrige Rahmenvertrége
mit festgelegtem Leistungsspektrum und Entgelten abgesichert sind

Containerumschlag im Geschaftsjahr 2025 6,295 Mio. TEU

Asienverkehr als das mit Abstand wichtigste Fahrgebiet der Hamburger Terminals, zudem Nordame-
rika, Skandinavien, der baltische Raum, das Mittelmeer sowie innereuropéische Verkehre

Umsatzerlose im Geschéftsjahr 2025 € 843,2 Mio.

Umsatzerldse im Wesentlichen aus Umschlagsentgelten fiir die wasser- und landseitige Abfertigung
von Containern, Lagergeldern infolge langerer Verweildauern sowie aus Serviceleistungen fir Depot-
und Reparaturleistungen von Containern

EBIT im Geschaftsjahr 2025 € 73,6 Mio.
Kapazitaten und operatives Ergebnis wesentlich vom Grad der Automatisierung abhangig

Abbildung 8 Container im Terminal Odessa

Das Segment Intermodal®*® Iasst sich wie folgt charakterisieren:**’

Transport- und Terminalnetzwerk fur Container sowohl im Seehafenhinterlandverkehr als auch zu-
nehmend fir kontinentale Verbindungen auf Schiene und Strafle

METRANS als Eisenbahnverkehrsunternehmen mit eigenem Netzwerk fahrplanbasierter Zugverbin-
dungen auf dem 6ffentlichen Schienennetz sowie von Hinterlandterminals mit einer Flotte von mehr
als 150 Lokomotiven und mehr als 4.000 Containertragwagen

Roland Spedition als einer der gréRten unabhangigen Bahnoperateure Osterreichs mit internationa-
ler Ausrichtung

Anbindung der Seehafen von HHLA an die européischen Wirtschaftszentren

143
144
145
146

,CTO".

., TK Estonia“.

,PLT Italy“.

Intermodaler Glterverkehr = kombinierter Einsatz verschiedener Verkehrstrager innerhalb einer durchgehenden Transportkette, ohne dass
die transportierte Ware umgeladen wird.

Rechte des Fotos bei HHLA bzw. Thies Rétzke.
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METRANS-Netzwerk allerdings auch zur Bedienung aller Containerhafen der sogenannten Nor-
drange,'*® darunter der groRen Seehafen Rotterdam und Antwerpen

Transportvolumen im Geschaftsjahr 2025 1,982 Mio. TEU

Umsatzerlose im Geschaftsjahr 2025 € 797,0 Mio. aus Transportentgelten flir Schiene und StralRe so-
wie Zuschlagen und Serviceleistungen entlang der Transportkette

Bahnverkehr mit Abstand groRter Anteil
Regionaler Schwerpunkt Deutschland, Tschechien, Slowakei, Ungarn und Polen

Reedereien und Spediteure als Hauptkunden, die nicht langfristige Rahmenvertrége abgeschlossen
haben, sondern Leistungen nach aktuellem Bedarf nachfragen

EBIT im Geschaftsjahr 2025 € 103,7 Mio.

Abbildung 9 METRANS-Lokomotive im Terminal Dunajska Streda

Das Segment Logistik lasst sich wie folgt charakterisieren:4°

Ergénzung der Kernaktivitaten von HHLA um spezialisierte, hafennahe Dienstleistungen
Breit gefacherte Kundenstruktur

Umsatzerlose im Geschéftsjahr 2025 € 92,8 Mio.

EBIT im Geschaftsjahr 2025 € 6,5 Mio.

Abbildung 10 Umschlag rollender Ladung von UNIKAI in Hamburg

148 Die Nordrange umfasst die groRen Containerhafen an der europaischen Nordseekiiste, wozu u.a. Rotterdam, Antwerpen-Briigge, Hamburg

und Bremerhaven sowie weitere deutsche, belgische, niederléandische und franzdsische Hafen gezahlt werden.

149 Rechte des Fotos bei HHLA bzw. Thies Ratzke.
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Der Teilkonzern Immobilien lasst sich wie folgt charakterisieren: 1>

Entwicklung, Vermietung und Betreuung von Immobilien am Hamburger Hafenrand, darunter die his-
torische Hamburger Speicherstadt mit Gewerbeflachen von rund 292.000 gm und das Fischmarkt-
areal in Altona mit Gewerbeflachen von rund 53.000 gm

Besondere Attraktivitat aus der besonderen Bausubstanz und der zentralen Lage der Objekte
Kundenstruktur breit gefachert

Umsatzerlose im Geschéftsjahr 2025 € 46,3 Mio.

EBIT im Geschaftsjahr 2025 € 15,4 Mio.

Abbildung 11 Projekt-Block H in der Hamburger Speicherstadt

Die Unternehmensstrategie lasst sich wie folgt charakterisieren:

Nachhaltige Sicherung und Ausbau der Position als fuhrender europaischer Hafen- und Logistikkon-
zern

Vertikale Integration von maritimen Umschlagleistungen, intermodalen Transportldsungen sowie er-
génzenden logistischen und immobilienwirtschaftlichen Dienstleistungen

Schaffung robuster, effizienter und nachhaltiger Logistikketten durch intelligente Vernetzung von
Seehéfen, Hinterlandterminals und digitalen Plattformen unter dem Leitmotiv ,,The Power of Net-
works*

Starkung der Containerterminals als Fundament der Wertschopfung von HHLA
= Hohe Automatisierung von Umschlagprozessen

o Einsatz fahrerloser Transportfahrzeuge sowie digital gesteuerter Lager- und Transporttechnolo-
gien

= Erh6hung der Flachenproduktivitat durch Blocklagersysteme und softwaregestiitzte Flachenpla-
nung

= Verbesserung der Qualitats- und Sicherheitsstandards durch Predictive-Maintenance-Systeme!®*
und Kl-basierte Prozessoptimierung

Ausbau des Intermodalgeschafts

= Fidhrende Position hinsichtlich Qualitat und Effizienz der angebotenen intermodalen Logistikleis-
tungen angestrebt

150 Rechte des Fotos bei HHLA bzw. Oliver Bock.
151 Digitale Losungen, die mit Hilfe von Sensoren und Datenanalysen den Zustand von Maschinen iberwachen, um Wartungsbedarf friihzeitig

zu erkennen und dadurch ungeplante Ausfalle zu vermeiden.
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s Schaffung einer durchgédngigen Transportkette, die Seehafenterminals, Hinterlandverbindungen
und Hinterlandterminals effizient miteinander verbindet

s Investitionen in den Ausbau des METRANS-Terminalnetzes und kontinuierliche Erweiterung der
Zugverbindungen zur Sicherstellung einer flaichendeckenden Anbindung an zentrale Wirtschafts-
raume

s Forderung nachhaltiger Transportlésungen wie dem Einsatz emissionsarmer Lokomotiven und
energieeffizienter Prozesse

= Innovation und Digitalisierung

= Kontinuierliche Optimierung von Strukturen und Prozessen zur ErschlieBung von Effizienzpoten-
zialen und zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit

= Innovationseinheit HHLA Next entwickelt digitale Geschaftsmodelle wie z.B. ,passify“ (digitale
Lkw-Abfertigung)

= Nachhaltigkeit und ESG

s COz-Emissionen bis 2030 um mindestens 50 % gegentiber 2018 reduzieren und bis 2040 CO»-
neutral wirtschaften

= Nachhaltigkeitsstrategie unter dem Leitmotiv ,,Balanced Logistics” in neun Handlungsfelder ge-
gliedert, die 6kologische, soziale und Governance-Aspekte abdecken

o MaRnahmen zur Elektrifizierung und Automatisierung von Terminalprozessen,'*? Einsatz alterna-
tiver Antriebe wie Wasserstoff-Zugmaschinen, Optimierung von Energie- und Datenstrdmen, For-
derung des Schienenguterverkehrs, Investitionen in emissionsfreie Technologien und die Integra-
tion von Kreislaufwirtschaftskonzepten

= Wachstum und Akquisitionen

s Systematische Priifung von Akquisitionsmoglichkeiten zur Starkung der Marktposition und zur
Erschliefung neuer Geschéftsfelder

s Im Fokus Beteiligungen zur Erweiterung bzw. Ergédnzung des Portfolios in den Kernsegmenten
Container und Intermodal in attraktiven Wachstumsmarkten

= Steuerung und Wertmanagement
s Langfristige und nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts, gemessen am EBIT
o EBIT und ROCE*® als zentrale Kennzahlen

s Investitionsvorhaben wertorientiert und unter Berilicksichtigung von Wachstumsperspektiven
und Kapitalrendite

s Schaffung von Werten, wenn Gesamtkapitalverzinsung héher als Kapitalkosten

152 Umstellung von dieselbetriebenen Geraten auf elektrische Antriebe sowie die Integration automatisierter Systeme, wie der Einsatz elektrisch
betriebener Containerbriicken in Kombination mit fahrerlosen Transportfahrzeugen fiir den Containerumschlag.
153 Return on Capital Employed (Ergebnis auf das eingesetzte Kapital).
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b) Markt und Wettbewerb

Die Entwicklung von HHLA als logistischem Unternehmen wird in hohem Male durch das Volumen von
Handelsstromen beeinflusst. Das Ausmal von Handelsaktivitaten wiederum wird in hohem Mafe von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst. Demzufolge geht der Bewertungsgutachter bei seiner
Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfelds zundchst auf die Entwicklung allgemeiner makro6konomi-
scher Grolien ein. Als zentrale Kennziffern fiir die makrodkonomische Entwicklung stellt er die Verande-
rungsraten des realen Bruttoinlandprodukts und der Verbraucherpreise tiber einen langeren Zeitraum
der Vergangenheit sowie flr die Jahre bis 2030 dar.

Dabei stiitzt er sich auf die Daten des Internationalen Wahrungsfonds, Washington, D.C./USA. Diese wur-
den jiingst'> aktualisiert. Dabei haben sich fiir die nahere Zukunft deutliche Anderungen gegeniiber der
zuvor verdffentlichten Prognose!® ergeben, die im Wesentlichen auf die schon jetzt erkennbaren wirt-
schaftlichen Folgen des im Februar 2026 begonnenen Iran-Krieges zuriickzufiihren sind.

Die makrodkonomische Situation ist in Bezug auf das Geschéftsmodell von HHLA um Spezifika des Markt-
und Wettbewerbsumfelds im maritimen Bereich und zugehdérigem Hinterlandverkehr zu ergénzen. Diese
Ergénzung nimmt der Bewertungsgutachter auf der Grundlage entsprechender Studien vor. Bei unserer
Prifung haben wir die Aussagen des Bewertungsgutachters auch anhand dieser Unterlagen verifizieren
konnen.

In Bezug auf das Geschéaftsmodell von HHLA setzt der Bewertungsgutachter Schwerpunkte bei den geo-
grafischen Markten, die fir HHLA eine besondere Relevanz haben.

ba) Makro6konomische Situation und Ausblick

Die umfangreichen Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters zur Entwicklung des realen Bruttoinland-
produkts lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Nach weltweiten Einbriichen infolge der COVID-19-Pandemie und der nachfolgenden Erholung (2021)
hat sich das globale Wirtschaftswachstum abgeflacht, was sich bis auf eine Jahresrate von 3,1 % (2030)
fortsetzen soll. Der weltweite Ausblick wird dabei zunehmend durch protektionistische Malnahmen in
Bezug auf den Handel und geopolitische Spannungen gedampft.

Multikausale Ursachen wie z.B. die wirtschaftlichen Folgen des russischen Angriffskriegs gegen die Ukra-
ine haben das Wachstum in der Europdischen Union deutlich einbrechen lassen. Die Erholungstendenzen
dieser reiferen Volkswirtschaften finden auf einem niedrigeren Niveau statt und sollen in den kommen-
den Jahren Wachstumsraten von nur 1,1 % bis 1,4 % ermdglichen.

Ein deutlich h6heres Wachstumspotenzial wird bei den Schwellen- und Entwicklungslandern Europas ver-
ortet. Nach zuletzt hohen Wachstumsraten soll sich die Entwicklung normalisieren — mit j&hrlichen Stei-
gerungen des realen Bruttoinlandprodukts von bis zu 2,3 % allerdings auf deutlich hdherem Niveau als in
den Landern der Européischen Union.

154 April 2026.
155 QOktober 2025.
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Die unterdurchschnittliche Entwicklung der letzten Jahre in der Europdischen Union und auch die Prog-
nosen fir die kommenden Jahre werden wesentlich durch die Entwicklung in Deutschland bestimmt.
Mehrere Jahre eines Riickgangs der Wirtschaftsleistung lassen zwar kiinftig eine Verbesserung hoffen,
wobei das Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft allerdings begrenzt ist. Prognosegemaf soll das
Wirtschaftswachstum aufgrund von Effekten aus Investitionen im Rahmen der Nutzung des ,,Sonderver-
maogens Infrastruktur” in der Spitze immerhin 1,2 % (2026 und 2027) erreichen. Mittelfristig wird
Deutschland nur ein Wachstum von 0,6 % (2030) zugetraut.

Das Wachstum in den USA ist in der Regel deutlich hdher als in den Landern der Européischen Union.
Durch eine Minderung der Wachstumsraten in den USA auf rund zwei Prozent wird sich der Abstand
erwartungsgeman verkleinern.

Die dynamische Entwicklung der finf wirtschaftlich am weitesten fortgeschrittenen und einflussreichsten
Volkswirtschaften Stidostasiens,*® die maRgeblich zum Wirtschaftswachstum der Region beitragen ha-
ben, soll sich fortsetzen und bis auf eine Wachstumsrate von 4,6 % (ab 2029) beschleunigen.

Nachdem China Uber einen langeren Zeitraum der wesentliche Treiber des globalen Wachstums war,
sollen die Wachstumsraten der chinesischen Volkswirtschaft mittelfristig bis auf 3,3 % (2030) zuriickge-
hen, damit aber dennoch weiterhin Giber dem weltweiten Durchschnitt liegen.

Fir die weiter alternde Volkswirtschaft in Japan wird — &hnlich wie fir Deutschland — nur ein geringes
Wachstumspotenzial gesehen. Dieses liegt mit 0,6 % auf demselben niedrigen Niveau wie in Deutschland.

Nach den geopolitischen Schocks wie der COVID-19-Pandemie und dem Beginn des russischen Angriffs-
kriegs auf die Ukraine, die die Inflation weltweit auf ein Niveau, wie es seit den siebziger Jahren des letz-
ten Jahrhunderts nicht mehr zu beobachten gewesen war, getrieben hat, hat die Geldpolitik durch deut-
liche Erhéhungen des Zinsniveaus, insbesondere in den westlichen Industrielandern, die inflationéren
Tendenzen in den letzten Jahren wieder eingegrenzt. Ein weiterer Riickgang der globalen Inflation ist
durch den Beginn des Iran-Krieges im Februar 2026 und die bereits jetzt splrbaren Folgen fir die Ver-
braucherpreise unterbrochen worden. Der Internationale W&hrungsfonds geht derzeit aber davon aus,
dass die Erhéhung der Inflationsrate im laufenden Jahr nur von temporérer Natur sein wird.

Fir die Europdische Union sind die Inflationsraten inzwischen wieder in der GréRenordnung, die die Eu-
ropdische Zentralbank, Frankfurt am Main,**” anstrebt (um 2,0 %). Die Inflationsraten sind in den Schwel-
len- und Entwicklungslandern Europas substanziell héher, sollen aber immerhin im Jahr 2027 auf einstel-
lige Werte sinken. Das Inflationsniveau in Deutschland unterscheidet sich hingegen nur marginal vom
Durchschnitt der Lander der Europdischen Union. Auch in den USA, den Landern der ASEAN-5 und in
Japan sollen sich die durchschnittlichen Preiserhéhungen kiinftig auf &hnliche Werte zurickfihren lassen.
In China hingegen haben sich in den letzten Jahren nur marginale Inflationsraten materialisiert. Mittel-
fristig soll sich die Inflation auch in China auf rund 2,0 % einpendeln.

156 ASEAN-5“: Die ASEAN-5 sind die fiinf Griindungsmitglieder des Verbands Stidostasiatischer Nationen (ASEAN) — Indonesien, Malaysia, Phi-
lippinen, Singapur und Thailand.
157 EZB“.
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Auf dieser Grundlage ist zu erwarten, dass das nominale Wachstum des Bruttoinlandprodukts®®® in den
kommenden Jahren im weltweiten Durchschnitt zwischen rund 6,0 % und rund 7,0 % liegen wird. Die
jingeren Entwicklungen und geopolitischen Schocks dirften nach unserer Auffassung keine wesentliche
Anderung dieser Erwartungshaltung auslésen. Zwischenzeitliche Beeintrachtigungen des realen Wachs-
tums sollten mit einer krisenbedingten Erh6hung der Inflation einhergehen.

bb) Markt- und Wettbewerbsumfeld

HHLA ist als europdischer Hafenterminal- und Logistikdienstleister in einem komplexen und dynamischen
Marktumfeld tatig. Primé&r sind Terminalbetreiber und Logistikdienstleister im Hafenumfeld von mariti-
men Transportleistungen abhangig.

Der Bewertungsgutachter stellt die GroR3e und die erwartete weitere Entwicklung der fiir HHLA maRgeb-
lichen Mérkte anhand von Mengen (Containerumschlag in Mio. TEU) bzw. Umsatzerldsen (in Mrd. $) dar.

Der vor allem fir das Segment Container von HHLA maRgebliche Containerumschlag in Hafen hat welt-
weit ein Volumen von 986 Mio. TEU (2025) Nach dem dynamischen Wachstum der letzten drei Jahre
(CAGR™® 6,6 %) wird erwartet, dass die Wachstumsraten deutlich zurtickgehen. Im Durchschnitt wird ein
jéhrliches Wachstum bis zum Jahr 2029 in Hohe von 2,5 % (CAGR) prognostiziert.

Die Entwicklung des Containerumschlags in europdischen Héafen ist im Ergebnis dhnlich. Nach einem er-
heblichen Wachstum in den Jahren 2023 bis 2025 (CAGR 6,6 %) wird fir die weitere Entwicklung bis zum
Jahr 2029 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von nur noch 2,2 % (CAGR) erwartet. Mit einem
Containerumschlag von rund 6,3 Mio. TEU hat HHLA im Markt der européischen Hafen einen Anteil von
rund 4,2 % an den umgeschlagenen Containern.°

Die fiir diese Entwicklung relevanten Marktfaktoren und Trends fur das Segment Container von HHLA
stellen sich wie folgt dar:

= Automatisierung als zentraler Treiber, da vollautomatisierte Containerbriicken und fahrerlose Trans-
portfahrzeuge die Produktivitat pro Terminalfliche erhdhen und Liegezeiten reduzieren

= Unabhéngigkeit von Schichtwechseln mit der Mdglichkeit einer kontinuierlichen Abfertigung zur Stei-
gerung der Anzahl der Schiffsanlaufe und des jahrlichen Umschlags durch die automatisierten Sys-
teme

= Prézisere Planung und Echtzeit-Orchestrierung der Ablaufe durch digitale Steuerungssysteme

= Optimierte Ressourcennutzung, Vermeidung von Engpassen sowie Verkiirzung von Umschlagszeiten
durch die Integration von Echtzeitdaten aus Schiffen, Zigen und Lkw

= Aufgrund zunehmender SchiffsgroRe im Containerverkehr Erfordernis von umfangreichen Infrastruk-
turmaBnahmen zur Vertiefung von Fahrrinnen, der Anschaffung leistungsfahigerer Kréne und Schaf-
fung zuséatzlicher Stellflachen

Der Bewertungsgutachter stellt den Anteil der 15 gréfRten européischen Containerhafen tabellarisch
dar.1®* Der Hamburger Hafen ist mit einem Umschlag von 7,8 Mio. TEU der drittgréRte Containerhafen in

158 Also reales Wachstum zuziiglich Inflation.

159 Compound Annual Growth Rate (geometrischer Durchschnitt der jahrlichen Wachstumsrate).
160 2025: 151 Mio. TEU.

161 Gemessen an der Menge in Mio. TEU im Jahr 2024.
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Europa. Die Containerhafen in Rotterdam (13.8 Mio. TEU) und Antwerpen/Briigge (13,5 Mio. TEU) sind
allerdings deutlich groRer.

Von den fiir HHLA als Wettbewerber bedeutsamen Hafen der sogenannten Nordrange®®? ist insbesondere
auch der Containerhafen in Bremerhaven (4,4 Mio. TEU), der zuletzt erheblich wachsen konnte, von Be-
deutung.

Der Hamburger Hafen nimmt weiterhin eine bedeutende Funktion als Hub fur Nord- und Osteuropa ein.
Standorte in Mittel- und Osteuropa sowie im Mittelmeerraum gewinnen zunehmend an Bedeutung. Der
Hamburger Hafen steht zunehmend im Wettbewerb mit dem Hafen in Danzig (2,2 Mio. TEU). Die Ad-
riah&fen Koper und Triest investieren verstarkt in Infrastruktur und Bahnverbindungen, um ihre Rolle im
Hinterlandverkehr nach Mitteleuropa auszubauen.

Der Betreiber des einzigen deutschen Tiefwasserhafens im Wilhelmshaven méchte den JadeWeserPort
um ein neues Terminal erweitern, welches auch fiir den Containerumschlag nutzbar seinen soll. Zwar hat
der JadeWeserPort erst im Jahr 2025 die umgeschlagene Menge auf tiber 1,0 Mio. TEU erhéhen kdnnen.
Bereits im Jahr 2026 soll ein Umschlag zwischen 1,5 und 1,8 Mio. TEU mdglich sein. Innerhalb von finf
Jahren solle die Kapazitat des Hafens mit rund 2,7 Mio. TEU ausgelastet sein. Durch Automatisierung lasse
sich der Containerumschlag auf dem bestehenden Hafengelande auf bis zu 4,0 Mio. TEU erhohen.'®®

Abnehmer der Leistungen des Segments Container sind insbesondere die groRRen, weltweit tatigen Ree-
dereien. Diese bilden zunehmend Allianzen. Aus der nachfolgenden Abbildung wird erkennbar, dass die
vier groRten Allianzen einen sehr hohen Marktanteil auf sich vereinen:'*4

o o=
M
/ Premier Alliance
CMACGM e
-—

77 N\
ddeto SC

SHIPPING

s
EVERGREEN LINE Weitere Unabhangige

MSC Gemini Reedereien
(unabhangig) Cooperation ZIM, Wan Hai, PIL etc.
20,6 % 21,6 % 17,9%

Quelle: Container News (2025)

Abbildung 12 Allianzen der Reederei-Wettbewerber und Anteil an der globalen Containerkapazitat

Die groflien Reedereien schlie3en sich nicht nur zu Netzwerken zusammen, sondern erweitern sich auch
im Wege der vertikalen Integration. Sie erwerben Containerterminals, beteiligen sich an diesen oder ge-
hen Partnerschaften ein, um sich Umschlagskapazitéten zu sichern und eine besser planbare sowie effi-
zientere Abfertigung zu erreichen. Diese Entwicklung fuhrt zu einer starkeren Wettbewerbsintensitat, da

162 Die Nordrange erstreckt sich von Le Havre in Frankreich bis Hamburg und wird als das zentrale Einfallstor fiir den europaischen AuBenhandel
insbesondere im Containerverkehr mit Asien angesehen. Neben Hamburg werden dazu insbesondere die Hafen Rotterdam, Antwer-
pen/Briigge, Bremerhaven und Wilhelmshaven, Amsterdam, Zeebrugge und Le Havre gezéhlt.

163 Ad-hoc-Mitteilung der EUROKAI GmbH & Co. KGaA, Hamburg, deren Beteiligungsgesellschaft EUROGATE GmbH & Co. KGaA KG, Bremen,
auch den vierten Containerterminal im Hamburger Hafen betreibt.

164 Die in diesem Schaubild noch als unabhéngige Reederei gekennzeichnete israelische Reederei ZIM wird derzeit von Hapag-Lloyd tibernom-
men. Die Zustimmung der Aktionare von ZIM und der Regulierungsbehdrden wird nach einer Pressemitteilung von Hapag-Lloyd vom 16. Feb-
ruar 2026 bis zum Ende des Jahres 2026 erwartet.



204.

205.

206.

207.

Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 42

Reedereien nicht nur als Kunden auftreten, sondern auch als direkte Konkurrenten der etablierten Ha-
fenbetreiber.

Die relevanten Wettbewerbsfaktoren fiir das Segment Container von HHLA stellen sich im Ubrigen wie
folgt dar:

= Zunehmende Bedeutung intermodaler Kapazititen bei der Hafenauswahl durch Reedereien, insbe-
sondere von leistungsféhigen Schienen- und Binnenschifffahrtsverbindungen, die eine effiziente Wei-
terleitung von Gutern ins Hinterland bei gleichzeitiger Erreichung von Emissionszielen ermdglichen

= N&he der Hafen zu maritimen Hauptverkehrsachsen wegen Transportzeiten und Betriebskosten von
zentraler Bedeutung

= Operative Leistungsféhigkeit und vorhandene Infrastruktur ebenfalls als wesentlicher Faktor

= Zunehmender Ausbau von Automatisierung als Standardvoraussetzung fur die groRen Hubs, wobei
die Qualitat der Umsetzung den entscheidenden Wettbewerbsfaktor darstellt

= Vorreiterrolle bei Automatisierung durch CTA in Hamburg und inzwischen insbesondere auch in
Rotterdam

= Allgemeines Kostenniveau, Hafenentgelte, Flachenmieten bzw. Konzessionsgebiihren, Lohnkosten
und Energiepreise als weitere wesentliche Faktoren fiir die Wettbewerbsfahigkeit

= Markteintritt neuer Anbieter durch hohe Eintrittsbarrieren erschwert

Die Preisgestaltung im Containerumschlag ist stark wettbewerbsorientiert und wird durch Faktoren wie
Umschlagsgeschwindigkeit, Servicequalitat, Hinterlandanbindung und technologische Innovationen be-
einflusst.

Der europdische Markt fur intermodalen Giiterverkehr ist durch ein anhaltend hohes Wachstum gekenn-
zeichnet. Uber einen Prognosezeitraum von 2025 bis 2030 wird ein durchschnittliches Wachstum von
11,4 %65 erwartet.

