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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

. Die FinTech Group AG, Frankfurt am Main, (,FinTech Group AG“ oder ,Hauptaktion&rin“; ge-
meinsam mit ihren unmittelbaren und mittelbaren Tochtergesellschaften auch ,,FinTech-Gruppe®)
hat uns, die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main,
(,PwC“ oder ,,wir“) mit Schreiben vom 22. Februar 2017 beauftragt, eine gutachtliche Stellung-
nahme zum objektivierten Unternehmenswert der XCOM AG, Willich, (,XCOM AG* oder ,,Gesell-
schaft“; gemeinsam mit ihren unmittelbaren und mittelbaren Tochtergesellschaften auch , XCOM-
Gruppe“), sowie zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung gemif3 § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG
i.V.m. § 327a Abs. 1 AktG zu erstatten. Bewertungsanlass ist die im Zuge der beabsichtigten Ver-
schmelzung der XCOM AG auf die FinTech Group AG geplante Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktiondre der XCOM AG auf die Hauptaktionérin gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung gemaf § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG.

. Die FinTech Group AG hat dem Vorstand der XCOM AG am 28. Mérz 2017 mitgeteilt, dass sie eine
Verschmelzung der XCOM AG als iibertragende Gesellschaft auf die FinTech Group AG als {iber-
nehmende Gesellschaft anstrebt. Zu diesem Zweck ist beabsichtigt, dass die FinTech Group AG
und die XCOM AG am 26. Mai 2017 einen Vertrag iiber die Ubertragung des Vermégens der XCOM
AG als Ganzes im Wege der Verschmelzung durch Aufnahme nach § 2 Nr. 1 UmwG auf die FinTech
Group AG abschliefden.

. Dabei hat die FinTech Group AG verlangt, dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein
Ausschluss der iibrigen Aktiondre der XCOM AG (,,Minderheitsaktiondre*) nach Maldgabe des § 62
Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG (sog. umwandlungsrechtlicher Squeeze Out) erfolgen
soll.

. Der Beschluss iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire soll auf der fiir den
3.Juli 2017 terminierten ordentlichen Hauptversammlung der XCOM AG gefasst werden. Der
3.Juli 2017 ist damit der malgebliche Bewertungsstichtag.

. Wir fithrten unsere Arbeiten mit Unterbrechungen in den Monaten Marz 2017 bis Mai 2017 in
unserem Biiro in Frankfurt am Main sowie in den Geschéaftsrdumen der Gesellschaft in Willich und

in Frankfurt am Main durch. Hierfiir standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfii-

gung:

» Konsolidierter Konzernabschluss der XCOM AG nach dem Handelsgesetzbuch (,,HGB®) fiir das
Geschaftsjahr 2014 sowie Priifungsbericht zu dem testierten und mit uneingeschranktem Be-
statigungsvermerk versehenen Konzernabschluss der XCOM AG fiir das Geschéftsjahr 2014.
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» Fiir die Geschéftsjahre 2015 und 2016 liegen keine Konzernabschliisse und Priifungsberichte
auf der Ebene der XCOM AG vor, da die Gesellschaft seit 2015 Teil der FinTech-Gruppe ist. Die
XCOM AG wird in den nach den International Financial Reporting Standards, wie sie in der EU
anzuwenden sind, aufgestellten Konzernabschluss der FinTech Group AG einbezogen und ist
insoweit von der Verpflichtung befreit, als Mutterunternehmen einen Konzernabschluss i. S. d.
§ 290 Abs. 1 HGB aufzustellen.

Ersatzweise lagen uns die vom Management der Gesellschaft erstellten konsolidierten Teilkon-
zernabschliisse fiir die XCOM AG nach HGB fiir die Geschéftsjahre 2015 und 2016 vor.

» Priifungsberichte zu den testierten und mit uneingeschranktem Bestédtigungsvermerk versehe-
nen Jahresabschliissen nach HGB der XCOM AG, der biw Bank fiir Investments und Wertpapie-
re AG, Frankfurt am Main, (,,biw AG*) fiir die Geschéftsjahre 2014, 2015 und 2016 (fiir biw AG
fiir 2016 nur Kurz-Testat vorliegend) und der ViTrade GmbH, Willich, (,,ViTrade GmbH") fiir
die Geschéftsjahre 2015 und 2016.

» Priifungsberichte zu den Abhéngigkeitsberichten fiir die Geschéftsjahre 2015 und 2016.

* Konsolidierte Unternehmensplanung der XCOM-Gruppe sowie Unternehmensplanungen fiir
die einzelnen Gesellschaften der XCOM-Gruppe — XCOM AG, biw AG, ViTrade GmbH, Xervices
GmbH, Willich, (,Xervices GmbH"), B2clear GmbH, Willich, (,,B2clear GmbH*) und Brokerport
Finance GmbH, Willich, (,Brokerport Finance GmbH") - fiir die Geschéftsjahre 2017-2021,
vom Vorstand der XCOM AG erstellt und vom Aufsichtsrat der XCOM AG am 20. April 2017 bil-

ligend zur Kenntnis genommen.
» Sonstige fiir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen.

. Weitere Auskiinfte wurden uns von mehreren, von Vertretern der Gesellschaft benannten Aus-
kunftspersonen gegeben. Der Vorstand der FinTech Group AG sowie der Vorstand der XCOM AG
haben uns gegeniiber am 17. Mai 2017 schriftlich versichert, dass die Erlauterungen und Auskiinf-
te, die fiir die Erstattung der gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, vollstdndig und

richtig erteilt wurden.

. Unsere Untersuchung umfasste insbesondere die Uberpriifung der Planungsunterlagen auf ihre
Plausibilitat. Eigene Priifungshandlungen im Sinne der §§ 316 ff. HGB haben wir nicht vorgenom-

men. Diese gehorten nicht zu unserem Auftrag.

. Die in der am 2. April 2008 vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf,
(,IDW*) verabschiedeten und derzeit aktuellen Fassung des ,IDW Standard: Grundsitze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008)“ (,,IDW S 1 i.d.F. 2008%)

niedergelegten Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen haben wir beach-
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tet. Im Sinne dieser Stellungnahme haben wir den objektivierten Unternehmenswert der
XCOM AG als neutraler Gutachter ermittelt.

Wir haben diese gutachtliche Stellungnahme ausschlie3lich fiir die interne Verwendung durch den
Auftraggeber und zum Zwecke der Verwendung im Bericht der Hauptaktionérin iiber die Ubertra-
gung der Anteile von Minderheitsaktionédren erstellt. Die interne Verwendung umfasst auch die
Uberlassung der gutachtlichen Stellungnahme im Rahmen des Berichts der Hauptaktionérin an die
Aktionédre der XCOM AG im Zusammenhang mit der ordentlichen Hauptversammlung, einschlie3-
lich der Veroffentlichung auf der Internetseite der XCOM AG sowie die im Rahmen der Priifung der
Angemessenheit der Barabfindung erforderliche Einsichtnahme durch den Priifer gemaf3 § 327c
Abs. 2 Satz 2 AktG, ferner die Vorlage in sich ggf. der Hauptversammlung anschlief3enden Ge-
richtsverfahren. Die gutachtliche Stellungnahme ist dariiber hinaus nicht zur Veréffentlichung, zur
Vervielfaltigung oder zur Verwendung fiir einen anderen als die genannten Zwecke bestimmt. Oh-
ne unsere vorherige schriftliche Zustimmung darf diese aulderhalb der vorstehenden Zwecke nicht
an Dritte weitergegeben werden. Die Einwilligung wird nicht aus unbilligen Griinden untersagt

werden.

Fiir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhéltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom
1. Januar 2002 malgebend.

0.0824562.001
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B. Bewertungsgrundsitze und -methoden

I.  Grundlagen der Bewertung

Gemdil IDW S 11.d.F. 2008 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen, den
dieses aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren einschlief3lich seiner
Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation, Mitarbeiter und seines
Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschlieBlich fi-
nanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgelei-
tet, durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle Uber-

schiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted Cash Flow-
Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsétzlich gleichwertig und fiih-
ren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen Nettoeinnahmen der Unterneh-
menseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitionstheoretischen Grundlage
(Kapitalwertkalkiil) fullen. Im vorliegenden Fall erfolgt eine Bewertung der XCOM AG nach dem

Ertragswertverfahren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunichst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen Vermdgens ermittelt. Vermogensgegenstdnde (einschlief3lich Schulden), die
einzeln iibertragen werden konnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
rithrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermégen zu beriicksichtigen. Die Summe der Bar-
werte der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen

Vermogens ergibt grundsétzlich den Unternehmenswert.

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unternehmens-
bewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Aus-
gangspunkt fiir Plausibilititsiiberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung nur die Uberschiisse zu
beriicksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Mafdnahmen resultieren oder aus einem dokumen-
tierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept hervorgehen. Sofern die Ertrags-
aussichten aus unternehmensbezogenen Griinden bzw. aufgrund verdnderter Markt- und Wettbe-
werbsbedingungen zukiinftig andere sein werden, sind die erkennbaren Unterschiede zu beriick-

sichtigen.

Die Grundsétze der Stellungnahme IDW S 1i.d.F. 2008 unterscheiden zwischen echten und un-
echten Synergien. Die echten Synergien sind ausschlieRlich durch Kooperation bestimmter Unter-
nehmen aufgrund spezifischer Eigenschaften realisierbare oder unter Beriicksichtigung der Aus-

wirkungen aus dem Bewertungsanlass erzielbare Uberschiisse, wihrend die unechten Synergien
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mit einer nahezu beliebigen Vielzahl von Partnern umgesetzt werden konnen oder ohne Beriick-
sichtigung des Bewertungsanlasses realisierbar sind. Nur diese unechten Synergien sind, soweit sie

auf das Bewertungsobjekt entfallen, in der Bewertung zu beriicksichtigen.

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter Beriicksichtigung rechtlicher Restriktionen
grundsitzlich von der Ausschiittung der finanziellen Uberschiisse auszugehen, die aufgrund eines
zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts zur Verfiigung stehen. Bei der
Ermittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner sind Thesaurierungen sowie deren Ver-

wendung zu beriicksichtigen.

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

dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Entscheidungsalternative zu messen.

Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner er-
forderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanldssen i.S.d. IDW S 1i.d.F. 2008 wer-
den der Typisierung im Einklang mit der langjéhrigen Bewertungspraxis und der deutschen Recht-
sprechung die steuerlichen Verhéltnisse einer inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person
zugrunde gelegt. Hierzu sind sachgerechte Annahmen {iber die personliche Besteuerung der Net-

toeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativrendite zu treffen.

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfithrung als vorteilhafter, simtliche betriebsnot-
wendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermdogensteile gesondert zu verdufdern, so ist der Be-
wertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatséchliche
Zwinge entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert
iibersteigt, wurde der Liquidationswert der XCOM AG {iberschlédgig ermittelt und dem von uns

nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert gegeniibergestellt.

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung kommt dem Substanzwert grundsétzlich kein selbst-

standiger Aussagewert zu.

Die vorstehend beschriebenen Grundsitze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie und

Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert und werden in der Rechtsprechung anerkannt.

0.0824562.001
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II. Angemessene Barabfindung gemals § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m.
§ 327a ff. AktG

Gemadl § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG kann die Hauptversammlung einer iibertragenden Aktiengesell-
schaft innerhalb von drei Monaten nach Abschluss eines Verschmelzungsvertrages einen Beschluss
nach § 327a Abs. 1 Satz 1 des Aktiengesetzes fassen, wenn der {ibernehmenden Gesellschaft
(Hauptaktionér) Aktien in H6he von neun Zehnteln des Grundkapitals der {ibertragenden Gesell-
schaft gehoren. § 327a AktG sieht vor, dass die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft die
Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire (Minderheitsaktionire) auf den Hauptaktionir ge-
gen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschliefen kann. Bei der Bemessung der
Barabfindung sind geméal} § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung, die iiber die Ubertragung der Aktien auf den

Hauptaktionir beschlie3en soll, zu beriicksichtigen.

Nach den FErkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung zu gesellschafts-
rechtlichen Strukturmafnahmen und der Bewertungspraxis ist der Wert des Unternehmens die
Grundlage zur Ermittlung der Barabfindung nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a ff. AktG.
Malfdgebend ist danach der Wert des Unternehmens als Ganzes. Damit wird dem von der Recht-
sprechung entwickelten Postulat der Abfindung zum vollen Wert entsprochen, d.h. die Abfindung
muss dem sog. wahren Wert der Anteile an der Gesellschaft gleichkommen. In diesem Zusammen-

hang ist der Unternehmenswert der XCOM AG zu ermitteln.

Bei der Bemessung der Abfindung fiir Anteile an einer bérsennotierten Gesellschaft darf nach der
hochstrichterlichen Rechtsprechung der Borsenkurs als Verkehrswert der Aktie nicht auf3er Be-
tracht bleiben. Nachdem es sich im vorliegenden Fall um eine nicht borsennotierte Gesellschaft

handelt, bleibt der Ansatz eines Borsenkurses aulser Betracht.
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C. Beschreibung des Bewertungsobjekts
I. Rechtliche Grundlagen

1. Rechtliche Verhiltnisse

Die XCOM AG mit Sitz in Willich ist eine nicht borsennotierte deutsche Aktiengesellschaft mit rd.
200 Mitarbeitern und ist im Handelsregister beim Amtsgericht Krefeld unter HRB 10340 eingetra-
gen.

Das Unternehmen wurde am 4. August 1999 gegriindet. Es ist auf dem Weg der Verschmelzung
zur Neugriindung aus zunichst elf Einzelgesellschaften entstanden. Aktuell ist die XCOM AG in
Willich mit Zweigniederlassungen in Berlin, Frankfurt am Main, Diisseldorf, Andernach und
Zwickau tatig. Gegenstand des Unternehmens ist gemal} der Satzung der Gesellschaft vom 4. Juli
2016 die Entwicklung, die Herstellung, der Vertrieb und die Wartung von Soft- und Hardware,
Telematikprodukten und biirotechnischen Anlagen jeder Art. Die XCOM AG ist ein fiihrender An-
bieter von Finanztechnologien fiir die Bereiche Banking, eBanking, Payment, Trading und IT Ser-
vice. Das Mutterunternehmen FinTech Group AG hat am 20. Marz 2015 die Mehrheit der Anteile
an der XCOM AG erworben.

Die XCOM AG ist zu allen Geschiften und Mallnahmen berechtigt, die unmittelbar oder mittelbar
dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen geeignet sind, so z.B. die Errichtung von Zweignie-

derlassungen im Ausland oder die Beteiligung oder der Erwerb von Unternehmen im Ausland.

Die XCOM AG ist zu Beginn des Geschéftsjahres an fiinf Unternehmen unmittelbar und weiteren
drei Unternehmen mittelbar beteiligt. Zusammen bilden die XCOM AG sowie die unmittelbaren

und mittelbaren Tochterunternehmen die XCOM-Gruppe.

Es ist beabsichtigt, vor der geplanten gesellschaftsrechtlichen Strukturmafdnahme (umwandlungs-
rechtlicher Squeeze Out) einerseits die ViTrade GmbH auf die biw AG und andererseits die B2clear
GmbH auf die XCOM AG zu verschmelzen. Die zu Beginn des Geschiftsjahres bestehende Anteils-
struktur innerhalb der XCOM-Gruppe sowie die geplanten Verschmelzungen sind nachfolgend
dargestellt. Dabei handelt es sich bei den als ,,in Auflésung befindlich“ gekennzeichneten Gesell-
schaften um wirtschaftlich nicht titige Gesellschaften, die keinen Ertragswert oder Liquidations-

wert aufweisen und aus diesem Grund nicht in die Bewertung einbezogen werden.
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Das Geschiftsjahr der XCOM Gruppe ist das Kalenderjahr. Im Jahr 2016 erzielte die XCOM-Gruppe
einen konsolidierten Umsatz von 87,5 Mio. EUR und ein Ergebnis vor Steuern (EBT) von 19,8 Mio.
EUR. Der bedeutendste Umsatzanteil der XCOM-Gruppe entféllt auf die XCOM AG selbst
(31,0 Mio. EUR) und die nachfolgend aufgefiihrten Tochtergesellschaften:

a) Die biw AG mit dem Handelsregistereintrag HRB 105687 beim Amtsgericht Frankfurt am Main
hat rund 120 Mitarbeiter und ist an sechs Standorten vertreten. Die biw AG erzielte im Jahr
2016 einen Umsatz von 75,6 Mio. EUR.

b) Die ViTrade GmbH ist mit dem Handelsregistereintrag 15533 beim Amtsgericht Krefeld

angemeldet. Das Unternehmen erzielte im Jahr 2016 einen Umsatz von 5,2 Mio. EUR.

c) Die Xervices GmbH hat ihren Sitz in Willich und ist im Handelsregister beim Amtsgericht
Krefeld mit der Nummer 12505 eingetragen. Die Gesellschaft erzielte im Jahr 2016 einen
Umsatz von 1,9 Mio. EUR.