Die fir diese Entwicklung relevanten Marktfaktoren und Trends fir das Segment Intermodal von HHLA
stellen sich wie folgt dar:

= Dekarbonisierungsziele des EU Green Deal,'*® die eine Verlagerung von StraBentransporten auf
Schiene und Wasserwege fordern

= Investitionen in den Ausbau des TEN-T-Netzes'®’
= Modernisierung von Umschlagterminals
= Einfuhrung digitaler Steuerungssysteme

= Hoher Erneuerungsbedarf des européischen Schienennetzes, welches zudem bereits stark ausgelas-
tetist

= Temporére Kapazitatseinschrdnkungen und betriebliche Beeintrachtigungen durch umfangreiche Er-
satz- und Modernisierungsmafinahmen

= Steigende Nachfrage nach umweltfreundlichen Transportldsungen aufgrund steigender Energie-
preise und regulatorischer Vorgaben zur Verminderung von Emissionen

= Fragmentierung der nationalen Regelwerke und begrenzte Interoperabilitit der européischen Schie-
nennetze

165 CAGR 2024 bis 2030.

166 Der Européaische Green Deal wurde von der EU-Kommission im Jahr 2019 als umfassende Wachstumsstrategie initiiert, um Europa bis zum
Jahr 2050 zum ersten klimaneutralen Kontinent zu machen. Er zielt darauf ab, die Treibhausgase bis zum Jahr 2030 um mindestens 55 %
gegentber dem Jahr 1990 zu senken und verbindet dkologischen Wandel mit wirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit.

167 Das TEN-T-Netz (Transeuropaisches Verkehrsnetz) ist ein europaisches Programm der Europaischen Union zum Aufbau eines modernen,
integrierten und nachhaltigen Verkehrsnetzes in ganz Europa, das Stralen, Schienen, Binnenwasserstra3en, See- und Flughdfen sowie Um-
schlagterminals umfasst.
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= Bei kurzen Distanzen hohere Kosten und weniger Flexibilitit von Eisenbahnverbindungen gegeniiber
dem Strallentransport

Der Anteil des Schienenguterverkehrs am Inlandgtiterverkehr stellt sich im Jahr 2024 wie folgt dar:

Anteil der Schiene am Giterverkehr im Jahr 2024

in % 35,1

Quelle: Eurostat Datensatz - Inlandgiterverkehr nach Verkehrszweig.

Abbildung 13 Anteile der Schiene am Giiterverkehr im Jahr 2024

Im Segment Intermodal stellen sich die relevanten Wettbewerbsfaktoren wie folgt dar:
= Zunehmender Wettbewerb infolge der Konkurrenz um Marktanteile durch Schienenverkehrsunter-
nehmen, Logistikdienstleister und alternative Verkehrstrager wie Lkw und Binnenschiff

= Erfolg insbesondere der Schienenverkehrsunternehmen an hohe Netzdichte und Flexibilitat sowie
der Fahigkeit zur effizienten Steuerung komplexer Transportketten geknupft

= Hoher Anteil des staatlichen Wettbewerbers DB Cargo, im Ubrigen Fragmentierung des Marktes

Der Hamburger Hafen ist fur den deutschen AulRenhandel und als Drehscheibe fir Mittel- und Osteuropa
von erheblicher Bedeutung. Die Marktposition von HHLA wird insbesondere durch die leistungsfahige
Hinterlandanbindung gepragt. Uber ein dichtes Schienen- und StraBennetz werden Waren effizient an
das Hinterland weitergegeben. Im Ubrigen ist der Hamburger Hafen geografisch guinstig fiir einen Wei-
tertransport von Waren nach Mittel- und Osteuropa. Gelegen. Das verschafft dem Hamburger Hafen und
HHLA als dem dominierenden Anbieter in Hamburg einen Standortvorteil gegentiber den Westhéfen.

Allerdings ist der Hamburger Hafen fiir groRe Containerschiffe weniger gut erreichbar als die Westhéfen,
die als Tiefseehafen direkt an der Nordsee liegen. Trotz des Nachteils, dass Schiffe auf dem Weg in den
Hamburger Hafen zundchst rund 120 Kilometer die Elbe stromaufwérts befahren missen, was zusatzliche
Zeit und nautische Einschrankungen mit sich bringt, ist die Lage des Hamburger Hafens nicht generell als
Wettbewerbsnachteil anzusehen, da die finale Destination der Guter auch einen entscheidenden Wett-
bewerbsfaktor darstellt. Auch fir direkte Anlaufe mit einem Grof3containerschiff kdnnen Ladungen mit
einem Ziel im GroBraum Hamburg trotz Elbpassage insgesamt wirtschaftlich und kosteneffizienter sein.
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212. Die Profilierung von HHLA im Vergleich zum Wettbewerb®® stellt sich anhand von finanziellen Kennzah-
len'®® aktuell wie folgt dar:

Umsatzwachstum
Nettofinanzverbindlich-
keiten/EBITDA EBITDA-Marge
Investitionsquote EBIT-Marge
ROCE Vermdégensumschlag
ROIC
2.und 3. Quartil ~ e===pPeer Group Median e A-Sparte HHLA

Quelle: S&P Global, eigene Analysen.

Abbildung 14 Vergleich ausgewahlter Finanzkennzahlen der A-Sparte von HHLA mit Peer Group

213. Es ist erkennbar, dass HHLA derzeit umfangreiche Modernisierungsmalinahmen vornimmt, um den vor-
stehend dargestellten Erfordernissen gerecht zu werden. Als Folge ist die Verschuldung gestiegen. Das
dadurch erreichbare Umsatzwachstum wird mittelfristig dazu beitragen, die Margen und die Verzinsung
des eingesetzten Kapitals zu verbessern.

168 Vergleichsunternehmen der vom Bewertungsgutachter gebildeten Peer Group.
169 Bilanzielle Daten anhand der verdffentlichten Geschaftsberichte fiir das jeweilige Geschéaftsjahr 2025, Ergebnis-Daten anhand der Prognosen
von Analysten fiir das jeweilige Geschéftsjahr 2026 (Vergleichsunternehmen) bzw. der Planungsrechnung (HHLA).
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c) Vermdgens-. Finanz- und Ertragslage einschlie3lich Bereinigungen

Der Bewertungsgutachter nimmt eine Analyse der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Teilkonzerns
Hafenlogistik von HHLA auf Grundlage der verdéffentlichten Konzernabschlisse fiir die Geschaftsjahre
2023 bis 2025 vor. Soweit die Ist-Zahlen der betrachteten Vergangenheit Effekte enthalten, die aufgrund
ihres Charakters in der Planungsrechnung nicht enthalten sind, hat der Bewertungsgutachter die Ist-Zah-
len zuvor um diese bereinigt.

Seine Ausfiihrungen zur Ertragslage (bereinigt) lassen sich wie folgt zusammenfassen bzw. erganzen:

= Anstieg der Umsatzerlse um durchschnittlich 10,5 % (CAGR) auf € 1.718,8 Mio. (2025)
s Erh6hung der Umsatzerldse in allen Segmenten, insbesondere im Segment Intermodal

= Segment Container: vor allem Anstieg der Lagergelderlése wegen langerer Verweildauern der
Container, 2025 dartiber hinaus veranderter Ladungsmix, insbesondere getrieben durch die zu-
satzlichen Mengen von MSC

s Segment Intermodal: Netzwerkerweiterung von METRANS, Anstieg Transportvolumen, mode-
rate Preiserh6hungen und Effekte aus der erstmaligen Einbeziehung der Roland-Spedition

s Segment Logistik von verhéltnismé&Rig geringerer Bedeutung
= Erhéhung Materialaufwand um durchschnittlich 11,0 % auf € 586,8 Mio. (2025)

s Wesentliche Komponenten: Energie (Strom, Diesel und Gas), Transportleistungen wie Bahntras-
senpreise oder Lkw-Frachten,!’® Instandhaltungskosten fiir Anlagen und Maschinen, Materialein-
satz im Bahnverkehr von METRANS!"! sowie Aufwendungen fir Laschfirmen im Segment Contai-
ner, die fur die Ladungssicherung an Bord verantwortlich sind

s Erh6hung Materialaufwandsquote von 33,8 % (2023) auf 35,1 % (2024) aufgrund héherer Tras-
senpreise im Zuge der Ausweitung des materialintensiven Bahnverkehrs und einem deutlichen
Anstieg der Energiekosten

s Minderung Materialaufwandsquote auf 34,1 % (2025) im Wesentlichen aufgrund einer deutli-
chen Entlastung bei den Energiekosten

= Erh6hung Personalaufwand um durchschnittlich 11,8 % auf € 672,1 Mio. (2025)

s Personalaufwand umfasst auch Aufwendungen aus der Gestellung von Mitarbeitern im Hafenbe-
trieb, z.B. von der Gesamthafenbetriebs-Gesellschaft m.b.H., Hamburg!"2

= Minderung Personalaufwandsquote von 38,2 % (2023) auf 36,8 % (2024) infolge von Skalenef-
fekten sowie steigendem Anteil des weniger personalintensiven Intermodalgeschéfts

= Erh6hung Personalaufwandsquote auf 39,1 % (2025) vor allem aufgrund von Baustellen-/Umstel-
lungsphasen sowie hohen Yard-Belegungskosten'’®

= Anstieg Aufwandssaldo aus sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen auf € -157,6 Mio.
(2025)

= Steigerung EBITDA um durchschnittlich 9,6 % auf € 308,4 Mio. (2025), EBITDA-Marge zwischen
17,9 % (2025) und 19,5 % (2024)

= Minderung Abschreibungen um durchschnittlich 0,8 % auf € 166,3 Mio. (2025)

= Erh6hung EBIT um durchschnittlich 27,5 % auf € 142,1 Mio. (2025), Anstieg EBIT-Marge von 6,2 %
(2023) auf 8,3 % (2025)

170 Solche externen Lkw-Transporte werden typischerweise dann beauftragt, wenn HHLA im Rahmen eines Gesamtlogistikpakets auch den Vor-
oder Nachlauf per Lkw anbietet, diesen jedoch nicht mit eigenen Ressourcen abdecken kann, beispielsweise bei geografischer Entfernung,
fehlender Fahrzeugverfugbarkeit oder speziellen Anforderungen (z.B. Schwerlast oder Gefahrgut). In diesen Féllen greift HHLA auf verlassli-
che Partner-Speditionen zuriick, um eine durchgéngige Transportkette sicherzustellen.

171 Der Materialeinsatz im Bahnverkehr umfasst verbrauchsabhéngige Materialien und Ersatzteile fiir den Betrieb und die Instandhaltung des
Schienenverkehrs wie Bremsbeldge, Kupplungen, Radsétze und Schmierstoffe.

172 GHB*.

173 Bezeichnung von Hof- oder Stellplatzkosten in der Branche Logistik.
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Verschlechterung Finanzergebnis auf € -59,1 Mio. (2025)
o Aufnahme eines Schuldscheindarlehens Uber € 250,0 Mio. im Jahr 2024

s Neben tatséchlich zahlungswirksamen Zinsen vor allem Zinsanteile aus gezahlten Leasingraten
sowie rechnerische Verzinsung der Pensionsrickstellungen, wie diese sich nach den Rechnungs-
legungsvorschriften der IFRS ergeben

Erhéhung Ertrage aus Beteiligungen auf € 7,5 Mio. (2025)

o Anteile an assoziierten Unternehmen

= Nach der Equity-Methode ermittelt

Erh6hung Ertragsteueraufwand (unbereinigt) auf € 70,0 Mio. (2025)

s Verzerrungen der rechnerischen Steuerquote insbesondere durch Wertberichtigungen auf la-
tente Steuern

= Bereinigte effektive Steuerquote zwischen 41,4 % (2023) und 56,7 % (2025)

Anstieg Jahresergebnis (unbereinigt) von € 31,1 Mio. (2023) auf € 46,9 Mio. (2024) und Minderung
auf € 23,0 Mio. (2025)

Auf Minderheiten entfallendes Ergebnis zwischen € 21,9 Mio. (2025) und € 23,9 Mio. (2024)

Die Erlauterungen des Bewertungsgutachters zur Vermégens- und Finanzlage (unbereinigt) lassen sich

wie folgt zusammenfassen bzw. ergénzen:

Anstieg Bilanzsumme von € 2.706,4 Mio. (31. Dezember 2023) auf € 3.175,3 Mio. (31. Dezember
2025)

Vermdgenslage wesentlich durch Sachanlagen bestimmt

Anstieg Sachanlagen von € 1.899,6 Mio. (31. Dezember 2023) auf € 2.246,1 Mio. (31. Dezember
2025)

s Grundsticke, Gebdude und Bauten vor allem der Containerterminals in Hamburg und im Ausland
sowie der intermodalen Hinterlandterminals, technische Anlagen und Maschinen sowie Betriebs-
und Geschéaftsausstattung, beispielsweise in Form der Suprastrukturen,*’ Krane und Fahrzeuge
an den Terminals oder der Lokomotiven, Waggons und Lkw im Segment Intermodal als wesentli-
che Bestandteile

= Nach den Vorschriften von IFRS 16 beim Leasingnehmer bilanzierte Vermégenswerte aus Nut-
zungsrechten mit nicht unerheblichem Anteil

o Investitionen in Sachanlagen zwischen € 258,2 Mio. (2024) und € 498,4 Mio. (2025)*"

s Investitionsschub im Geschéftsjahr 2025 vor allem wegen neuer Containerbriicken, Umschlagge-
raten und Umstellung auf Automated Guided Vehicles!’® am CTB, zudem fortgesetzter Ausbau
der internationalen Hinterlandterminals von METRANS, insbesondere in Polen, Tschechien, Un-
garn und Ruménien sowie Investitionen in geforderte Infrastrukturprojekte

Finanzlage durch Eigenkapital und verzinsliche Verbindlichkeiten gepragt
Anstieg Eigenkapital auf € 759,5 Mio. (31. Dezember 2025; 23,9 % der Bilanzsumme)

Anstieg Verzinsliche Verbindlichkeiten auf € 1.886,8 Mio. (31. Dezember 2025; 59,4 % der Bilanz-
summe)

o Gleichwohl Verhéltnis Finanzverbindlichkeiten/EBITDA (brutto) mit einem Faktor von rund sechs
auf gleichbleibender Hohe

s Erhohter Finanzierungsbedarf infolge des laufenden Investitionsprogramms. insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Modernisierung und Automatisierung der Terminalinfrastruktur und den
Ausbau des Intermodalgeschafts

174

175
176

Suprastrukturen in der Logistik bezeichnen alle baulichen Anlagen, technischen Einrichtungen und Gerate, die auf einer Verkehrsinfrastruk-
tur (z.B. Kaianlage) errichtet sind, um Guter umzuschlagen, zu lagern oder weiter zu transportieren. Im Gegensatz zu der oft 6ffentlich
finanzierten Infrastruktur werden sie meist von privaten Akteuren (Betreibergesellschaften, Speditionen) bereitgestellt.

Jeweils einschlielich der Aktivierung von Vermdgenswerten aus Nutzungsrechten.

SAGV.
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= Aufnahme eines Schuldscheindarlehens iber € 250,0 Mio. im Geschéaftsjahr 2024

217. Die vorstehend kommentierten Entwicklungen sind auf bereinigter Grundlage gewdirdigt. Wir konnten
die vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Bereinigungen ohne Beanstandungen nachvollziehen.
Weitere Sachverhalte, die eine Bereinigung erfordert héatten, haben wir nicht festgestellt.

Priifungsergebnis

Die durchgefiihrten Bereinigungen tragen dazu bei, dass bei der Planungsanalyse auch auf die Ent-
wicklungen der gesellschaftseigenen Vergangenheit zuriickgegriffen werden kann.

3. Wesentliche Erfolgsfaktoren des Unternehmenskonzepts

218. Der Bewertungsgutachter fasst seine umfassende Analyse der wirtschaftlichen Grundlagen von HHLA in
einer SWOT-Analyse!’” zusammen. Diese lasst sich zusammengefasst wie folgt darstellen:

®  Standort im Hamburger Hafen als einem der bedeutend- "  Tideabhéngige Elbpassage als strukturelle Zugangsbe-
sten europdischen Hafen fiir den Containerumschlag schrankung
®  Etablierte Umschlagsinfrastruktur mit leistungsfahigem ®  Konjunkturelle Abhé&ngigkeit vom Heimat- und Weltmarkt
Hinterlandverkehr Hohe Arbeitskosten, Flachen- und Hafenentgelte sowie
" Logistikkompetenz und operative Exzellenz Energiekosten
Langfristig stabile Kundenbeziehungen und vertragliche " Ausgepragte Abhéangigkeit von externen Faktoren
Bindungen
Chancen Risiken
® Infrastrukturinvestitionen der Freien und Hansestadt Ham- ®  Internationale Handelspolitik und geopolitischen Spannun-
burg, zum Beispiel fur Ersatzneubau der Koéhlbrandbriicke gen mit Stérungen der globalen Lieferketten
®  Dynamische Entwicklung des Containerverkehrs mit dem ®  Sich intensivierender Wettbewerb mit anderen européi-
Fahrgebiet Fernost sowie Zunahme des Umschlagsvolu- schen Hafen
mens mit der Ostseeregion ®  Transformationsrisiken beim Ubergang zu einem CO-neut-
®  Erweiterung des internationalen Netzwerks ralen Betrieb
®  Digitale Transformation ®  Strategische Anpassungen oder Veranderungen im Routen-
netz der Kunden durch Neuformationen von Allianzen so-
wie verdnderten Anlaufmustern

219. Wie in vorstehender Auflistung erkennbar wird, stehen sich Stérken und Schwéchen sowie Chancen und
Risiken von HHLA in den relevanten Markten in einem ausgewogenen Verhaltnis gegenuber. Die Starken
lassen ein profitables Wachstum erwarten. Die Risiken zeigen, dass eine solche Entwicklung Gefahren
ausgesetzt ist.

177 Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (Starken, Schwéchen, Chancen und Gefahren; Instrument zur strategischen Planung,
entwickelt von der Harvard Business School).
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D. Bewertung der A-Sparte von HHLA mit dem Borsenkurs der A-Aktie

Der Bewertungsgutachter hat sich mit der Frage auseinandergesetzt, ob die marktorientierte Bewertung
anhand des Borsenkurses auch im konkreten Bewertungsfall eine geeignete Bewertungsmethode!’® dar-
stellt. Zur Verifizierung des ermittelten Borsenwerts hat er zusétzlich Fundamentalbewertungen des Teil-
konzerns Hafenlogistik anhand der Grundsatze des IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen vorgenommen.

Der Bewertungsgutachter stellt zutreffend fest, dass als maRgeblicher Borsenkurs der 3M-VWAP zu er-
mitteln ist. Dieser betragt nach den Feststellungen der BaFin € 21,16 je A-Aktie. Der Bewertungsgutachter
stellt dartiber hinaus zutreffend fest, dass der Borsenkurs im vorliegenden Fall nicht auf den Bewertungs-
stichtag hochzurechnen ist.

Seine Beurteilung des maRgeblichen Bérsenkurses stiitzt der Bewertungsgutachter auf eine Einschatzung
zur Liquiditat des Aktienhandels und Feststellungen zur Erfillung der gesetzlichen Veroffentlichungs-
pflichten. Dabei hat er seine Analysen fur den maf3geblichen Referenzzeitraum auch auf den Zeitraum ab
der Bekanntgabe der Absicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebots'’ ausgedehnt.

Die ausfiihrlichen Analysen des Bewertungsgutachters zum Kursverlauf der A-Aktie zeigen auf, dass dieser
durch Marktreaktionen auf Verdffentlichungen der HHLA AG, die allgemeine Marktentwicklung und
— (iber einen langeren Zeitraum — das Ubernahmeangebot erklarbar ist. Auffallige Kursspriinge, die weder
operativ oder durch das Ubernahmeangebot erklart werden kénnen, habe er nicht festgestellt. Insofern
bestiinden keine Hinweise auf Marktmanipulationen oder VersttRe gegen Publizitatspflichten, so dass
insoweit keine Anhaltspunkte dafiir vorléagen, dass der Borsenkurs nicht auf einem informationseffizien-
ten Kapitalmarkt beruht. Angesichts der Anforderungen der Rechtsprechung an die Informationseffizienz
des Kapitalmarkts'® halten wir diese Feststellungen und Schlussfolgerungen fir zutreffend.

Der Bewertungsgutachter hat die Liquiditat der A-Aktie anhand verschiedener Kriterien geprift: Die Er-
gebnisse seiner Analyse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Kriterien des § 5 Abs. 4 WPUG-AngebV, die erfillt sein missen, wenn der 3M-VWAP als Untergrenze
der Barabfindung in Frage kommen soll, im malRgeblichen Zeitraum erfillt

s Handel mit der A-Aktie an sémtlichen 60 Handelstagen

= Keine mehrfachen, aufeinander festgestellten Kursspriinge um mehr als 5 %
= Streubesitz durchgehend groRer als 5,0 %
= Durchschnittliches tégliches Handelsvolumen T€ 76

= Durchschnittliche Geld-Brief-Spanne!®! als MaR fiir Transaktionskosten mit 1,02 % unterhalb der von
der Rechtsprechung genannten Schwellenwerte

= Zudem auch keine deutlichen Abweichungen des Bid-Ask-Spreads nach oben, die auf eine temporére
llliquiditat hindeuten kénnten

Der Bewertungsgutachter kommt zusammenfassend zu dem Ergebnis, dass der 3M-VWAP der A-Aktie
eine geeignete Methode zur Ermittlung des Verkehrswerts der Aktien des Teilkonzerns Hafenlogistik von
HHLA und der Barabfindung darstellt.

178 \gl. dazu Tz. 44 ff dieses Berichts.

179 13. September 2023 (vgl. Tz. 6 dieses Berichts).
180 \/gl. Tz. 55 dieses Berichts.

181 Bid-Ask-Spread“.
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Bei unserer Priifung zur Relevanz des Borsenkurses und zur Beantwortung der Frage, ob eine Bewertung
mit dem Borsenkurs im vorliegenden Fall eine geeignete Bewertungsmethode darstellt, haben wir — tiber
die von der Rechtsprechung diesbeztiglich entwickelten Kriterien hinaus — auch den IDW S 17 beachtet.

Die Beurteilungskriterien im Ampelsystem des IDW S 17*#2 haben im vorliegenden Fall die folgenden Aus-

pragungen:
(; \
Struktur der Anteilseigner
. J
4 \
Liquiditat des
Aktienhandels

AN J/

Marktabdeckung
- 4
4 ™\

Umfang der

Berichterstattung
< /4
s N\

Stichtagsprinzip ‘

. J
(c N

Kursbeeinflussung .
A 7

Quelle: Eigene Analyse.

Abbildung 15 Einschatzung der A-Aktie nach dem Ampelsystem des IDW S 17

Im Referenzzeitraum hat PoH die HHLA AG faktisch beherrscht. Die Ampel ist hinsichtlich der Struktur der
Anteilseigner somit auf Gelb.

Die Liquiditat des Aktienhandels ist nicht vergleichbar mit der des Aktienindex MDAX (Bid-Ask-Spread
0,34 %, Handelsumsatz € 12,9 Mio. pro Tag). Die Ampel ist somit hinsichtlich der Liquiditat des Aktien-
handels auf Gelb.

Vor Verklindung der finalen Annahmequote wurde die HHLA AG von einer Vielzahl von Analysten beo-
bachtet und in Reports gewdirdigt. Ab Dezember 2023 wurde die HHLA AG nur noch von wenigen Markt-
beobachtern'® verfolgt.

Die Reports dieser unabhangigen ,,Investment Researcher” sind relativ umfassend. Sie enthalten aller-
dings weder Ergebnisprognosen noch Kursziele. Die finanzielle Berichterstattung der HHLA AG wird in
Investorenkonferenzen erlautert. Dabei werden auch die Prognosen fir das jeweils kommende®3* bzw.
laufende’®> Geschaftsjahr erlautert. Zukunftsbezogene quantitative Informationen wie Planungen fir
mehrere Geschéftsjahre werden dort nicht erlautert.

182 Vgl. Tz. 58

183 7.B. CRFA UK Limited, London/Vereinigtes Konigreich, oder Jefferson Research & Management, Beaverton, Oregon/USA.
184 Geschéftsbericht fiir ein vollstandiges Geschéftsjahr.

185 Quartalsberichte.
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Die Ampel ist hinsichtlich der Markabdeckung somit auf Gelb.

Angesichts der vollstdndigen Erfillung von Berichtspflichten durch die HHLA AG ist die Ampel hinsichtlich
des Umfangs der Berichterstattung auf Grin.

Zwischen dem Ende des Referenzzeitraums und heute haben sich weder die operative und finanzielle
Struktur von HHLA noch die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen deutlich verédndert. Die Ampel ist so-
mit hinsichtlich der Stichtagsprinzips auf Grin.

Da keine Anhaltpunkte fir eine Kursbeeinflussung vorliegen, ist die Ampel hinsichtlich dieses Kriteriums
auf Grun.

Nach IDW S 17 ist im vorliegenden Fall die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts erforder-
lich, da bei mindestens einem Beurteilungskriterium eine gelbe Auspragung vorliegt.

In diesem Fall hat der Wirtschaftsprifer nach IDW S 17 eigenverantwortlich zu beurteilen, ob der Bérsen-
kurs oder der objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1 maRgeblich als ,,wahrer” Wert heranzuzie-
hen ist. Je mehr gelbe Auspragungen vorliegen, desto kritischer ist die Frage der Angemessenheit des
Borsenkurses im konkreten Einzelfall zu betrachten. 8¢

Im vorliegenden Fall sind drei der sechs Beurteilungskriterien des Ampelsystems auf Griin und drei wei-
tere auf Gelb. Beruicksichtigt man zudem, dass die Liquiditat des Aktienhandels zwar nicht der von Aktien
des MDAX entspricht, aber nach Einschatzung des Bewertungsgutachters, die er auf Grundlage der dazu
vorliegenden Rechtsprechung getroffen hat, dennoch hinreichend ist, halten wir die Bewertung mit dem
Borsenkurs im vorliegenden Fall fiir eine malRgebliche Bewertungsmethode, sofern sich aus einer Bewer-
tung nach IDW S 1 und der Plausibilisierung dieser Werte durch andere Bewertungsmethoden keine we-
sentlichen Wertabweichungen ergeben.

Eine abschliefende Beurteilung hat auf Grundlage der heutigen Verhéltnisse insoweit allerdings keine
Relevanz, da der 3M-VWAP als Desinvestitionspreis zumindest die Untergrenze der Barabfindung be-
stimmt.

Priifungsergebnis

Eine Bewertung mit dem Bdrsenkurs ist grundséatzlich eine geeignete Bewertungsmethode zur Bewer-
tung des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA. Der maf3gebliche 3M-VWAP betragt € 21,16 je A-Aktie.
Dennoch ist eine Bewertung nach IDW S 1 als zumindest gleichrangige Bewertungsmethode durchzu-
fuhren, um die Bewertung mit dem Borsenkurs zu Gberprifen.

186 Vgl. IDW S 17, Rz. 34.
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E. Bewertung der A-Sparte von HHLA mit dem objektivierten Unternehmenswert nach
IDWS1

1. Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts A-Sparte von HHLA

Als Bewertungsobjekt wird zutreffend der Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA, als die HHLA AG ein-
schlieRlich der zugehorigen Tochtergesellschaften und Beteiligungen betrachtet.

Die Bewertung von Konzernen kann nach verschiedenen Methoden durchgefiihrt werden, die — sofern
sachgerecht angewendet — zu identischen Ergebnissen fiihren missen.’®” Die Auswahl einer dieser Me-
thoden ist abh&ngig 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 Geschéft primar auf Konzernebene geplant und gesteuert. Entsprechend der Struk-
tur der vorgelegten Planungsrechnung hat der Bewertungsgutachter demzufolge eine simultane Bewer-
tung auf Teilkonzernebene vorgenommen und den Ertragswert aus der vorgelegten Konzernplanung ab-
geleitet. Zudem ist im konkreten Bewertungsfall die Feststellung von Unternehmenswerten fir einzelne
Tochtergesellschaften nicht erforderlich.

Die vorstehend beschriebene Vorgehensweise halten wir aus den oben genannten Griinden fur zweck-
maRig. Wir haben uns durch Abstimmungen versichert, dass die Tochterunternehmen und Beteiligungen
vollstandig bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der A-Sparte von HHLA bericksichtigt worden
sind.

Zusammenfassend halten wir die Vorgehensweise, wie der Bewertungsgutachter das Bewertungsobjekt
strukturiert und abgegrenzt hat, fiir sachgerecht.

1. Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoeinnahmen der A-Sparte von HHLA

1. Aufbau der Planungsrechnung und Planungsprozess

Die Bewertung der A-Sparte von HHLA geht in Einklang mit den Grundsatzen des IDW S 1 von einer un-
begrenzten Lebensdauer der zugehotrigen Unternehmen aus. Da eine dezidierte Planung flr einen un-
endlichen Zeitraum nicht mdglich ist, ist zwischen der Detailplanungsphase und der Phase der ewigen
Rente zu unterscheiden.!® Die Detailplanungsphase ist durch die vorgelegte Planung fir das erste Plan-
jahr 2026 (,,Budget”) und die folgenden vier Jahre von 2027 bis 2030 (,,Mittelfristplanung®) bestimmt.

Die Planungsrechnung beinhaltet eine Planung der GuV, die tiber eine Kapitalflussrechnung mit der Bilanz
verzahnt ist, und in der die Unternehmenssteuern vereinfacht geplant sind. Sie wird in Anlehnung an die
Grundsatze der IFRS erstellt. Sie enthélt auch nicht-finanzielle GréRen wie die geplanten Umschlags- bzw.
Transportmengen oder die Anzahl der Mitarbeiter.

Der Planungsprozess von HHLA wird im Gegenstromverfahren durchgefihrt. Er beginnt blicherweise
nach Auswertung des ersten Halbjahres und endet im Dezember eines jeden Jahres. Er beginnt ,,top

187 Vgl. Tz. 78 dieses Berichts. }
188 Gegebenenfalls erganzt durch eine zwischengeschaltete Konvergenzphase zur Uberleitung auf die Phase der ewigen Rente.
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down® mit der Vorgabe strategischer Ziele durch den Vorstand. AnschlieRend werden die top-Down-Vor-
gaben des Vorstands ,,bottom up“ in den Fachabteilungen, Segmenten und Einzelgesellschaften dezentral
und unter Einbezug lokaler Marktannahmen in detaillierte Einzelplanungen Gibersetzt. Nach Abstimmung
und Verdichtung der Einzelplanungen werden diese vom Vorstand geprft. Die aggregierte Planung wird
zentral durch die Finanzierungs- und Investitionsplanung auf Teilkonzernebene zu einer integrierten Pla-
nung erweitert.

Externe Faktoren wie Annahmen zur Marktentwicklung und Pramissen zu makro6konomischen Gréf3en
wie Inflation, Zinsen und Wechselkurse werden in enger Abstimmung zwischen Treasury, Konzerncon-
trolling und dem Finanzvorstand definiert. Diese volkswirtschaftlichen Planvorgaben sind fiir inlandische
Gesellschaften verbindlich, bei auslandischen Gesellschaften dienen sie zur Orientierung. Die Auslands-
gesellschaften planen in lokaler W&hrung. Die Umrechnung in Euro wird auf Basis der zentral vorgegebe-
nen Annahmen zu Wechselkursen vorgenommen.

Die vorgelegte Planungsrechnung wurde am 11. November 2025 vom Vorstand beschlossen. Der Auf-
sichtsrat hat am 8. Dezember 2025 das Budget verabschiedet und die Mittelfristplanung zur Kenntnis
genommen.

Nach unseren Erkenntnissen ist diese Planungsrechnung aus dem dargestellten reguldren Planungspro-
zess entstanden. Dieser Prozess entspricht nach unserer Einschétzung den Grundséatzen ordnungsgema-
Rer Planung. Angesichts des dargestellten systematischen Planungsprozesses halten wir deshalb die von
HHLA vorgelegte Planungsrechnung grundsatzlich fiir Zwecke der Unternehmensbewertung fir geeignet.

2. Analyse der Planungstreue

Der Bewertungsgutachter hat die Planungstreue auf Basis der wesentlichen operativen Steuerungskenn-
zahlen (Containerumschlag und Containertransport als MengengroéRen in TEU sowie Umsatzerl6se und
EBIT als finanzielle Kennzahlen in €) analysiert. Angesichts der regelmaRig deutlich geringeren Planungs-
sicherheit nachfolgender Planungsjahre beschrankt sich die Analyse auf die Planungen fir das jeweils
erste Planjahr (Budgetjahr).

Wir halten die grundsatzliche Vorgehensweise, wie der Bewertungsgutachter die Planungstreue analy-
siert hat, fir sachgerecht. Seine Erlauterungen zu den Plan-Ist-Abweichungen und die aus dieser Analyse
gewonnenen Erkenntnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Containerumschlag: Prognosen in allen Planjahren nicht erreicht

s Geschéftsjahr 2023: Planverfehlung wegen Wegfalls der Feederverkehre mit Russland infolge der
EU-Sanktionen, Ausfalls des Terminals in Odessa, der militérischen Eskalation in Nahost sowie der
allgemein schwachen Weltkonjunktur in einem Umfeld hoher Inflation und steigender zinsen

o Geschéftsjahr 2024: Planverfehlung wegen anhaltend schwachem Welthandel und geopoliti-
scher Unsicherheiten

o Geschéftsjahr 2025: Planverfehlung wegen eingeschrénkter Verfiigbarkeit der Anlagen LP 1-2 am
CTB, zusatzlicher Mengenriickgange an den Terminals CTA und CTT und weiterhin ausbleibender
Volumina am Terminal in Odessa

= Containertransport: Prognosen in zwei Planjahren verfehlt, in einem Planjahr tibertroffen
s Geschéftsjahr 2023: Planverfehlung wegen schwacher konjunktureller Entwicklung
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o Geschéftsjahr 2024: Planubererfillung wegen hohem Mengenzuwachses in einer Region, der die
Ruickgange in anderen Regionen mehr als kompensieren konnte, Erstkonsolidierung Roland-Spe-
dition

s Geschéftsjahr 2025: Geringfiigige Planverfehlung

Umsatzerlose und EBIT: Prognosen in zwei Planjahren verfehlt, in einem Planjahr tibertroffen

o Geschéftsjahr 2023: Planverfehlungen neben Verfehlung der Mengen auch auf Normalisierung
der Lagergelderl6se an den Hamburger Containerterminals zurtickzufihren

o Geschéftsjahr 2024: Plantbererfillung wegen hohem Mengenzuwachs im Segment Intermodal
sowie wieder gestiegener Lagergelderlose aufgrund verlangerter Verweildauern der Container in
den Hamburger Terminals

o Geschéftsjahr 2025: Planverfehlung wegen anhaltender Kapazitatsrestriktionen und des Ausblei-
bens erwarteter Volumina

Wesentliche Abweichungen auf externe Faktoren wie geopolitische Krisen und Konjunktureinbriiche,
besondere Effekte im operativen Geschéft wie Zuké&ufe und Kapazitatsbeschrankungen und dabei auf
nicht antizipierte Sondereffekte zurlickzufiihren

Dennoch Indizien fir ein ambitioniertes Planverhalten

Gleichwohl keine Anzeichen dafiir, dass die vorliegende Planungsrechnung keine geeignete Grund-
lage fur eine Unternehmensbewertung darstellt

251. Wir konnten die Darstellungen des Bewertungsgutachters ohne Beanstandungen abstimmen. Auch seine
Schlussfolgerungen halten wir flr nachvollziehbar.

Priifungsergebnis

Die von HHLA vorgelegte Planungsrechnung der A-Sparte kann fir die Ermittlung des Unternehmens-
werts der A-Sparte verwendet werden.

252. Der Bewertungsgutachter hat die von HHLA erstellte Planung des operativen Ergebnisses (EBIT) unveran-
dert seiner Bewertung zugrunde gelegt.

253. Aus bewertungssystematischen Griinden hat der Bewertungsgutachter in nachvollziehbarer Weise die
folgenden Anpassungen der vorgelegten Planungsrechnung vorgenommen:

Abbruchkostenriickstellungen sowie aktive und passive latente Steuern konstant*8®

Modifizierung der Planung der liquiden Mittel unter Bertcksichtigung einer operativen Mindestkasse
Modifizierung der Ausschiittungsplanung als Folgewirkung

Eliminierung der Zinsaufwendungen fiir Abbruchkostenriickstellungen

189

Wesentliche Anpassungen von Bilanzposten. Die Anpassungen — also auch die hier nicht dargestellten Anpassungen der Planbilanz — sind
vollsténdig in der Anlage 5.6 zur Gutachtlichen Stellungnahme aufgefiihrt.
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3. Analyse der Planung des Jahresergebnisses

a)  Ubersicht

Die von HHLA vorgelegte Planung des operativen Ergebnisses (EBIT) der Sparte Hafenlogistik und die aus

bewertungssystematischen Griinden angepasste Planung der weiteren Posten des Jahresergebnisses

stellt sich — ergénzt um Vergleichszahlen fir die betrachtete Vergangenheit (bereinigt) und um ausge-
wahlte Kennzahlen — insgesamt wie folgt dar:

HHLA A-Sparte

Guv

€ Mio.

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen

Aktivierte Eigenleistungen
Materialaufwand

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Ertrage

Sonstige betriebliche Aufwendungen*
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzergebnis

Ertrdge aus Beteiligungen
AuRerordentliches Ergebnis

EBT

Steuern vom Einkommen und Ertrag
Wertberichtigungen auf latente Steuern
Jahresilberschuss

In % der Umsatzerlése
Materialaufwand

Personalaufwand

Sonstiges betriebliches Ergebnis
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Weitere Kennzahlen

Effektive Steuerquote**
Durchschnittliche Anzahl Mitarbeiter in Personenjahren (FTE)
Produktivitat (Umsatzerldse/FTE) in T€
Personalaufwand/FTE in T€

Ist (bereinigt)

14089  1.561,7
0,5 03
515 6,7

-476,5 -547,9
-537,7 -574,5
45,8 41,9
-190,0 -183,7
256,5 304,5
-169,1 -165,6
874 138,9
-48,2 -48,1
4,9 7,0
515 =210
49,6 76,7
185 29,8
0,0 0,0
311 46,9
33,8% 35,1%
38,2% 36,8%
-10,2% -9,1%
18,2% 19,5%
12,0% 10,6%
6,2% 8,9%
41,4% 42,7%

1.718,8
-3,0
gl
-586,8
-672,1
52,6
-210,2
3084
-166,3
142,1
-59,1
75
2,6
93,1
48,6
215
23,0

34,1%
39,1%
-9,2%
17,9%:
9,7%
8,3%

56,7%

1.934,9
0,0
2,8

-683,6
-740,4
59,1
-203,3
369,5
-190,9
178,6
-64,5
25
0,0
116,5
35,6
0,0
80,9

35,3%
38,3%
-7,5%
19,1%
9,9%
9,2%

31.2%
7.637
253,4

96,9

Planungsrechnung

2.096,7 22644 24626 25885
0,0 0,0 0,0 0,0
31 03 0,4 0,4

-734,0 -803,0 -911,6 -959,7
-749,3 -781,7 -810,5 -845,6
42,1 41,3 355 358
-193,9 -200,7 -210,3 -2139
464,6 520,7 566,1 605,5
-221,0 -238,2 -257,7 -275,8
243,6 282,4 308,3 329,7
-743 17,9 -78,0 =732
2,1 3.2 5,6 77
0,0 0,0 0,0 0,0
171,5 207,7 235,9 264,1
53,4 62,6 68,2 73,3
0,0 0,0 0,0 0,0
1181 145,1 167,7 190,8
35,0% 35,5% 37,0% 37,1%
35,7% 34,5% 32,9% 32,7%
-1,2% -7,0% -7,1% -6,9%
22.2% 23,0% 23,0% 23,4%
10,5% 10,5% 10,5% 10,7%
11,6% 12,5% 12,5% 12,7%
31,5% 30,6% 29,6% 28,6%
7.821 7.954 8.109 8.246
268,1 284,7 303,7 3139
95,8 98,3 100,0 102,5

10,5%
n.a.
28,2%
11,0%
11,8%
7,1%
5,2%
9,6%
-0,8%
27,5%

2023/25 | 2025/30

8,5%
-100,0%
-47,0%]
10,3%
4,7%;
-1,4%
n.a.
14,4%
10,6%;
18,3%

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

* In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind sonstige Steuern enthalten
** Ohne Ertrage aus Beteiligungen und Wertberichtigungen auf latente Steuern

Tabelle 1 Jahresergebnis der A-Sparte von HHLA
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Die wesentlichen Steuerungskennzahlen Umsatzerlose und EBIT-Marge stellen sich fur diesen Betrach-
tungszeitraum wie folgt dar:

Langzeitentwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung

Historische Entwicklung Budget Planung 2.062.6 2.588,5

2.264,4

1.934,9

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben
des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

m Umsatz in € Mio. wes EBIT-Marge

Abbildung 16 Umsatzerlése und EBIT-Marge der A-Sparte von HHLA

b) Umsatzerl6se

Die Umsatzerldse teilen sich wie folgt auf die Segmente auf:

HHLA A-Sparte Ist Planungsrechnung CAGR

Umsatzerlése nach Segmenten
€ Mio. 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | 2023/25 | 2025/30

Segment Container 708,8 773,3 848,3 904,8 986,5 1.041,6 1.089,6 1.136,8 9,4% 6,0%
Segment Intermodal 620,5 7113 824,9 917,7 993,0 1.093,1 1.2350 1.304,0 15,3% 9,6%
Segment Logistik 78,2 83,7 96,2 1134 128,9 146,0 164,5 1855 10,9% 14,0%
Segment Holding/ Ubrige 142,6 145,0 1545 157,7 151,9 147,1 149,5 1515 4,1% -0,4%
Konsolidierung -141,.3 -151,6 -167,7 -158,7 -163,5 -163,5 -176,0 -189,3 9,0% 2,5%
Umsatzerlése der A-Sparte 1.408,9 1.561,7 1.756,2 2.096,8 24626 2.5885

Kennzahlen

Containerumschlag in TTEU 5.917,4 5.970,1 6.295,1 6.741,9 7.4533 7.762,5 8.034,0 8.334,2 3,1% 5,8%
Umsatzerlose Segment Container/TEU in € 1198 1295 1348 1342 1324 134,2 135,6 136,4 6,1% 0,2%
Containertransport in TTEU 1.601,6 1.786,8 1.981,8 2.220,8 2.3149 2.504,9 2.800,2 2.906,2 11,2% 8,0%
Umsatzerlose Segment Intermodal/TEU in € 3874 398,1 416,2 4132 429,0 436,4 441,0 448,7 3,7% 1,5%

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

Tabelle 2 Umsatzerl6se der A-Sparte von HHLA nach Segmenten

Die Wachstumsdynamik der vergangenen Jahre (2023/25 CAGR 11,6 %) wird im Planungshorizont nicht
ganz erreicht werden konnen (2025/30 CAGR 8,1 %). Angesichts der tiberragenden Bedeutung der Seg-
mente Container und Intermodal ist dies auf ein Abflachen des Wachstums in diesen Segmenten zurtick-
zufuhren.

Der Anstieg der Umsatzerldse ist vorrangig mengengetrieben.

Im Segment Container hat HHLA in der betrachteten Vergangenheit den Containerumschlag nur um 3,1 %
steigern konnen, wahrend der Gesamtmarkt'*® mit 6,6 % eine deutlich hoherer Wachstumsdynamik ent-
falten konnte (jeweils CAGR 2023/25). Kuinftig soll sich das annahmegeméR &ndern. HHLA erwartet, die
umgeschlagenen Mengen jahrlich im Durchschnitt um 5,8 % steigern zu kénnen (CAGR 2025/30), wéh-
rend der Gesamtmarkt nur um 2,2 % (CAGR 2025/29) steigen soll.

190 Containerumschlag in europaischen Hafen (vgl. Tz. 196 dieses Berichts).
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Im Segment Intermodal hat HHLA in der betrachteten Vergangenheit den Containertransport um 11,2 %
(CAGR 2023/25) steigern konnen. Angesichts dieses hohen Wachstums und dem dadurch erreichten Ni-
veau sollen die transportierten Mengen zwar weiterhin mit einer hohen Rate, aber etwas weniger dyna-
misch als in der Vergangenheit wachsen (2025/30 CAGR 8,0 %).

Der Anstieg der Umsatzerl6se im Segment Container ist in der jlingeren Vergangenheit vorwiegend auf
hohere Durchschnittserldse zurtickzufiihren gewesen. Wahrend die durchschnittlichen Stiickerlose®! in
der betrachteten Vergangenheit mit jahrlich 6,1 % (CAGR 2023/25) deutlich gestiegen sind, sollen die
Durchschnittserltse je TEU kiinftig stagnieren (2025/30 CAGR 0,2 %).

Im Segment Intermodal konnten die durchschnittlich erzielten Umsatzerl6se je TEU in der Vergangenheit
moderat erhdht werden (2023/25 CAGR 3,7 %). Auch kiinftig sollen Preissteigerungen maglich sein, wenn
auch auf etwas geringerem Niveau (2025/30 CAGR 1,5 %).

Verglichen mit dem Gesamtmarkt,'*? fiir den nur Informationen zu den Umsatzerlésen (2024/30 CAGR
11,4 %) vorliegen, soll das fur das Segment Intermodal von HHLA erwartete Wachstum (2025/30 CAGR
9,6 %) geringfiigig unterdurchschnittlich ausfallen.

Treiber des Wachstums im Segment Container sind zum einen die mit MSC vereinbarten Mindestum-
schlagsmengen,'®® deren Vereinbarung im Ubrigen auch ein hoheres MaR an Planungssicherheit garan-
tiert. Zum anderen soll vor allem eine héhere Auslastung in den Hamburger Terminals nach Fertigstellung
von Umbau- und Automatisierungsarbeiten zu den geplanten Mengensteigerungen beitragen. Weitere
Mengensteigerungen ergeben sich bei den internationalen Terminals, insbesondere in Odessa, fir das
plangemaR bereits im Sommer 2026 wieder der Normalbetrieb erreicht werden soll.

Die Entwicklung der Durchschnittserldse ist wesentlich dadurch beeinflusst, dass in der jlingeren Vergan-
genheit Lagererltse in ungeplanter Hohe anfielen. Hier soll sich die Entwicklung normalisieren, was in
Einklang mit der Erhéhung der Produktivitat durch die Fertigstellung der Umbau- und Automatisierungs-
arbeiten steht. Die marginale Erhéhung der durchschnittlichen Erlose je TEU ist ein Saldo aus moderat
geplanten Preiserhhungen und einem Wegfall dieses Sondereffekts.

Das Segment Intermodal wird dominiert durch METRANS. Die Roland-Spedition ergénzt das Angebot, hat
aber nur einen geringen Anteil an den Umsatzerlésen des Segments. Treiber des Wachstums im Segment
Intermodal ist der fortgesetzte Ausbau des Intermodalnetzwerks, beispielweise durch die Errichtung bzw.
Erweiterung von Terminals in Deutschland, Ungarn, Tschechien und Polen, die jeweils zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten in der Planung fertiggestellt werden. Angesichts des Zustands des europdischen Schie-
nennetzes, vor allem in Deutschland, ist das Segment Intermodal erheblichen Infrastrukturrisiken ausge-
setzt. Baustellen und Umleitungen verursachen ProduktivitatseinbufRen und Kosteneffekte.

Das Segment Logistik beinhaltet im Wesentlichen Umsatzerldse der UNIKAI Lagerei- und Speditionsge-
sellschaft mbH, Hamburg. Geringfiigige Wachstumsimpulse sollen sich hier aus einer Erhéhung der Kapa-
zitat der Autoverladung durch den Bau eines Parkhauses ergeben. Im Ubrigen nimmt auch der Anteil der

191 Strenggenommen sind dies keine Stiickerldse, da viele Container die doppelte GroRe eines Standardcontainers aufweisen.
192 Europaischer Markt fiir den intermodalen Guterverkehr (Vgl. Tz 206 dieses Berichts).
193 Vgl. Tz. 165 dieses Berichts.
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von der CERP Solution a.s., Prag/Tschechien,'** generierten Umsatzerlse durch die geplante Erweiterung
des Bestands an Wagen und Lokomaotiven zu.

Die unterschiedliche Entwicklung der Umsatzerltse in den einzelnen Segmenten l&sst sich wie folgt ver-
anschaulichen:

Historische
20,0% -
° Entwicklung ﬁi Planung

15,0% - SN
x —
£ 10,0% A -
5 \/,
£ 50% - /\
1=}
o

0,0% T T . T T v T

2024 2025 2026 027 20 2029 2030
-5,0% -
e Container Intermodal ess==|ogistik e=====Segment Holding

Quelle: Unternehmensinformationen.

Abbildung 17 Wachstumsrate Umsatzerldse der A-Sparte von HHLA nach Segmenten

Diese Unterschiede in den Wachstumsraten haben zur Folge, dass das Segment Intermodal ab dem
Budgetjahr 2026 plangemal zum umsatzseitig wichtigsten Segment des Teilkonzerns Hafenlogistik von
HHLA wird, wie folgende Grafik veranschaulichen soll:

Historische Entwicklung Budget Planung
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Quelle: Unternehmensinformationen.

Abbildung 18 Umsatzerlse der A-Sparte von HHLA nach Segmenten
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c) Operatives Ergebnis (EBIT)

Das organische Wachstum der im Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA geplanten Umsatzerlése fuhrt zu
Skaleneffekten. Diese ergeben sich naturgemalf? vor allem bei Aufwandsarten, die einen hohen Fixkosten-
anteil aufweisen. Im Folgenden gehen wir auf weitere, spezifische Effekte ein.

Der Materialaufwand beinhaltet nahezu ausschliellich variable Kosten, so dass Skaleneffekte nicht zu
erwarten sind. Im Segment Container sind in dieser Position vor allem der Aufwand fir Laschfirmen, wel-
che die Ladungssicherung auf den Schiffen tibernehmen, der Aufwand flr VerschlieRR- und Ersatzteile so-
wie Energiekosten enthalten. Im Segment Intermodal betrifft der Materialaufwand im Wesentlichen
Netzgebuhren, zugekaufte Vor- und Nachldufe von Lastkraftwagen sowie Energiekosten.

Neben den generell eingeplanten inflationdren Entwicklungen sind tberproportional steigende Trassen-
entgelte geplant. Dieser Anstieg ergibt sich aus den infrastrukturellen Umleitungen sowie dem fortschrei-
tenden Netzausbau.

Die Materialaufwandsquote steigt im Wesentlichen aber wegen einer Veranderung im Geschaftsmodell-
mix. Wé&hrend das materialintensive Segment Intermodal im Geschéftsjahr 2025 noch einen Anteil an den
Umsatzerldsen von rund 48 % hatte, soll sich der Anteil dieses Segments bis zum Ende des Planungshori-
zonts erwartungsgeman auf tber 50 % (Geschéftsjahr 2030) erhéhen. Fir den gesamten Teilkonzern Ha-
fenlogistik von HHLA ergibt sich in der Folge eine Erh6hung der Materialaufwandsquote von 34,3 % (Ge-
schéftsjahr 2025) auf 37,1 % (Geschéftsjahr 2030).

Wéhrend sich der Personalaufwand im betrachteten Vergangenheitszeitraum deutlich erhéht hatte, soll
er sich im Planungszeitraum unterdurchschnittlich zu den Umsatzerlésen erhéhen. Hier zeigen sich zum
einen Skaleneffekte bei den nicht operativ tatigen Mitarbeitern. Zum anderen ermdglicht der zuneh-
mende Automatisierungsgrad im Segment Container die Erzielung héherer Umsatzerldse, ohne den Per-
sonalbestand aufstocken zu miissen. Im Segment Intermodal sinkt die Personalaufwandsquote zum einen
aufgrund von Skaleneffekten aufgrund der erwarteten héheren Produktivitdt infolge des Ausbaus des
METRANS-Netzes. Zum anderen kénnen durch einen Ausbau in den osteuropdischen Landern tendenziell
geringere Personalkosten erreicht werden.

Nachdem sich die Personalaufwandsquote zuletzt mit 39,1 % (Geschéftsjahr 2025) deutlich erhéht ge-
zeigt hatte, soll diese im Planungsverlauf bis auf 32,7 % (Geschéftsjahr 2030) gesenkt werden kdnnen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen'®® enthalten typischerweise auch Positionen, die
sich einer Planung entziehen. Insofern sind diese Posten tendenziell mit geringeren Betrdgen geplant, als
sie in der Vergangenheit angefallen sind.**® Die geplanten sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthal-
ten im Wesentlichen Aufwendungen fir Instandhaltungs-, Beratungs- und sonstige Dienstleistungen so-
wie fur Versicherungen, Miete und Leasing. Der Aufwandssaldo hat einen Anteil an den Umsatzerldsen,
der von 9,2 % (Geschéftsjahr 2025) auf 6,9 % (Geschéftsjahr 2030) sinkt.

195 EinschlieBlich der sonstigen Steuern.
1% Die sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen sind bereits bereinigt. In den Jahresabschliissen fiir die Geschéftsjahr 2023 bis 2025
werden hohere Betrdge ausgewiesen.
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Auf dieser Grundlage soll sich das EBITDA erwartungsgeman von € 308,4 Mio. (Geschaftsjahr 2025) auf
€ 605,5 Mio. (Geschaftsjahr 2030) nahezu verdoppeln. Die EBITDA-Marge soll sich von 17,9 % (Geschéfts-
jahr 2025) auf 23,4 % (Geschéftsjahr 2030) erhéhen.