2. Aktie und Anteilsbesitz

Das voll eingezahlte Grundkapital der XCOM AG betragt zum Abschluss der Bewertungsarbeiten
627.680,85 EUR und ist eingeteilt in insgesamt 567.603 auf den Namen lautende Stiickaktien mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in H6éhe von je rd. 1,11 EUR. Die FinTech Group AG
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hélt insgesamt unmittelbar 548.124 Stiickaktien der XCOM AG und ist damit mit rd. 96,57% am
Grundkapital der XCOM AG beteiligt.

Die XCOM AG selbst hilt keine eigenen Aktien. Jedoch hélt die zur XCOM-Gruppe gehérende biw
AG insgesamt 12.759 Stiickaktien.

3. Steuerliche Verhiltnisse

Die XCOM AG wird beim Finanzamt Viersen unter der Steuernummer 102 5857 0086 gefiihrt.

Innerhalb der XCOM-Gruppe bestehen keine Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrage.

Seit dem 1. Januar 2016 besteht zwischen der FinTech Group AG als Organtrédger und der XCOM
AG, der biw AG, der XCOM Finanz GmbH, der Xervices GmbH, der ViTrade GmbH sowie der
b2clear GmbH als Organgesellschaften jeweils eine umsatzsteuerliche Organschaft geméal}
§ 2 Abs. 2 Nr. 2 UStG.

Aufgrund des Erwerbs von mehr als 50% der Anteile an der XCOM AG durch die FinTech Group
AG konnten die bis zu diesem Zeitpunkt nicht ausgeglichenen oder abgezogenen negativen Ein-
kiinfte (Verlustvortrdage) der XCOM AG nicht mehr abgezogen werden (schadlicher Beteiligungs-
erwerb nach § 8c KStG). Zum Abschluss der Bewertungsarbeiten sind in der Bilanz der XCOM AG

keine Verlustvortrige bilanziert.

Steuererkldarungen der XCOM AG wurden bis einschliel3lich 2015 erstellt und abgegeben. Die
letzte Korperschaft-, Gewerbe- und Umsatzsteuer umfassende steuerliche Aul3enpriifung erfolgte
im Berichtsjahr fiir das Geschéftsjahr 2014. Bei allen Priifungsfeststellungen wurde zwischen der

XCOM AG und den Finanzbehorden Einvernehmen erreicht.

Bei der Brokerport Finance GmbH bestanden zum 31. Dezember 2016 steuerliche Verlustvortrage
i.H.v. 211 Tsd. EUR.

II. Wirtschaftliche Grundlagen

1. Geschiftstatigkeit

Die XCOM-Gruppe ist ein im deutschsprachigen Raum aktiver FinTech-Anbieter fiir Banking,
eBanking-, Payment- und Trading-Losungen. Die Geschéftstitigkeit der Gruppe kann auf Basis des
jeweiligen Produkt- und Dienstleistungsspektrums in die zwei Geschéftsbereiche XCOM und biw

unterteilt werden.

Im Geschéftsbereich XCOM wird das Produkt- und Dienstleistungssortiment im Wesentlichen

durch das Leistungsangebot der XCOM AG sowie der Xervices GmbH bestimmt:
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Das Leistungsportfolio der XCOM AG umfasst mit Banking, eBanking, Payment, Trading und IT
Service insgesamt fiinf Produktgruppen.

Der Bereich Banking ist im Wesentlichen mit dem Betrieb und der Entwicklung kundenspezifischer
Bank-IT befasst. Eines der Hauptprodukte ist hierbei die Banking Suite, das eigenentwickelte
Kernbanksystem der XCOM AG. Diese Software deckt die komplette Prozesskette der bankbetrieb-
lichen Leistungserstellung vom Vertrieb bis zur Abwicklung und allen regulatorischen Anforde-
rungen ab. In Zusammenarbeit mit der biw AG biindelt dieser Bereich die Kenntnisse auf dem Ge-
biet der Bank-IT, um Outsourcing-Dienstleistungen fiir Banken anbieten zu kénnen. Dariiber hin-
aus werden im Rahmen von Beratungsdienstleistungen verschiedene Bereiche wie Konzepti-
on/Analyse, IT-Sicherheit oder Compliance abgedeckt. Von diesem Angebot profitieren etablierte
Banken aber auch FinTech Start-Ups.

Der Bereich eBanking bietet IT-Systeme, die den Betrieb digitaler Banken und Zahlungs-
Geschéiftsmodelle ermoglichen. Hierbei ist die XCOM AG in der Lage sowohl Kunde-zu-Bank als
auch Bank-zu-Bank Interaktionen mit ihren Systemen zu stiitzen. Des Weiteren wird mit dem Sys-
tem Corporate Payments eine ganzheitliche Losung fiir die elektronische Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs angeboten. Das Produktportfolio wird um die Erstellung einzelner Tools wie IBAN-
Builder/Priifer oder Parser fiir SEPA und SWIFT sowie weitere Beratungsdienstleistungen im Be-

reich des eBanking ergénzt.

Im Produktbereich Payment bietet die Gesellschaft Losungen fiir die Abwicklung des Geld- und
Zahlungsverkehrs fiir Firmen- sowie Privatkunden an. Durch ihr Angebot im Bereich Corporate
Payments unterstiitzt die XCOM AG etablierte Unternehmen sowie Start-Ups dabei, effiziente Zah-
lungsverkehrprozesse zu schaffen. Auf Basis ihrer Zulassung als Zahlungsinstitut ist die XCOM AG
berechtigt, innovativen Unternehmen aus der Finanzindustrie diese Prozesse abzunehmen und
somit ihr Geschéftskonzept zu ermdéglichen. Die Technik basiert auf dem Electronic Banking Inter-
net Communication Standard (kurz: EBICS) und ist sowohl stationir als auch als Software as a

Service (SaaS) fiir den Kunden verfiigbar.

Der Produktbereich Trading umfasst Systeme fiir den Handel und die Abwicklung von Wertpapie-
ren bei Kreditinstituten und Finanzdienstleistern. Dabei bedient die XCOM AG ein breites Kunden-
spektrum. Die Produktpalette umfasst mit HTX eine Highend-Tradingplattform fiir aktive Anleger
und mit Trader+ eine Handelssoftware fiir fortgeschrittene Trader. Dariiber hinaus werden fiir
Finanzdienstleister, welche in der Rolle eines Market Makers oder Designated Sponsors auftreten,
Systeme wie SkontriX oder xQuote angeboten. Abgerundet wird das Angebot von weiteren Dienst-

leistungen, welche die Verwaltung und Verarbeitung von Marktdaten betreffen.

Innerhalb des Produktbereichs IT Service biindelt die XCOM AG samtliche Dienste aus dem Bera-

tungssegment. Fokus der hier angebotenen Dienstleistungen sind die Optimierung von Geschéfts-
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prozessen fiir Banken, Unternehmen und Start-Ups aus der Finanzbranche. Grundlegend ist hier-
bei die Zusammenarbeit mit der biw AG, wodurch Beratungsleistungen angeboten werden kon-

nen, die nur mit einer Banklizenz méglich sind.

Die Xervices GmbH bietet aulderbérsliche Limitorder-Managementsysteme. Zu den Hauptkunden
der Xervices GmbH zdhlen die Deutschen Bank AG und die Commerzbank AG. Xervices stellt dabei
die Systeme Limit Order Xervices (L.O.X) und iLOX — Web Frontend zur Verfiigung, welche den
Handel von ca. 400.000 verschiedener derivativer Produkte mit der Deutschen Bank AG sowie der

Commerzbank AG ermdglichen.

Im Geschaftsbereich biw sind klassische und innovative Bankdienstleitungen sowie die Aktivitdten
der Gruppe im Bereich Trading gebiindelt. Die einzelnen Dienstleistungen werden durch die bei-
den operativen Gesellschaften biw AG und ViTrade GmbH erbracht:

Die biw AG verfiigt {iber eine eigene Banklizenz und kann dementsprechend das komplette Pro-
duktspektrum einer Vollbank mit EU-Pass abdecken. Die biw AG bietet Dienste in vier Segmenten
an: Transaktionsabwicklung, White-Label-Banking, Outsourcing-Prozesse fiir Banken sowie Bar-

geld und Payments.

Der Bereich Transaktionsabwicklung steht fiir ca. drei Viertel des Umsatzes innerhalb der biw AG,
womit die Gesellschaft, gemessen an der Anzahl durchgefiihrter Trades, zu den grof3ten Anbietern
im Online Brokerage in Deutschland gehort. Die Bank iibernimmt dabei nicht nur die Wertpapier-
abwicklung fiir ihre institutionellen Partner, sondern bieten auch Profi- und Heavy-Tradern Unter-
stlitzungsleistungen bei deren Wertpapiergeschéften. Die Technologie wird von der biw AG eben-

falls innerhalb des White-Label-Segments anderen Banken zur Verfiigung gestellt.

Im Bereich des White-Label-Banking nutzen die Kunden der biw AG deren Banklizenz. Die biw AG
liefert die im Hintergrund ablaufenden Bankprozesse sowie erforderlichen Schnittstellen, sodass
sich die White-Label-Kunden auf die Vermarktung ihrer Produkte fokussieren konnen. Das White-
Label-Angebot umfasst dabei unter anderem Online Brokerage, E-Geld-Abwicklung, Wertpapier-
nahe Leistungen und Kreditbearbeitung. Zu den White-Label Kunden der Bank zdhlen unter ande-

rem Start-ups wie auxmoney und zinspilot.

Das Angebot des Bereiches OQutsourcing-Prozesse fiir Banken richtet sich vorwiegend an Kunden
mit eigener Banklizenz. Die biw AG bietet dabei das komplette Produktspektrum einer Vollbank als
Outsourcing-Losung an. Im Namen der jeweiligen Partner iibernimmt die biw AG die prozessuale
Abwicklung von Transaktionen, Zahlungsverkehrsleistungen, das Fulfillment und das Meldewe-

sen. Zu den Kunden zahlt unter anderem die Deutsche Pfandbriefbank AG.

Der Bereich Bargeld und Payments umfasst verschiedene Bargeld-Versorgungs- und Entsorgungs-

leistungen. Dazu z&dhlt neben der Bargeldlogistik fiir Firmenkunden auch der Betrieb von mobilen
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und stationdren Geldautomaten, beispielsweise im Rahmen von GroRveranstaltungen. Mit der
digitalen Geldborse ,kesh“ bietet die biw AG zudem eine mobile Bezahllosung fiir Privatkunden.

Diese kann genutzt werden, um Zahlungen im Einzelhandel ebenso wie online zu tétigen.

Die ViTrade GmbH bietet eine Plattform fiir das professionelle Brokerage-Geschift. Zielkunden der
ViTrade GmbH sind insbesondere anspruchsvolle oder professionelle Trader. Die ViTrade GmbH
ist ein vertraglich gebundener Vermittler fiir Brokerage-Produkte der biw AG. Der Online-Broker
bietet seinen Kunden einen direkten Borsenzugang inklusive einer verschiedene Wertpapiergat-

tungen, Devisen und sonstige Anlageprodukte umfassenden Produktpalette.

2. Markt und Wettbewerb

a)  Volkswirtschaftliche Entwicklung

Die Geschéftstatigkeit der XCOM-Gruppe ist im Wesentlichen in den Bereichen Bereitstellung und
Entwicklung von Software sowie Banking/Brokerage angesiedelt. Fiir beide Geschéftsbereiche ist
Deutschland der bedeutendste Absatzmarkt, wobei die Marktentwicklung in Deutschland auch
durch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der Europdischen Union beeinflusst wird. Im Fol-
genden werden daher die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Erwartungen zur Mark-

tentwicklung in Deutschland sowie der Européischen Union dargestellt.

Das Geschéft der XCOM-Gruppe wird neben der individuellen Vertriebsleistung durch die allge-
meine volkswirtschaftliche Entwicklung, das Wettbewerbsumfeld und die Dynamik der wichtigs-
ten Absatzmérkte beeinflusst. In der folgenden Analyse gehen wir zunéichst auf die allgemeinen
volkswirtschaftlichen Indikatoren der relevanten geografischen Mérkte ein. Zusatzlich analysieren
wir die Entwicklung der wichtigsten Produktmaérkte. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die XCOM-
Gruppe zum Teil sehr spezialisierte, auf den individuellen Kundenwunsch abgestimmte Software-
produkte anbietet. Damit ist die Entwicklung der XCOM-Gruppe in vielerlei Hinsicht nur mittelbar
und iiber langere Zeitrdume von den Entwicklungen in den einzelnen Produktmérkten abhingig.
Zudem ist zu beachten, dass die XCOM-Gruppe auf den deutschen Markt fokussiert ist, wohinge-
gen die verfiigbaren Branchenstudien zu den einzelnen Produktmérkten oftmals eine Betrachtung
globaler Trends vornehmen. Die Analyse der einzelnen Produktmérkte dient damit vor allem dem

besseren Verstdndnis der langerfristigen Entwicklungsperspektiven der Gesellschaft.

Die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (,,BIP“) gilt als einer der bedeutendsten Indika-
toren der volkswirtschaftlichen Analyse. Unter Zugrundelegung der Prognosen des Internationalen
Wihrungsfonds, Washington, D.C./USA, (,JWF“), haben wir, aufsetzend auf den Jahren 2015 bis
2016, nachfolgend die geschitzte Entwicklung des BIP (real) zwischen 2017 und 2022 als Aus-

gangspunkt fiir die weiteren Analysen dargestellt.
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Bruttoinlandsprodukt
Veranderung in % zum Vorjahr
Ist Plan

Land 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Welt 3,4% 3,1% 3,4% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8%
Européaische Union 2,4% 2,0% 2,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7%
Deutschland 1,5% 1,8% 1,6% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2%

Quelle: World Economic Outlook, Internationaler Wahrungsfonds 2017

Fiir die Weltwirtschaft prognostiziert der IWF ein bis zum Jahr 2022 zunehmendes Wirtschafts-
wachstum. Fiir die Industriestaaten ist demgegeniiber von deutlich niedrigeren Wachstumsraten
auszugehen. Das Wirtschaftswachstum der Industriestaaten hangt dabei zunehmend von der wirt-

schaftlichen Entwicklung der Schwellenlédnder ab.

Fiir den wichtigen Absatzmarkt Deutschland folgte im Anschluss an das Jahr 2015 mit einer
Wachstumsrate von 1,5% ein leichter Anstieg der Wachstumsrate auf 1,8% in 2016. Fiir die Folge-

jahre bis 2022 geht der IWF von einem sukzessiven Riickgang der Wachstumsrate auf 1,2% aus.

Privatverbraucher sind der wichtigste Faktor fiir das Wachstum der in Deutschland titigen
Wirtschaft. Das Allzeittief der Arbeitslosigkeit — kombiniert mit geringen Zinsen sowie hoheren
Lohnen und Gehiltern — hat die Konsumenten bestirkt, mehr Geld auszugeben. Die Nachfrage
nach Arbeit steigt kontinuierlich. Die Arbeitslosenrate von 6,1% ist auf einem historischen Tief und

es wird erwartet, dass diese in den nidchsten zwei Jahren stabil bleibt.

Nach dem vergleichsweise hohen BIP-Wachstum in der EU von 2,4% in 2015 folgte im Jahr 2016
ein Abfall der Wachstumsrate des BIP auf 2,0%. In den Folgejahren bis 2022 wird eine anndhernd
konstante Wachstumsrate auf einem Niveau von 1,7% bis 2,0% erwartet. Nach den Einschéitzun-
gen des IWF erscheint die Gefahr einer Rezession in Europa damit vergleichsweise gering. Die fis-
kalpolitischen Mafdnahmen der nationalen Regierungen und auf Ebene der Européischen Union
werden gemél} der Einschédtzung des IWF ebenso fiir Wachstumsimpulse sorgen wie die geldpoliti-

schen MaBnahmen der Européischen Zentralbank.

Neben der Entwicklung des BIP stellen die erwarteten jahrlichen Inflationsraten einen weiteren
makrookonomischen Indikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung der fiir die XCOM-Gruppe rele-
vanten Mérkte dar. Die Entwicklung der Inflationsraten im Zeitraum zwischen 2015 und 2022 ist

nachfolgend abgebildet.