Die Abschreibungen haben sich im betrachteten Vergangenheitszeitraum riicklaufig entwickelt. Das Ge-
schaft im Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA ist kapitalintensiv und erfordert demzufolge hohe Investiti-
onen. Uber den Planungszeitraum sind Investitionen von (iber € 1,6 Mrd. geplant.'®” Davon entfallen auf
die Containerterminals in Hamburg mehr als € 0,5 Mrd., die vor allem in den ersten Jahren des Planungs-
zeitraums verauslagt werden sollen. Die tibrigen Standorte im Segment Container sollen rund € 0,2 Mrd.
investieren. Fir METRANS sind mehr als € 0,4 Mrd. vorgesehen. Der an METRANS weitervermietete Be-
stand an Lokomotiven und Containertragwagen der CERP soll mit einem Budget von ebenfalls mehr als
€ 0,4 Mrd. weiter ausgebaut werden.

Auf dieser Grundlage steigt die Aufwandsquote aus Abschreibungen im Planungsverlauf von 9,7 % (Ge-
schéftsjahr 2025) auf 10,7 % (Geschéftsjahr 2030).

Es ergibt sich ein EBIT, welches von € 1421 Mio. (Geschéftsjahr 2025) auf € 329,7 Mio. (Geschaftsjahr
2030) steigen soll. Die EBIT-Marge verbessert sich plangemal von 8,3 % (Geschaftsjahr 2025) auf 12,7 %
(Geschaftsjahr 2030).

d) Jahresiberschuss

Angesichts der hohen Kapitalintensitat des Geschaftsmodells des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA
und einer Finanzierung, die zu rund zwei Dritteln aus verzinslichen Verbindlichkeiten und nur zu einem
Drittel aus Eigenkapital bereitgestellt wird,**® ist der Aufwandssaldo aus Zinsertragen und -aufwendungen
von erheblicher Bedeutung. Durch das laufende Investitionsprogramm erhoht sich die Verschuldung zu-
nachst weiter, obwohl das BCA die Absicht einer Einzahlung in das Eigenkapital in H6he von € 450,0 Mio.
vorsieht.?®® Mit den Ruickfliissen aus den mit Hilfe der getatigten Investitionen erzeugten Cashflows kon-
nen die verzinslichen Verbindlichkeiten ab dem Geschéftsjahr 2028 wieder zurtickgefihrt werden.

Das geplante Finanzergebnis reflektiert diese Entwicklung. Dabei sind Zinsertrage von untergeordneter
Bedeutung. Die Zinsaufwendungen sind auf der Grundlage von Annahmen zur Verzinsung fir verschie-
dene Laufzeitbander geplant.2%

Der Bewertungsgutachter hat das geplante Zinsergebnis grundsatzlich in unverédnderter Hohe tibernom-
men. Aus seiner Finanzbedarfsrechnung hergeben sich Abweichungen zur Planungsrechnung bei den li-
quiden Mitteln. Angesichts der geringeren Habenverzinsung wiirde eine Anpassung des Zinsergebnisses
lediglich eine geringfligige Auswirkung auf das Bewertungsergebnis haben. Insoweit hat der Bewertungs-
gutachter von einer Anpassung des Finanzergebnisses abgesehen. Da bilanziell berticksichtigte Zinsauf-
wendungen im Zusammenhang mit bestehenden Abbruchverpflichtungen nach Einschatzung des Bewer-

197 Nach Abzug der nicht zahlungswirksamen Investitionen verbleiben fast € 1,5 Mrd.

198 \gl. Tz. 216 dieses Berichts.

199 V/gl. Tz. 158 dieses Berichts.

200 3/45 % flir Laufzeiten von unter fiinf Jahren, 4,35 % fiir Laufzeiten von fiinf bis 15 Jahren und 4,75 % fiir Laufzeiten von mehr als 15 Jahren.
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tungsgutachters tatsachlich nicht anfallen werden, weil davon auszugehen ist, dass die diesem Sachver-
halt zugrunde liegenden Mietvertrége verldngert werden, hat der Bewertungsgutachter die Planung des
Zinsergebnisses insoweit allerdings modifiziert.

Nachdem sich der Aufwandsuiberhang im Zinsergebnis bereits im Geschéftsjahr 2025 auf € 59,1 Mio. er-
hoht hat, wird sich dieser im Planungsverlauf weiter erh6hen und in der Spitze € 78,0 Mio. (Geschaftsjahr
2029) erreichen. Infolge der Tilgungen sinkt dieser im letzten Planjahr auf € 73,2 Mio. (Geschéftsjahr
2030).

Die Ertrage aus Beteiligungen haben sich in der Vergangenheit bis auf € 7,5 Mio. (Geschéftsjahr 2025)
erhoht. Aufgrund eines erwarteten Ergebnisriickgangs bei vier assoziierten Unternehmen sinkt das Be-
teiligungsergebnis in den ersten Planjahren, bevor es zum Ende des Planungshorizonts erwartungsgeman
wieder auf das Ausgangsniveau steigt und € 7,7 Mio. (Geschéftsjahr 2030) erreicht.

HHLA plant den Ertragsteueraufwand in vereinfachter Form. Dabei werden nur zahlungswirksame Steu-
ern geplant, wahrend latente Steuern nicht angesetzt werden. Zudem werden auch die vorhandenen
Verlustvortrage nicht beriicksichtigt. Aus Vereinfachungsgriinden wird die in Deutschland erhobene no-
minale Steuerquote fur die Planung der Steueraufwendungen verwendet.

Der Bewertungsgutachter hat die von der Gesellschaft aufgestellte Planung der Unternehmenssteuern
ohne Anpassungen tibernommen, da er die Steuerplanung fiir nachvollziehbar und im Ergebnis fiir ange-
messen halt. Die Anpassung des Zinsaufwands wegen der Eliminierung der Zinsen auf die Abbruchkos-
tenrlckstellung®®? hatte grundsatzlich eine Erhéhung des Steueraufwands zur Folge. Aus Wesentlichkeits-
griinden und zugunsten der Minderheitsaktionére hat der Bewertungsgutachter auf eine entsprechende
Anpassung des Steueraufwands verzichtet. Die vorhandenen Verlustvortrage berticksichtigt er aus Dar-
stellungsgrinden als Sonderwert.

Der Ertragsteueraufwand ist in der Vergangenheit durch Sondereffekte gepréagt. Der Bewertungsgutach-
ter hat nur die Posten des operativen Ergebnisses (EBIT) bereinigt, da die nachfolgenden Positionen der
GuV einem Zeitvergleich ublicherweise weitgehend nicht zugénglich sind. Bei der Plausibilisierung der
effektiven Steuerquote hat er eine Wertberichtigung auf aktive latente Steuern allerdings nicht beriick-
sichtigt, um eine unverzerrte Vergleichsgrundlage zu schaffen.

Nach Abzug dieser Wertberichtigung ergibt sich fiir das Geschéftsjahr 2025 ein Ertragsteueraufwand in
Hohe von € 48,6 Mio., was einer effektiven Steuerquote®®? von 56,7 % entspricht. Im Planungsverlauf
sinkt der Ertragsteueraufwand zundchst auf € 35,6 Mio. (Geschaftsjahr 2026) und steigt im weiteren Pla-
nungsverlauf auf € 73,3 Mio. (Geschaftsjahr 2030). Die effektive Steuerquote verringert sich im Planungs-
verlauf zundchst auf 31,2 % und ab dem Geschéftsjahr 2028 infolge der Verminderung des Korperschaft-
steuertarifs?®® auf 28,6 % (Geschéftsjahr 2030).

201 \/gl. Tz. 281 dieses Berichts.

202 Ertragsteuern dividiert durch EBT ohne Beteiligungsertréage.

203 Nach dem ,,Gesetz fiir ein steuerliches Investitionssofortprogramm zur Stérkung des Wirtschaftsstandorts Deutschland* sinkt der Korper-
schaftsteuersatz Giber einen Zeitraum von finf Jahren — beginnend mit dem Jahr 2028 — j&hrlich um einen Prozentpunkt. Ab dem Jahr 2032
wird die Tarifbelastung 10 % betragen.
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Die vorstehend beschriebenen Entwicklungen haben einen sprunghaften Anstieg des Jahresergebnisses
im ersten Planjahr und kontinuierliche Erhdhungen in den weiteren Planjahren zur Folge. Die Ergebnisan-
teile der Minderheiten werden aus Darstellungsgriinden als negativer Sonderwert berticksichtigt.

e) Bilanz

Die von HHLA vorgelegte Planung der Bilanz der Sparte Hafenlogistik stellt sich — nach den aus bewer-
tungssystematischen Griinden vorgenommenen Modifikationen des Bewertungsgutachters®®* und er-
ganzt um Vergleichszahlen fiir die betrachtete Vergangenheit (31. Dezember 2025 als Aufsatzbilanz be-

reinigt) sowie um ausgewahlte Kennzahlen — wie folgt dar:?%

HHLA A-Sparte Ist (bereinigt) Planungsrechnung CAGR

Bilanz

€ Mio. 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2023/25 | 2025/30
Immaterielle Vermdgensgegenstande 182,3 2235 238,9 265,6 268,6 261,0 2544 270,1 14,5% 2,5%
Sachanlagen 1.899,6 1.963,2 2.246,1 2.461,6 2.665,1 2.754,8 2.717,2 2.653,0 8,7% 3,4%
Finanzanlagen und sonstiges Anlagevermdgen 57,1 60,0 46,3 108,8 112,8 112,3 113,7 117,2 -10,0% 20,4%
Anlagevermdgen 2.139,1 2246,7 253131 28360 30464 3.1281 30853 3.0403 8,8% 3,7%|
Vorrate 34,4 37,9 38,6 41,9 44,1 47,1 51,0 52,9 5,9% 6,5%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 163,3 187,6 204,2 2039 257,2 272,9 306,9 273,0 11,8% 6,0%
Forderungen gegen nahestehende Unternehmen 85 82 29,1 23,0 17,9 24,9 34,7 23,4 85,2% -4,3%
Liquide Mittel 174,6 230,0 473,7 255,1 2117 162,6 66,0 204,6 64,7% -15,5%
Sonstiges Umlaufvermdgen 186,6 258,2 191,9 163,9 169,7 175,8 183,9 2249 1,4% 3,2%
Umlaufvermédgen 567,4 722,0 937,6 687,7 700,6 683,3 642,5 778,8 28,6% 3,6%)
Summe Aktiva .
Eigenkapital 738,1 750,8 1.119,5 1.160,0 12191 1.291,6 1.375,5 1.470,9 23,2% 5,6%
Ruckstellungen 158,5 158,5 152,7 156,9 155,2 152,8 152,5 152,2 -1,8% 0,1%)
Verbindlichkeiten gegenuiber Kreditinstituten 3733 612,3 670,9 689,3 845,9 838,5 688,2 714,3 34,1% 1,3%
Verbindlichkeiten aus Leasingverhéltnissen 720,6 661,0 736,5 731,2 708,7 673,5 634,6 606,6 1,1% 3,8%
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 107,0 119,0 121,0 121,0 121,0 121,0 121,0 121,0 6,3% 0,0%
Pensionsriickstellungen 353,4 361,6 346,5 363,6 379,9 387,1 3915 395,5 -1,0% 2,7%
Verzinsliche Verbindlichkeiten 1.554,3 17539 1.8750 1.905,1 20554  2.0201 1.8353 1.8374 9,8% -0,4%|
Unverzinsliche Verbindlickeiten 255,6 305,5 321,7 301,7 3174 346,8 364,6 358,6 12,2% 2,2%

Summe Passiva

Kennzahlen

Lagerreichweite (in Tagen) 26,4 25 24,0 22,3 21,9 21,4 20,4 20,1
Forderungsreichweite (in Tagen) 42,1 43,7 43,2 384 44,7 44,0 455 38,5
Verbindlichkeitenreichweite (in Tagen) 77,6 80,8 92,8 72,0 739 75,3 65,7 63,3
Durchschnittliche Liquide Mittel (in % der Umsatzerldse) 13,0% 20,5% 18,8% 11,1% 8,3% 4,6% 5,2%
Eigenkapitalquote (in % der Bilanzsumme) 27,3% 25,3% 32,3% 32,9% 32,5% 33,9% 36,9% 38,5%
Verzinsliches Fremdkapital/EBITDA 6,1 58 6,1 52 4.4 39 32 3,0
Return on Invested Capital 3,3% 2,6% 4,1% 5,5% 6,1% 6,7% 7,5%
Return on Capital Employed (adjusted) 6,1% 5,7% 6,0% 7,9% 8,6% 9,3% 10,3%

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

Tabelle 3 Bilanz der A-Sparte von HHLA

Die kiinftige Entwicklung der Vermdgens- und Finanzlage der A-Sparte von HHLA stellt sich zusammen-
gefasst wie folgt dar:

= Bilanzsumme mit geringerer Dynamik weiter steigend
= Anlagevermdégen zunéchst aufgrund der Investitionstétigkeit wachsend

= Immaterielle Vermogensgegenstéande aufgrund von Investitionen in die Software zur Automati-
sierung von Containerterminals wachsend

204 \/gl. Tz. 253 dieses Berichts.

205 Die Bilanzwerte beziehen sich auf den 31. Dezember des jeweiligen Geschaftsjahres. ValueTrust rechnet den Return on Capital Employed
(,ROCE") mit dem Capital Employed zu Beginn eines Geschaftsjahres. HHLA verwendet bei der Berechnung dieser Kennziffer eine Durch-
schnittsgroRe. Wir folgen in unserer Darstellung der Darstellung des Bewertungsgutachters.
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= Sachanlagevermdgen aufgrund von Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen zundchst erheblich wach-
send

= Finanzanlagen vor allem ersten Planjahr 2026 aufgrund von Investitionen in Beteiligungen und
Joint Ventures an auslandischen Terminals der METRANS wachsend

= Umlaufvermdgen zunéchst riicklaufig und dann wachsend
s Lagerreichweite sinkend
s Forderungsreichweite uneinheitlich, im Wesentlichen gleichbleibend
s Liquide Mittel auf betriebsnotwendiges Niveau kalibriert
s Sonstiges Umlaufvermdgen ricklaufig und dann wachsend

= Eigenkapital in der Aufsatzbilanz (31. Dezember 2025) um die im BCA zugesagten Mittel von € 450,0
Mi0.2% erh6ht und auch danach absolut und relativ wachsend

= Rickstellungen nahezu unveréndert

= Verzinsliche Verbindlichkeiten wegen der Finanzierung von Investitionen zunéchst wachsend und
dann ricklaufig, Verhéltnis zum EBITDA infolgedessen von 6,1 (Geschaftsjahr 2025) auf 3,0 (Ge-
schaftsjahr 2030) zurtickgefiihrt

= Unverzinsliche Verbindlichkeiten zunéchst gemindert und dann wachsend bei sinkender Verbindlich-
keiten-Reichweite

= Anstieg ROIC%7 von 2,6 % (Geschéftsjahr 2025) auf 7,5 % (Geschéftsjahr 2030)
= Anstieg ROCE von 5,7 % (Geschéftsjahr 2025) auf 10,3 % (Geschaftsjahr 2030)

f) Gesamtwirdigung

Der Bewertungsgutachter fasst die von ihm vorgenommene ausfihrliche Analyse der Planungsrechnung

in einem gesonderten Abschnitt zusammen. Seine Aussagen lassen sich wie folgt verdichten:

= Wesentliche Annahmen und Prémissen der Planungsrechnung im Rahmen einer Benchmarking-
Analyse mit der Peer Group plausibilisiert

= Umsatzerldse tiberwiegend durch die Segmente Container und Intermodal generiert

o Umsatzwachstum im Segment Container mafiigeblich aus den mit MSC vereinbarten Mindestum-
schlagmengen und im Ubrigen von der globalen Konjunkturentwicklung sowie internationalen
Warenstréme abhangig

s Segment Container von intensivem Wettbewerb mit anderen Hafen der Nordrange gepragt und
hinsichtlich weiterer Umsatzbeitrage, insbesondere aus internationalen Terminals, aufgrund ak-
tueller geopolitischer Krisen einer erhéhten Planungsunsicherheit unterliegend

s Umsatzwachstum im Segment Intermodal insbesondere durch den weiteren Ausbau des beste-
henden Intermodalnetzwerks im Nord-Ost-Korridor zwischen Hamburg und Osteruropa

s Segment Intermodal Infrastrukturrisiken im europdischen Schienennetz, insbesondere in
Deutschland, ausgesetzt

s Umsatzwachstum am oberen Ende der Bandbreite der Peer Group sowie deutlich iiber dem Me-
dian der Vergleichsunternehmen

s Umsatzwachstum im Segment Container die erwarteten Marktwachstumsraten deutlich Gber-
steigend

s Umsatzwachstum im Segment Intermodal im Wesentlichen im Einklang mit den prognostizierten
Marktentwicklungen

s Geplantes Umsatzwachstum insgesamt als ambitioniert einzustufen und zugleich in erheblichem
MaRe von externen Einflussfaktoren abhéngig

206 \/gl. Tz. 158 dieses Berichts.
207 Return on Invested Capital (Rendite auf das investierte Kapital).
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= Deutliche Verbesserung der EBITDA-Marge im Planungszeitraum

= ImVergleich EBITDA-Marge im Geschéftsjahr 2025 noch im unteren Bereich der Bandbreite der
Peer Group, aber bis zum Geschéftsjahr 2030 sukzessive Anndherung an den Median der Ver-
gleichsunternehmen sowie anschlieBende Uberschreitung dessen

o Geplante Verbesserung der EBITDA-Marge basierend auf steigenden Umsatzerldsen in Verbin-
dung mit Effizienzsteigerungen in den Containerterminals infolge eines zunehmenden Automati-
sierungsgrades

s Zudem Verbesserung der operativen Profitabilitat durch Skaleneffekte im Segment Intermodal,
insbesondere im Zusammenhang mit dem weiteren Ausbau des Intermodalnetzwerks

= Investitionsquote in Sachanlagen sowie immaterielle Vermogensgegenstande®® kontinuierlich von
19,8 % (Geschaftsjahr 2025) auf 7,8 % (Geschéftsjahr 2030) sinkend

s Ruckgang der Investitionsquote nicht primér auf eine Abnahme der Erweiterungsinvestitionen
zuriickzufiihren, sondern tUberwiegend aus den Zyklen der Ersatzinvestitionen resultierend, die
insbesondere in der jiingeren Vergangenheit sowie in der Anfangsphase der Planung anfallen

= ImPlanjahr 2030 ausgewiesene Investitionsquote deshalb kein nachhaltiges Investitionsniveau

= ROIC im Planungszeitraum von 2,6 % (Geschéaftsjahr 2025) auf 7,5 % (Geschaftsjahr 2030) steigend,
bei gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten®®® von 6,6 % (2030) Annahme einer Uberrendite
von 0,9 %

= ROCE im Planungszeitraum von 5,7 % (Geschaftsjahr 2025) auf 10,3 % (Geschaftsjahr 2030) steigend

= Aufgrund der umfangreichen Analysen Einschatzung der Planungsrechnung vor dem Hintergrund des
geplanten Wachstums der Umsatzerl6se und der geplanten Margensteigerung als ambitioniert, aber
plausibel

Aufgrund unserer Prifung kdnnen wir die Einschatzung des Bewertungsgutachters in vollem Umfang
nachvollziehen. Wir haben dieselben Informationsgrundlagen verwendet, die der Bewertungsgutachter
anfuhrt.

Im Rahmen der Plausibilisierung der vorgelegten Planungsrechnung haben wir ebenfalls unter anderem
auf Benchmarking-Erhebungen fur die Peer Group zurtickgegriffen. Die Ergebnisse dieser Analysen haben
wir in der vorstehenden Analyse der Planungsrechnung?® nicht explizit angefiihrt. Die vorstehenden Aus-
sagen des Bewertungsgutachters lassen sich durch die folgenden Abbildungen belegen.

Das Wachstum der Umsatzerlose des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA und die EBITDA-Margen stel-
len sich im Vergleich zur Peer Group wie folgt dar:?!

Wachstumsrate der Umsatzerl6se EBITDA-Marge
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Quellen: S&P Global und Unternehmensinformation. Quellen: S&P Global und Unternehmensinformation.

Abbildung 19 Benchmarking Umsatzwachstumsrate und EBIT-Marge der A-Sparte von HHLA im Vergleich zur Peer Group

208 Ohne Aktivierungen von Nutzungsrechten nach IFRS 16.

209 \WACC (Weighted Average Cost of Capital, Konzept der gewogenen Kapitalkosten).

210 Vgl. insbesondere Tz. 256 ff. und Tz. 270 ff. dieses Berichts.

211 Wir stellen die Bandbreite fir das 25-75-Prozent-Quartil dar, um den Einfluss von AusreiRern auenvor zu lassen.
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Die Investitionsquote des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA stellt sich im Vergleich zur Peer Group wie
folgt dar:?*2

Investitionsquote
25% A

20% 1 4> —- o
v
15% A
10% 3 - ‘-‘\_.
5%
0% T T T J
2024 2025 2026 2027

2. und 3. Quartil PG e=fl==PG Median === A-Sparte HHLA

Quellen: S&P Global und Unternehmensinformation

Abbildung 20 Benchmarking Investitionsquote der A-Sparte von HHLA im Vergleich zur Peer Group

Priifungsergebnis

Auf Grundlage unserer Analysen zu der von HHLA vorgelegten Planungsrechnung und unter Berick-
sichtigung der Ergebnisse aus dem Benchmarking sind wir der Auffassung, dass die Unternehmenspla-
nung von HHLA eine geeignete Grundlage zur Ermittlung des Unternehmenswerts darstellt.

4, Konvergenz- und Fortfiihrungsphase

Der Bewertungsgutachter stellt zutreffend fest, dass sich der Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA zum
Ende des Detailplanungszeitraums (Geschéftsjahr 2030) noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand
befindet.

Zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses (ab 2035) hat er daher die Ansétze der Detailplanungsphase
(Geschaftsjahre 2026 bis 2030) durch Zwischenschaltung einer technischen Konvergenzphase von vier
Jahren (Geschéftsjahre 2031 bis 2034 nachhaltige GréRen uberfiihrt. Dieses nachhaltige Ergebnis bildet
die kiinftige Ertragskraft des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA bei angenommener unendlicher Unter-
nehmensfortfihrung und ohne die Durchfiihrung von Erweiterungsinvestitionen ab.

In einem ersten Schritt hat der Bewertungsgutachter die Umsatzerldse des Teilkonzerns Hafenlogistik von
HHLA auf eine nachhaltig zu erwartende Umsatzgrélie tberfihrt.

Das Wachstum der Umsatzerldse im letzten Planjahr (5,1 %) entspricht nicht den langfristigen Erwartun-
gen. Aus der Planungsrechnung ergibt sich Im Durchschnitt ein Wachstum der Umsatzerlése in Hohe von
8,5 %. Diese Wachstumsrate liegt um rund drei Prozentpunkte tiber dem Durchschnitt der Peer Group.

Auf der Basis von Uberlegungen zur langfristigen Inflationsentwicklung und zu den Mdglichkeiten, stei-
gende Kosten an die Kunden tberwalzen zu kénnen, schatzt der Bewertungsgutachter die nachhaltige
Rate des Umsatzwachstums auf 1,25 %.2*® In der Konvergenzphase hat er die Wachstumsrate der Um-
satzerl6se des letzten Planjahres (5,1 %) durch lineare Abschmelzung Gber vier Jahre auf das nachhaltig

212 Wir stellen die Bandbreite fir das 25-75-Prozent-Quartil dar, um den Einfluss von AusreiRern auenvor zu lassen.
213 Vgl. dazu im Einzelnen Tz. 405 ff. dieses Berichts.
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zu erwartende Umsatzwachstum (1,25%) Uberfiihrt. Auf dieser Grundlage ergibt sich ein nachhaltiges
Umsatzvolumen von € 2.915,0 Mio. (ab dem Geschéftsjahr 2035).

In einem zweiten Schritt hat der Bewertungsgutachter das nachhaltige Umsatzvolumen in nachhaltige
Ergebnisgrofien tberfihrt.

Dabei hat er das nachhaltige Umsatzvolumen unter Ansatz einer nachhaltig erzielbaren EBITDA-Marge
von 23,4 % in ein nachhaltiges EBITDA Uberfiihrt. Die nachhaltige EBITDA-Marge liegt Giber dem fir das
Jahr 2027 erwarteten Median der Peer Group und entspricht der fur das letzte Planjahr erwarteten
EBITDA-Marge des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA. Unter Heranziehung der nachhaltigen EBITDA-
Marge (23,4 %) ergibt sich bei dem geschétzten nachhaltigen Umsatzvolumen (€ 2.915,0 Mio.) ein nach-
haltiges EBITDA von € 681,8 Mio.

Das nachhaltige EBITDA hat der Bewertungsgutachter unter Ansatz der nachhaltigen CAPEX-Quote®* in
ein nachhaltiges EBIT Uberfiihrt. Dabei hat er die nachhaltige CAPEX-Quote auf Grundlage des bis zum
Jahr 2055 reichenden strategischen Investitionsplans von HHLA modelliert. Neben den so ermittelten
Annuitaten fur die Investitionsausgaben (11,0 % der Umsatzerldse) hat er fur die Ausgaben im Zusam-
menhang mit den nach IFRS 16 aktivierten Miet- und Pachtvertragen fur Flachen der Containerterminals
eine nachhaltige Investitionsquote in H6he von weiteren 1,06 % der Umsatzerltse angesetzt.

Die Abschreibungen in der Konvergenz- und Fortfihrungsphase hat der Bewertungsgutachter so model-
liert, dass die im Jahr 2030 angesetzte Abschreibungsquote sukzessive auf eine nachhaltige Abschrei-
bungsquote lbergeleitet wird. Die nachhaltige Abschreibungsquote ist dabei so parametrisiert, dass sich
unter Berlicksichtigung der zugrunde gelegten Investitionsausgaben ein langfristiges Wachstum des An-
lagevermdgens in Hohe von 1,25 % ergibt.

Auf dieser Basis ergeben sich nachhaltige Abschreibungen von € 315,5 Mio. und ein nachhaltiges EBIT
von € 366,3 Mio.

Das nachhaltige Finanzergebnis hat der Bewertungsgutachter durch Fortentwicklung der verzinslichen
Vermdgensgegenstéande und Schulden aus dem letzten Planjahr abgeleitet. Die Habenverzinsung hat er
dabei in Hohe von 2,5 % angesetzt. Die Sollverzinsung hat der Bewertungsgutachter fir die Verbindlich-
keiten gegeniiber Kreditinstituten auf Basis der Forward Rates fur Unternehmen derselben Bonitétsklasse
wie HHLA?' und fiir die tbrigen Bestandteile der verzinslichen Verbindlichkeiten auf Basis des letzten
Planjahrs abgeleitet. Auf dieser Grundlage entwickelt sich das Finanzergebnis bis zum Beginn der ewigen
Rente auf € -63,9 Mio.

Bei der Uberleitung der Ertragsteuern ist der Bewertungsgutachter von der effektiven Steuerquote im
letzten Planjahr (Geschiftsjahr 2030) von 28,6 % ausgegangen. Da die gesetzliche Anderung zur sukzes-
siven Minderung des Korperschaftsteuertarifs weitere zwei Jahre umfasst?!® ergibt sich eine nachhaltige

214 Capital Expenditure (Investitionsausgaben); hier ausschlieRlich fiir Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegensténde,
aber ohne aktivierte Nutzungsrechte nach IFRS 16 verwendet.

215 Er hat das langfristige Rating von HHLA (BBB) indikativ mit einem von Rating-Anbietern verwendeten Modell abgeleitet.

216 \/gl. Tz. 287 dieses Berichts.
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Steuerquote von 26,5 %. Auf dieser Grundlage ergibt sich ein nachhaltiger Steueraufwand von € 80,1 Mio.
und ein nachhaltiger Jahrestiberschuss von € 230,9 Mio.

308. Bei der Fortschreibung der Bilanz hat der Bewertungsgutachter die Bilanzposten Vorréte sowie Forderun-
gen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen mit den Reichweitenkennziffern des letzten
Planjahres (Geschéftsjahr 2030) fortentwickelt. Auch die sonstigen Vermdgenswerte und sonstigen Ver-
bindlichkeiten werden proportional zu den Umsatzerltsen fortgeschrieben. Die operative Mindestliqui-
ditat hat der Bewertungsgutachter in Hohe von 7,75 % der jahrlichen Umsatzerldse angesetzt. Das Eigen-
kapital wird unter Bericksichtigung der Jahresergebnisse und einer Ausschiittungsquote von 50,0 % fort-
geschrieben.

309. Die Kapitalstruktur des letzten Planjahres ist aufgrund der Vorgaben des IDW S 1 fir die Konvergenz- und
Fortfihrungsphase beizubehalten. Zum Ende der Konvergenzphase ergeben sich verzinsliche Verbind-
lichkeiten in Hohe von € 1.837,4 Mio. Die Investitionen in das Anlagevermdgen und das Nettoumlaufver-
mogen sowie die Ausschittungen werden weitgehend durch die unterstellte Kapitalerhhung von
€ 450,0 Mio.?*" sowie durch die generierten Cashflows finanziert.

Es liegen keine Anhaltspunkte dafiir vor, dass die Uberfithrung der Unternehmensplanung in einen nach-
haltigen eingeschwungenen Zustand nicht vollstandig durch unternehmensinterne Cashflows finanziert
werden kann. Zudem liegt das Verhéltnis der verzinslichen Verbindlichkeiten zum EBITDA am Ende der
Planungsperiode in der Mitte der Bandbreite der Vergleichsunternehmen.

Vor diesem Hintergrund hat der Bewertungsgutachter die Planung der verzinslichen Verbindlichkeiten in
der Konvergenzphase grundsétzlich auf konstantem Niveau fortgefuhrt. Im letzten Jahr der Konvergenz-
phase (Geschaftsjahr 2034) sowie in der Fortfiihrungsphase werden sie mit der langfristigen Wachstums-
rate (1,25 %) fortgeschrieben.

310. Vor dem Hintergrund der erhaltenen Erlduterungen und unseres Verstandnisses des Geschaftsmodells
halten wir die Annahmen des Bewertungsgutachters zur Uberleitung der Gewinn- und Verlustrechnung
sowie der Bilanz des letzten Planjahres (Geschaftsjahr 2030) tiber eine Konvergenzphase (Geschéftsjahre
2031 bis 2034) auf das nachhaltige Niveau (Geschéftsjahre ab 2035) fir gut begriindet und plausibel. Die
zugehorigen Berechnungen konnten wir ohne Beanstandungen nachvollziehen.

Priifungsergebnis

Der Bewertungsgutachter hat die Fortschreibung der Planungsrechnung in der Konvergenz- und Fort-
fuhrungsphase in plausibler und nachvollziehbarer Weise abgeleitet.

217 Vgl. Tz. 290 dieses Berichts.
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5. Nettoeinnahmen nach persdnlichen Ertragsteuern

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fir den Detailplanungszeitraum
von einem Ausschiittungsverhalten auszugehen, das in Einklang mit dem Unternehmenskonzept steht
und zudem eventuelle rechtliche Restriktionen beachtet.

Die HHLA AG verfolgt grundsétzlich die Dividendenpolitik, nach Mdglichkeit zwischen 50 % und 70 % des
relevanten Jahresiiberschusses des Teilkonzerns Hafenlogistik an ihre Aktiondre auszuschitten. In den
vergangenen Jahren hat die HHLA AG Ausschiittungen in dieser GréRenordnung vorgenommen, wobei
fur das Geschéftsjahr 2024 infolge eines Gegenantrags der PoH nur 31 % des Jahresiiberschusses nach
Anteilen Dritter als Dividende gezahlt wurden und fiir das Geschaftsjahr 2025 aufgrund der Belastung des
Jahresuiberschusses durch steuerliche Effekte vorgeschlagen wird, keine Dividende auszuschutten.

Der Bewertungsgutachter hat in seinem Modell grundsétzlich eine Ausschiittungsquote von 50 % hinter-
legt. In dem Modell ist ebenfalls hinterlegt, dass die Aufnahme von weiteren Bankverbindlichkeiten ver-
mieden werden sollte. Auf Grundlage der integrierten Finanzbedarfsrechnung ergeben sich ausschiit-
tungsfahige Uberschiisse, die sich in einer GréBenordnung von rund 50 % der Jahresiiberschiisse bewe-
gen.

Fir die Fortfiihrungsphase wird angenommen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden
Unternehmens aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist, sofern nicht Besonder-
heiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind. Der
Bewertungsgutachter hat fur die Fortfiihrungsphase ebenfalls eine Ausschuttungsquote von 50 % ange-
setzt.

Wir haben die Hohe der Ausschuttungsquote mit dem Ausschittungsverhalten der Unternehmen der
Peer Group sowie der durchschnittlichen Ausschiittungsquote der in Deutschland bérsennotierten Un-
ternehmen verglichen. Das Ausschiittungsverhalten der Vergleichsunternehmen war in der Vergangen-
heit uneinheitlich. Die Ausschiittungsquote lag im Durchschnitt — nach Eliminierung der extremen Aus-
reiler — bei rund 50 %. Die Marktausschiittungsquote liegt ebenso bei rund 50 %.

Im Rahmen des Abzugs von persdnlichen Steuern der Anteilseigner sind die Dividenden um die nominelle
Steuerbelastung (26,375 %) zu mindern. Beim Abzug der personlichen Steuern auf Thesaurierungen ist
der Bewertungsgutachter der Empfehlung des FAUB gefolgt und hat eine effektive Steuerbelastung in
H6he des halftigen Nominalsteuersatzes angesetzt (13,1875 %).

Bei der Ermittlung der Gber Thesaurierungen den Aktiondren fiktiv zugerechneten Betrage hat der Be-
wertungsgutachter — neben den Besteuerungsfolgen auf Ebene der Aktiondre — auflerdem beriicksich-
tigt, dass das in der Fortfiihrungsphase angesetzte Wachstum der Unternehmensergebnisse — bei im ein-
geschwungenen Zustand stabilen Bilanzrelationen — mit einem entsprechenden Wachstum der Bilanz
einhergeht.

Zur Finanzierung dieses inflationsbedingten Wachstums hat der Bewertungsgutachter daher den Teilbe-
trag der Thesaurierung, der erforderlich ist, um das Wachstum der Bilanz zu finanzieren, nicht in den
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Wertbeitrag aus Thesaurierungen einbezogen. Darliber hinaus ist zu bericksichtigen, dass auch inflati-
onsbedingte Kursgewinne einer Besteuerung unterliegen. Dementsprechend hat der Bewertungsgutach-
ter nicht nur die thesaurierungsbedingten Kursgewinne, sondern zusatzlich auch die inflationsbedingten
Wertsteigerungen mit personlichen Steuern in Héhe der effektiven, hélftigen Belastung, angesetzt.

Wir halten das fur die Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA gewéhlte Vorgehen auch im
Hinblick auf das Ausschiittungsverhalten und die damit verbundene Besteuerung aus den dargelegten
Grunden fir sachgerecht und angemessen.

Priifungsergebnis

Die Nettoeinnahmen fir die Aktionére der A-Sparte der HHLA AG sind in sachgerechter Weise unter
Beriicksichtigung der persdnlichen Steuern abgeleitet.

I11. Kapitalisierungszinssatz fiir die Bewertung der A-Sparte

1. Basiszinssatz

Bei der Ermittlung des Basiszinssatzes ist zu bertcksichtigen, dass die Investition in das zu bewertende
Unternehmen mit einer laufzeitdquivalenten risikolosen Alternativanlage zu vergleichen ist. Soweit ein
Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Laufzeit bewertet wird, miisste als Basiszinssatz die am Bewer-
tungsstichtag gultige Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten risikolosen Kapitalmarktanlage her-
angezogen werden.

Anlagen ohne Risiko existieren nicht. Im Hinblick auf ihren quasi-sicheren Charakter erfiillen Anleihen der
offentlichen Hand mit erstklassigem Rating regelméRig die Forderung der Risikofreiheit, da sie grundsatz-
lich nicht insolvent werden kénnen. Dies gilt insbesondere flr deutsche Staatsanleihen. Zudem stellt die
Begrenzung auf inldndische Anleihen im Allgemeinen eine sachgerechte Typisierung dar, vor allem dann,
wenn auf die Alternativanlage inlandischer Investoren abgestellt wird.?8

Mit den Renditen bérsennotierter deutscher Staatsanleihen existiert eine breite Datenbasis zur Ableitung
von Basiszinssdtzen aus Marktdaten. Da Staatsanleihen jedoch in der Regel sogenannte Kupon-Anleihen
sind, die durch einen jahrlich fixen endlichen Zahlungsstrom geprégt sind, Zahlungsstréme aus Unterneh-
men hingegen schwankend und zeitlich nicht begrenzt sind, kdnnen solche Anleiherenditen fiir Unter-
nehmensbewertungen nicht unmittelbar verwendet werden. Bendtigt werden vielmehr laufzeitspezifi-
sche Zinssatze fur einzelne Zahlungen, sogenannte Null-Kupon-Anleihen oder Zerobonds. Solche Zero-
bond-Renditen sind am Kapitalmarkt nur vereinzelt direkt zu beobachten, sie lassen sich jedoch rechne-
risch aus den beobachtbaren Kupon-Renditen ableiten.?*°

Allerdings haben deutsche Bundesanleihen bis dato eine Laufzeit von maximal 30 Jahren. Explizite Prog-
nosen fir die Rendite deutscher Bundesanleihen tiber eine Laufzeit von 30 Jahren hinaus liegen ebenso

218 \/gl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 375.
219 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 377.
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wenig vor. Demzufolge ist fir die tber 30 Jahre hinausgehenden risikolosen Renditen eine Annahme zu
treffen.2?

Vor diesem Hintergrund empfiehlt der IDW S 1, den Basiszinssatz ausgehend von aktuellen Zinsstruktur-
kurven abzuleiten.??! Diese Empfehlung hatte der FAUB durch die in den IDW-FN erschienenen Hinweise
zur Ermittlung des Basiszinssatzes auf Grundlage von Marktdaten anhand von Zinsstrukturkurven im Jahr
2005 erstmals konkretisiert und spater modifiziert.?2?

Zinsstrukturkurven kdnnen auf verschiedene Weise abgeleitet bzw. geschatzt werden. Nach den Empfeh-
lungen des FAUB soll aus Objektivierungsgriinden einheitlich auf die Datenbasis der Deutschen Bundes-
bank oder auf die methodisch vergleichbaren Daten der EZB zuriickgegriffen werden.

Die Zinsstrukturkurve wird von der Deutschen Bundesbank seit 1997 mit Hilfe der sogenannten Svensson-
Methode auf borsentéaglicher Basis geschétzt. Es handelt sich dabei um die direkte Schéatzung der Zins-
satze von Null-Kupon-Anleihen auf Basis beobachteter Umlaufrenditen von Bundesanleihen, Bundesob-
ligationen und Bundesschatzanweisungen mit Restlaufzeiten von bis zu 30 Jahren. Fir die Uber 30 Jahre
hinausgehende Schatzung der Zinssétze 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 Schatzwert angesetzt wer-
den.

Bei Verwendung einer Zinsstrukturkurve sind die zu diskontierenden Nettoeinnahmen grundséatzlich fir
jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitdquivalenten Zinssatz abzuzinsen. Aus Praktikabilitatsgriinden wird
tblicherweise aus der Zinsstrukturkurve ein einheitlicher Basiszinssatz fiir den gesamten Zeitraum be-
rechnet. Dabei wird — in Abhéngigkeit von der L4nge des Planungszeitraums und der angesetzten Wachs-
tumsrate fir die sich daran anschliefende Phase der ewigen Rente — finanzmathematisch ein barwert-
aquivalenter einheitlicher Zinssatz aus der Zinsstrukturkurve berechnet.

Die Ableitung des barwertdquivalenten Basiszinssatzes wurde in der Praxis oftmals auf der Grundlage
einer Zahlungsreihe berechnet, in der die konkreten Zufliisse an die Anteilseigner im jeweiligen Bewer-
tungsfall berticksichtigt worden sind. Vereinfachend wurde die Berechnung oftmals auch auf der Grund-
lage einer uniform wachsenden Zahlungsreihe berechnet. In der Niedrigzinsphase konnte diese Vorge-
hensweise zu Inkonsistenzen fihren.

Vor diesem Hintergrund hat der FAUB auf seiner Sitzung vom 10. Februar 2022 beschlossen, die in seiner
Verlautbarung ,,Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen nach IDW S 1i.d.F. 2008 (F & Azu IDW S 1i.d.F. 2008)“ gegebenen Hin-
weise zur Ermittlung des Basiszinssatzes zu Uberarbeiten.

In der aktuellen Fassung dieser Verlautbarung wird darauf hingewiesen, dass sich aus einer uniformen
Reihe sicherer Zahlungsstrome, also einer Reihe, in der die Zahlungsstrdme in jedem Jahr in gleicher Hohe

220 \/gl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 377.
21 |DWS1,Rz 116.
222 |DW-FN 2005, S. 555 f., IDW-FN 2008, S. 490 f. und IDW-FN 2013, S. 363 ff.
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anfallen, finanzmathematisch ein barwertaquivalenter einheitlicher Basiszinssatz ableiten l&sst. Dement-
sprechend hat der FAUB auch das in der Anlage zu dieser Verlautbarung enthaltene Beispiel angepasst
und nunmehr eine uniforme Zahlungsreihe verwendet.??®

Der FAUB schlagt weiter vor, zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie méglicher Schatzfehler
insbesondere bei den fir Unternehmensbewertungen typischerweise relevanten langfristigen Renditen
nicht allein die zum Bewertungsstichtag geschatzten Zerobond-Renditen zu verwenden, sondern auf
DurchschnittsgréRen abzustellen. Diese periodenspezifische Durchschnittsbildung soll aus den in den
dem Bewertungsstichtag vorangegangenen drei Monaten beobachteten Renditen abgeleitet werden.?*
Dabei ist in der Bewertungspraxis eine Auf- wie Abrundung des Basiszinssatzes regelmalRig auf Viertel-
Prozentpunkte®? Gblich und in der Rechtsprechung anerkannt.??®

Der FAUB hatte am 19. September 2012 aktualisierte Hinweise zur Berticksichtigung der Finanzmarktkrise
bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes auf der Grundlage des CAPM/Tax-CAPM verabschiedet.
Im Kontext dieser Empfehlungen hat er zudem beschlossen, die Einflussfaktoren zur Bemessung des Ka-
pitalisierungszinssatzes weiterhin regelméfig in seinen Sitzungen zu analysieren und bei Veranderungen
die Empfehlungen entsprechend zu aktualisieren.??” In spateren Sitzungen hat er stets an der dargestell-
ten Vorgehensweise festgehalten.

In der Rechtsprechung wird die Bestimmung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve der Deut-
schen Bundesbank als sach- und interessengerecht angesehen, da durch das Abstellen auf die hypothe-
tischen Zerobond-Zinssatze einer notwendigen Objektivierung Rechnung getragen wird.??®

In der Literatur werden die Vorschlage des FAUB, zur Komplexitatsreduktion bzw. zur Glattung kurzfristi-
ger Marktschwankungen sowie méglicher Schatzfehler auf DurchschnittsgrofRen abzustellen und das Er-
gebnis zu runden, vereinzelt kritisiert.

Hinsichtlich der Rundung des Basiszinssatzes ist darauf hinzuweisen, dass ein mit mehreren Nachkom-
mastellen angesetzter Basiszinssatz angesichts der Unsicherheiten, die mit der Prognose zuktnftiger Er-
gebnisse verbunden sind, und der tUblicherweise ebenfalls gerundeten Marktrisikoprdmie eine Genauig-
keit vortauscht, die bei Unternehmensbewertungen nicht erzielbar ist.

Im Ubrigen hat sich der FAUB mit den geduBerten Kritikpunkten auseinandergesetzt und in einer jiingeren
Verdffentlichung im Einzelnen dargestellt, warum er die bis dahin gegebenen Empfehlungen weiterhin
flr zielfuhrend halt.?®

Der Bewertungsgutachter ist den Empfehlungen des FAUB gefolgt und hat im vorliegenden Fall einen
—auf Viertel Prozentpunkte gerundeten — einheitlichen Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von
3,50 % ermittelt und angesetzt. Dieser Zinssatz beruht auf einer Schatzung des kiinftigen durchschnittli-
chen Zinsniveaus aus Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fiir den Drei-Monats-Zeitraum vor

223 \/gl. IDW Life 2022, S. 321 ff.

224 zustimmend zur Durchschnittsbildung fiir viele z.B. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 6. Juni 2016 (,, MHM Mode Holding“), I-26 W 4/12 [AktE],
AG 2017, S. 487 ff.

225 Bei Zinssatzen von 1,0 % und héher. Fir Zinssatze, die geringer als 1,0 % sind, wird empfohlen, auf Zehntel Prozentpunkte zu runden.

226 \/gl. z.B. OLG Saarbriicken, Beschluss vom 11. Juni 2014 ("Kaufhalle™), 1 W 18/13, ZIP 2014, S. 1784 ff.

227 \/gl. FAUB, IDW-FN 2012 S. 568.

228 \/gl. z.B. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 (,,Grohe“), I-26 W 9/14, AG 20186, S. 331 ff.

229 \gl. FAUB, WPg 2023, S. 134 ff.
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Zeichnung der Gutachtlichen Stellungnahme. Der Basiszinssatz wird — ebenso wie alle tibrigen Bewer-
tungsparameter — am Bewertungsstichtag (11. Juni 2026) zu aktualisieren sein.

Wir haben die Berechnungen des Bewertungsgutachters zur Bestimmung des festgelegten Basiszinssat-
zes ohne Beanstandungen verifizieren kdnnen.

Der angesetzte Basiszinssatz vor persénlichen Steuern (3,50 %) lasst sich durch Ansatz der Abgeltung-
steuer auf Zinsertrége (insgesamt 26,375 %) in einen Basiszinssatz nach personlichen Steuern in Héhe
von 2,58 % umrechnen.

Priifungsergebnis

Wir halten den fur die Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA angesetzten Basiszinssatz
nach personlichen Ertragsteuern in Hohe von 2,58 % zusammenfassend fur begriindet und angemes-
sen.

2. Risikozuschlag

a) Erfassungdes Risikos

Aus Sicht des Investors birgt die Anlage in ein Unternehmen hohere Risiken als der Erwerb von Glaubi-
gerpapieren der offentlichen Hand. Zur Herstellung der Risiko&quivalenz zwischen den Entscheidungs-
alternativen kann die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse grundsétzlich als Abschlag vom
Betrag der finanziellen Uberschiisse oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz in die Bewertung ein-
gehen.

Die national wie international gangige Risikozuschlagsmethode hat den Vorteil, dass sie sich auf empirisch
beobachtbares Verhalten stiitzen kann. Unabhéngig davon, welche Form und Ausprégung eine Risikonut-
zenfunktion theoretisch annimmt, kann mit der Risikozuschlagsmethode eine marktorientierte Vorge-
hensweise bei der Bemessung der Risikoprdmien abgebildet werden. Die Risikozuschlagsmethode ent-
spricht dem IDW S 1 und der in der Bewertungspraxis blichen Vorgehensweise.

Bei der Bemessung des Risikozuschlags ist grundsatzlich auf die Risikopréaferenz des Anteilseigners abzu-
stellen. Bei einer Vielzahl von Aktionéren ist es allerdings nicht méglich, deren individuelle Risikoneigung
zu erheben. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte tblich, fir die
Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktpreishildungsmodelle zuriickzugreifen und den Risikozu-
schlag unmittelbar vom Kapitalmarkt abzuleiten. Durch diese Annahme wird es méglich, die Risikoein-
schatzung einer Vielzahl von Aktiondren, die sich tiber Angebot und Nachfrage im Bérsenkurs nieder-
schlagt, im Bewertungsmodell abzubilden.

Da sich das zu bewertende Unternehmen hinsichtlich seiner spezifischen Risikostruktur von den tbrigen
Unternehmen, fiir die Renditen am Markt beobachtet und Risikoprdmien aus ihnen abgeleitet werden
kénnen, unterscheidet, miissen entsprechende Anpassungen am Risikozuschlag vorgenommen werden.
Dabei soll der unternehmensspezifische Risikozuschlag sowohl das operative Risiko aus der Art der be-
trieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Kapitalstrukturrisiko abdecken.
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Fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung anhand kapitalmarkt-
theoretischer Modelle wird im IDW S 1 explizit auf das CAPM bzw. das Tax-CAPM, welches das Standard-
CAPM um die Wirkung personlicher Ertragsteuern ergénzt, verwiesen.

Der Risikozuschlag ermittelt sich nach dem CAPM bzw. dem Tax-CAPM aus der Multiplikation des durch-
schnittlichen Marktpreises fir die Risikotibernahme auf dem Kapitalmarkt (Marktrisikopramie) und dem
unternehmensspezifischen Risiko (Betafaktor). Das Marktrisiko ergibt sich als Differenz zwischen der Ren-
dite einer Gruppe von borsennotierten Unternehmen®° und der Rendite einer quasi-risikofreien Kapital-
marktanlage (Basiszinssatz). Die Messung des unternehmensindividuellen Risikos erfolgt (iber den Be-
tafaktor, der sich aus der Kovarianz der Renditeschwankung eines Wertpapiers zur Marktrenditeschwan-
kung ergibt. Er beschreibt somit die Sensitivitat der Rendite eines Wertpapiers im Verhaltnis zur Entwick-
lung des zugrundeliegenden Marktportfolios. Entspricht im Einzelfall das Risiko des zu bewertenden Un-
ternehmens dem Risiko des herangezogenen Aktienportfolios, stimmt die Rendite des Aktienportfolios
mit dem Kapitalisierungszinssatz tiberein.

Die Anwendung des CAPM zur Ermittlung des Risikozuschlags bei Unternehmensbewertungen ist in Lite-
ratur und Rechtsprechung nicht unumstritten. In der Rechtsprechung wurde die Anwendung des CAPM
vereinzelt unter Hinweis auf die zahlreichen grundsatzlichen Bedenken gegen das Modell abgelehnt. Be-
grindet wurde dies unter anderem damit, dass der Kapitalmarkt aufgrund seiner Unvollkommenheit
keine zuverlassigen Informationen tiber den zukiinftigen Risikoumfang eines Unternehmens biete.

Mittlerweile stellt das CAPM das sowohl von der herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen
Literatur als auch von der Bewertungspraxis praferierte Berechnungsmodell fiir die Festlegung des Risi-
kozuschlags dar.?! Diese Schlussfolgerung wird in der jiingeren Rechtsprechung ebenfalls fast durchgan-
gig gezogen.?*

Das OLG Frankfurt am Main bestétigt des Weiteren, dass das CAPM gegeniber der freien Schatzung des
Risikozuschlags bereits aufgrund seiner hoheren Transparenz tiberlegen ist und betont, dass das CAPM
derzeit das wichtigste Modell zur Feststellung risikogerechter Kapitalkosten darstelle.?*® Das OLG Diissel-
dorf hatte das CAPM zuvor bereits als ,,State of the Art” bezeichnet und dabei ebenfalls insbesondere auf
die Objektivitat und Nachprifbarkeit hingewiesen.*

Priifungsergebnis

Aus den oben genannten Griinden halten wir es auch im konkreten Bewertungsfall fir sachgerecht,
den Risikozuschlag unter Heranziehung des CAPM bzw. des Tax-CAPM zu ermitteln.

230 |n der Regel in einem Borsen-Index zusammengefasst.

231 Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2004, S. 889 ff.

232 \/gl. z.B. BayObLG, Beschluss vom 8. August 2025, (,ERLUS"), 101 W 116/24, openJur 2025, 16986; OLG Diisseldorf, Beschluss vom 30. April
2018 (,,Itelligence®), 26 W 4/16 [AktE], openJur 2019, 11897; OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 5. Februar 2016 (,,Utimaco Safeware®),
21 W 69/14,AG 2016, S. 588 ff.; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 (,,Grohe*), I-26 W 9/14, a.a.0; OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 23. Juli 2015 (,,Novasoft“), 12a W 4/15, AG 20186, S. 220 ff.; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 25. Mai 2016 (,,UCB SP/Schwarz Pharma“),
[-26 W 2/15 [AktE], BeckRS 2016, 21367, Rz. 58.

233 \/gl. OLG Frankfurt Beschluss vom 2. Mai 2011 (,,Radeberger*), 21 W 3/11, openJur 2012, 34553.

234 Vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009 (,,Pilkington/Dahlbusch®), [-26 W 5/07 (AktE), WM 2009, S. 2220 ff.
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b) Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie kann unmittelbar zukunftsorientiert oder auf der Grundlage historischer Kapital-
marktanalysen ermittelt werden. Auch wenn die unmittelbar zukunftsorientierte Ermittlung®® konzepti-
onell den Vorteil besitzt, auf erwarteten Zahlungen und aktuellen Preisen zu basieren, hat sich diese in
der Praxis bislang noch nicht flaichendeckend durchgesetzt, ist aber zunehmend verbreitet.%

In der Bewertungspraxis wurde die Marktrisikopramie bis 2012 allein oder zumindest deutlich vorrangig
auf der Grundlage von Beobachtungen historischer Marktdaten abgeleitet. In der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur und Rechtsprechung wird zur historischen Ableitung seit Jahren kontrovers disku-
tiert, welche der zahlreichen vorliegenden Kapitalmarktuntersuchungen zu in der Vergangenheit beo-
bachteten Renditen risikobehafteter Wertpapiere und deren Vergleich mit (quasi) risikofreien Kapital-
marktanlagen®’ geeignet sind, um eine kiinftig zu erwartende Marktrisikopramie zu schatzen. Daran
schlieRt sich die — teilweise kontrovers diskutierte — Frage an, wie die aus der Beobachtung tiber einen
Zeitraum der Vergangenheit gewonnenen Erkenntnisse an aktuelle Verhaltnisse anzupassen sind.