Inflation
Veranderung des Verbraucherpreisindexin % zum Vorjahr

Ist Plan
Land 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Welt 2,8% 2,8% 3,5% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Européaische Union (0,0%) 0,2% 1,8% 1,7% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0%
Deutschland 0,1% 0,4% 2,0% 1,7% 1,9% 2,1% 2,2% 2,4%

Quelle: World Economic Outlook, Internationaler Wahrungsfonds 2017
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Erkennbar befanden sich Deutschland und die {ibrigen Mitgliedsstaaten der européischen Union in
den Jahren 2015 und 2016 in einer Niedriginflationsphase, bei der die Inflationsraten deutlich
niedriger lagen als im weltweiten Vergleich. Fiir die Folgejahre bis 2022 wird jedoch ein Inflati-

onsanstieg auf 2,4% bzw. 2,0% erwartet.

Fiir Deutschland wird in 2017 ein Anstieg der Inflation auf 2,0% prognostiziert, geschuldet einem
Ansteigen der Mieten und Kosten fiir Nahrungsmittel. Fiir das nachfolgende Jahr 2018 wird jedoch
ein leichter Inflationsriickgang auf 1,7% prognostiziert. Im Anschluss prognostiziert der IWF einen
sukzessiven Anstieg der Inflation auf 2,4%.

b) FinTech-Markt

Dem FinTech-Markt werden Unternehmen zugeordnet, die Finanzdienstleistungen mit innovati-
ven Technologien verkniipfen. Dabei ist das Angebot dieser Dienstleistungen in der Regel inter-
netbasiert. Im Fokus stehen Effizienz, Automatisierung und zugleich ein erhohter Kundennutzen.
Die XCOM-Gruppe bietet mit den IT- und Software Losungen der XCOM AG sowie Bankdienstlei-
tungen der biw AG ein umfangreiches Produktangebot im Bereich der internetbasierten Finanz-

technologien.

Geméal3 des Abschlussberichts der vom Bundesministerium der Finanzen beauftragten Studie
,FinTech-Markt in Deutschland“ betrug das Gesamtvolumen der am deutschen Markt titigen Fin-
Tech-Unternehmen in den Segmenten Finanzierung und Vermogensmanagement im Jahr 2015
rd. 2,2 Mrd. EUR. Hierunter fallen Unternehmen, welche in den Bereichen Crowdfunding, Kredite
und Factoring, Social Trading, Robo Advice sowie Anlage und Banking engagiert sind — womit eine
gute Vergleichbarkeit zu Teilen des Produkt- und Leistungsspektrums der XCOM-Gruppe gegeben
ist. Das jahrliche durchschnittliche Wachstum in diesen Teilsegmenten lag in den vergangenen
sechs Jahren bei ca. 150%. Zudem betrug das Transaktionsvolumen von FinTech-Unternehmen im
Bereich Zahlungsverkehr in 2015 ca. 17,0 Mrd. EUR.

Gemail} der Studie betrdgt das geschitzte Volumen der potenziell adressierbaren Mérkte der Fin-
Tech-Segmente Finanzierung und Vermoégensmanagement in 2015 rd. 1,7 Bio. EUR. Dieses teilt
sich auf in ein Marktvolumen von rd. 380 Mrd. EUR im Segment Finanzierung und ein Marktvo-

lumen von rd. 1,3 Bio. EUR im Segment Vermdgensmanagement.

Ausgehend von der aktuellen Lage entwickelt die Studie in einer Langzeitprognose bis 2035 die
drei untenstehend gezeigten Szenarien fiir die weitere Entwicklung des Marktvolumens der deut-
schen FinTech-Segmente Finanzierung und Vermogensmanagement. Im pessimistischen Szenario
wird von einem jéhrlich durchschnittlichen Wachstum von ca. 4,2% ausgegangen, fiir das Ba-
sisszenario und das optimistische Szenario wurde ein jéhrlich durchschnittliches Wachstum von
23,4% bzw. 34,7% errechnet.
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Marktvolumen der deutsch FinTech-Segmente Finanzierung und
Vermogensmanagement (in Mrd. EUR)
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Quelle: FinTech-Markt in Deutschland, Bundesministerium der Finanzen 2016 (Hinweis: In der Abbildung wird eine logarithmische
Skalierung vorgenommen)

Laut der Studie zum FinTech-Markt in Deutschland kooperieren derzeit bereits 87,0% der befrag-
ten Banken mit einem FinTech-Unternehmen und wollen auch in Zukunft Kooperationen mit Fin-
Tech-Unternehmen fortfithren. Dies unterstreicht das durch die Grafik ausgedriickte Wachstums-

potenzial.

c) Trading

Die biw z&hlt im Bereich Transaktionsabwicklung zu den grof3ten Anbietern in Deutschland. Die
Geschiéftsentwicklung der Bank ist daher stark abhéngig von der Anzahl der iiber ihre Onlineplatt-

formen durchgefiihrten Trades.

Online-Broker ermoglichen es ihren Kunden, jederzeit und an jedem Ort Zugriff auf die entspre-
chenden Tradingplattform zu haben und die zugehorigen Dienstleistungen in Anspruch zu neh-
men. Auch Privatpersonen stehen damit professionelle Tools zur Marktanalyse zur Verfiigung.
Auflerdem haben sie iiber die Onlineplattformen Zugang zu Rechercheberichten, Portfolioanaly-

semodellen sowie Echtzeitzugang zu den Mérkten.

Durch den Online-Handel {iber Mobilgeréte konnte der Wertpapiermarkt einer Vielzahl von Inves-
toren bzw. Tradern zugénglich gemacht werden. Dabei kann aufgrund der zunehmenden Affinitét
der ,Millennials“ im Umgang mit neuen Technologien von einem weiteren Marktwachstum ausge-
gangen werden. Weitere Vorteile und damit Griinde fiir die zunehmende Nutzung der Services von
Online-Tradingplattformen liegen in einem gesteigerten Komfort, einer grof3eren Transparenz

sowie einer effizienteren Handhabung des Orderbuches begriindet.
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Empirische Studien bzw. Prognosen zur Entwicklung der iiber Online-Broker abgewickelten
Transaktionsanzahl in Deutschland sind nicht verfiigbar. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die
Anzahl abgewickelter Trades mit der Volatilitdt an den Markten korreliert, welche — z.B. aufgrund
ihrer Abhédngigkeit von externen Schocks — kaum zu prognostizieren ist. Marktstudien wie die hier
dargestellte, von Marketline veroffentlichte Prognose zur Entwicklung des européischen Invest-
mentbanking- und Brokeragesektors konnen aufgrund der wesentlich breiter gefassten Marktab-
grenzung daher nur eine Tendenzaussage beziiglich des fiir die biw relevanten Marktwachstums

liefern.

Fiir den Zeitraum von 2015 bis 2020 wird hier ein jéhrlich durchschnittliches Wachstum von 1,7%
erwartet, was einem Marktvolumen von rd. 15,4 Mrd. USD im Jahr 2020 entspricht.

Marktvolumen des europaischen Investment Banking und Brokerage
Sektors, 2015-2020 (in Mrd. USD, %)

17 20%
11.0% CAGR:1,7%
10%
16
-0.5% -0.5% -0.5%
[ I 0%
15
-10%
14
-20%
13 -30%
2015 2016 2017 2018 2019 2020
|\ arktvolumen Wachstumsrate

Quelle: Investment Banking and Brokerage in Europe, Marketline 2015

Fiir das Segment der Online-Broker in Deutschland kann eine fortschreitende Marktbereinigung
bzw. Konsolidierung festgestellt werden. Belegt wird dies beispielsweise durch die Ubernahme der
DAB Bank durch die Consorsbank sowie durch die Ubernahme der OnVista durch die Comdirect
Bank. Dies zeigt, dass die etablierten Marktteilnehmer durch anorganisches Wachstum versuchen,

Skaleneffekte zu generieren.

Einen Uberblick zur aktuellen Marktlandschaft der Online-Broker liefert die nachfolgende Grafik,
welche die gemal3 der Anzahl abgewickelter jdhrlicher Wertpapiertransaktionen gré3ten am deut-
schen Markt vertretenen Broker darstellt. Da nicht alle Unternehmen Angaben zu der Anzahl der
tiber ihre Plattformen durchgefiihrten Trades veroffentlichen, beruhen die Informationen in Teilen

auf den Expertenschitzungen der biw AG.
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Anzahl der jahrlichen Wertpapiertransaktionen in Deutschland (in Mio.)
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Quelle: Schitzung biw AG

Die Grafik zeigt, dass die biw AG zu den fiinf grof3ten Anbietern in Deutschland gehort. Da bei der
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen Skaleneffekte einen wesentlichen Wettbewerbsvorteil
darstellen, ist die biw vergleichsweise gut positioniert um an der weiteren Entwicklung des Online-

Tradingmarktes partizipieren zu konnen.

d) Business Process Qutsourcing

Auch fiir den Geschiftsbereich Business Process Outsourcing (,BPO“) der XCOM-Gruppe sind
branchenspezifische Rahmenbedingungen und Trends erkennbar, die dessen weiteres Wachstum
beeinflussen. So stehen die Unternehmen der Finanzbranche unter einem erhohten Druck,
operative Kosten zu senken, Prozesse zu optimieren und zunehmende regulatorische
Anforderungen umzusetzen. Die Globalisierung von Arbeitsabldufen hat dazu beigetragen, dass
Unternehmen vermehrt auf Cloud-basierte Modelle zuriickgreifen, welche durch einen

vergleichsweise geringeren Investitionsaufwand charakterisiert sind.

Banken verwenden zunehmend BPO Services, miissen dabei aber die Sicherheit und Effizienz der
Geschiftsablaufe weiterhin gewdéhrleisten. Finanztechnologieunternehmen, die technische
Losungen anbieten um Risiken zu identifizieren, Regulierungen zu erfiillen, Produktfunktionen zu
verbessern und Herausforderungen des Unternehmenswandels zu managen — wihrend sie
gleichzeitig Kosten senken — sind gut positioniert, um von der steigenden BPO Nachfrage zu

profitieren.

Insbesondere die Cloud Technologie hat das Angebot von BPO Services in den letzten Jahren stark
geprégt. Business Process as a Service (,BPaaS“) beschreibt dabei das Bereitstellen von BPO
Services basierend auf einer Cloud. In der nachstehenden Grafik ist die Umsatzentwicklung des

BPaaS Markts fiir das Segment der Finanzen und Accounting Services dargestellt. Es lasst sich ein
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klarer Wachstumstrend bis 2020 erkennen, was gemaf3 der Technavio Studie ,,Global Business
Process as a Service Market 2016-2020“ die stetig steigende Nachfrage nach BPO Services
widerspiegelt.

Globaler BPaa$S Markt fiir Finanzen und Accounting Services, 2015-2020
(in Mrd. USD, %)

6 13%
CAGR: 11, 7% 12.1% 12.2%
0,
114% 11.7% 129,
< 10.9%
11%
3
10%
2
1 9%
0 8%
2015 2016 2017 2018 2019 2020
| msatz Wachstumsrate

Quelle: Global Business Process as a Service Market 2016-2020, Technavio 2016

. Der Umsatz des globalen BPaaS Marktes fiir Finanz- und Accounting Services betrug 2015
rd. 2,8 Mrd. USD. Gemal$ der Technavio Studie wird erwartet, dass der Umsatz bis 2020 mit einer
jahrlichen durchschnittlichen Wachstumsrate (,,CAGR®) von 11,7% auf rd. 4,8 Mrd. USD steigt. In
Folge des Trends zur Digitalisierung und der zunehmenden Erfordernis zur Optimierung von

Geschiftsprozessen bietet dieses Geschiftsfeld weiteres Wachstumspotenzial.

. Vergleichbar zum BPaaS Markt fiir Finanzen und Accounting Services profitiert auch der in der
nachfolgenden Grafik dargestellte gesamte BPaaS Markt von der global steigenden Nachfrage
nach BPO Services. Der Umsatz soll gema3 der Studie in den Jahren 2016 bis 2020 um jéhrlich
zwischen 11,0% und 13,0% steigen, sodass in 2020 ein Marktvolumen von rd. 78,4 Mrd. USD
erreicht wird.
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Globaler BPaaS Markt, 2015-2020 (in Mrd. USD, %)
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Quelle: Global Business Process as a Service Market 2016-2020, Technavio 2016

82. Bei Betrachtung der prozentualen Verteilung der BPaaS Services auf die unten dargestellten
Segmente lasst sich eine nahezu stabile Aufteilung bis 2020 erkennen. Lediglich im Bereich
Human Resources wird ein Riickgang um 5,6 Prozentpunkte innerhalb des 5-Jahres-Zeitraums

erwartet, wohingegen Payment und eCommerce ein leichtes jahrliches Wachstum verzeichnen.

Globaler BPaa$S Markt nach Services, 2015-2020 (in %)
100%

80%

60%

40%

20%

0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

mHR  mFinance und Accounting Kundenmanagement mPayments meCommerce mSonstige

Quelle: Global Business Process as a Service Market 2016-2020, Technavio 2016
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e) Online und Mobile Banking

Weltweit ist ein Anstieg der Nutzung von Softwareprodukten im Bereich Online und Mobile Ban-
king zu erkennen. Die XCOM-Gruppe ist in diesem Bereich mit ihrem Angebot fiir eBanking Dienst-
leistungen vertreten und unterstiitzt dabei sowohl Kunde-zu-Bank als auch Bank-zu-Bank Interak-

tionen.

Die Erwartungshaltung der Kunden an ihre Finanzdienstleister verlangt ein zunehmend breiteres
Spektrum an Funktionen, die es ermdglichen, jederzeit und an jedem Ort Zugriff auf Finanzdaten
und zugehorige Dienstleistungen haben zu konnen. Ein gesteigertes Vertrauen in die Sicherheit
von Online Banking sowie eine Vielzahl an Funktionalitdten - Mobile Zahlungen, Tablet Banking,
Zahlungen von Person zu Person, sofortige Kontostandsanzeige - fithren zu einer verstarkten
Nachfrage und Nutzung der Produkte.

Die Verbreitung von Mobile Banking in Europa ist laut der Forrester Studie ,Research Digital
Banking Forecast 2014 to 2018 (EU-7)“ in den letzten Jahren stark gestiegen. Zudem verwaltet
bereits eine zunehmende Anzahl von Telefonbesitzern ihre Finanzen auf ihrem Endgerit. So ist
der Anteil dieser Nutzer von 41,0% in 2015 auf 47,0% in 2016 angestiegen. Fiir die kommenden
zwolf Monate wird ein Anstieg um weitere 16,0% prognostiziert.

Es wird ferner erwartet, dass die Anzahl der Personen, die ihr Smartphone oder Tablet fiir Bankge-
schifte nutzen, deutlich schneller ansteigt als die Anzahl derer, die Online Banking mittels eines
PCs nutzen. Wie in der nachfolgenden Abbildung ersichtlich, geht die Forrester Studie fiir 2018
bereits von 99 bzw. 115 Millionen Nutzern aus.

Digital Banking Nutzer Westeuropa, 2013-2018 (in Mio.)

200
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= Online Banking Nutzer =T ablet Banking Nutzer Mobile Banking Nutzer

Quelle: European Digital Banking Forecast, 2014 to 2018, Forrester 2014
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Trotz des kulturell verankerten Umstands, dass viele Kunden in Westeuropa derzeit noch nicht auf
die Moglichkeit verzichten wollen, ihre Bankgeschifte in einer Filiale abzuwickeln, steigt die
Akzeptanz, Transaktionen mittels Online Banking durchzufiihren, kontinuierlich an. Im Vergleich
zu Kunden, die alle ihre Bankgeschéfte in einer Filiale abwickeln, waren in den vergangenen

Jahren zudem die Kundenabgangsraten unter Mobile Banking Nutzern am geringsten.

Konsumenten, die es gewohnt sind, an Point-of-Sale (POS) Terminals mittels Bankomat- oder
Kreditkarte zu bezahlen, neigen verstirkt dazu, Mobile Banking Alternativen zu nutzen. Steigende
Nutzung von Kredit- und Bankomatkarten bedeutet im Umkehrschluss erhohte Umsétze fiir

Finanzinstitute.

Ein wichtiger Indikator fiir das weitere Wachstum des Mobile Banking Geschéfts ist die erwartete
Entwicklung der Mobiltelefonnutzer, welche in der nachfolgenden Grafik fiir die Jahre 2016 bis
2019 dargestellt ist.

Anzahl der Mobiltelefonnutzer weltweit, 2016-2019 (in Mrd.)

52

5,0

5,1
4.9
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4.6
4.6
) .
4.2
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Quelle: Number of mobile phone users worldwide from 2013 to 2019, Statista 2014
Deutlich erkennbar ist das prognostizierte stetige Wachstum der Mobilfunknutzer bis 2019. Die

sich gemaR3 der Daten von Statista ergebende jahrliche durchschnittliche Wachstumsrate im Zeit-
raum 2017 bis 2019 liegt bei 3,1%.

f)  Payment
Die XCOM-Gruppe bietet im Bereich Payment Losungen fiir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs

an. Dabei deckt das Produktportfolio sowohl Privat- als auch Firmenkunden ab und ermoglicht

eine effiziente Gestaltung ihrer Zahlungsverkehrsprozesse.

Da Sicherheit und Datenschutz zu den hauptséichlichen Bediirfnissen der Kunden im Mobile Pay-
ment Bereich gehoren, liegt der Schwerpunkt auf der kontinuierlichen Weiterentwicklung und

Verbesserung der Sicherheit dieser Systeme und Anwendungen. Durch die Integration von Au-
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thentifizierungsprogrammen in Mobile Payment Dienstleistungen soll der Sicherheitsstandard

weiter erhoht werden.

In der nachfolgenden Grafik wird gemaf3 der Studie ,,Worldwide Consumer Mobile Payments
Forecast, 2015-2020“ der International Data Corporation (,,IDC“) das prognostizierte Wachstum
des Mobile Payment Marktes in den Jahren 2015 bis 2020 und zudem die Entwicklung des Anteils
des Mobile Payment Marktes am gesamten Payment Markt dargestellt.

Globales Mobile Payment Wachstum, 2015-2020 (in %)
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Quelle: Worldwide Consumer Mobile Payments Forecast 2015-2020, IDC 2015

94. Das prognostizierte jahrliche Wachstum des Mobile Payment Marktes in den Jahren 2015 bis 2018

95.

verlduft innerhalb einer Bandbreite von 34,1% bis 48,5%, fiir die dann nachfolgenden Jahre wird
ein Riickgang der Wachstumsrate auf 47,1% (2019) und 32,9% (2020) erwartet. Dies entspricht
einem jahrlich durchschnittlichen Wachstum von 43,4% in den Jahren 2015 bis 2020. Es wird er-
wartet, dass das Transaktionsvolumen des Mobile Payment Marktes in 2020 ca. 3,8 Bio. USD er-
reicht. Dabei steigt der Anteil des Mobile Payment Marktes am gesamten Payment Markt von 1,5%
in 2015 auf 7,1% in 2020.

- Fazit -

Insgesamt bieten sich aufgrund des prognostizierten Wirtschaftswachstums in Deutschland und
der EU im Allgemeinen sowie in Bezug auf den FinTech-Markt im Speziellen weitere Wachstums-
potenziale fiir die XCOM-Gruppe. Dabei ist jedoch sowohl zwischen den einzelnen Geschéftsfel-
dern als auch beziiglich des regionalen Fokus zu differenzieren. Wahrend vergleichsweise junge
Technologien wie Mobile Payment noch erhebliches Wachstumspotenzial bieten, hat der vor allem
fiir die biw relevante Online-Tradingmarkt — insbesondere auch in Deutschland - eine vergleichs-
weise hohere Marktreife erreicht. Aufgrund der regionalen Ausrichtung der XCOM-Gruppe wird

die Gesellschaft daher nur in eingeschranktem Male am globalen Wachstum partizipieren kénnen.

0.0824562.001



96.

97.

98.

99.

100.

PwC

30

3. Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

a) Vorbemerkungen

Die Analyse der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben wir zunéchst auf Basis des gepriiften
und mit uneingeschranktem Bestidtigungsvermerk testierten Konzernabschlusses der XCOM AG
nach HGB fiir das Geschéftsjahr 2014 sowie auf Basis der vom Management der Gesellschaft er-
stellten Teilkonzernabschliisse fiir die XCOM AG nach HGB fiir die Geschiftsjahre 2015 und 2016
durchgefiihrt.

Aufgrund der unterschiedlichen Geschéftstitigkeiten in den beiden Geschiftsbereichen der Gesell-
schaft (XCOM und biw) und aufgrund der damit einhergehenden unterschiedlichen Chancen- und
Risikoprofile haben wir fiir Zwecke der Bewertung der XCOM AG als Ganzes auf eine ,sum of the
parts“-Bewertung zuriickgegriffen, bei der sich der Unternehmenswert der XCOM AG aus der
Summe der Unternehmenswerte der beiden Geschéftsbereiche XCOM und biw zuziiglich Sonder-
werte ergibt. Synergien, die sich durch das Zusammenwirken dieser beiden Geschéftsbereiche

innerhalb der XCOM-Gruppe ergeben, wurden im Rahmen der Planungen berticksichtigt.

Die Bewertung auf Basis der beiden Geschiftsbereiche erfordert eine jeweils eigenstdndige Ge-
schiftsbereichs-Planung. Wir haben diese Planungen in Abstimmung mit dem Management der
Gesellschaft auf Basis der den einzelnen Geschéftsbereichen zugeordneten Gesellschaften bzw. der
fiir die jeweiligen Gesellschaften bestehenden Unternehmensplanungen abgeleitet (siehe Ab-
schnitt D.I.1).

Nachdem der Bewertung der einzelnen Geschiftsbereiche die jeweilige Geschiftsbereichs-Planung
zugrunde liegt, welche die zukiinftige Ertragslage beschreibt, ist es fiir die Zwecke einer besseren
Vergleichbarkeit sachgerecht, auch die in der Vergangenheit bestehende Ertragslage fiir die beiden
Geschiftsbereiche gesondert darzustellen. Neben der Darstellung der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage fiir die XCOM-Gruppe haben wir daher auch die Ertragslage in der Vergangenheit fiir
die beiden Geschéftsbereiche XCOM und biw separat dargestellt. Im Zuge dessen haben wir auch
die uns vorliegenden Priifungsberichte zu den testierten und mit uneingeschranktem Bestéti-
gungsvermerk versehenen Jahresabschliissen nach HGB fiir die XCOM AG, die biw AG und die
ViTrade GmbH als wesentliche operativ titige Gesellschaften innerhalb der beiden Geschéftsberei-

che zugrunde gelegt.

Nachdem sowohl die Darstellung der Ertragslage der beiden Geschéaftsbereiche in der Vergangen-
heit als auch die Darstellung der jeweiligen Geschiftsbereichs-Planung auf den Planungen der ein-
zelnen Gesellschaften aufsetzt, ergibt sich in der Addition der Umsatzerlose beider Geschaftsberei-
che eine Differenz gegeniiber den Umsatzerlésen, die fiir die gesamte XCOM-Gruppe ausgewiesen
werden. Diese Differenz stellt einen Mehrausweis an Umsatzerlosen dar, der auf Geschéiftsbezie-

hungen zwischen den Geschiftsbereichen XCOM und biw zuriickzufiihren ist. Im Wesentlichen
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handelt es sich dabei um Nutzungs-/Wartungsgebiihren fiir die IT-Systeme, die Grundgebiihr fiir
das Banksystem sowie Entwicklungsleistungen. Bei der Addition auf Ergebnisebene ergeben sich
keine Differenzen, da den Ertrdgen die Aufwendungen entsprechend gegeniiberstehen. Insofern
war es uns moglich, den bewertungsrelevanten Zahlungsstrom fiir beide Geschaftsbereiche sach-

gerecht aus den vorliegenden Planungsrechnungen abzuleiten.

b) Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der XCOM-Gruppe

Die nachfolgende Darstellung der Vermégens- und Finanzlage der XCOM-Gruppe orientiert sich an
der Bilanzgliederung, wie sie in den vom Management zur Verfiigung gestellten Teilkonzernab-
schliissen fiir die Jahre 2015 und 2016 widergegeben ist. Darauf aufbauend wurden die einzelnen
Bilanzposten, wie sie sich im Konzernabschluss der XCOM-Gruppe fiir das Jahr 2014 darstellen,
soweit moglich zugeordnet. Ein gewisser Versatz zwischen den einzelnen Bilanzposten verbleibt
fiir die Ubergangsjahre 2014 und 2015.

Die Bilanz der XCOM-Gruppe beinhaltet — unter Beriicksichtigung von Konsolidierungen — im
Wesentlichen die Vermogenswerte und Schulden der XCOM AG, der biw AG und der ViTrade
GmbH sowie das Eigenkapital als Residualgrof3e.

Die Bilanz der XCOM-Gruppe stellt sich im Uberblick fiir die Jahre 2014-2016 wie folgt dar:
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XCOM-Gruppe

Bilanz zum 31. Dezember IST in % IST in % IST in %
in Mio. EUR 2014 der BS 2015 der BS 2016 der BS
Immaterielle Vermdgenswerte 4,1 2,4 0,8
Sachanlagen 55 45 4,2
Finanzanlagen und andere Vermégenswerte® 2144 2,4 3,6
Langfristige Vermdgenswerte 224,0 23% 9,4 1% 8,5 1%
Vorrate und unfertige Leistungen 0,9 1,1 0,7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 436,8 6,7 14,5

Sonstige Forderungen - 16,9 17,9

Sonstige kurzfristige finanzielle Vermogenswerte? 11,9 575,6 1.058,9
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 280,0 521,1 386,8
Kurzfristige Vermdgenswerte 729,7 7% 1.121,4 99% 1.478,9 99%
Aktiva 953,7 100% 1.130,8 100% 1.487,4 100%
Gezeichnetes Kapital 0,5 0,5 0,5
Kapitalriicklage® 16,0 30,9 29,3
Gewinnriicklagen® 9,0 10,8 26,3
Eigenkapital 25,5 3% 42,2 4% 56,1 4%
Langfristige Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 47 14 1,3
Langfristige Verbindlichkeiten ggui. Nicht-Banken® 0,3 - -
Verpflichtungen aus Pensionen 0,6 0,7 0,6
Langfristige Schulden 5,6 1% 21 0% 1,9 0%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 886,8 3,8 7,0
Verbindlichkeiten ggu. Kunden - 996,6 1.341,3
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 22,9 68,0 58,1
Steuerrlickstellungen - 7,6 154
Sonstige Ruckstellungen 78 10,2 6,6

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten® 52 0,2 0,9
Kurzfristige Schulden 922,7 97% 1.086,5 96% 1.429,3 96%
Passiva 953,7 100% 1.130,8 100% 1.487,4 100%

inkl. Wertpapiere, mittel- und langfristige Ausleihungen sowie sonstige mittel- und langfristige Posten

inkl. Wertpapiere sowie sonstige kurzfristige Posten

inkl. Kapitalriicklage sowie passiver Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung

inkl. sonstige langfristige Riickstellungen

1
2
3
4 inkl. Gewinnriicklage, Gewinnvortrag sowie Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag
5
6

inkl. erhaltenen Anzahlungen sowie sonstige kurzfristige Posten

Quelle: XCOM AG, PwC Analyse

Die Bilanzsumme im Jahr 2014 belduft sich auf 953,7 Mio. EUR. Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass die Bilanz der XCOM-Gruppe die Vermodgenswerte und Schulden der biw AG beinhaltet, die

eine ,bankentypisch“ hohe Bilanzsumme und eine entsprechende Bilanzstruktur mit einem hohen

Anteil an Fremdkapital aufweist. Auch der im Zeitablauf fiir die XCOM-Gruppe zu beobachtende
Anstieg der Bilanzsumme auf 1.487,4 Mio. EUR im Jahr 2016 ist im Wesentlichen auf Verdnde-

rungen in der Bilanz der biw AG zuriickzufiihren.
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Auf der Aktivseite der Bilanz der XCOM-Gruppe steht der Anstieg der Bilanzsumme im Zusam-
menhang mit einer Ausweitung des Kreditgeschéfts bei der biw AG. Dort war im Jahr 2015 ein
Anstieg des Bruttogesamtkreditvolumens von 900,2 Mio. EUR (2014) auf 1.080,4 Mio. EUR
(2015) und im Jahr 2016 auf 1.495,0 Mio. EUR zu verzeichnen. Die grof3ten Kreditpositionen stel-
len dabei Guthaben bei Zentralnotenbanken und Forderungen gegeniiber Kunden dar. Das Gutha-
ben bei Zentralnotenbanken (im Wesentlichen bei der Deutschen Bundesbank), das bei der biw AG
als Bestandteil der Barreserve ausgewiesen wird, erkldrt den hohen Bestand an Zahlungsmitteln,
der fiir die XCOM-Gruppe zu beobachten ist. Die Verdnderung dieses Guthabens von
219,0 Mio. EUR (2014) iiber 411,7 Mio. EUR (2015) auf 178,3 Mio. EUR (2016) erklart im We-
sentlichen den vorriibergehenden Anstieg der Zahlungsmittel, der fiir die XCOM-Gruppe ausge-
wiesen wird. Der fiir die XCOM-Gruppe zu beobachtende deutliche Riickgang bei den Finanzanla-
gen und anderen Vermogenswerten im Jahr 2015 steht im Wesentlichen im Zusammenhang mit
dem Verkauf von Wertpapieren bei der biw AG zugunsten einer hoheren Begebung von Kommu-
nalkrediten. Auch der Riickgang der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im Jahr 2015
gegeniiber dem Vorjahr und der Anstieg der sonstigen kurzfristigen Vermoégenswerte hidngen un-
mittelbar mit den Kommunalkrediten bei der biw AG zusammen. Diese wurden im Jahr 2014 fiir
die Zwecke der Erstellung des Konzernabschlusses noch unter den Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, in der Gliederung der Teilkonzernabschliisse fiir 2015 (und 2016) aber unter den
sonstigen kurzfristigen Vermogenswerten ausgewiesen. Die Verdnderung dieses Postens im Jahr
2016 ist auf den Anstieg der von der biw AG gehaltenen zur VerduRerung verfiigbaren finanziellen

Vermogenswerte zuriickzufiihren, die in diesem Jahr um 384,3 Mio. EUR ansteigen.

Auch die Passivseite der Bilanz der XCOM-Gruppe ist im Wesentlichen durch die Verbindlichkeiten
der biw AG geprégt. Der Riickgang der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen im Jahr
2015 auf der einen Seite und der Anstieg der Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden auf der ande-
ren Seite ist — analog zu der bereits erlduterten Umgliederung bei den Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen — durch die unterschiedliche Gruppierung der Verbindlichkeiten in der Kon-
zernbilanz 2014 bzw. im Teilkonzernabschluss 2015 (und 2016) zu erkldren. Der Anstieg der Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kunden von 996,6 Mio. EUR im Jahr 2015 auf 1.341,3 Mio. EUR im Jahr
2016, wie er fiir die XCOM-Gruppe zu beobachten ist, ergibt sich im Zusammenhang mit dem An-

wachsen dieses Postens in nahezu identischer Hohe bei der biw AG.

Der beobachtbare Anstieg im Eigenkapital der XCOM-Gruppe von 25,5 Mio. EUR im Jahr 2014 auf
42,2 Mio. EUR im Jahr 2015 ist zu einem grof3en Teil auf die Verdnderung der Kapitalriicklage bei
der XCOM AG zuriickzufiihren. Diese steigt aufgrund der Kapitalerhohung vom Dezember 2015
von 15,7 Mio. EUR (2014) auf 26,0 Mio. EUR (2015) an. Der weitere Anstieg des Eigenkapitals der
XCOM-Gruppe von 42,2 Mio. EUR (2015) auf 56,1 Mio. EUR (2016) ist auf den Anstieg der Ge-
winnriicklagen zuriickzufiihren, die im Jahr 2016 aufgrund des von der XCOM AG bzw. biw AG

erzielten Jahresiiberschusses von 8,5 Mio. EUR bzw. 6,0 Mio. EUR anwachsen.
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Die dargestellte Verdnderung der einzelnen Posten der Bilanz der XCOM-Gruppe erklart sich im
Wesentlichen auch durch die ertrags- und aufwandswirksamen Geschéftsvorfille, die ihren Nie-
derschlag in der nachfolgend dargestellten Gewinn- und Verlustrechnung der XCOM-Gruppe fin-
den. Fiir Erlauterungen betreffend die Ertragslage der XCOM-Gruppe in der Vergangenheit ver-
weisen wir auf die folgenden Abschnitte, in denen die Ertragslage fiir die beiden Geschéftsbereiche
XCOM und biw erldutert wird. Aufgrund des bereits fiir die Bilanz beschriebenen Umbruchs im
Zuge der Erstellung des befreienden Konzernabschlusses durch die FinTech Group AG ab dem Jahr
2015 beschréanken wir uns im Folgenden auf die Darstellung der Ertragslage fiir die beiden Ge-
schiftsbereiche in den Jahren 2015 und 2016.