Diskutiert werden vor allem folgende methodische Fragen:

= Zusammensetzung des Marktportfolios risikobehafteter Wertpapiere: Auswahl eines Referenzinde-
xes, inshesondere die Frage, ob dieser die nationalen oder globale Verhaltnisse widerspiegeln sollte

= Messung der Vergleichsrendite (quasi-)risikofreier Kapitalmarktanlagen

= Beobachtungszeitraum: Aktualitdt und statistische Aussagekraft hinsichtlich Anfangs- und Endzeit-
punkt sowie Lange des Beobachtungszeitraums

= Verdichtung der beobachteten Renditedifferenzen auf einen Mittelwert: arithmetische oder geomet-
rische Mittelwertbildung, alternative Verfahren oder Kombinationen verschiedener Verfahren

= Einfluss personlicher Steuern der Anteilseigner: Uberleitung der beobachteten Vor-Steuer-Renditen
auf Nach-Steuer-Renditen einschlieBlich der Fragen zur Haltedauer von Unternehmensanteilen

= Fortschreibung der fiir die Vergangenheit beobachteten Ergebnisse in die Zukunft: Annahme lang-
fristig konstanter Marktrisikopramien oder langfristig konstanter Gesamtrenditen sowie Anpassun-
gen zur Berticksichtigung von Erwartungen zu kinftigen Entwicklungstrends bzw. besonderer Kapi-
talmarktverhéltnisse

Nach unserer Auffassung ist nicht zu erwarten, dass diese Fragen in der Wirtschaftswissenschaft oder der
Bewertungspraxis in absehbarer Zeit derart (iberzeugend gekléart werden, dass samtliche Kontroversen
beseitigt sind.

Vor diesem Hintergrund und zwecks Vereinheitlichung der Bewertungspraxis gibt der FAUB seit Dezem-
ber 2004 Empfehlungen zur Héhe der bei Unternehmensbewertungen anzusetzenden Marktrisikopramie
vor und nach personlichen Steuern. Die Empfehlungen des FAUB zur Hohe der Marktrisikopramie werden
— wie auch die des IDW insgesamt — von Wirtschaftsprifern in der Bewertungspraxis fir unterschiedliche
Bewertungsanlasse und von den durch sie gepriiften Unternehmen in der Rechnungslegung regelmaRig
beachtet. Auch weil die Interessenlage von Mehrheitsaktiondren bei Fragen der Rechnungslegung ten-
denziell eine andere ist als bei Fragen der Kompensation von ausscheidenden Minderheitsaktionéren, ist

235 7.B. durch Befragung von Experten oder durch Modelle zur Schatzung impliziter Eigenkapitalkosten.

28 Vgl Franken/Schulte in Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2019, § 6 Rz. 45 ff.

237 Fir einen umfassenden Uberblick zu empirischen Daten zur Marktrisikopréamie in Deutschland und weltweit vgl. z.B. Wollny, Der objekti-
vierte Unternehmenswert, 3. Auflage, Herne 2018, S. 557 ff.
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davon auszugehen, dass die Empfehlungen des FAUB die unterschiedlichen Zwecksetzungen bereits be-
rucksichtigt haben und deshalb grundsétzlich ausgewogen sind.

Die jlingere obergerichtliche Rechtsprechung hélt es unter Hinweis darauf, dass der FAUB ein sachver-
sténdiges Gremium der mit Unternehmensbewertung befassten Wirtschaftsprifer sei, ebenfalls fir an-
gemessen, den Empfehlungen des FAUB zu folgen. Es sei insbesondere nicht ersichtlich, dass ein Abwei-
chen von diesen Empfehlungen zu ,richtigeren“ Unternehmenswerten fiihre. 2

Die im Zeitablauf?*® vom FAUB ausgesprochenen Empfehlungen zur Hohe der Marktrisikopramie (vor und
nach personlichen Steuern) lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Nach personlichen Steuern
Bandbreite Mittelwert
5,00% 6,00% 5,50%

Marktrisikopramie Datum der Vor personlichen Steuern
Empfehlung der FAUB Empfehlung Bandbreite | Mittelwert
Halbeinkinfteverfahren 10.12.2004 4,00% 4,50%

5,00%

Abgeltungssteuer 29.11.2007 4,50% 5,50% 5,00% 4,00% 5,00% 4,50%
Niedrigzinsumfeld 19.09.2012 5,50% 7,00% 6,25% 5,00% 6,00% 5,50%
Nullzinsumfeld 22.10.2019 6,00% 8,00% 7,00% 5,00% 6,50% 5,75%
Normalzinsumfeld 22.09.2025 5,25% 6,75% 6,00% 4,50% 5,75% 5,13%

Quellen: Institut der Wirtschaftspriifer, Neue Kapitalkostenempfehlungen des FAUB, 22.09.2025.

Tabelle 4 Empfehlungen des FAUB zur Hohe der Marktrisikopramie

Der FAUB hat am 19. September 2012 beschlossen, die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisie-
rungszinssatzes regelmafig in seinen Sitzungen zu analysieren und bei Verdnderungen die Empfehlung
entsprechend zu aktualisieren. Er Uberprft seither auf jeder Sitzung mit einem pluralistischen Ansatz,4°
ob sich die Situation an den Kapitalmérkten zwischenzeitlich geédndert hat.

Die Uberpriifung hat zuletzt am 22. September 2025 zu einer Aktualisierung der Empfehlung gefiihrt. In
Anbetracht des seit dem Jahr 2022 gestiegenen Basiszinssatzes bei gleichzeitiger Normalisierung der Zins-
strukturkurve sowie ricklaufiger impliziter Aktienrenditen hat der FAUB die Bandbreitenempfehlung zur
Hohe der Marktrisikopramie nach unten angepasst. Damit tragt er dem Umstand Rechnung, dass sich die
Kapitalmarkterwartungen im Vergleich zum vorangegangenen Nullzinsumfeld strukturell verandert ha-
ben.

Im Bewertungsgutachten sind verschiedene Analysen zu den historisch beobachtbaren und impliziten
Marktrenditen tber einen langeren Betrachtungszeitraum enthalten. Nach Abzug des Basiszinssatzes er-
gebe sich auf der Grundlage der historisch beobachteten Marktrenditen eine Bandbreite von rund 5,5 %
bis 7,0 % fur die Marktrisikopramie vor persdnlichen Steuern. Die auf der Grundlage impliziter Marktren-
diten ermittelte Marktrisikopramie vor personlichen Steuern liege zwischen rund 4,5 % und 5,5 %.

Angesichts der anhaltenden geopolitischen Spannungen, insbesondere in der Ukraine und im Nahen Os-
ten, der erhéhten Volatilitdt der Aktienmarkte nach dem sogenannten Liberation Day sowie der Unsi-
cherheiten bezuglich internationaler Handelskonflikte und Zollpolitik erscheine eine Orientierung an dem

238 \gl. z.B. BayObLG, Beschluss vom 8. August 2025, (,ERLUS*), 101 W 116/24, a.a.0., OLG Frankfurt, Beschluss vom 26. Januar 2017 (,,Aton
Engineering/Riicker*), 21 W 75/15, juris Rz. 108, und im Ergebnis z.B. auch OLG Diisseldorf (,,Harpen*“), Beschluss vom 6. April 2017, 1-26 W
10/15, ZIP 2017, S. 1157 ff. .

239 Unter Vernachlassigung der Empfehlungen, die jeweils fiir eine Ubergangsphase gegeben worden sind.

240 Ex-post-Analysen historischer Realrenditen sowie ex-post aus durchschnittlichen realen Aktienrenditen ermittelte Marktrisikopramien, Ex-
ante-Analyse impliziter Kapitalkosten sowie CAPM ohne risikofreie Kreditaufnahme.
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langfristigen historischen Durchschnitt der Marktrisikopramie als Schétzer fur den langfristigen Risikozu-
schlag des Marktportfolios angemessen.

Auf Grundlage seiner Kapitalmarktuntersuchungen kommt der Bewertungsgutachter zu dem Ergebnis,
dass eine Marktrisikopramie vor persdnlichen Steuern in Hohe von 6,0 % und eine Marktrisikopramie
nach personlichen Steuern in Hohe von 5,125 % als angemessen anzusehen sei. Dies korrespondiere mit
der aktuellen Empfehlung des FAUB. In der Praxis der Unternehmensbewertung fiir aktienrechtliche
Strukturmalinahmen sei es zudem verbreitet, den Mittelwert der vom FAUB empfohlenen Bandbreite zu
verwenden. Er habe deshalb eine Marktrisikopramie in H6he von 6,0 % vor persdnlichen Steuern und von
5,125 % nach personlichen Steuern fur die Wertableitungen angewendet.

Wir haben die Uberlegungen des FAUB und die Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters einer kritischen
Wirdigung unterzogen. In diesem Zusammenhang haben wir auch die in der jingeren Vergangenheit
gedullerten Gegenmeinungen zu den vom FAUB angefiihrten Beobachtungen und Schlussfolgerungen
gewdrdigt. Im Ergebnis halten wir es fur sachgerecht, den Empfehlungen des FAUB zu folgen.

Diese Empfehlungen sind bewusst als Bandbreiten formuliert, um nicht bereits bei einer geringfiigigen
Anderung der Kapitalmarktverhaltnisse eine neue Empfehlung aussprechen zu miissen. Vielmehr kann
der Spielraum genutzt werden, den die Bandbreite ermdglicht.

Der Bewertungsgutachter hat den sich aus der Bandbreite ergebenden Spielraum nicht genutzt. Nach
seiner Auffassung wére der Ansatz einer Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern von weniger als
6,0 % nicht sachgerecht. Er hat mit 6,0 % fir die Marktrisikopradmie vor personlichen Steuern einen Wert
angesetzt, der in der Mitte der vom FAUB empfohlenen Bandbreit liegt. Auch fiir die Marktrisikopramie
nach personlichen Steuern hat er die Mitte der Bandbreite (5,0125 %) gewéhlt.

Bei einem Basiszinssatz von 3,5 % vor persénlichen Steuern ergibt sich bei einer Marktrisikopramie von
6,0 % eine Marktrendite vor personlichen Steuern von 9,5 %. Diese Rendite liegt am oberen Rand der von
ihm zur Begriindung angefiihrten Untersuchungen. Angesichts der von ihm angefiihrten Umstande, nach
denen die Risikolage derzeit als Giberdurchschnittlich anzusehen ist, halten wir dies fir nachvollziehbar.

Bei einer Ausschuittungsquote von 50 % entspricht eine Marktrendite vor personlichen Steuern in Hohe
von 9,5 % einer Marktrendite nach persénlichen Steuern in Hohe von 7,62 %. Bei einem Basiszinssatz in
Hohe von 3,5 % vor personlichen Steuern, was einem Wert von 2,58 % nach personlichen Steuern ent-
spricht, entspricht die verwendete Marktrisikopréamie vor persénlichen Steuern (6,0 %) einer Marktrisi-
kopramie nach personlichen Steuern, die geringfugig unter 5,125 % liegt.

Somit wére es auch vertretbar gewesen, fiir die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern nicht einen
Wert in der Mitte der von FAUB empfohlenen Bandbreite zu verwenden. Gleichwohl halten wir die Héhe
der Marktrisikopramie nach personlichen Steuern fir vertretbar.
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Der Bewertungsgutachter hat zusétzlich und hdchstvorsorglich eine Sensitivitdtsanalyse mit einer Markt-
risikopramie vor personlichen Steuern in Hohe von 5,25 % bzw. 4,5 % nach personlichen Steuern durch-
gefiihrt, auch wenn er den Ansatz einer niedrigeren Marktrisikopramie zum aktuellen Zeitpunkt nicht fur
sachgerecht halt. Das halten wir —auch vor dem Hintergrund der derzeit niedrigen impliziten Marktrisi-
kopramie — fur sinnvoll.

Priifungsergebnis

Aus den dargelegten Griinden halten wir den fur die Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik von
HHLA gewadhlten Ansatz einer Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern in Héhe von 5,125 % fr
vertretbar.

c) Betafaktor

ca) Methodische und praktische Anwendungsfragen

Die fir ein Gesamtmarktportfolio geschatzte Risikopramie (Marktrisikoprédmie) istim Hinblick auf die spe-
zielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen. Das Verhaltnis zwischen dem allge-
meinen Marktrisiko und dem individuellen, unternehmens- und branchenspezifischen Risiko wird durch
den sogenannten Betafaktor ausgedriickt.

Die aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Betafaktoren umfassen sowohl die operativen Risiken als auch
die Finanzierungsrisiken eines Bewertungsobjekts. Gangige Praxis ist es, zundchst einen unverschuldeten
Betafaktor zu ermitteln, der ausschlieBlich die operativen Risiken eines Unternehmens abbildet. Der Ein-
fluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse wird dann iber das
sogenannte Relevering bertcksichtigt.

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 durch-
gesetzt, bei denen sich die verbleibende Auswahl auf wenige sinnvolle Vorgehensweisen, im Idealfall auf
eine préferierte Vorgehensweise, verdichtet. Gleichwohl I&sst sich keine verbindliche Standardvorge-
hensweise definieren, da die Anzahl der Freiheitsgrade trotz dieser Standards grof} bleibt.

Auch wenn nach diesem Zwischenergebnis Raum fiir Ermessensspielrdume bleibt, ist dies nach unserer
Auffassung zu begriiBen. So erhélt der Bewertungsgutachter die Mdglichkeit, die Vorgehensweise zur
Ermittlung des Betafaktors nach sachgerechtem Ermessen zu variieren und damit an den konkreten Be-
wertungsfall anzupassen, so dass dem Aquivalenzprinzip ad4quat Rechnung getragen wird. Die bestehen-
den Freiheitsgrade dirfen hingegen nicht einseitig ausgetibt werden. Demzufolge sind die Auswirkungen
bei der Auswahl einzelner Parameter zu hinterfragen bzw. die Anwendung unterschiedlicher Kombinati-
onen zu berechnen, um sich einen Uberblick tiber die Bandbreite denkbarer Ergebnisse zu verschaffen.
Zudem empfiehlt es sich, die — letztlich gewéhlte — Vorgehensweise hinreichend genau zu beschreiben
und zu begriinden.
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Die wesentlichen methodischen bzw. praktischen Anwendungsfragen und denkbare bzw. tibliche Losun-
gen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Fundamentale, zukunftsorientierte oder vergangenheitsorientierte Ableitung
= Referenzindex national, tiberregional oder global als Performance- oder Kursindex

= Beobachtungszeitraum flinf Jahre, drei Jahre, zwei Jahre oder ein Jahr oder eine Kombination meh-
rerer Jahresscheiben

= Renditeintervall monatlich, wdchentlich oder téglich
= Verzerrungsfreie Aktienkursbildung, gemessen an der Liquiditat der Aktie
= Filterung anhand statistischer Kriterien wie Bestimmtheitsmaf und t-Test

= Prognose kunftiger Betafaktoren durch Fortschreibung historisch beobachtbarer Betafaktoren oder
Anpassung durch pauschalierte Anpassungsverfahren oder freie gutachtliche Anpassung

= Bertcksichtigung des Kapitalstrukturrisikos (Unlevering/Relevering) fiir eine autonome oder wertori-
entierte Finanzierungspolitik (Risiko des Tax Shields) und ausfallbedrohte oder nicht ausfallbedrohte
Forderungen der Fremdkapitalgeber (Debt Beta)

= Bestandteile und Marktwert der Netto-Finanzverbindlichkeiten beim Unlevering/Relevering
= Betafaktor des Bewertungsobjekts oder einer Peer Group

= Qualitative und quantitative Kriterien zur Auswahl méglicher Vergleichsunternehmen und Verdich-
tung 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?*! und in der Rechtspre-
chung nicht beanstandet.

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren demzufolge vergangenheitsorientiert erhoben.

Da ein umfassendes, perfektes Marktportfolio aus samtlichen weltweit existierenden risikobehafteten,
mit ihren Marktwerten gewichteten Vermdégenswerten nicht existiert bzw. nicht konstruierbar ist, ver-
wendet die Bewertungspraxis nationale oder internationale Aktienindizes als N&herung des idealen
Marktportfolios. Eine generelle Aussage Uber die Wahl des geeigneten Referenzindexes l&sst sich nicht
treffen.2*2 Der verwendete Index sollte aber ein Performance-Index sein.?*?

Der Bewertungsgutachter hat seine Analysen auf der Grundlage marktbreiter lokaler Performance-Indi-
zes unter Verwendung der jeweiligen lokalen Wahrung vorgenommen.2** Wir haben auch Berechnungen
anhand des weltweiten Indexes ,,MSCI World* durchgefiihrt, um den angesetzten Betafaktor anhand ei-
ner breiteren Datenbasis beurteilen zu kdnnen.

Die géangigsten Beobachtungszeitraume und Renditeintervalle sind funf Jahre/monatlich, zwei Jahre/wo-
chentlich und ein Jahr/taglich.?*> Mit diesen Kombinationen wird eine ausreichende Anzahl von Daten-
punkten erhoben, um zu statistisch signifikanten Aussagen gelangen zu kdnnen. Gegen eine tagliche Mes-

241 Vgl. Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2012, S. 134.

242 \/gl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 149 ff.

243 \/gl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 156, 242 f.

244 Die Ergebnisse der zur Plausibilisierung vorgenommenen zuséatzlichen Berechnungen unter Verwendung eines globalen Indexes werden in
der Gutachtlichen Stellungnahme nicht dargestelit.

245 \gl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 158.
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sung von Renditen ist allerdings einzuwenden, dass diese Messungen tendenziell ungiinstigere empiri-
sche Eigenschaften aufweisen und die sich auf ihrer Grundlage ergebenden Betafaktoren starker schwan-
ken als bei der Messung in langerfristigen Intervallen.?*®

Dementsprechend sind nach unseren Beobachtungen die Kombinationen funf Jahre/monatlich und zwei
Jahre/wochentlich die in der Bewertungspraxis mit Abstand am haufigsten erhobenen Beobachtungszeit-
raume/Renditeintervalle.

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren fur diese beiden Kombinationen erhoben, um eine még-
lichst breite Perspektive einzunehmen. Er macht sich demzufolge die jeweiligen Vorteile der beiden Me-
thoden zunutze.

ValueTrust hat die Aussagekraft der erhobenen Betafaktoren primédr anhand von Liquiditatskriterien
(Analyse der Datenverfiigbarkeit und Bid-Ask-Spread als Indiz fur Transaktionskosten) und ergénzend an-
hand statistischer Signifikanzmesszahlen wie des Bestimmtheitsmafes und des t-Tests untersucht.

In der Bewertungspraxis werden die beobachtbaren Betafaktoren (,,Raw Beta®) oftmals pauschal unter
Verwendung des ,,Adjusted Beta“ angepasst. Das Adjusted Beta setzt sich zu einem Drittel aus dem
Marktportfolio-Beta (definitionsgemal = 1,0) und zu zwei Dritteln aus dem Raw Beta zusammen. Dieser
Vorgehensweise liegt 6konomisch der Gedanke zugrunde, dass sich das systematische Risiko von Unter-
nehmen langfristig dem Marktdurchschnitt anndhern durfte.

Die Frage, ob eine Fortschreibung historischer Betas oder eine Anpassung, zum Beispiel unter Verwen-
dung des Adjusted Beta, das kiinftige Risiko besser abbilden kann, stellt sich vor allem dann, wenn durch
die historische Entwicklung ein besonders hohes oder niedriges Risiko angezeigt wird.

Im vorliegenden Bewertungsfall sind die gemessenen Betafaktoren als unterdurchschnittlich einzuschat-
zen. Der Bewertungsgutachter hat eine rechnerische Adjustierung der gemessenen Betafaktoren nicht
vorgenommen.?*’ Die Frage, ob und in welcher Weise eine Adjustierung vorgenommen werden sollte, ist
umstritten. In der Bewertungspraxis wird in der Giberwiegenden Zahl der Félle keine Adjustierung vorge-
nommen.?*® Gegen die Verwendung des Raw Beta ist aus priiferischer Sicht nichts einzuwenden, wenn
das Risiko unterdurchschnittlich ist.

Bei Bereinigung der verschuldeten (,,Levered*) Betafaktoren um das Kapitalstrukturrisiko hat der Bewer-
tungsgutachter unsichere ,,Tax Shields* und eine wertorientierte (,atmende*) Finanzierungspolitik ange-
nommen, was fur kapitalmarktorientierte Unternehmen (Peer Group) als plausibel anzunehmen ist.

Der Bewertungsgutachter hat das Ausfallrisiko von Forderungen der Fremdkapitalgeber im Rahmen des
Unlevering durch Verwendung eines Debt Beta berlicksichtigt. Zu diesem Zweck hat er fiir die Peers, fur
die keine Ratingeinstufung durch einen Ratinganbieter vergeben ist, in Anlehnung an die fiir die Branche
»ourface Transportation and Logistics” verwendete Moodys Methodologie synthetische Ratings indikativ
abgeleitet. Aus dem Unterschied zwischen dem sich auf dieser Grundlage ergebenden durchschnittlichen
Fremdkapitalzinssatz und dem laufzeitkongruenten sicheren Zinssatz ergibt sich ein Credit Spread vor

26 Intervalling-Effekt”. Siehe dazu Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 162 ff., und die dort angegebene Literatur.
247 \gl. i-advise, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlassen, 12. Auflage (2010 bis 2025), Diisseldorf 2026.
248 \gl. i-advise, a.a.0.
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personlichen Steuern. Durch Division des Credit Spread mit der Marktrisikopramie vor personlichen Steu-
ern ergibt sich das Debt Beta fur die Fremdkapitalgeber.

Im Rahmen des Unlevering hat der Bewertungsgutachter den Marktwert der Finanzverbindlichkeiten mit
den Buchwerten der verzinslichen Verbindlichkeiten und der Pensionsriickstellungen approximiert.
Dadurch unterstellt er, dass die vorhandene Liquiditat der Vergleichsunternehmen in vollem Umfang als
betriebsnotwendig anzusehen ist.

Die Anpassung an das Kapitalstrukturrisiko von HHLA (,,Relevering®) hat der Bewertungsgutachter eben-
falls unter Verwendung der Formel fiir eine wertorientierte Finanzierungspolitik und unter Ber(icksichti-
gung des Debt Beta vorgenommen, da die Fremdkapitalkosten den risikolosen Zinssatz tibersteigen.

cb) Origindrer Betafaktor der A-Sparte von HHLA

Die A-Aktie der HHLA AG wird an Borsen gehandelt.?*® Aus den Handelsdaten lasst sich somit rechnerisch
ein origindrer Betafaktor fir den Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA ableiten.

Der Bewertungsgutachter hat den Kursverlauf der A-Aktie analysiert und gegen die Entwicklung des
marktbreitesten deutschen Indexes regressiert. Im Ergebnis stellt er fest, dass zum Bewertungsstichtag
kein flr das operative Risiko des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA maligeblicher eigener Betafaktor
bestimmt werden kann.

Fiir den Zeitraum vor der Ankiindigung des Ubernahmeangebots durch PoH betrage der unverschuldete
Eigenbetafaktor — je nach Ermittlungsmethode — zwischen 0,54 und 0,62.

Wir halten den Eigenbetafaktor fiir Beobachtungszeitraume nach Ankiindigung des Ubernahmeangebots
durch PoH ebenfalls nicht fiir geeignet, das operative Risiko des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA zu
beziffern. Demzufolge ist das operative Risiko des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA unter Verwen-
dung einer Peer Group zu bestimmen.

Hinsichtlich des Eigenbetafaktors fiir Beobachtungszeitraume vor Ankiindigung des Ubernahmeangebots
durch PoH ist festzustellen, dass die ermittelten Werte das operative Risiko des Teilkonzerns Hafenlogistik
von HHLA zum Bewertungsstichtag nicht messen, aber eine gute Approximation sein kénnen.

Da zwischen dem Zeitpunkt der Ankiindigung des Ubernahmeangebots durch PoH mehr als zwei Jahre
vergangen sind, kann sich das Geschéftsmodell von HHLA und auch das Marktumfeld erheblich verandert
haben.

Erhebliche Verdnderungen kénnen wir aufgrund unserer Priifung allerdings ausschlieRen. Der zwischen-
zeitliche Ausbau des Intermodalgeschéfts kann die Risikolage von HHLA verandert haben. Tendenziell
geht mitdiesem Ausbau ein héheres Risiko einher. Jedenfalls kann der Eigenbetafaktor fiir Beobachtungs-
zeitraume vor Ankiindigung des Ubernahmeangebots durch PoH zur Plausibilisierung der Ergebnisse ei-
ner Peer Group-Analyse verwendet werden und Hinweise fir die Untergrenze eines angemessenen Be-
tafaktors geben.

249 \igl. Tz. 159
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Die zugehdrigen Berechnungen des Bewertungsgutachters konnten wir ohne Beanstandungen verifizie-
ren.

cc) Auswahl einer Gruppe von Vergleichsunternehmen

Wenn sich ein Betafaktor fur das Bewertungsobjekt mangels Borsennotierung oder aus anderen Griinden
nicht ermitteln lasst, der Betafaktor nicht aussagekréftig ist oder zur Uberpriifung, ob der auf Grundlage
der historischen Daten des Bewertungsobjekts ermittelte Betafaktor auch das kiinftige operative Risiko
angemessen beziffert, ist es bei Verwendung des CAPM erforderlich und in der Praxis tiblich, hinsichtlich
der Risikolage vergleichbare Unternehmen zu identifizieren, fir die relevante Betafaktoren ermittelt wer-
den konnen.

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
einzubeziehen, um durch eine Durchschnittsbildung dem Umstand Rechnung zu tragen, dass jedes ein-
zelne Vergleichsunternehmen nicht vollstdndig mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist. Dieser Vor-
gehensweise liegt dariiber hinaus der Gedanke zugrunde, dass sich das Bewertungsobjekt und die Gbri-
gen Unternehmen einer Branche tendenziell in Bezug auf ihre Risikolage annéhern.