Die Gewinn-und Verlustrechnung der XCOM-Gruppe stellt sich fiir den Vergangenheitszeitraum

wie folgt dar:

XCOM-Gruppe

Gewinn- und Verlustrechnung IST IST IST
in Mio. EUR 2014 2015 2016
Umsatzerldse 67,0 80,7 87,5
Materialaufwand (28,7) (33,3 (33,8)
Personalaufwand (25,8) (24,0) a7, 7)
Sonstiger betrieblicher Aufwand (13,3) (16,0) (12,0
Wertminderung Finanzanlagen (1,6) - -
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) (2,3) 7.4 24,1
Abschreibungen auf Vermdgenswerte (3,5 3,7 (3,4
Operatives Ergebnis (EBIT) (5,8) 3,7 20,7
Finanzergebnis 6,2 (2,9) (0,9
Ergebnis vor Steuern (EBT) 0,4 0,9 19,8
Steuern vom Einkommen und Ertrag (1,6) (2,0) (5,4)
Ergebnis nach Steuern (EAT) (1,2) (1,1) 14,4

Quelle: XCOM AG, PwC Analyse
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c¢)  Ertragslage im Geschiftsbereich XCOM

Die Ertragslage des Geschéftsbereichs XCOM stellt sich im Betrachtungszeitraum der Jahre 2015
und 2016 wie folgt dar:

Geschaftsbereich XCOM

Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. EUR 2015 2016
Umsatzerldse IT-Geschéft 29,2 30,5
Provisionsertrage - 0,0
Zinsertrage 0,0 0,0
Sonstige betriebliche Ertrage 5,6 32
Umsatzerlose 34,9 33,7
Aufwand IT-Geschaft (5,0 (4,8)
Provisionsaufwand 0,1) 0,1)
Zinsaufwand (0,0 0,1)
Sonstiger betrieblicher Aufwand (3,7 (1,8)
Materialaufwand (8,8) (6,7)
Deckungsbeitrag | 26,1 27,0
Personalaufwand (16,1) (10,6)
Sonstige betr. Aufwendungen (4,7) (4,0
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 5,3 12,4
Abschreibungen auf Vermdégenswerte (3,2 (2,9)
Operatives Ergebnis (EBIT) 2,1 9,5
Ubrige Finanz-/Zinsertrage 0,4 0,5
Ubrige Finanz-/Zinsaufwendungen (2,6) (0,4)
Finanzergebnis (2,2) 0,1
Ergebnis vor Steuern (EBT) (0,1) 9,6

Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

Ausgehend von einem Umsatzniveau i.H.v. 34,9 Mio. EUR in 2015 verzeichnete der Geschaftsbe-
reich XCOM im Jahr 2016 einen Riickgang der Umsatzerlose um 3,4 % auf 33,7 Mio. EUR. Inner-
halb der Umsatzerlose entwickelte sich die grof3te Position, die Umsatzerldse aus dem IT-Geschift,
mit einer Wachstumsrate von 4,5% leicht ansteigend. Die in Form von Provisions- und Zinsertra-
gen erfassten Umsatzerlose sind demgegeniiber unwesentlich. Der Riickgang der Umsatzerltse
insgesamt war damit im Wesentlichen auf die Verringerung sonstiger betrieblicher Ertrige von
5,6 Mio. EUR in 2015 auf 3,2 Mio. EUR in 2016 zuriickzufiihren. Urséchlich fiir diesen Riickgang
war ein aullerordentlicher Erlos aus einem Anlagenverkauf, der im Jahr 2015 diesen Posten ein-
malig um 1,8 Mio. EUR erhoht hatte. Diesem Erlos steht die Ausbuchung des Restbuchwerts dieses
Anlagevermogens i.H.v. ebenfalls 1,8 Mio. EUR gegeniiber, die als sonstiger betrieblicher Aufwand

erfasst wurde.

Die Ertrdage aus dem IT-Geschift als groRter Posten innerhalb der Umsatzerlose wurden im We-
sentlichen durch fiir die biw AG erbrachte IT-Dienstleistungen erzielt. Der korrespondierende

Aufwand fiir diese Dienstleistungen belief sich im Jahr 2015 auf 5,0 Mio. EUR. Zusammen mit dem
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hier erfassten umsatzbezogenem sonstigen betrieblichen Aufwand von 3,7 Mio. EUR einschlie3lich
des Aufwands infolge des oben beschriebenen Anlagenabgangs i.H.v. 1,8 Mio. EUR sowie hier er-
fassten kleineren Betrdgen an Provisions- und Zinsaufwand ergab sich ein Materialaufwand von
8,8 Mio. EUR. Das sich als ,Deckungsbeitrag 1“ einstellende Ergebnis belief sich danach auf
26,1 Mio. EUR. Bezogen auf die Umsatzerlose aus dem IT-Geschift des Jahres 2015 entsprach dies
einer Marge von 89,4%.

Im Jahr 2016 stand den Umsatzerlésen aus dem IT-Geschéft ein gegeniiber dem Jahr 2015 um
3,3% leicht riickldufiger Aufwand von 4,8 Mio. EUR gegeniiber. Vor dem Hintergrund, das die
Umsatzerlose aus dem IT-Geschéft leicht angestiegen sind, resultierte aus diesen Effekten eine
leichte Margenverbesserung. Weiterhin verringerte sich der hier erfasste sonstige betriebliche
Aufwand gegeniiber dem Vorjahr deutlich auf 1,8 Mio. EUR. Zusammen mit auch in diesem Jahr
unwesentlichen hier erfassten Betrdgen an Provisions- und Zinsaufwand ergab sich im Jahr 2016
ein Materialaufwand von 6,7 Mio. EUR. Der sich ergebende , Deckungsbeitrag I“ i.H.v. 27,0 Mio.
EUR repriasentierte eine sich im Verhaltnis zu den Umsatzerlosen aus dem IT-Geschift ergebende
Marge von 88,4%. Werden nur die Umsétze und Aufwendungen aus dem IT-Geschéft zugrunde
gelegt, ergab sich im Zeitablauf eine nahezu unverdnderte Marge von 83,0% (2015) bzw. 84,3%
(2016).

Bei den im Geschéftsbereich XCOM anfallenden Personalkosten ergab sich im Betrachtungszeit-
raum ein Riickgang von 16,1 Mio. EUR in 2015 auf 10,6 Mio. EUR in 2016. Dies war im Wesentli-
chen auf die einmalige Auflosung von Riickstellungen fiir Gehaltskosten, Bonuszahlungen und
Tantiemen sowie auf gesunkene Gehaltskosten zuriickzufiihren. Auskunftsgemél} konnte auf3er-
dem die Personalproduktivitit der XCOM AG zwischen 2015 und 2016 gesteigert werden, d.h. die
erbrachte Gesamtleistung konnte mit einem vergleichsweise geringeren Mitarbeitereinsatz er-

bracht werden.

Die sonstigen nicht-umsatzbezogenen betrieblichen Aufwendungen umfassen insbesondere
Raumkosten, Werbe- und Reisekosten, Kfz-Kosten, Versicherungen, Beitrdge und Abgaben, Tele-
kommunikationskosten sowie Rechts- und Beratungskosten. In 2016 wurden Rechtstreitigkeiten
innerhalb des Personalbereichs beendet. Gegeniiber dem Vorjahr fiihrte dies zu um rd. 0,5 Mio.
EUR riicklaufigen Rechts- und Beratungskosten. Damit ergab sich ein Riickgang der sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen von 4,7 Mio. EUR (2015) auf 4,0 Mio. EUR (2016).

Ausgehend von dem , Deckungsbeitrag I“ ergab sich unter Beriicksichtigung des Personalaufwands
und der sonstigen betrieblichen Aufwendungen in den Jahren 2015 bzw. 2016 ein EBITDA von
5,3 Mio. EUR bzw. 12,4 Mio. EUR. Damit einher ging eine auf dieser Ebene erzielte deutliche Ver-
besserung der Marge im Verhéltnis zu den Umsatzerlosen von 18,1% auf 40,7%, wobei dieser An-

stieg ganz iiberwiegend auf die beschriebenen einmaligen Effekte zuriickzufiihren war.
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Die Abschreibungen auf Vermogenswerte sanken im Zeitablauf von 3,2 Mio. EUR (2015) auf
2,9 Mio. EUR (2016). Dies war im Wesentlichen durch zeitlich verzégerte Investitionen bei der
XCOM AG zu erklédren. Die sich auf dieser Ebene einstellende nochmals weitergehende Margen-
verbesserung ist insofern ebenfalls als einmaliger und damit nicht nachhaltiger Effekt aufzufassen.
Zu einer verbesserten Marge tragt auch der gestiegene Anteil geleaster Vermogenswerte im Ver-

héltnis zu dem gesamten Sachanlagevermogen bei.

Die Verdnderung des Finanzergebnisses von -2,2 Mio. EUR auf 67,1 Tsd. EUR im Zeitraum 2015-
2016 war auf das Inkrafttreten des Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (BilRUG) und die dadurch
geringere erforderliche Zufithrung in Folge des hoheren Rechnungszinses zuriickzufiihren.

Insgesamt konnte im Geschéftsbereich XCOM in Folge der dargestellten Entwicklung in 2016 ein
gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessertes Ergebnis erzielt werden. Das EBT stieg von
0,1 Mio. EUR in 2015 auf 9,6 Mio. EUR in 2016.
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Um eine Vergleichbarkeit der operativen Ergebnisse der Vergangenheit mit den Planzahlen der

Unternehmensprognose zu ermoglichen, sind auf3erordentliche, einmalige und periodenfremde

Ergebniseffekte zu bereinigen. Nachfolgend sind die von uns fiir den Geschéftsbereich vorgenom-

menen Bereinigungen auf der Ebene des EBITDA dargestellt:

XCOM

Bereinigung des Ergebnisses vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBITDA)

in TEUR 2015 2016
Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen - EBITDA 5.290 12.405

Ertrége aus der Auflésung von Rickstellungen (400) (3.146)
Buchgewinne aus Anlagenabgangen (1.883) @7
Ertrdge aus Schadenersatzleistungen (31) (15)
Zuschisse (11) (15)
Herabsetzung von Wertberichtigungen auf Forderungen (2) (112)
Anpassung von Pensionsverpflichtungen (76) -
Buchverluste aus Anlagenabgéangen 1.789

Abfindungen 1.166 291

Wertberichtigung auf Forderungen und Forderungsverluste 1 -
Kursgewinne Arbitrage (2.217) (2.365)
Kosten aus Wertpapierhandel 1.100 1.109

Kursverluste Arbitrage 353 479

Summe Bereinigungen (210) (3.690)
Bereinigtes EBITDA 5.080 8.715

Umsatzerlése XCOM 29.209 30.515

EBITDA-Marge 18,1% 40,7%

EBITDA-Marge, bereinigt 17,4% 28,6%

Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

» Ertrdge aus der Auflésung von Riickstellungen fiir Gehaltskosten, Bonuszahlungen und Tanti-

emen wurden als einmalig klassifiziert und entsprechend bereinigt.

» Abfindungszahlungen an ausgeschiedene Mitarbeiter der XCOM AG haben wir ebenfalls als

einmalig aufgefasst und bereinigt.

» Weitere kleinere aulRerordentliche Effekte aus Anlageabgédngen, Schadenersatzleistungen,

Zuschiissen, dem Dienstzeitaufwand aus gednderter Bewertung der Pensionsverpflichtungen,

der Wertberechtigung auf Forderungen und Forderungsverluste wurden ebenso bereinigt.

» Ferner haben wir die Effekte aus dem Arbitragehandel bereinigt. Im Geschéftsjahr 2017 wurde

das Arbitragegeschéft von dem Geschéftsbereich XCOM auf den Geschéiftsbereich biw iibertra-

gen. Fiir eine bessere Vergleichbarkeit zwischen der in der Vergangenheit bestehenden bzw.
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der fiir die Zukunft erwarteten Ertragslage haben wir deshalb das Ergebnis aus dem Arbitrage-
handel fiir die zwei Vergangenheitsjahre von der XCOM in die biw umgegliedert.

Die in 2015 und in 2016 erzielte bereinigte EBITDA-Marge im Geschiftsbereich XCOM liegt damit
bei 17,4% bzw. 28,6%. Die durchschnittliche in der Vergangenheit erzielte EBITDA-Marge betragt
dementsprechend 23,0%.

d) Ertragslage im Geschiftsbereich biw

Nachfolgend ist die Ertragslage der biw fiir die Jahre 2015 und 2016 dargestellt. Im Gegensatz zur
Planungsrechnung sind in den Vergangenheitszahlen auch die Ergebnisbestandteile der XCOM
Finanz GmbH enthalten, die jedoch einen zu vernachlédssigenden Einfluss auf die Ergebnisentwick-
lung der biw hat (Jahresiiberschuss 0,0 Mio. EUR in 2015 und 0,2 Mio. EUR in 2016).

Geschaftsbereich biw
Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. EUR 2015 2016
Umsatzerldse IT-Geschéft 0,1 0,0
Provisionsertréage 53,4 59,2
Zinsertrage 4,4 4,5
Sonstige betriebliche Ertrage (1,5) 7,0
Umsatzerlse 56,4 70,7
Aufwand IT-Geschéft (1,5) (1,6)
Provisionsaufwand (24,4) (24,7)
Zinsaufwand (0,8) (1,3)
Sonstiger betrieblicher Aufwand (1,0 (4,9
Materialaufwand (27,8) (32,4)
Deckungsbeitrag | 28,6 38,3
Personalaufwand (8,3 (6,9
Sonstige betr. Aufwendungen (19,2) (19,6)
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 1,2 11,9
Abschreibungen auf Vermégenswerte (0,5 (0,5
Operatives Ergebnis (EBIT) 0,6 11,4
Ubrige Finanz-/Zinsertrage 0,0 0,0
Ubrige Finanz-/Zinsaufwendungen (0,7) (1,0
Finanzergebnis (0,6) (1,0
Ergebnis vor Steuern (EBT) (0,0 10,4

Quelle: XCOM AG, PwC Analyse

In den Umsatzerldsen IT-Geschéft sind Erlose aus der Ausrichtung von kostenpflichtigen Trading-
Seminaren abgebildet. Diese auf geringem Niveau liegenden Ertrdge waren im Jahresvergleich
2015 / 2016 bereits riicklaufig (-30,8%) und sind fiir die Folgejahre nicht weiter relevant.

Die Provisionsertrage der biw steigen von 53,4 Mio. EUR im Jahr 2015 auf 59,2 Mio. EUR in 2016,
was einem Wachstum von 10,9% entspricht. Ursdchlich hierfiir ist im Wesentlichen die im Jahres-
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vergleich um 19,6% gestiegene Anzahl abgewickelter Trades, welche sich insbesondere in den von
Premiumpartnern erhaltenen Provisionszahlungen widerspiegelt. In 2016 war eine fortgesetzte
Verschiebung des Orderflows zu Premiumpartnern zu erkennen, wodurch in diesem Segment die
Provisionsertrédge von 1,6 Mio. EUR in 2015 auf 7,3 Mio. EUR in 2016 stiegen, wohingegen die von
Kunden direkt an die biw-Gesellschaften gezahlten Orderprovisionen im Jahresvergleich um
1,7 Mio. EUR riickldufig waren. Hinzu kommen positive Ergebniseffekte aus der Geschéftsauswei-
tung mit dem Produkt auxmoney sowie dem Start neuer Produkte/ Kooperationen (u.a. Equatex,
Crosslend, Whitebox, Savedo und Zinspilot). Ebenfalls im Provisionsertrag erfasste Kursgewinne
aus Wertpapiergeschéften der KochBank lagen um 2,0 Mio. EUR iiber dem Vorjahr. Weiterhin
konnten aus dem in 2016 neu aufgebauten Kreditportfolio der biw Provisionsertrége (u.a. Darle-
hensgebiihren, Bearbeitungsentgelte) in Héhe von 0,5 Mio. EUR generiert werden. Gegenlaufige
Effekte ergaben sich u.a. aus dem Geschéft mit der CeFDex AG bzw. der Commerzbank AG, bei
dem die Provisionsertrdge (insbesondere wegen des CFD-Handels) im Jahresvergleich um
1,3 Mio. EUR zuriickgingen. Zudem waren die Provisionsertrége der BankM um 0,2 Mio. EUR so-
wie im Bereich Payment aufgrund eines neuen Kooperationsvertrages mit der Prosegur GmbH um
0,3 Mio. EUR riicklaufig.