Eine absolute Deckungsgleichheit ist weder mdglich noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Zah-
lungstiberschisse der ausgewéhlten Vergleichsunternehmen mit einem weitgehend tibereinstimmenden
Geschaftsmodell erwirtschaftet werden. Deshalb bieten sich zur Auswahl grundsétzlich Unternehmen
derselben Branche bzw. mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Bei der Suche nach
Vergleichsunternehmen hat der Bewertungsgutachter dariber hinaus berticksichtigt , dass fir die poten-
ziellen Vergleichsunternehmen historische Handelsdaten in ausreichendem Umfang und ausreichender
Qualitat zur Verfiigung stehen missen.
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Der Bewertungsgutachter ist bei der Ableitung der Peer Group mehrstufig vorgegangen. Seine Vorge-
hensweise ist in der Gutachtlichen Stellungnahme ausfiihrlich dargestellt. Sie l&sst sich wie folgt zusam-

menfassen:
- S Anzahl
Methodik verbleibender Peers

Definition des Geography Type Industry Classification
relevanten * Europe, * Public * Marine Transportation
Marktuniversums * Asia/Pacific * Rail Transportation
. * United States or Canada Transportation Infrastructure 473
Datenbasiertes : > A 3
Screenin * Latin America or * Marine Ports and Services
8 Caribbean * Cargo Ground Transportation

Bereinigung nicht Geographic Selection Exclusion of Companies
relevanter Unternehmen [l Exclusion of companies headquartered in: * Acquired
* Russia * Out of Business

* Lliquidated

* Reorganizing

Datenbasiertes Screening

Berticksichtigung Zusatzliche Unternehmen identifiziert durch Fairness

zusatzlicher Opinion und erganzende Online-Recherche
Unternehmen

Geschaftsmodell-basierte ll+ Betrieb von Containerterminals
Vorauswahl * Eigene intermodale Infrastrukturen
Qualitative Analyse * Kein Hafenbehérdenmodell

und Selektion

Vertiefte qualitative Peer- i+ Ausschluss von Reedereiunternehmen

Selektion * Integrierter Hafenlogistikbetreiber mit containerfokussiertem Geschaftsmodell und
Qualitative Analyse regionaler Netzwerkanbindung

und Selektion

15
-7)
Finale Peer Group

Quelle: Bewertungsgutachter, S&P Global.

Abbildung 21 Auswahl einer Gruppe von Vergleichsunternehmen

Die Ausfuhrungen des Bewertungsgutachters machen deutlich, dass die von ihm als Peers gewéhlten Un-
ternehmen grundsatzlich eine hinreichende Vergleichbarkeit mit dem Geschéaftsmodell des Teilkonzerns
Hafenlogistik von HHLA aufweisen und daher geeignet sind, das operative Risiko des Teilkonzerns Hafen-
logistik von HHLA abzubilden.

Wir halten die gesetzten Auswahlkriterien fir sachgerecht. Im Rahmen unserer Priifung konnten wir die
Ableitung und stufenweise Eliminierung potenzieller Vergleichsunternehmen durch den Bewertungsgut-
achter ohne Beanstandungen nachvollziehen.

Gleichwohl haben wir anhand eigener Recherchen tiberprift, ob weitere geeignete Vergleichsunterneh-
men existieren. Letztlich haben wir drei weitere Unternehmen identifiziert, welche nach unserer Auffas-
sung grundsatzlich ebenfalls in die Peer Group hatten aufgenommen werden kénnen.

Wir haben eine mdgliche Aufnahme dieser drei Unternehmen in die Peer Group mit dem Bewertungs-
gutachter erdrtert. Im Ergebnis dieser Diskussionen hat der Bewertungsgutachter eines der von uns iden-
tifizierten weiteren potenziellen Vergleichsunternehmen der Peer Group hinzugefligt. Die tibrigen beiden
hélt er flr weniger geeignet. Wir haben Berechnungen vorgenommen, mit denen wir Uberprift haben,
ob sich der Betafaktor fiir die gesamte Peer Group &ndern wiirde, wenn wir diese beiden Unternehmen
in die Berechnungen einbeziehen.
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cd) Betafaktor fir die Bewertungder HHLA

Der Bewertungsgutachter stellt die Ergebnisse seiner Berechnungen des verschuldeten und des unver-
schuldeten Betafaktors fur die Regressionen gegen einen mdglichst marktbreiten lokalen Index fir die
durchgefiihrten Analysezeitrdume fir die 15 Unternehmen der Peer Group tabellarisch dar.

Auf Grundlage der Datenpunkte zum 10. April 2026 ergeben sich unverschuldete Betafaktoren in einer
Bandbreite von 0,33 bis 1,38 (Einzelwerte). Die Mediane der unverschuldeten Betafaktoren betragen
0,65 (Funfjahresbetrachtung) bzw. 0,52 (Zweijahresbetrachtung). Das arithmetische Mittel der unver-
schuldeten Betafaktoren liegt fir beide Betrachtungszeitrdume bei 0,73.

Der Bewertungsgutachter fihrt an, dass auf dieser Grundlage fur die Peer Group ein unverschuldeter
Betafaktor von 0,6 bis 0,7 abgeleitet werden kdnne. Unter Berticksichtigung auch des Eigenbetafaktors
vor der Ankiindigung der Ubernahme durch PoH in Héhe von 0,6 hilt er zusammenfassend einen unver-
schuldeten Betafaktor von 0,6 fur die Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA fiir angemes-
sen.

Im Rahmen unserer Priifung konnten wir die Datenerhebungen und Berechnungen des Bewertungsgut-
achters ohne Beanstandungen nachvollziehen. Zudem halten wir die methodische Vorgehensweise
grundsétzlich fir sachgerecht.

Weder die zu Kontrollzwecken durchgefiihrte Regression gegen den MSCI World noch eine Erweiterung
der Peer Group um die von uns als weitere potenzielle Vergleichsunternehmen identifizierten Unterneh-
men flhrt zu wesentlichen Abweichungen zu den Ergebnissen der vom Bewertungsgutachter dargestell-
ten Analysen.

Priifungsergebnis

Unter Wiirdigung des Geschaftsmodells des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA halten wir den fur die
Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA gewdhlten unverschuldeten Betafaktor in Héhe
von 0,6 fur sachgerecht.

3. Wachstumsabschlag

Kiinftiges Wachstum der finanziellen Uberschiisse von Unternehmen resultiert einerseits aus Thesaurie-
rungen und deren Wiederanlage im Unternehmen und andererseits organisch aus Preis-, Mengen- und
Struktureffekten.

In der Detailplanungs- und der Konvergenzphase sind die Wachstumspotenziale in der Unternehmens-
planung bzw. deren Fortfiihrung und somitin den finanziellen Uberschiissen enthalten, da deren einzelne
Komponenten als nominale GrofRen geplant sind. Ein Wachstumsabschlag fur diesen Zeitraum ist deshalb
nicht erforderlich.

Auch in der Fortfilhrungsphase werden sich die Posten von Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung
und somit auch die Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum Iasst
sich grundsétzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.
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Die in der Fortfiihrungsphase thesaurierten und den Anteilseignern bewertungstechnisch fiktiv unmittel-
bar zugerechneten Betrdge bilden bereits einen wesentlichen Teil des zukiinftigen Wachstums des Be-
wertungsobjekts ab. Die Abbildung dieses thesaurierungsbedingten Wachstums kénnte wertéquivalent
auch durch eine Diskontierung der dadurch generierten zusatzlichen Ausschiittungen vorgenommen
werden.

Unter der Voraussetzung, dass der Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA die Kapitalkosten, welche die ei-
gene Risiko- und Finanzierungsstruktur reflektieren, nachhaltig verdient, korrespondieren die zukiinftig
wachsenden Ausschiittungen direkt mit dem Wertbeitrag aus thesaurierungsbedingten Wertsteigerun-
gen. Somit ist der wesentliche Teil des kiinftigen, durch Thesaurierungen finanzierten operativen Wachs-
tums im Bewertungsmodell bereits durch die unmittelbare Zurechnung des Wertbeitrags aus Wertstei-
gerungen berticksichtigt.

Dariiberhinausgehende Wachstumspotenziale —zum Beispiel temporér begrenzte zusétzliche Wachs-
tumseffekte, die auf zeitlich begrenzt erzielbaren Uberrenditen aufgrund besonderer Markt- und Bran-
chenbedingungen oder spezieller Unternehmensmerkmale beruhen, sowie inflationsbedingte Wachs-
tumseffekte — sind bei der dargestellten bewertungssystematischen Vorgehensweise im Wachstumsab-
schlag zu berticksichtigen.

Allerdings unterscheiden sich die unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumseffekte von
gesamtwirtschaftlichen Indikatoren wie der allgemeinen Preissteigerungsrate, die durch die Verande-
rungsrate des Verbraucherpreisindex gemessen wird, oder der Preisentwicklung auf Beschaffungsmark-
ten. So werden unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumseffekte durch die jedes Unter-
nehmen individuell treffenden Preisénderungen auf den Beschaffungsmaérkten, die Fahigkeit des Unter-
nehmens zur kontinuierlichen Generierung von Effizienzgewinnen sowie seine eigenen Fahigkeiten zur
Durchsetzung von Preiserh6hungen auf dem Absatzmarkt bestimmt.

Der Bewertungsgutachter hat fur die Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA einen Wachs-
tumsabschlag in Hohe von 1,25 % (vor personlichen Steuern) angesetzt.

In dem angesetzten Wachstumsabschlag ist reflektiert, dass die Wachstumsaussichten im Logistik- und
Hafengeschaft trotz strukturell zunehmender Handelsvolumina langfristig durch die konjunkturelle Ab-
hangigkeit des Welthandels, begrenzte Preissetzungsspielrdume sowie einen intensiven Wettbewerb zwi-
schen internationalen Hafenstandorten und Logistikdienstleistern eingeschrankt sind. Zwar kdnnen Be-
treiber in Phasen hoher Kapazitatsauslastung oder bei infrastrukturellen Engpassen tempordar Preisstei-
gerungen durchsetzen. Gleichzeitig filhren jedoch Uberkapazitaten, regulatorische Rahmenbedingungen
sowie der Wettbewerbsdruck dazu, dass Effizienzgewinne und sinkende Kosten vielfach in Form von
Preisanpassungen an die Kunden weitergegeben werden. Vor diesem Hintergrund ist das nachhaltige Er-
gebniswachstum im Logistik- und Hafengeschéft typischerweise eng an das langfristige Wachstum des
Welthandels sowie die allgemeine Preisentwicklung gekoppelt.

Wir halten diese Einschatzung fir nachvollziehbar. Auf dieser Grundlage reflektiert die angesetzte Wachs-
tumsrate nach unserer Auffassung die unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumseffekte
in angemessener Hohe.
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Fir die relevanten Markte ergibt sich auf Grundlage der Erwartungen des Internationalen Wahrungsfonds
fur das Jahr 2030 eine durchschnittliche (konsumorientierte) Inflationsrate von etwas mehr als 2,0 %.
Diese GroRe entspricht auch dem langfristigen Inflationsziel der EZB. Nach unserer Einschétzung ist diese
GrolRenordnung auch fur noch weiter in der Zukunft liegende Zeitrdume ebenfalls als plausibel anzuse-
hen. Empirische Untersuchungen zeigen zudem, dass unternehmensspezifische inflationsbedingte
Wachstumsraten im Durchschnitt unter der allgemeinen Inflationsrate liegen.

Vor dem Hintergrund der vorstehend dargelegten Uberlegungen halten wir die fiir die Bewertung des
Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA angesetzte Wachstumsrate in Hohe von 1,25 % (vor personlichen
Steuern) flr sachgerecht.

Bei Uberleitung der Ergebniswachstumsrate (brutto) auf den Wachstumsabschlag (netto) hat der Bewer-
tungsgutachter einen Abzug fur persénliche Steuern vorgenommen. Er trdgt damit dem Umstand Rech-
nung, dass die inflationsbedingten Wertsteigerungen bei ihrer Realisierung als Kursgewinne der Besteu-
erung unterliegen. Ausgehend von der Annahme langer Haltedauern hat er beim Abzug der personlichen
Steuern den halftigen Nominalsteuersatz?° angesetzt. Das halten wir ebenfalls fiir sachgerecht.

Zusammenfassend halten wir den im Rahmen der Bewertung des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA
angesetzten Wachstumsabschlag in Hohe von 1,09 % (nach personlichen Steuern) fiir sachgerecht.

Soweit von Teilen der Literatur angefiihrt wird, dass das (durchschnittliche) Gewinnwachstum deutscher
Unternehmen aufgrund statistischer Auswertungen deutlich héher anzusetzen sei, wird von diesen Quel-
len 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 regelméfig Thesaurierungen vornehmen, mit denen sie (Erweiterungs-)Investitionen finan-
zieren. Diese Investitionen erhthen wiederum die zukiinftigen Unternehmensgewinne. Das empirisch ge-
messene Gewinnwachstum umfasst daher sowohl inflationsbedingte als auch thesaurierungsbedingte
Gewinnerhdhungen.

Beim Ertragswertverfahren setzen sich die zu diskontierenden Nettoeinnahmen der Anteilseigner nach-
haltig aus den Gewinnausschuttungen/Dividenden und dem Wertbeitrag aus Wertsteigerungen zusam-
men. Da der Wertbeitrag aus Wertsteigerungen das zukiinftige Dividendenwachstum aus Thesaurierun-
gen vollstandig abdeckt, bildet die im Wachstumsabschlag abgebildete Wachstumsrate der Gewinnaus-
schuttungen/Dividenden im Wesentlichen lediglich inflationsbedingte Werteffekte ab, die mit der unter-
nehmensspezifischen Preissteigerung auf den Beschaffungs- und Absatzmérkten des zu bewertenden Un-
ternehmens einhergehen.

250 26,375 % * 50 % = 13,1875 %.



Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 85

422. Im vorliegenden Bewertungsfall entspricht der angesetzte Wachstumsabschlag in Héhe von 1,25 %
(brutto) bzw. 1,09 % (netto) nach dem von Tschopel/Wiese/Willershausen®** beschriebenen Zusammen-
hang

w=(1-q)*R"+qg*mmit

w = Gesamtwachstumsrate

q = Ausschittungsquote

RSt = Verschuldete Eigenkapitalkosten vor Einkommensteuer
e = unternehmensspezifische Inflationsrate

einem nachhaltigen Gewinnwachstum des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA in H6he von rund 5,2 %.
Dieser Wert wére fir einen Vergleich mit dem durchschnittlichen Gewinnwachstum deutscher Unterneh-
men die geeignete VergleichsgroRe.

423. Der beschriebene Einfluss des thesaurierungsbedingten Wachstums wird in einem Beitrag,?®? der dezi-
diert die Ursachen von Gewinnwachstum analysiert, bestatigt. Die Autoren kommen dariber hinaus in
diesem Beitrag zu dem Ergebnis, dass das preisinduzierte Wachstum von Unternehmensgewinnen in
Deutschland in einer GréRenordnung von 0,0 % bis 1,5 % liegt. Damit liegt das erwartete Wachstum von
1,25 % (brutto) innerhalb dieser Bandbreite.

424. Zur Einordnung des angesetzten Wachstumsabschlags ist dartiber hinaus anzufiihren, dass sich die in der
Bewertungspraxis tblicherweise angesetzten und von der Rechtsprechung bestatigten Wachstumsab-
schldge nach unserer Analyse von Entscheidungen von Obergerichten bis dato in einer Bandbreite von
0,0 % bis 2,5 % bewegen.

425. Nach einer aktuellen Studie®? zur Analyse von 301 gesellschaftsrechtlich veranlassten Bewertungsgut-
achten mit Bewertungsstichtagen innerhalb eines Zeitraums von 2010 bis 2025 sank die durchschnittliche
Wachstumsrate des nachhaltigen Ergebnisses in diesem Zeitraum von 1,31 % (2010) auf 0,77 % (2019)
und ist bis 2025 wieder auf 1,26 % gestiegen. Der Median der Wachstumsraten ist — weitgehend parallel
dazu — von 1,25 % (2010) auf 0,75 % (2016) gesunken und danach wieder auf 1,25 % angestiegen. Die
Bandbreite der fiir Bewertungen im Jahr 2025 angesetzten Wachstumsraten lag zwischen 1,00 % und
2,00 %. Wir halten einen Wachstumsabschlag in der Hohe des Medians fur plausibel.

Priifungsergebnis

Auf der Grundlage der dargestellten Uberlegungen halten wir den fiir die Bewertung des Teilkonzerns
Hafenlogistik von HHLA angesetzten Wachstumsabschlag in Héhe von 1,09 % fir sachgerecht.

21 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349 ff. und S. 405 ff.
252 SchieszI/Bachmann/Amann, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Auflage, 2015, 3. Kapitel, Teil G.
253 Vgl. i-advise, a.a.0.
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4, Ubersicht zum Kapitalisierungszinssatz

Zusammenfassend ergibt sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt:

HHLA A-Sparte Planung Konvergenz v
Ableitung der Kapitalkosten ab

% 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Basiszinssatz vor personlichen Steuern 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Personliche Einkommensteuer -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92%
Basiszinssatz nach persénlichen Steuern 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58%
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%
Betafaktor (verschuldet) 1,23 1,16 1,16 1,11 1,02 1,05 1,04 1,03 1,02 1,02
Risikozuschlag 6,31% 5,96% 5,96% 5,68% 5,24% 5,38% 5,34% 5,29% 5,23% 5,23%
Eigenkapit: 1 vor Wachstt bschlag 8,88% 8,54% 8,53% 8,26% 7,81% 7,96% 7,92% 7,87% 7,80% 7,81%
Wachstumsabschlag -1,09%

Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag

Quellen: S&P Global, Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung.

Tabelle 5 Ubersicht Kapitalisierungszinssatz fiir die Bewertung der A-Sparte von HHLA

IV. Ableitung des Unternehmenswerts der A-Sparte von HHLA bei einer Bewertung mit
dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1

1. Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens des Teilkonzerns Hafenlogistik von HHLA zum
11. Juni 2026 ermittelt sich wie folgt:

HHLA A-Sparte Planung Konvergenz v
Ertragswert betriebsnotwendiges Vermédgen ab

€ Mio. 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Jahrestiberschuss 80,9 118,1 1451 167,7 190,81 212,0 221,3 225,3 228,1 230,9]
Ausschiittung 40,5 59,1 72,6 83,9 95,4 2315 207,3 180,5 209,9 212,5
Personliche Steuern auf Ausschiittung -10,7 -15,6 -19,1 -22,1 -25,2] -28,0 -29,2 -29,7 -30,1 -30,5]
Thesaurierung mit Verwendungsplanung 40,5 59,1 72,6 83,9 95,4 -19,5 14,1 448 18,2 18,4
Thesaurierung mit fiktiver Hinzurechnung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 125,5 96,6 67,9 95,9 97,1
Personliche Steuern auf fiktive Hinzurechnung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -16,5 -12,7 -9,0 -12,6 -12,8]
Nettoeinnahmen 29,8 43,5 534 61,7 70,2 187,0 165,4 1419 167,2 169,3]
Kapitalkosten 8,88% 8,54% 8,53% 8,26% 7,81% 7,96% 7,92% 7,87% 7,80% 6,72%
Barwertfaktor 0,9184 0,9213 0,9214 0,9237 0,9275 0,9263 0,9266 0,9270 0,9276! 14,8756
Barwerte jeweils zum 31. Dezember 1.806,9 1.937,6 2.059,7 2.182,0 2.300,5 2.410,0 24148 2.440,7 2.491,0 2.518,2
Ertragswert betriebsnotwendiges Vermédgen 1.806,9

zum 31. Dezember 2025

Aufzinsungsfaktor 1,04

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermédgen

zum 11. Juni 2026

Quellen: Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Darstellung.

Tabelle 6 Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens der A-Sparte von HHLA

Priifungsergebnis

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens ist auf der Grundlage plausibler Planzahlen und
daraus sachgerecht abgeleiteter Nettoeinnahmen unter Verwendung eines in nachvollziehbarer Weise
ermittelten Kapitalisierungszinssatzes und auch insgesamt fachgerecht sowie rechnerisch richtig ermit-
telt worden.
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2. Sonderwerte

Der Bewertungsgutachter hat die folgenden Vermdgensgegenstéande und Sachverhalte identifiziert, die
als nicht betriebsnotwendiges Vermégen dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdégens hinzu-
gesetzt oder aus Darstellungsgriinden als Sonderwert zu erfassen sind:

HHLA A-Sparte
Sonderwerte

€ Mio.

Minderheiten
Kapitalerh6hung 2026

Bewertungsabschlag Containerterminal Odessa

Steuerliche Verlustvortrage

Uberschiissige Liquiditét

Sonderwerte zum 31. Dezember 2025

Aufzinsungsfaktor

Sonderwerte zum 11. Juni 2026

Quellen: Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Darstellung.

Tabelle 7 Sonderwerte bei der Bewertung der A-Sparte von HHLA

Im Rahmen der Bewertung wird der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdégens aus konsolidierten
Zahlungsstréme abgeleitet, die auch nicht beherrschende Anteile umfassen. Zur Sicherstellung der be-
wertungstheoretischen Kongruenz zwischen Zahlungsstrémen und Anspruchsberechtigten wird der auf
nicht beherrschende Anteile entfallende Ergebnisbeitrag als wertmindernder Sonderwert separat be-
rucksichtigt. Dabei hat der Bewertungsgutachter konsistent dieselben Annahmen zur Gewinnthesaurie-
rung, Ausschittungspolitik sowie zur fiktiven Hinzurechnung zugrunde gelegt, wie er sie auch der Ermitt-
lung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens zugrunde gelegt hat.

Die Planung der Gesellschaft beriicksichtigt eine Kapitalerhdhung im Planjahr 2026 in Hohe von € 450,0
Mio. Die angenommene Kapitalerh6hung ist Voraussetzung fiir die Realisierung des in der Planung un-
terstellten Wachstums sowie der weiteren Unternehmensentwicklung. Aus bewertungstechnischen
Grunden hat der Bewertungsgutachter vereinfachend die Aufsatzbilanz (31. Dezember 2025) angepasst,
indem er sowohl das Eigenkapital als auch die liquiden Mittel um jeweils € 450,0 Mio. erhoht hat. Aus
Perspektive der Eigenkapitalgeber stellt die Eigenkapitalerhéhung einen Mittelabfluss dar und wird somit
als gesonderter negativer Sonderwert berdicksichtigt.

Die der Bewertung des Containerterminals Odessa zugrunde liegende Unternehmensplanung basiert auf
konstanten Wechselkursen (EUR/UAH). Vor dem Hintergrund der im Vergleich zu Deutschland erhéhten
Inflationsdynamik in der Ukraine sieht der Bewertungsgutachter hierin ein potenzielles Bewertungsrisiko.
Zur Quantifizierung dieses Effekts hat er ergdnzend eine Bewertung unter Verwendung von Forward Ra-
tes durchgefuhrt. Die sich daraus ergebende Differenz gegenuiber dem auf Basis von Spot Rates ermittel-
ten Wert hat er als negativen Sonderwert bercksichtigt.
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Die Unternehmenssteuern sind ohne die Auswirkungen der vorhandenen Verlustvortrage berechnet wor-
den. Der Bewertungsgutachter hat die zum 31. Dezember 2025 vorhandenen Verlustvortrage®* entspre-
chend der Ergebnisse der zugehérigen Unternehmen fortgeschrieben und auf den Bewertungsstichtag
abgezinst.

Der Bewertungsgutachter hat die H6he der nicht betriebsnotwendigen Liquiditat so bestimmt, dass die
Entwicklung der liquiden Mittel in der Detailplanungsphase mdglichst nahe an die urspriingliche Unter-
nehmensplanung von HHLA anschlief3t. Zugleich hat er im Rahmen der integrierten Finanzbedarfsrech-
nung sichergestellt, dass eine Inanspruchnahme zusétzlicher Kontokorrentlinien nicht erforderlich wird.
Im Ergebnis hat er fiir die Giberschiissige Liquiditat einen Sonderwert in Hohe von € 90,0 Mio. (zum 31. De-
zember 2025) angesetzt.

Das steuerliche Einlagekonto beeinflusst die zu diskontierenden Ausschiittungen lediglich insoweit, als
Ausschattungen in Form von Einlagenriickgewahr zundchst steuerfrei sind, jedoch zu einer Minderung
der Anschaffungskosten fiihren und somit spétere steuerpflichtige VerauRerungsgewinne erhfhen. Da
die Dividenden im betrachteten Zeitraum den ausschiittbaren Gewinn nicht tGberschreiten, entsteht aus
dem steuerlichen Einlagekonto kein bewertungsrelevanter Sonderwert.

Weitere Sachverhalte, die den Ansatz von Sonderwerten erfordert hétten, inshesondere weiteres nicht
betriebsnotwendiges Vermégen, haben wir im Rahmen unserer Prifung nicht identifiziert.

Priifungsergebnis

Wir konnten die Begriindungen fir die angesetzten Sonderwerte verifizieren. Die Berechnung der Son-
derwerte in H6he von insgesamt € 601,1 Mio. ist auch sachgerecht vorgenommen worden.

3. Unternehmenswert der A-Sparte von HHLA bei einer Bewertung mit dem objektivier-
ten Unternehmenswert nach IDWS 1

Der Unternehmenswert der A-Sparte von HHLA zum Tag der Hauptversammlung, in der die Aktionare
tber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre Beschluss fassen sollen (Bewertungsstichtag; 11. Juni
2026) ergibt sich aus der Addition des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermaogens (€ 1.876,5 Mio.)
und des Wertbeitrags aus Sonderwerten (€ —-601,1 Mio.), in Summe € 1.275,4 Mio.

Priifungsergebnis

Der objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1 fiir den Teilkonzern Hafenlogistik von HHLA ist zu-
treffend mit € 1.275,4 Mio. abgeleitet worden. Das sind umgerechnet und aufgerundet € 17,59 je A-
Aktie.

254 \gl. Tz. 168 dieses Berichts.
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4, Sensitivitatsanalyse

Der Bewertungsgutachter hat den ermittelten objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 einer Sen-
sitivitdtsbetrachtung unterzogen. In dieser Betrachtung hat er den fir die Marktrisikopramie vor person-
lichen Steuern in der Mitte der vom FAUB empfohlenen Bandbreite angesetzten Wert (5,125 %) durch
den unteren Rand dieser Bandbreite (4,5 %) ersetzt. Aus dieser Variation der Marktrisikopramie ergibt
sich ein Unternehmenswert in Hohe von € 21,57 je Aktie. Wir konnten diese Berechnung inhaltlich wie
rechnerisch ohne Beanstandungen verifizieren.

Weitere Sensitivitdtsbetrachtungen hat der Bewertungsgutachter nicht vorgenommen. Angesichts der
umfangreichen Plausibilisierung des Unternehmenswerts durch weitere Bewertungsansétze halten wir
es auch nicht fir erforderlich, weitere Variationen der Bewertungsparameter zu simulieren.

5. Vergleich mit dem Liguidationswert

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert der A-Sparte von HHLA im Rahmen seiner Gutachtli-
chen Stellungnahme nicht ermittelt, da die geplante Rendite auf das eingesetzte Kapital ab 2027 stets
tiber den Gesamtkapitalkosten liegt, so dass davon auszugehen ist, dass eine Unternehmensfortfiihrung
gegenuber der Liquidation vorteilhaft ist.

Priifungsergebnis

Das halten wir fir zutreffend. Demzufolge ist es auch nach unserer Auffassung nicht erforderlich, den
Liquidationswert der A-Sparte von HHLA herzuleiten.