In einem weiterhin durch niedrige Kapitalmarktzinsen geprégten Umfeld konnten die Zinsertrage
im Jahresvergleich 2015/2016 nur marginal um 1,3% gesteigert werden. Positive Effekte auf Ebe-
ne der biw AG ergaben sich u.a. aus dem Kreditgeschéft (im Wesentlichen Lombard- und flex-
Kredite, vergebene Unternehmenskredite/Kreditlinien sowie Organkredite an die FinTech Group
AG) in Hohe von insgesamt +1,2 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahr sowie dem weiteren Ausbau
des Factoringgeschéfts (+0,1 Mio. EUR ggii. dem Vorjahr). Zudem leistete das in 2016 neu aufge-
baute Konsortialkreditgeschift einen geringfiigig positiven Ergebnisbeitrag. Dem stehen negative
Effekte, u.a. aus dem Kommunalkreditgeschift entgegen, welches aufgrund der Absenkung der
Zinssitze von 0,15% im Januar 2016 auf 0,04% im Dezember 2016 einen Minderertrag von 0,7
Mio. EUR ggii. dem Vorjahr erwirtschaftete. Zudem fiihrten Anleihenverkiufe zu einer Minderung
des Zinsertrages um 0,5 Mio. EUR.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge, welche im Wesentlichen die Ertrage aus Weiterbelastungen
von Fremdkosten an Dritte (z.B. Kosten fiir die externe Wartung von Geldautomaten) abbilden,
werden im Jahresvergleich insbesondere durch Einmaleffekte beeinflusst und stiegen infolgedes-
sen um insgesamt 8,5 Mio. EUR. In 2015 wurde hier die Bildung einer Einzelwertberichtigung auf
das HETA-Engagement der Bank in Hohe von 3,8 Mio. EUR abgebildet, welche im Folgejahr er-
folgswirksam in selber Hohe aufgelost wurde.

127. Verglichen mit dem Provisionsertrag nahm der Provisionsaufwand im Jahresvergleich 2015/2016

deutlich unterdurchschnittlich um lediglich 0,9% zu. Steigenden Provisionsaufwendungen auf
Ebene der biw AG, beispielsweise aufgrund erhohter Riickvergiitungen an die flatex GmbH im Zu-

sammenhang mit dem Premiumpartner Tradegate, stehen riickldufige Aufwendungen, z.B. aus
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dem Geschift mit der CeFDex bzw. der Commerzbank (-0,9 Mio. EUR ggii. dem Vorjahr) gegen-
iiber.

Der Zinsaufwand steigt von 0,8 Mio. EUR in 2015 auf 1,3 Mio. EUR in 2016. Urséachlich hierfiir
waren insbesondere der Ausbau des Kreditgeschafts und die damit in Zusammenhang stehenden
erhohten Auskehrungen an die Vertriebspartner (flatex GmbH).

Der umsatzbezogene sonstige betriebliche Aufwand des Jahres 2016 liegt mit 4,9 Mio. EUR deut-
lich iiber dem Vergleichswert des Vorjahres (1,0 Mio. EUR). Dies ist im Wesentlichen auf eine Auf-
16sung von Vorsorgereserven nach §340g HGB (Fonds fiir allgemeine Bankrisiken) in Hohe von
1,3 Mio. EUR im Jahr 2015 sowie auf erhohte Aufwendungen im Wertpapiergeschift der Koch-
Bank (+1,8 Mio. EUR ggii. dem Vorjahr) zuriickzufiihren.

Der Personalaufwand fallt im Jahresvergleich 2015/2016 von 8,3 Mio. EUR um 17,0% auf
6,9 Mio. EUR. Dies ist trotz eines Anstiegs der Gehaltszahlungen (40,5 Mio. EUR fiir neun neue
Mitarbeiter der biw AG) insbesondere auf die gegeniiber dem Vorjahr verminderten Tantiemen
und Sondervergiitungen sowie eine in 2015 erfolgte Abfindungszahlung von 0,8 Mio. EUR fiir
ehemalige Vorstinde zuriickzufiihren. Hinzu kommt die personalaufwandsmindernde Auslage-
rung von Stabstellen auf die FinTech Group AG (siehe hierzu Tz. 132). Ebenfalls im Personalauf-
wand der biw AG erfasst sind Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen, welche um 0,8 Mio.
EUR tiiber dem Vorjahr liegen. Diese betreffen u.a. Riickstellungen fiir Abfindungs-, Tantieme- und
Bonizahlungen, Rechtsanwaltskosten sowie Riickbaukosten und Riickstellungen, welche fiir eine
potenzielle Inanspruchnahme im Zusammenhang mit dem Insolvenzverfahren der Systaic AG ge-
bildet wurden.

Die sonstigen nicht-umsatzbezogenen betrieblichen Aufwendungen (im Wesentlichen Marketing-
und Werbekosten, Raumkosten, EDV- und Telekommunikationskosten, Rechts- und Beratungskos-
ten, Beitrdge und Gebiihren sowie sonstige Kosten) liegen in 2016 mit 19,6 Mio. EUR um
0,4 Mio. EUR (2,2%) iiber dem Niveau des Vorjahres. In 2015 wurde hier eine Zufiihrung zu den
Riickstellungen fiir den Riickbau des Hauses Broich in Hohe von 0,2 Mio. EUR ergebniswirksam
beriicksichtigt. Aul’erdem hatte die ViTrade GmbH in 2015 deutlich erh6hte Werbekosten, u.a. im
Zusammenhang mit der Einfithrung des Produktes ,benk“ (+0,4 Mio. EUR ggii. Vorjahr). Gleich-
falls lagen bei der biw AG die Werbekosten, insbesondere aufgrund der Neuproduktbewerbung des
Handy-Bezahlsystems ,.kesh“ sowie eines gegeniiber 2016 verstirkten Engagements im Sportspon-
soring, um 0,3 Mio. EUR iiber dem 2016er Niveau. Aufwandsmindernd wirkten sich zudem um
0,3 Mio. EUR verminderte Rechts- und Beratungskosten aus (in 2015 insbesondere erhohte Kosten
wegen diverser Klageverfahren sowie Riickstellungen fiir arbeitsrechtliche Beratung und Rechts-

streitigkeiten).
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Dem stehen erhohte Belastungen in 2016 u.a. aufgrund neuer, ab dem 01. April 2016 giiltiger
Rahmenvereinbarungen mit der XCOM AG fiir den Betrieb, Softwarewartung und -pflege sowie
eine Nutzungsgebiihr fiir die Software Banksystem mit einem Nettoeffekt von insgesamt
rd. 0,8 Mio. EUR entgegen. Hinzu kommt eine in 2016 erhohte Personalkostenweiterbelastung der
FinTech Group AG fiir die Auslagerung der Funktionseinheiten Compliance, Recht, Meldewesen,
Personal, Finanzbuchhaltung/Rechnungswesen und Controlling, welche die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen um 0,5 Mio. EUR ggii. dem Vorjahr erhoht haben (bei einer entsprechenden
Minderung der Gehaltskosten in der biw).

In den iibrigen Finanzaufwendungen des Jahres 2016 sind negative Zinsen auf die Einlagefazilitét
bei der Europdischen Zentralbank in Héhe von 1,0 Mio. EUR enthalten, welche um 0,2 Mio. EUR
iiber dem Vorjahreswert liegen.

Insgesamt konnte im Geschéftsbereich biw in Folge der vorgenannten Entwicklung in 2016 ein
gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessertes Ergebnis erzielt werden. So stieg das EBT von
0,0 Mio. EUR in 2015 auf 10,4 Mio. EUR in 2016. Die EBITDA-Marge erholte sich von 2,0% auf
16,8%. Gleichzeitig sank die Cost-Income Ratio deutlich von 96,0% in 2015 auf 69,0% in 2016.

- Bereinigung der Ertragslage -

Um eine Vergleichbarkeit der Betriebsergebnisse der Vergangenheit mit den Planzahlen der Un-
ternehmensprognose zu ermoéglichen, wurde analog zur XCOM eine Bereinigung des Ergebnisses

um aullerordentliche, einmalige und periodenfremde Effekte vorgenommen:

» Abfindungszahlungen an ehemalige Vorstandsmitglieder haben wir als einmalig aufgefasst

und entsprechend bereinigt.

» Prozess- und Rechtsberatungskosten (inkl. erfolgsabhédngiger Zahlungen) im Zusammenhang
mit diversen Klageverfahren haben wir aufgrund des aul3erordentlichen Charakters der Einzel-

tatbestdnde als einmalige Belastungen bewertet und bereinigt.

» Zufihrungen und Entnahmen aus dem Fonds fiir allgemeine Bankrisiken stellen fiir Banken
eine Moglichkeit zur Bildung einer Sicherheitsreserve dar, die in keinem direkten Zusammen-
hang zu tatsichlich in der Periode der Bildung bzw. Auflésung stehenden Geschéftsvorféllen
steht. Entsprechend haben wir diese als au8erordentliche Ertrdge bzw. Aufwendungen berei-
nigt.

*» Gewinne und Verluste aus Zufiihrungen zu Einzelwertberichtigungen auf Forderungen und
deren Auflésung, insbesondere im Zusammenhang mit dem HETA-Engagement der Bank, ha-

ben wir als aullerordentlich aufgefasst und bereinigt.
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» Aufwendungen aus der Bildung von Riickstellungen fiir den Riickbau einer Immobilie sowie
fiir einen potenziellen Schadensfall in aul3erordentlicher Hohe als auch Ertrdge aus der Auflo-
sung von Riickstellungen haben wir als periodenfremd angesehen und bereinigt.

* In 2016 auf Ebene der XCOM Finanz GmbH angefallene Ertrége aus der Liquidation der Bro-
kerport AG sowie Ertrdge aus dem Verkauf der Aktien der mwb fairtrade Wertpapierhandels-
bank AG, Gréfelfing, haben wir als auBerordentlich aufgefasst und entsprechend bereinigt.

» Im Geschéftsjahr 2017 wurde das Arbitragegeschift von der XCOM auf die biw {ibertragen,
weshalb das Ergebnis aus Arbitragehandel kiinftig in der Bank anfallt und entsprechend in de-
ren Planung abgebildet wird. Die entsprechenden Ertrage und Aufwendungen haben wir des-

halb auch fiir die zwei Vergangenheitsjahre von der XCOM in die biw umgegliedert.

136. Die um die auflerordentlichen, einmaligen und periodenfremden Effekte bereinigten Betriebser-

137.

gebnisse (EBT) stellen sich im Uberblick fiir die Jahre 2015 bis 2016 wie folgt dar:

biw

Bereinigung der Ergebnisses vor Steuern (EBT)

in TEUR 2015 2016
Ergebnis vor Steuern - EBT (22) 10.395
Zufuhrung/Entnahmen Fonds fiir allgemeine Bankrisiken (2.290) -
Aufldsung von Riickstellungen (589) (1.414)
Ertrage XCOM Finanz GmbH - (284)
Abfindungen 750 -
Prozess- und Anwaltskosten 271 -
Honorar und Erfolgszuschlag Rechtsberatung HETA 109 45
Ruckstellungsbildung Riickbau Immobilie 150 -
Ruckstellungsbildung potenzieller Schadensfall 625 -
Bildung/Auflésung Einzelwertberichtigung HETA 3.750 (3.750)
Kursgewinne Arbitrage 2.217 2.365
Kosten aus Wertpapierhandel (1.100) (1.109)
Kursverluste Arbitrage (353) (479)
Summe Bereinigungen 4540 (4.625)
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern - EBT 4.528 5.769
Umsatzerlése biw 56.378 70.749
EBT-Marge 0,0% 14,7%
EBT-Marge, bereinigt 8,0% 8,2%

Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

Die in 2015 und in 2016 erzielte bereinigte EBT-Marge im Geschéftsbereich biw liegt damit bei
8,0% bzw. 8,2%. Die durchschnittliche in der Vergangenheit erzielte EBT-Marge betragt dement-
sprechend 8,1%.
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4. Wesentliche Erfolgsfaktoren des Unternehmenskonzeptes

Im zuvor dargelegten Markt- und Wettbewerbsumfeld weist die XCOM-Gruppe eine Reihe von
Stérken und Chancen auf:

e Die XCOM bietet eine etablierte Outsourcing und Technologieplattform, was im Bereich des
Business Process Outsourcing eine attraktive Basis fiir Kooperationen mit neuen Partner ist.
Zudem profitiert die XCOM-Gruppe von Synergien im Kundenbereich zwischen der XCOM AG
und der biw AG.

e Die gesamte Finanzdienstleistungsbranche wird aktuell vom Trend der Digitalisierung erfasst,
was der XCOM-Gruppe weitere Wachstumspotenziale bietet. Insbesondere im Bereich des BPO
steigt der Bedarf an spezialisierten Outsourcing-Dienstleistungen. Perspektivisch soll das Fir-
menkundengeschift auf die DACH-Region, insbesondere Osterreich, ausgeweitet werden. Da-
zu wurde das Kernbanksystem weiter an die dsterreichischen regulatorischen Anforderungen

erweitert.

e Bislang hat die XCOM-Gruppe im B2B-Bereich ausschlieBlich Dienstleistungen fiir privatwirt-
schaftliche Institute erbracht. Offentlich-rechtliche Kreditinstitute oder Genossenschaftsban-
ken haben ihre IT-Losungen vorwiegend In-house bzw. im Leistungsverbund entwickelt. Durch
den auch bei diesen Kundengruppen zunehmenden Kostendruck ergeben sich zukiinftig neue

Perspektiven beziiglich dieser Kundengruppen.

e Im Bereich B2C ist die XCOM-Gruppe durch die ViTrade GmbH sowie indirekt iiber die Koope-
ration mit der flatex GmbH vertreten und verfiigt {iber eine stabile und attraktive Kundenbasis.
Ausléndische Markte sind noch groftenteils unerschlossen und bieten aufgrund des EU-Passes

grundsétzlich ein mogliches Expansionspotential.

¢ Im Rahmen der Diversifikationsstrategie der biw AG, durch welche die Abhingigkeit vom vola-
tilen Brokerage-Geschéft reduziert werden soll, beabsichtigt die Bank auch den Bereich Pay-
ment weiter zu stirken. Bisher bietet die Bank Zahlungsverkehrsdienstleistungen fiir Firmen-
kunden vorwiegend fiir Inlandstransaktionen an. Durch einen Ausbau des Auslandszahlungs-
verkehrs eroffnet sich der Bank auch die Moéglichkeit, an der Devisenkonvertierung zu partizi-

pieren.

e Eine stérkere Eigenkapitaldeckung ermoglicht der biw AG, z.B. im Bereich Consumer Lending,
von momentan ungenutzten Kundeneinlagen zu profitieren. Dariiber hinaus kénnten Firmen-

kunden Kreditlinien angeboten werden, um den Mittelstandsmarkt zu erschlief3en.

Den Starken und Chancen stehen folgende Schwéchen und Risiken gegentiber:
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Der Erfolg der XCOM-Gruppe ist im Wesentlichen von der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, insbesondere jedoch von der Entwicklung der Banken- und Finanzdienstleistungsbran-
che abhéngig. Zudem wiirde ein starker Marktriickgang zu Wertverlusten bei im Eigenbestand
gehaltenen Wertpapieren fiihren.

Die von der biw AG abgewickelten Tradingaktivitdten sind in starkem Mal3e von der Entwick-
lung der Finanzmaérkte abhéngig, wobei die Bank insbesondere in Zeiten hoher Volatilitdt an
den Mérkten profitiert. Langanhaltende Phasen geringer Marktaktivitdt haben einen negativen
Einfluss auf die Ergebnisentwicklung. Fiir die Bank sind dies extern gegebene Marktfaktoren,
auf die sie keinen Einfluss hat.

Die Erlosentwicklung der XCOM-Gruppe aus der Technologiebereitstellung fiir etablierte Ban-
ken konnte von Marktanteilsgewinnen bestehender oder neuer Marktteilnehmer negativ be-
einflusst werden. Insbesondere etablierte Anbieter im Bereich Finanztechnologien konnten die

Anforderung der Kunden besser treffen und damit einen Wettbewerbsvorteil erlangen.

Weiterhin besteht fortwdhrend das latente Risiko, dass Geschéftspartner der XCOM-Gruppe
sich dazu entschlieRen, langfristige Vertrdge mit der XCOM-Gruppe zu kiindigen, um den An-

bieter zu wechseln oder die Leistungen durch Insourcing selbst zu erstellen.

Das Kernbanksystem der XCOM ist derzeit ausschlieBlich auf die deutsche und 6sterreichische
Steuergesetzgebung ausgelegt. Zusammen mit hohen Marketingaufwendungen und dem not-
wendigen Aufbau personalintensiver Callcenter bilden IT-Investitionen zur Adaption an lokale
Steuersystematiken (z.B. Abschlagsbesteuerung, Steuerbescheinigungen) hohe Markteintritts-
barrieren bei der Expansion in neue européische Mérkte, die zudem alle kleiner als der deut-
sche Markt sind.