6. Plausibilisierung des Unternehmenswerts

Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert der A-Sparte von HHLA zum 11. Juni 2026 auf-
tragsgemaR auf Grundlage der in der Praxis der Unternehmensbewertung und Rechtsprechung aner-
kannten Bewertungsmethoden ermittelt. Neben einer Bewertung mit dem Bérsenkurs und deren Uber-
prifung durch den objektivierten Unternehmenswert im Sinne des IDW S 1 hat er den Unternehmens-
wert der A-Sparte von HHLA auch unter Bertcksichtigung anderer Bewertungsmethoden ermittelt.

Da Unternehmensbewertungen haufig nicht mehr als ,,Anhaltspunkte* fur eine Schatzung sein sollen,
Lweil die Wertermittlung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schatzungen
und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern
nur einem Vertretbarkeitsurteil zugénglich sind“, kdnnte auch in der ,,normgepragten” Bewertung ein
Paradigmenwechsel vom ,,theoretisch richtigen Wert* hin zu einer ,,Bandbreite vertretbarer Werte* er-
folgen.*

Im vorliegenden Bewertungsfall hat der Bewertungsgutachter einen Borsenwert von € 21,16 je A-Aktie
ermittelt. Eine Bewertung mit dem Borsenkurs ist grundsétzlich eine geeignete Bewertungsmethode zur

255 \/gl. Hittemann in Fleischer/Hiittemann, a.a.0., Rz 1.76. m.w.N.
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Bewertung der A-Sparte von HHLA. Dennoch ist eine Bewertung mit dem objektivierten Unternehmens-
wert nach IDW S 1 als zumindest gleichrangige Bewertungsmethode durchzufiihren, um die Bewertung
mit dem Borsenkurs zu Gberprufen.

443. Der Bewertungsgutachter hat den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 mit€ 17,59 je A-Aktie
ermittelt. Aus der Sensitivierung mit einer Marktrisikoprdmie am unteren Rand der vom FAUB empfohle-
nen Bandbreite (4,5 % nach personlichen Steuern) ergibt sich ein Wert von € 21,57 je A-Aktie. Der Bor-
senwert von € 21,16 je A-Aktie liegt innerhalb dieser Bandbreite.

444. Die Ergebnisse einer Bewertung vor personlichen Steuern, welche der Bewertungsgutachter nach den
DVFA-Empfehlungen vorgenommen hat, liegen mit € 16,31 je A-Aktie (Marktrisikopramie vor personli-
chen Steuern 6,0 %) bzw. € 19,96 je A-Aktie unter dem Boérsenwert von € 21,16 je A-Aktie.

445. Aus der ausfuhrlich im Bewertungsgutachten hergeleiteten vergleichsorientierten Bewertung anhand der
Multiplikator-Methode und unter Verwendung der Daten fr vergleichbare bdrsennotierte Unternehmen
ergibt sich eine Bandbreite von € 16,84 bis € 21,76 je A-Aktie. Der Borsenwert von € 21,16 je A-Aktie liegt
innerhalb dieser Bandbreite.

446. Unter Verwendung der Daten von vergleichbaren Transaktionen ergibt sich aus der vergleichsorientier-
ten Bewertung anhand der Multiplikator-Methode eine Bandbreite von € 15,14 bis € 21,16 je A-Aktie.
Der Borsenwert von € 21,16 je A-Aktie liegt innerhalb dieser Bandbreite.

447. SchlieBlich lasst sich eine Plausibilisierung auch mit dem im Rahmen des freiwilligen éffentlichen Uber-
nahmeangebots gezahlten Angebotspreis durchfiihren. Der Angebotspreis liegt mit € 16,75 je A-Aktie un-
ter dem Borsenwert von € 21,16 je A-Aktie.

448. Wir haben samtliche weiteren Wert- und Preismal3stdbe ohne Beanstandungen verifizieren kénnen.

449. Im Vergleich zum Borsenwert je A-Aktie stellen sich die anderen Wert- und Preismal3stébe wie folgt dar:

Wert des Eigenkapitals nach pers.
Steuern | 17,59 21,57
(MRP: 4,5 %- 5,13 %)

Wert des Eigenkapitals vor pers.
Steuern 16,31| 19,96
(MRP: 5,25 % - 6,0 %)

Borsenmultiplikatoren (Umsatz,

EBITDA, EBIT) 16,84 21,67
Transaktionsmultiplikatoren
15,14 21,16
(Umsatz, EBITDA) .
T T ]
10 15 16,75 20 "|21r16 25
Quelle: Eigene Analysen und Angaben des Bewertungsgutachters MSC Ubernahmeangebot e Brsenkurs (3M-VWAP)

Abbildung 22 Wert und PreismaRstabe Teilkonzern Hafenlogistik
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Der Bérsenwert von € 21,16 je A-Aktie liegt am oberen Rand der durch die anderen Wert- und Preismal3-
stabe aufgespannten Bandbreite. Die Bewertung mit dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW
S 1 kommt allerdings zu einem deutlich unterhalb des Borsenkurses liegenden Ergebnis.

Priifungsergebnis

Die vorgenommenen Plausibilisierungen geben keinen Hinweis dafir, dass eine Bewertung mit dem
Borsenkurs nicht angemessen im Sinne des Aktiengesetzes wére.
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F. Besondere Schwieriokeiten bei der Bewertuna der A-Sparte von HHLA

451. Bei der Bewertung der A-Sparte von HHLA sind keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne der §8 327¢
Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten.
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G. Ableitung der Barabfindung fiir die A-Aktien von HHLA

Der 3M-VWAP betragt € 21,16 je A-Aktie. Eine Bewertung mit dem Bérsenkurs ist grundsétzlich eine ge-
eignete Bewertungsmethode zur Bewertung der A-Sparte von HHLA.

Die Barabfindung wurde dementsprechend mit € 21,16 je A-Aktie festgelegt.

Priifungsergebnis

Auf Grundlage der Verhéltnisse bei Zeichnung dieses Priifungsberichts ist die festgelegte Barabfindung
von € 21,16 je A-Aktie angemessen.

Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Prifung (20. April 2026) und dem vorgesehenen Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der HHLA AG (ber den Ausschluss der Minderheits-
aktionare (11. Juni 2026) wesentliche Veranderungen der Verhéltnisse, die bei der Bestimmung des ob-
jektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 berticksichtigt worden sind, ergeben, so waren diese bei
der Bemessung der Barabfindung noch zu bertcksichtigen, soweit sich aufgrund der Veranderungen ein
Wert je A-Aktie ergabe, der die derzeit vorgeschlagene Barabfindung deutlich ubersteigt.
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H. Uberschlagige Bewertung der S-Sparte von HHLA

Die S-Aktien gewéhren eine Beteiligung am Vermdgen und Ergebnis des Teilkonzerns Immobilien. Die
Geschaftsaktivitdten im Teilkonzern Immobilien umfassen die nachhaltige Quartiers- bzw. Projektent-
wicklung, die Vermietung sowie die kaufméannische und technische Betreuung von Immobilien am Ham-
burger Hafenrand. Das zahlen vor allem die Hamburger Speicherstadt und ein Areal am Fischmarkt in
Hamburg-Altona im Umfeld des Fischereihafens am ndrdlichen Elbufer.

Das Immobilienportfolio umfasst Biro- und Gewerbeflachen. Die Mieter sind Logistik- und Handelsunter-
nehmen, Medien-, Beratungs- und Werbeagenturen, Modefirmen, Gastronomie- und Hotelbetreiber so-
wie Unternehmen aus der Kreativwirtschaft. Zum 31. Dezember 2025 beschaftigte der Teilkonzern Im-
mobilien 101 Mitarbeitende.

Der Bewertungsgutachter hat den Teilkonzern Immobilien Gberschlégig mit dem objektivierten Unter-
nehmenswert nach IDW S 1 (nach personlichen Steuern) ermittelt.

Dabei hat er die ohne Beanstandungen plausibilisierte Planungsrechnung von HHLA fiir den Teilkonzern
Immobilien zugrunde gelegt. Diese ergibt sich hinsichtlich der Ableitung des Jahresergebnisses wie folgt:

Planungsrechnung

HHLA S-Sparte

Guv

€ Mio.

Umsatzerlose 46,5 46,1 46,3 46,2 45,7 47,6 52,5 58,3 -0,2% 4,7%
Materialaufwand -9,4 -9,5 9,3 9,3 -9,5 -9,8 -11,4 -11,4 -0,4% 4,1%
Personalaufwand -2,6 -2,8 2,9 -3,0 -3,1 -3,2 -3,3 -3,4 6,8% 3,1%
Sonstige betriebliche Ertrége 8,2 19,9 10,7 75 7,6 7,8 8,4 8,7 14,6% -4,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -16,9 -28,1 -19,2 -16,7 -17,3 -17,9 -18,9 -20,6 6,6% 1,4%
EBITDA 25,8 25,6 25,6 24,7 23,3 24,5 27,3 31,6 -0,3% 4,3%
Abschreibungen -9,6 -9,5 -10,2 -10,9 -11,0 -11,9 -10,3 -11,4 2,8% 2,3%
EBIT 16,1 16,1 15,4 13,8 12,3 12,6 17,0 20,2 -2,3% 5,6%
Finanzergebnis -2,3 2,1 -3,4 -4,3 -5,6 -10,7 -13,2 -14,9 21,9% 34,2%
EBT 13,8 14,0 12,0 9,5 6,7 1,9 3,8 53 -6,9% -15,0%
Ertragsteuern -2,8 -4,7 -3,1 -2,8 -1,7 -0,2 -0,8 -1,1 55% -19,2%
Jahresiiberschuss

In % der Umsatzerldse

Materialaufwand 20,2% 20,6% 20,1% 20,1% 20,8% 20,5% 21,7% 19,6%

Personalaufwand 5,5% 6,0% 6,3% 6,6% 6,8% 6,7% 6,3% 5,8%

Sonstige betriebliche Ertrége 17,6% 43,2% 23,1% 16,2% 16,5% 16,4% 16,1% 15,0%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 36,4% 61,0% 41,5% 36,0% 37,8% 37,6% 36,0% 35,3%

EBITDA 55,5% 55,6% 55,2% 53,5% 51,1% 51,5% 52,0% 54,3%

Abschreibungen 20,8% 20,6% 22,0% 23,6% 24,1% 25,0% 19,6% 19,6%

EBIT 34,7% 34,9% 33,2% 29,9% 26,9% 26,5% 32,4% 34,7%

Effektive Steuerquote 20,3% 33,8% 26,1% 29,3% 25,1% 10,3% 19,7% 20,3%

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

Tabelle 8 Jahresergebnis der S-Sparte von HHLA

Da sich die S-Sparte von HHLA zum Ende des Detailplanungszeitraums (2030) noch nicht in einem einge-
schwungenen Zustand befindet, hat der Bewertungsgutachter die Ansatze der Detailplanungsphase
(2025 bis 2030) durch Zwischenschaltung einer Konvergenzphase von sieben Jahren (2031 bis 2037) in
ein nachhaltiges Ergebnis (ab 2038) tiberfiihrt. Dieses nachhaltige Ergebnis bildet die kiinftige Ertragskraft
der S-Sparte bei angenommener unendlicher Unternehmensfortfiihrung und ohne die Durchfiihrung von
Erweiterungsinvestitionen ab.
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Bei einer erheblichen weiteren Steigerung des Umsatzerldse und unterproportional steigenden Aufwen-
dungen soll die EBITDA-Marge von 55,2 % (Geschéftsjahr 2025 als letztes Ist-Jahr) wéhrend der Detailpla-
nungsphase geringflgig sinken und zum Ende dieser Phase (Geschéftsjahr 2030) auf 54,3 % wieder stei-
gen, worauf sich ein weiterer Anstieg bis auf 67,7 % anschliel3t. Die Entwicklung bei der EBIT-Marge ist
ahnlich. Nachhaltig ist eine EBIT-Marge in H6he von 54,1 % angesetzt.

Der Bewertungsgutachter hat die Kapitalkosten nach denselben methodischen Grundsétzen wie fir die
Bewertung der A-Sparte hergeleitet. Zur Ableitung des Betafaktors hat er eine Peer Group bdrsennotier-
ter Immobilienbestandshalter herangezogen. Auf dieser Grundlage hat er einen unverschuldeten Be-
tafaktor fur die Bewertung der S-Sparte von 0,4 angesetzt.

Auf dieser Grundlage ergibt sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt:

HHLA §-Sparte Planung Konvergenz

Ableitung der Kapitalkosten

% 2028

Basiszinssatz vor persénlichen Steuern 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%: 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%: 3,50%
Personliche Einkommensteuer -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92%; -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92% -0,92%; -0,92%
Basiszinssatz nach persdnlichen Steuem 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58%: 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58% 2,58%: 2,58%
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%: 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%: 5,13%
Betafaktor (verschuldet) 121 1,24 0,95 133 1,43 1,42 135 131 1,25 il gy 1,13 ALl L glil)
Risikozuschlag 6,21% 6,35% 4,84% 6,83% 7,35%, 7.2% 6,91% 6,72% 6,39% 6,10% 5,81% 5,69% 5,69%
Ei i vor 8,79% 8,93% 7,42% 9,41% 9,93% 9,87% 9,48% 9,30% 8,97% 8,67% 8,39% 8,27% 8,27%
Wachstumsabschlag -0,87%

Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag

Quellen: S&P Global, Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung.

Tabelle 9 Ubersicht Kapitalisierungszinssatz fiir die Bewertung der S-Sparte von HHLA

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens der S-Sparte von HHLA zum 11. Juni 2026 ermittelt
sich wie folgt:

HHLA S-Sparte Planung Konvergenz

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermdgen

€ Mio. 2028

Jahreshiberschuss 6,7 50 1,7 31 4,2 71 10,3 13,0 16,2 19,4 225 22,7 22,9
Ausschiittung 4,0 3,0 1,0 038 17 0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 135 13,6 13,8
Personliche Steuern auf Ausschiittung -1,1 -0,8 -0,3 -0,2 -05 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -36 -3,6 -3,6
Thesaurierung mit Verwendungsplanung -4,3 13 -0,8 23 2,5 71 10,3 13,0 16,2 16,0 59 1,8 1,8
Thesaurierung mit fiktiver Hinzurechnung 7,0 0,7 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 31 7,3 7,4
Personliche Steuern auf fiktive Hinzurechnung -0,9 -0,1 -0,2 0,0 0,0! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -1,0 -1,0
Nettoeinnahmen 9,0 28 2,0 06 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 25 126 16,4 16,5|
Kapitalkosten 8,79% 8,93% 7,42% 9,41% 9,93%: 9,87% 9,48% 9,30% 8,97% 8,67% 8,39% 8,27%: 7,40%
Barwertfaktor 0,9192 0,9180 0,9309 0,9140 0,9097 0,9102 0,9134 0,9149 0,9177 0,9202 0,9226 0,9236; 13,5075
Barwerte jeweils zum 31. Dezember des Vorjahres 105,0 105,2 111,8 118,1 128,6) 140,1 154,0 168,6 184,2 200,8 2157 2212, 2232
Ertragswert betriebsnotwendiges Vermdgen 105,0

zum 31. Dezember 2025

Aufzinsungsfaktor 1,04]

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermdgen

zum 11. Juni 2026

Quellen: Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Darstellung.

Tabelle 10 Ertragswert der S-Sparte von HHLA

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens der S-Sparte als Uiberschldgig ermittelter objekti-
vierter Unternehmenswert nach IDW S 1 (nach persdnlichen Steuern) betragt € 109,0 Mio. bzw. € 40,31
je S-Aktie.

Wir haben die Wertermittlung fir die S-Sparte nach denselben Grundséatzen geprift, wie sie im Einzelnen
im Zusammenhang mit der Wertermittlung fur die A-Sparte ausfihrlich dargestellt sind. Ebenso wie der



Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 96

Bewertungsgutachter nur eine Gberschlégige Bewertung vorgenommen hat, haben wir diese Bewertung
nur kursorisch geprift. Dabei haben sich keine Beanstandungen ergeben.

Priifungsergebnis

Der Unternehmenswert der S-Sparte ist nach den Grundsatzen des IDW S 1, aber nur tberschlégig, als
Ertragswert ermittelt worden. Er betragt € 40,31 je S-Aktie. Gegen die Bewertung sind keine Einwen-
dungen zu erheben.
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1. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der S-Sparte von HHLA

465. Bei der Bewertung der S-Sparte von HHLA sind keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne der 88 327¢
Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten.
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J. Ableitung der Barabfindung fiir die S-Aktien von HHLA

466. Verschiedene Aktiengattungen oder andere Griinde, nach denen der Unternehmenswert nicht proporti-
onal auf eine Aktie umzurechnen wére, liegen nicht vor.

467. Der (berschlagig ermittelte Unternehmenswert der S-Sparte betragt € 40,31 je S-Aktie.

468. Die Barabfindung wurde dementsprechend mit € 40,31 je S-Aktie festgelegt.

Priifungsergebnis

Auf Grundlage der Verhaltnisse bei Zeichnung dieses Prufungsberichts ist die festgelegte Barabfindung
von € 40,31 angemessen.
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K. AbschlieRende Erklarung

Als gerichtlich bestellter Priifer haben wir die Angemessenheit der von der Port of Hamburg Beteiligungs-
gesellschaft SE, Hamburg, als Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung fiir die Ubertragung der A-Ak-
tien der Minderheitsaktionédre der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft, Hamburg, sowie die
fur die S-Aktie festgelegte Barabfindung gepriift.

Wir erteilen die abschlielende Erklarung gemaR 88 327c Abs. 2 Satz 4, § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG wie
folgt:

»,Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der Port of Hamburg Beteiligungs-
gesellschaft SE als Hauptaktiondrin festgelegte Barabfindung fur die Minderheitsaktionére der A-Sparte
der Hamburger Hafen und Logistik Aktiengesellschaft in Hohe von € 21,16 je Stlickaktie angemessen.
Ebenso ist die von der Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE als Hauptaktionérin festgelegte Barab-
findung fir die S-Aktie angemessen.*

Dusseldorf, den 20. April 2026

ADKL AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

'

Wirtschafts-
prufungs-

gesellschaft

Siege)

Wolfram Wagner
Wirtschaftsprifer

ppa. Ulrich Kiihnen
Wirtschaftsprifer

elektronische Signatur: elektronische Signatur:

Ww UK



Beglaubigte Abschrift Anlage 1

Landgericht Hamburg
Az.: 404 HKO 3/26

Beschluss

In der Sache

Port of Hamburg Beteiligungsgesellschaft SE, vertreten durch die gemeinsam vertretungsbe-
rechtigten geschéaftsfihrenden Direktoren Dr. Helge Schafer und Nils Kahn, Gustav-Mah-
ler-Platz 1, 20354 Hamburg

- Antragstellerin -

beschliet das Landgericht Hamburg - Kammer 4 fiir Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht Dr. Hilk am 13.01.2026:

1.

Zur Prifung der Angemessenheit der bei einem Ausschluss der Minderheitsaktionare der
Hamburger Hafen und Logistik Akteingesellschaft (HHLA) gemaR §§ 327a ff. AktG diesen
Aktionaren von der Antragstellerin als Hauptaktionarin als Abfindung zu gewahrenden Barzahlung

gemal § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG (Angemessenheitspriiferin) wird bestellt

ADKL AG
(Ansprechpartner Herr WP Wolfram Wagner)
Breite Stralle 29-31
40213 Dusseldorf

2.

Die Kosten des Verfahrens hat die Antragstellerin zu tragen.

3.
Der Geschéftswert wird auf 50.000 € festgesetzt.
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Griinde:

Auf den Antrag der Antragstellerin ist gemaR §§ 327 c Abs. 2 Satz 3und 4i.V.m. § 293 c Abs. 1
S. 1 AKtG ein sachverstandiger Prufer zu bestellen, der die Angemessenheit der vom
Hauptaktionar festzulegenden Barabfindung fir die Minderheitsaktiondre prift. Die
Voraussetzungen fur diese Bestellung liegen vor. Wie die Antragstellerin mitgeteilt hat, hélt sie
Aktien der HHLA im Umfang von mehr als 95 % des Grundkapitals. Ferner hat sie erklart, am
05.01.2026 an den Vorstand der HHLA das Verlangen gerichtet zu haben, die notwendigen
MaBnahmen zu ergreifen, damit die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Antragstellerin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung

(sog. Squeeze-Out) beschlielt.

Als  Angemessenheitspriferin  hat das Gericht die im Beschlusstenor genannte
Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft ausgewahlt. Diese hat bestétigt, dass
keine Bestellungshindernisse nach §§ 327c Abs. 2 und 293d AktG i.V.m. §§ 319, 319b HGB und
Art. 5 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 vorliegen.

Die Angemessenheitspriferin wird gebeten, entsprechend dem Antrag die Angemessenheit der

Barabfindung sowohl hinsichtlich der A-Aktien als auch hinsichtlich der S-Aktien zu prifen.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 22 GNotKG, die Hohe des festgesetzten Geschaftswerts
auf § 36 GNotKG.

Dr. Hulk
Vorsitzender Richter am Landgericht

Fir die Richtigkeit der Abschrift
Hamburg, 14.01.2026

Martens, JAng
Urkundsbeamtin der Geschéaftsstelle
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100% ( ) . N GF: Lode N "
GF.:Sweens GF: Butenko METRANS Rail Sp. z 0.0 METRANS ADRIA RAIL Kein AR oder Beirat Kein AR oder Beirat der Anteile (Vorzugsanteile ohne
AR: Eijsink, Hansen AR: Sweens, Kokkin Gadki/PoIen- e d.o.o. \_ J \_ J Stimmrecht) an der VesCo Systems
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L ° ) L 100% ) " mumesaomen ) e T ) *** Spherie GmbH halt 25% an der
Ve d ™\ Hamburg, HRB 171600 Hamburg, HRB 140414 VRHQ GmbH (I?)'. .
: Eurobridge Intermodal 9 fid 9
Cuxcargo Hafenbetrieb g Ve N Ve —\ 100% 22,7% (div. Mitgesellschafter) iSAM AG halt jeweils 100% an
GmbH & Co. KG Terminal LLC METRANS Rail Umschlagsges. Kénigs GF: Lasarczyk, Gutsch ’ o e iSAM Automation Canada Corp.
Tostedt, HRA 110485 Batiovo/Ukraine - Netherlands BV Wusterhausen GmbH Kein AR oder Beirat Beirat: Lode, Thomsen. (Kanada), iSAM ASIA PACIFIC PTY
pro— 0/ 0, ] 'y
50% (50% BLG 9036440 JsFFOrtion,Capital), Rotterdam/Niederlande Cottbus, HRB 16176 CB Mrosewski, Plimmer, Yomogita Ltd (Australien), SAM NORTH
( ) GF: Nemec, Kachur., Viasovehuk % (509 - J - 4 , Yomogra
GF: Bellendorf AR?ISE;;’ aé:hu{'., . lasovchu 100% 50 é\é-sg'/‘,all_UtE (.?mEH) AMERICA CORP. (USA).
L AR: Hansen, Eck ) VTR PV NI \ / \—CE: Fiodllor Horinok J - ~ - N HHLA hlt noch 85% an der Bionic
N9 Lo v/ _ T— HHLA N :
Passify GmbH roduction GmbH (Linebug, HRB
4 \ 4 N\ i i i iti
METRANS Rail Belgium M-Rail d.o.o. Hamburg, HRB 186301 oDmsbourg,. HRB ‘]6160 . 2083_19, Mitges. ist B&K Ad_dltlve
' Cuxcargo Hafenbetrieb N\ /~ N\ BV Krnjesevci /Serbien 80% (beide GF je 10%) 80% ('!Oﬁh:la. f\lftlen, 10% Services GmbH). Die Ges. ist
Verwaltungs-GmbH HHLA Project HHLA Project Antwerpen/Belgien 33,3% (2 Mitgesellschafter GF: Lindemann, Marks Vorls?a o Mgn:w;-lga)cks insolvent, Abschluss des B
Tostedt, HRB 110165 Logistics LLC Logistics Kazakhstan LLC 100% L mit je 33,3%) J \ | enARoderBerat \__ AR: Hansen. Neumann, Jotzo ) Insolvenzverfahrens wird kurzfistig
- 50% (50% BLG) Poti/Georgien Almaty/Kasachstan ~ / - - - grwartet.
GF: Bellendorf 75% (25% Korchilava) 75% (25% Korchilava
AR: Hansen, Eck / GF: izorchilava 7 ((SF: Knorchilava / ( ) ( EMA Rail SRL ) ( ) ( " )
\_ Y, METRANS Szeged Kit. Judet Arad/Rumanien HHLA Sky GmbH RailSync GmbH
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GF: Schumacher, de Reese Bo‘é’?g:{gﬂs”?&gs%ﬁg’z&?‘w Board-Sweens (Chair), Kt gerszeg METRANS ADRIA d.o.o. Metrans Panonija d.o.o. e N\
Kein AR oder Beirat Bob) Barbara (VCI éaD) Funk Barbara (VP), Querner (GM); BudapesULJngarn Rijeka/Kroatien Belgrad/Serbien Survey Compass GmbH
o p 4 Parisi, Dohm, Guido 5 100% 100% Treben, HRB 505872
Parisi; Petrucco 100%
- J . \ ; y, \_ J 51% (10% OHH, 39% NLE)
| GF: Hentschel
Beirat: Lode, Neuendorf, Albrecht
4 DHU Gesellschaft ) DAKOSY Daten-
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Hamburger Hamburg, HRB 78314 ( iqi N
— Umschlagsbetriebs mbH 33,3% (je 33% DIHLA+DIHS) Avielo AGA Suwegél?k(;r?ez?/sRig?;::;+ S.r.l
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Anlage 3

Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

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

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

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

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

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daftr zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer
alle fur die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fur die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgénge und Umsténde, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftsprifer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Voll-
standigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftspriifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftspriifer bestimmten Form zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhingigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fur die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu tbernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftsprifer zur aufRerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist al-
lein diese Darstellung maRgebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind
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unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestéatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auBerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

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

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

7. Mangelbeseitigung

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

(2) Ein Nacherfiillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verzuglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprufers enthalten sind, kénnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegentiber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRe-
rung auch Dritten gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

(2) Der Wirtschaftsprufer wird bei der Verarbeitung von personenbezo-
genen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrénkungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrléassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schéaden aus der Verletzung von
Leben, Korper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, geméaR § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fiir Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegenuber dem
Wirtschaftsprufer geltend machen.
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(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer be-
stehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

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

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

10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefihrte Prifung im
Lagebericht oder an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftsprifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zuléssig.

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

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

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

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

beratervergutungsverordnung fir die Bemessung der Vergiitung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergitung in

Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kor-

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

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

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

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

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fur die vollstdndige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

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

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskréftig festgestellten Forderungen zuléssig.

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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