Kundeneinlagen in hohen Volumina werden derzeit noch nicht aktiv genutzt. Der geplante
Ausbau des Kreditgeschifts birgt das Risiko erhohter Kreditausfdlle. Daneben kénnten auf-
grund der erhobenen Negativzinsen weitere Kunden ihre Einlagen abziehen, wodurch die Re-

finanzierungsbasis der Bank geschwécht wiirde.

Weitere regulatorische Verschidrfungen im Bank- und Brokerage-Geschift wiirden hohere
Aufwendungen implizieren und die Profitabilitdt der XCOM-Gruppe schmélern. Zudem wiren
auch die Kunden der XCOM-Gruppe potenziell negativ von den erweiterten Vorgaben der Re-
gulatorik betroffen, was sich indirekt auf die Umsatzentwicklung der XCOM-Gruppe auswirken

wiirde.
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D. Ermittlung des Unternehmenswerts
I. Bewertungsbasis

1. Vorgehensweise

Im Folgenden geben wir einen Uberblick iiber das methodische Vorgehen bei der Ableitung des
Unternehmenswerts der XCOM-Gruppe. Wie bereits dargelegt (siehe Abschnitt C.I1.3.a)) werden
die zwei Geschéftsbereiche der XCOM-Gruppe aufgrund der unterschiedlichen Geschiftstétigkeit
und Risikostruktur sowie aufgrund der Regulierung des Bankgeschéfts getrennt voneinander be-

wertet:

e Der Geschiftsbereich XCOM besteht im Wesentlichen aus der operativen Geschéftstatigkeit der
XCOM AG und der Xervices GmbH sowie der Brokerport Finance GmbH.

e Der Geschiftsbereich biw besteht im Wesentlichen aus der operativen Geschéftstatigkeit der
biw AG und der ViTrade GmbH sowie der XCOM Finanz GmbH als Holding.

Der Unternehmenswert der XCOM-Gruppe setzt sich demzufolge aus dem Ertragswert fiir den
Geschéftsbereich XCOM und dem Ertragswert fiir den Geschéftsbereich biw sowie Sonderwerten

zusammen (,,sum of the parts“-Bewertung).

Im Rahmen des gesondert bewerteten Vermodgens haben wir als nicht betriebsnotwendiges Ver-
mogen fiir den operativen Geschéftsbetrieb nicht erforderliche liquide Mittelbestdnde, und aul3er-
dem den Wert der XCOM Finanz GmbH als Holdingunternehmen fiir den Geschéaftsbereich biw

sowie bestehende und nutzbare Verlustvortrége (siehe Tz. 285 ff.) beriicksichtigt.

Zur Ermittlung des Ertragswerts aus dem operativen Geschéft ist eine Prognose fiir den Detailpla-
nungszeitraum (Phase I) und den daran anschliefenden Zeitraum (Phase II; sogenannte ewige
Rente) erforderlich. Fiir die Phase I wurde ein Zeitraum von sechs Geschéftsjahren
(2017 bis 2021) betrachtet. Hier haben wir die fiir diesen Planungszeitraum bestehende Planungs-
rechnung der XCOM-Gruppe zugrunde gelegt, die wir zunéchst auf Basis einer Vergangenheitsana-
lyse auf Ebene der XCOM-Gruppe (fiir die Jahre 2014 bis 2016) und auf Ebene der Geschéftsberei-
che XCOM und biw (fiir die Jahre 2015 bis 2016) plausibilisiert haben. Hierzu wurden im Vergan-
genheitszeitraum aullerordentliche, einmalige und periodenfremde Ergebnisbestandteile identifi-
ziert und zum Zwecke der Ableitung eines bereinigten Ergebnisses eliminiert. Die weitergehende
Plausibilisierung der Plandaten und der dahinterstehenden Annahmen erfolgte auf Grundlage der
von der Gesellschaft zur Verfiigung gestellten Planungsdokumentation, der erteilten Auskiinfte

sowie unter Heranziehung externer Branchen- und Marktdaten.
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Gegenstand der Ermittlung des Ertragswerts ist zundchst die Ableitung des kiinftigen operativen
Ergebnisses. Fiir das nachhaltige, im Durchschnitt erzielbare Ergebnis haben wir gesonderte An-

nahmen getroffen.

Die aufgrund der Eingliederung der XCOM AG in den Konzernverbund der FinTech Group AG
erwarteten sogenannten ,unechten“ Synergien wurden im Rahmen der Planungsrechnung voll-
stindig abgebildet. ,Echte“, erst durch die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire im
Rahmen des umwandlungsrechtlichen Squeeze Out zu erwartende Synergien sind bei der Bewer-
tung nicht in Ansatz zu bringen (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 34, 50) und blieben daher unberiicksich-
tigt.

Das Zinsergebnis der XCOM wurde fiir den Planungszeitraum aus einer Finanzbedarfsrechnung
auf Grundlage der fortgeschriebenen Bilanzposten fiir die Jahre 2017 bis 2021 abgeleitet. Als
Zinskonditionen wurden vertraglich vereinbarte und marktiibliche Zinssétze zu Grunde gelegt. Bei
der Bemessung des Zinsergebnisses wurde die fiktive Auskehrung nicht betriebsnotwendiger Be-
stinde an liquiden Mitteln (siehe Tz. 286) beriicksichtigt. Fiir den Geschéaftsbereich biw ist das
Zinsergebnis grundsétzlich Teil des operativen Geschéfts und wurde als solches von der Gesell-
schaft im Rahmen des regulédren Planungsprozesses geplant. Dariiber hinaus wird im Zinsergebnis
der zusatzliche Kapitaldispositionsbeitrag erfasst, der sich aufgrund des notwendigen Aufbaus von

Eigenkapital fiir die Angleichung der Kapitalquote an die der Wettbewerber ergibt.

Die prognostizierten Ergebnisse vor Ertragsteuern wurden unter Beriicksichtigung der steuerlichen
Verhéltnisse der XCOM-Gruppe um Unternehmenssteuern sowie um personliche Ertragsteuern der
Anteilseigner gekiirzt. Als Unternehmenssteuern wurden die anfallende Gewerbesteuer, Korper-

schaftsteuer und der Solidaritétszuschlag berticksichtigt.

Fiir den Geschéftsbereich XCOM haben wir hinsichtlich der Ausschiittungen im Detailplanungs-
zeitraum eine Ausschiittungsquote von 100% zugrunde gelegt. Ausgehend von der Planungsrech-
nung der Gesellschaft ist es — auch vor dem Hintergrund der Integration der Gesellschaft in die
FinTech-Gruppe - nicht erforderlich, Ergebnisbeitrdge auf Ebene der XCOM AG zu thesaurieren.
Fiir die Phase der ewigen Rente wird eine marktiibliche Ausschiittungsquote von 50,0 % ange-
nommen. Fiir den Geschéftsbereich biw haben wir die Hohe der jahrlichen Ausschiittungen bzw.
Thesaurierungen im Detailplanungszeitraum entsprechend der angestrebten aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalquoten festgelegt. Fiir die Phase der ewigen Rente haben wir auf eine angemessene
von der Bank angestrebte Quote des haftenden Eigenkapitals abgestellt, die ndherungsweise der

Kapitalausstattung der Vergleichsunternehmen entspricht (siehe Abschnitt D.I1.2.c), Tz. 240).

Entsprechend der Empfehlungen des IDW sind wir bei der Bemessung der personlichen Ertrag-
steuer von den Verhéltnissen einer inldndischen, natiirlichen, unbeschrankt steuerpflichtigen Per-

son als Anteilseigner ausgegangen.
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Des Weiteren wurde unterstellt, dass die Anteile im Privatvermogen gehalten werden und der
Anteilsbesitz nicht die Voraussetzungen des § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG erfiillt. Unter Beriicksichti-
gung des seit 2009 geltenden Abgeltungssteuersystems wurde die personliche Steuer auf Aus-
schiittungen mit 25,0% zuziiglich Solidaritdtszuschlag beriicksichtigt. Der Besteuerung eines im
Zeitablauf entstehenden Wertzuwachses in Form von Kursgewinnen haben wir mit einer jahrli-
chen effektiven Verdullerungsgewinnbesteuerung von 12,5% (entsprechend des hilftigen Abgel-
tungssteuersatzes) zuziiglich des Solidaritdtszuschlags Rechnung getragen.

Der Ermittlung des Unternehmenswerts wurde der 3. Juli 2017 als Bewertungsstichtag zugrunde
gelegt. Dies ist der Tag, an dem die Hauptversammlung der XCOM AG die Ubertragung der Anteile
der Minderheitsaktionédre der XCOM AG auf die FinTech Group AG beschliel3en soll.

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem Bewertungsstichtag anfallenden finanziellen Uber-
schiisse der XCOM-Gruppe zugrunde zu legen. Hierzu haben wir den Wertbeitrag der Nettoaus-
schiittungen sowie den Wertbeitrag fiktiv hinzugerechneter Thesaurierungen auf den Bewertungs-
stichtag diskontiert. Der sich zum 31. Dezember 2016 ergebende Unternehmenswert wurde dann

auf den Bewertungsstichtag aufgezinst und der Ermittlung der Abfindung zugrunde gelegt.

Die grundlegenden Uberlegungen und Ansitze zur Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes sind
in Abschnitt D.III ausfiihrlich dargelegt.

2. Planungsprozess

Der Planungsprozess der XCOM-Gruppe beginnt im Herbst eines jeden Kalenderjahres. Dabei wird
fiir die einzelnen Gesellschaften der XCOM-Gruppe in Abstimmung mit dem Vorstand oder der
Geschiftsfithrung der jeweiligen Gesellschaft eine Mittelfristplanung fiir einen Zeitraum von drei
bis fiinf Jahren erstellt. Ausgehend von dieser Planungsrechnung werden regelmé(3ig aktualisierte
Planungsrechnungen erstellt, soweit sich die Planung beeinflussende Parameter gedndert haben
oder bestimmte wesentliche Sachverhalte eine Planungsanpassung erforderlich machen. Die ur-
spriingliche Planungsrechnung aus dem Herbst eines Jahres und die ggf. aktualisierten Planungs-
rechnungen werden vom Vorstand der XCOM AG erstellt und dem Aufsichtsrat zur billigenden

Kenntnisnahme vorgelegt.

Die letzte dem Bewertungsstichtag vorausgehende Aktualisierung der Planungsrechnung erfolgte
im Monat Mérz 2017. Anlass fiir diese Aktualisierung war eine nachhaltige Verzégerung bei vier
Grof3projekten mit einem Budget von jeweils iiber 1 Mio. EUR. Diese Projekte, deren Beginn ur-
spriinglich fiir den Anfang des Jahres 2017 geplant war, hatten sich um mehr als ein Quartal ver-
zogert. Im Rahmen der Aktualisierung der Planungsrechnung war weiterhin der Verlust des bis-
lang umsatzstirksten Kundens der Gesellschaft abzubilden. Die aktualisierte Planungsrechnung
wurde vom Vorstand der XCOM AG erstellt und vom Aufsichtsrat der XCOM AG am 20. April 2017
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billigend zur Kenntnis genommen. Wir haben diese zum Abschluss der Bewertungsarbeiten aktuel-

le Planungsrechnung der Gesellschaft unserer Bewertung zugrunde gelegt.

Der Planungsprozess folgt im Wesentlichen dem Ansatz einer sogenannten Bottom-Up-Planung
und umfasst insbesondere eine Planung des Umsatzes sowie die entsprechende Personal- und Kos-
tenplanung auf Ebene der Einzelgesellschaften. Hier werden die individuellen wirtschaftlichen
Erwartungen und Besonderheiten der jeweiligen Gesellschaft beriicksichtigt. Das Ergebnis der
Bottom-Up-Planung wird mit der Geschéftsleitung der einzelnen Gesellschaften sowie iibergeord-
net mit dem Vorstand der XCOM AG abgestimmt und zur Planungsrechnung der Gruppe konsoli-
diert. Im Ergebnis reflektiert die Planungsrechnung die aktuelle Einschédtzung der wirtschaftlichen
Entwicklung der Einzelgesellschaften sowie der Gruppe insgesamt.

Die konsolidierte Planungsrechnung der XCOM-Gruppe sowie die Planungsrechnungen fiir die
einzelnen Gesellschaften, die wir fiir die beiden Geschéftsbereiche XCOM und biw zugrunde gelegt
haben, bestehen aus nach den Vorschriften des HGB erstellten Plan-Gewinn- und Verlustrechnun-
gen. Die den Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen zugrunde liegenden Parameter sind im nach-
folgenden Abschnitt im Einzelnen beschrieben. Eine eigensténdige Bilanzplanung ist nicht Be-
standteil der Planungsrechnung. Aus diesem Grund haben wir in Abstimmung mit dem Manage-
ment der Gesellschaft relevante Parameter fiir die Entwicklung der Bilanzposten im Planungszeit-
raum fixiert. Dabei wurden die entsprechenden Parameter iiberwiegend aus den Bilanzkennzahlen
des Geschéftsjahres 2016 abgeleitet.

3. Planungsparameter

Fiir die Geschiéftstitigkeiten der XCOM-Gruppe sind grundsétzlich volkswirtschaftliche Trends
maldgeblich. Das Trading-Geschéft und das Software-Geschaft hangen in erster Linie aber von den
Aktivitdten der Investoren auf den Kapitalmérkten ab. Von besonderer Bedeutung ist dabei die
Volatilitdt der Kapitalmérkte, da eine hohe Volatilitdt mit verstarkten Handelsaktivititen der Kun-
den einhergeht und sich insofern positiv auf die Ertragslage der Gesellschaft auswirkt. Da die Vola-
tilitdt der Méarkte jedoch nur schwer zu prognostizieren ist, schreibt die XCOM-Gruppe die Planung

im Wesentlichen auf Basis der aktuellen Kundentransaktionen fort.

Neben der Volatilitdt der Kapitalmérkte, die sich auf die gesamten Geschéftsaktivitdten der XCOM-
Gruppe im Regelfall positiv auswirkt, sind fiir die beiden Geschéftsbereiche XCOM und biw die im
Folgenden fiir die einzelnen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung beschriebenen Parameter

von besonderer Bedeutung:

a) Planungsparameter XCOM

Im Geschiftsbereich XCOM werden die Umsatzerlose ganz iiberwiegend durch die XCOM AG

selbst erzielt. Die Umsatzerlose werden hier zum einen fiir bestehende, fest kontrahierte Vertrage
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und zum anderen fiir das sogenannte Projektgeschift geplant. Die fest kontrahierten Vertrage —
derzeit bestehen Vertrdge mit etwa 250 Endkunden — haben eine Durchschnittslaufzeit von acht
bis zehn Jahren. Diese Vertrédge werden in der Regel zunéchst fiir einen Zeitraum von einem Jahr
bis drei Jahren, bei grof3eren Vertrégen auch bis zu fiinf Jahren, geschlossen und anschlie3end ggf.
verlangert. Bei Nichtkiindigung erfolgt die Laufzeitverldngerung automatisch. Im Rahmen der
Planungsrechnung hat die Gesellschaft unterstellt, dass die fest kontrahierten Vertrage nicht ge-
kiindigt werden, sondern — entsprechend der Durchschnittslaufzeit der Vertrage — verldngert wer-
den. Dabei liegt die sich in der Vergangenheit bereits bestitigte Annahme zugrunde, dass die Kun-
den eine auf Dauer angelegte Geschiftsbeziehung bevorzugen, da ein Wechsel auf die Systeme
eines Wettbewerbers einen aufwéndigeren Umstellungsprozess mit sich bringt. Vor diesem Hin-
tergrund konnen die Umsatzerlose aus den fest kontrahierten Vertrégen vergleichsweise zuverlés-

sig geplant werden.

Die fiir das Projektgeschift geplanten Umsatzerldse beinhalten im Wesentlichen Umsétze aus
Wartungsdienstleistungen und anderen Serviceleistungen, die den Kunden mit fest kontrahierten
Vertragen zusitzlich angeboten werden, sowie aus der Neu- bzw. Weiterentwicklung angebotener
Produkte. Die geplanten Umsatzerlése aus dem Projektgeschéft werden auf Basis von Erfahrungs-
werten je Kunde extrapoliert. Dabei rechnet die Gesellschaft fiir eine Million Euro Umsatzerlose
aus fest kontrahierten Vertragen mit einer weiteren halben Million Euro an variablen Umsatzerlo-
sen aus dem zugehorigen Projektgeschift. Auch die Umsatzerlése aus dem Projektgeschéft konnen

demzufolge mit einer vergleichsweise hohen Zuverléssigkeit prognostiziert werden.

Fiir die Planung des Personalaufwandes ist die Personalproduktivitdt im IT-Geschéft eine zentrale
Planungsgrolde. Der Produktivitdtsgrad des Personals wird monatlich als Verhéltnis der Arbeits-
stunden der Mitarbeiter fiir Projekte, fiir Produktentwicklungen und fiir intern erbrachte Dienst-
leistungen zu ihren Sollstunden ermittelt. Im Vergleich mit der durchschnittlichen Personalpro-
duktivitdt der Branche liegt die Personalproduktivitdt im Geschiftsbereich XCOM mit rd. 67%
noch etwas unterhalb des Branchendurchschnitts von rd. 70%. Dieser Branchendurchschnitt wird
als langfristiges Ziel der Planung des Personalaufwands zugrunde gelegt. Die Erfahrung der Ver-
gangenheit hat gezeigt, dass der Produktivitatsgrad des Personals durch die Reduzierung admi-
nistrativer Arbeiten und durch den erhohten Fokus auf IT-Dienstleistungen gesteigert werden
konnte. Allerdings bedarf die Anndherung an den Zielwert von 70% hier weiterer Anstrengungen.
Insgesamt geht die Gesellschaft aber davon aus, dass auf Grundlage des aktuellen Mitarbeiter-
stamms der XCOM AG noch Produktivititsreserven — bezogen auf das IT-Geschift — vorhanden
sind, sodass eine Geschéftsausweitung ohne zusitzlichen Personalaufbau moglich ist. AuBerdem
sollen Kooperationen mit Hochschulen, die interne Ausbildung neuer Mitarbeiter sowie das Out-
sourcing bestimmter Geschéftsprozesse an Geschéftspartner in Portugal das Risiko moglicherweise

auftretender Engpassrisiken im Personalbereich minimieren.

0.0824562.001



163.

164.

165.

166.

167.

168.

PwC

51

Die in der Planung abgebildeten Personalaufwendungen werden anhand des erwarteten Personal-
bedarfs, der auf Basis der geplanten Umsatzerlose und der angestrebten Personalproduktivitdt von
70% identifiziert wird, sowie anhand erwarteter durchschnittlicher Lohne und Gehélter in dem
jeweiligen Jahr ermittelt. Eine jahrliche Gehaltssteigerung von rd. 2,0% wird dabei in der Planung
des Personalaufwands beriicksichtigt.

Der Materialaufwand besteht hauptsdchlich aus den Aufwendungen fiir erbrachte IT-
Dienstleistungen. Dieser Aufwand wird auf Basis von Erfahrungswerten in Relation zu den Um-
satzerlosen (ca. 16%-17%) geplant. Fiir die Planung geht die Gesellschaft damit von einer Marge
aus dem IT-Geschift von 83%-84% aus, die bereits in der Vergangenheit in dieser Hohe erzielt
werden konnte (siehe Abschnitt C.I1.3.c).

Sonstige betriebliche Aufwendungen bestehen im Wesentlichen aus Raumkosten, Rechts- und
Beratungskosten sowie Werbe- und Reisekosten und werden auf Basis der langfristig erwarteten

Inflationsrate geplant.

Das Finanzergebnis setzt sich aus dem Zinsaufwand, resultierend aus den zwei bestehenden lang-
fristigen Darlehen, sowie aus dem sich im Zusammenhang mit den Pensionsverpflichtungen erge-
benden Zinsaufwand zusammen. Langfristig plant die Gesellschaft, die beiden Darlehen bis 2024

vollstandig zu tilgen und das Geschift auf lange Sicht vollstdndig mit Eigenkapital zu finanzieren.

Die zu dem Geschiftsbereich XCOM gehorende Xervices GmbH dient lediglich dem Zweck, die
Auftrage von zwei grofden deutschen Finanzinstituten an die XCOM AG weiterzugegeben. Die Xer-
vices GmbH verfiigt dementsprechend iiber keine eigenen Mitarbeiter, d.h. alle im Zusammenhang
mit den Auftrigen der zwei Finanzinstitute notwendigen Dienstleistungen werden von Mitarbei-
tern der XCOM AG erbracht. Aus diesem Grund weist die Gewinn- und Verlustrechnung der Xer-
vices GmbH keinen Personalaufwand aus. Bei der Xervices GmbH fallen lediglich IT-bezogener
Aufwand (fiir die von der XCOM AG in Rechnung gestellten Leistungen fiir die Auftragsbearbei-
tung) sowie Marketing- und Werbekosten in geringfiigigem Umfang an. Bei dieser Vertragskon-
struktion wird die Marge aus den Auftrdgen im Wesentlichen auf Seiten der XCOM AG realisiert, so
dass die Xervices GmbH ein nur untergeordnetes EBITDA i.H.v rd. 28,6 Tsd. EUR ausweist. Dieses

Ergebnis wird vereinfachend iiber den Planungszeitraum konstant fortgeschrieben.

b) Planungsparameter biw

Die Planung der Umsatzerlose der biw umfasst die Planung der Provisionsertrége sowie der Zins-
und sonstigen betrieblichen Ertrage. Wesentlicher Treiber der Provisionsertriage ist das sogenannte
Brokerage-Geschiéft. Dieses wird getrennt nach Kassa-, OTC-, CFD- und FX-Geschéft geplant. Dabei
liegt der Planung ein Preis-Mengengeriist, bestehend aus einer Prognose der Anzahl Trades pro
Monat in den Planjahren sowie einem auf Basis historischer Daten abgeleiteten Umsatz pro Trade

zugrunde. Die Planung der Provisionsertrége in den {ibrigen Geschéftsbereichen der Bank (Custo-
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dian Business, Payment, Banking/Mandanten und Sonstiges) erfolgt auf Produkt- oder Einzelkun-
denbasis. Ausgangsbasis der Planung der Zinsertrége bildet die erwartete Entwicklung des Kredit-
portfolios, differenziert nach Lombard- und flex-Krediten sowie den sonstigen Kreditportfolien der
biw. Bei der angesetzten Zinsmarge werden die tatsdchlichen Kundenzinssitze beriicksichtigt. Fiir
die Planjahre 2017 sowie 2018 wird zudem ein Zinsertrag aus den in 2017 erstmals erhobenen
Negativzinsen auf Kundeneinlagen geplant. In den sonstigen betrieblichen Ertrégen sind im We-
sentlichen die auf Einzelkundenbasis geplanten Ertrage des Geschiftsbereichs ECM (Trading) so-
wie das Arbitragegeschift, dessen Wachstum entsprechend der allgemeinen Preissteigerungsraten
geplant wird, enthalten.

Der Planung der biw liegen nach Auskunft der Bank aufgrund der Volatilititsabhéngigkeit des
Tradinggeschifts volkswirtschaftliche Annahmen in nur begrenztem Umfang zugrunde. So profi-
tiert die biw insbesondere in Krisensituationen von einer erh6hten Handelsaktivitdt. Die Planung

des Tradingvolumens wird dementsprechend auf Basis von Expertenschétzungen vorgenommen.

Spiegelbildlich zu den Umsatzerlosen beinhaltet der Materialaufwand der biw die Provisionsauf-
wendungen sowie den Zins- und sonstigen betrieblichen Aufwand. Zudem bildet der Aufwand ,IT-
Geschift“ die in der ViTrade GmbH anfallenden, geméaf® der allgemeinen Preissteigerungsraten
geplanten Lizenzgebiihren fiir die Daten-/Kursversorgung der Traderkunden ab. Die Provisions-
aufwendungen sind wiederum durch das Brokeragegeschift geprédgt und beinhalten im Wesentli-
chen Auskehrungen an die Vertragspartner der biw, insbesondere die flatex GmbH. Deren Planung
erfolgt analog zu den Provisionsertrégen auf Basis der prognostizierten Entwicklung der Anzahl
der Trades pro Monat. Der Zinsaufwand der biw beinhaltet im Wesentlichen den auf die Vertrags-
partner (im Wesentlichen flatex GmbH) entfallenden Anteil des Zinsertrages aus dem Kreditge-
schift, welcher zunidchst auf Ebene der Bank vereinnahmt und entsprechend fiir die Vertriebsleis-
tung weitergereicht wird. Die Planung dieser Position erfolgt analog zu der beim Zinsertrag be-
schriebenen Vorgehensweise, wobei ein Viertel der Ertrédge auf Ebene der Bank verbleiben. Im
sonstigen betrieblichen Aufwand sind die analog zu den Ertragen geplanten Aufwendungen aus
dem Geschéftsbereich ECM (Trading) enthalten. Hinzu kommen Pauschalen fiir Verluste aus dem
Arbitragegeschift und weitere Wertberichtigungen, die gem&R der Annahmen zur Preissteige-

rungsrate oder konstant {iber den Planungszeitraum fortgeschrieben werden.

Die Planung des Personalaufwands wird im Wesentlichen geprégt von der Entwicklung der Lohne
und Gehalter sowie der Sozialabgaben. Grundlage der Planung der Lohne und Gehalter bildet das
Niveau der Lohn- und Gehaltszahlungen aus Oktober 2016 sowie die aktuelle Personalplanung der
Gesellschaft. Die Lohn- und Gehaltssteigerung wird iiber eine gemal$ der allgemeinen Preissteige-
rungsrate wachsenden Planungspauschale abgebildet. Zudem enthélt die Planung des Personal-
aufwands eine halbjahrlich zu entrichtende Managementumlage. Die Sozialabgaben werden im

Wesentlichen als fixer Prozentsatz der Lohne und Gehalter geplant.
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Die Planung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhaltet im Wesentlichen EDV- und
Telekommunikationskosten, Rechts- und Beratungskosten sowie sonstige Kosten. Die Fortentwick-
lung der einzelnen Posten auf Grundlage von Ist-Daten des Jahres 2016 erfolgt entweder durch
konstante Fortschreibung oder durch eine an der allgemeinen Preissteigerung orientierte Kosten-

steigerung.

Die Planung der Abschreibungen auf Vermégenswerte innerhalb der biw AG orientiert sich im
gesamten Planungszeitraum an der tatsichlich geplanten Restnutzungsdauer, ausgehend vom
Bestand des Monats November 2016. Daneben werden Neuinvestitionen von rd. 150 Tsd. EUR pro
Jahr geplant, welche bei einer angenommenen Nutzungsdauer von fiinf Jahren zu zusitzlichen
Abschreibungen von 30 Tsd. EUR p.a. fiihren. Bei der ViTrade GmbH werden die Abschreibungen
gemal’ einer konstanten, dem Niveau des Jahres 2016 entsprechenden Planungspauschale von
36 Tsd. EUR p.a. fortgeschrieben.

Das Finanzergebnis der biw, bestehend aus nicht dem operativen Geschéft zuzurechnenden Fi-
nanz- und Zinsertrdgen bzw. -aufwendungen, wird ausgehend von der Hochrechnung des Jahres
2016 degressiv geplant. Wahrend die Zinsertrdge auf einem konstant niedrigen Niveau geplant

werden, ist bei den Zinsaufwendungen ein Riickgang von rd. 50 Tsd. EUR p.a. vorgesehen.

4. Planungstreue

Eine Analyse der Planungstreue haben wir auf Basis eines Plan-Ist-Vergleichs fiir die Jahre 2014 bis
2016 fiir die beiden wesentlichen Gesellschaften der XCOM-Gruppe, die XCOM AG und die biw

AG, durchgefiihrt. Dabei werden die Ist-Zahlen den jeweils im Vorjahr erstellten Planzahlen ge-

geniibergestellt.

XCOM AG

Plan-Ist-Vergleich 2014 2015 2016

in Mio. EUR Planung Ist Aabsolut Planung Ist Aabsolut Planung Ist A absolut
Umsatzerlése 28,0 36,1 8,1 311 35,1 3,9 34,4 36,8 25
Materialaufwand (4,4) (7,9) (3.4) (5,9) (8,5) 2,7) (7,3) (6,8) 0,6
Personalaufwand (15,6) (18,5) 2,9) (15,8) (15,8) (0,0) (13,7) (13,5) 0,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen (4,0) (5,2) 1,2) (4,2) (4,6) (0,4) (4,0) 3,9) 0,1
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 3,9 4,6 0,6 53 6,2 0,8 9,3 12,6 33

Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

Der Plan-Ist-Vergleich fiir die XCOM AG zeigt, dass die tatsédchlich erzielten Umsatzerlose die
urspriinglichen Plangréf3en im Vergangenheitszeitraum {iibersteigen. Verglichen mit den Planzah-
len erzielte die Gesellschaft in 2014 um 29,1%, in 2015 um 12,7% und in 2016 um 7,2% hohere

Umsatzerlose.

Die Abweichung zwischen dem Ist-Umsatz und dem Plan-Umsatz spiegelt sich in den Planjahren
2014 und 2015 in entsprechenden Abweichungen im Materialaufwand wider. Hier lag der tatséch-
liche Materialaufwand mit 77% und 46% deutlich oberhalb des geplanten Materialaufwands.
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Demgegeniiber lag der tatséchliche Materialaufwand im Jahr 2016 deutlich ndher am geplanten
Materialaufwand. Nach Angaben der Gesellschaft ist dies darauf zuriickzufithren, dass fiir das Jahr
2016 ein modifizierter und damit préziserer Planungsansatz verwendet wurde, so dass die Ist-

Zahlen in 2016 mit 7,6% weniger stark von den Planzahlen abweichen.

Der verbesserte Planungsansatz zeigt sich auch fiir den Personalaufwand und den sonstigen be-
trieblichen Aufwand. Wahrend sich fiir das Jahr 2014 noch eine Abweichung des Personalauf-
wands von 19% gegeniiber dem geplanten Personalaufwand — auch bedingt durch eine hohe Per-
sonalfluktuation sowie hohe Abfindungsanspriiche einiger ausgeschiedener Fiithrungskrifte in
diesem Jahr — ergibt, betragt diese Abweichung im Jahr 2016 nur noch 1,3%. Fiir den sonstigen
betrieblichen Aufwand ist eine Verbesserung der Plan-Ist-Abweichung von 29,0% auf 2,0% festzu-

stellen.

Vor dem Hintergrund, dass fiir das Jahr 2016 Plan-Ist-Abweichungen zu beobachten sind, die im
einstelligen Bereich liegen, sehen wir die fiir die XCOM AG bestehende Planungstreue als hinrei-
chend an. Wir erachten es daher als sachgerecht, die im Jahr 2016 fiir die im Geschéftsbereich
XCOM zusammengefassten Einzelgesellschaften aufgestellten Planungsrechnungen der Bewer-

tung des Geschaftsbereichs XCOM zugrunde zu legen.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die unbereinigten Plan- und Ist-Daten der biw AG im Uberblick. Da
hier die Bank als Einzelgesellschaft betrachtet wird, erfolgt der Abgleich gemal} des fiir Banken

tiblichen Schemas zur Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung.

Plan-Ist-Vergleich, in Mio. EUR 2014 2015 2016

biw AG Planung Ist Aabsolut Planung Ist Aabsolut Planung Ist A absolut
Zinsergebnis 4,1 4,2 0,1 2,0 2,2 0,2 2,0 1.4 0,7)
Provisionsergebnis 18,3 17,9 (0,4) 215 21,2 0,3) 24,3 24,7 0,4
Nettoertrag aus Finanzgeschéften 11 1,2 0,1 1,6 15 (0,0) 14 1,6 0,3
Sonstiges umsatzbezogenes Ergebnis 0,1 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,1 (0,0)
Sonstige Erlése 0,9 1,0 0,0 1,0 1,1 0,1 1,6 5,5 3,9
Ergebnis nach sonst. Erlésen 24,6 24,3 0,2) 26,2 26,2 0,0 29,4 33,3 3,9
Personalkosten (5,9) (6,3) (0,3) (6,6) (7,5) 0,9) (7,5) (7,6) 0,2)
Sachkosten (16,0) (16,3) (0,3) (16,1) (17,9 (1,8) (17,5) (18,6) (1,0)
Abschreibungen (0,5) (0,5) (0,0) (0,5) (0,5) 0,0 (0,5) (0,5) (0,0)
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 2,1 1,2 (0,9) 3,0 0,4 (2,6) 4,0 6,7 2,7
Neutrales Ergebnis 0,3 (0,6) (0,9) (2,5) (1,8) 0,7 0,9 14 0,5
Ergebnis vor Steuern 2,5 0,6 1,8) 0,5 14) 1,9 49 8,1 3,2
Steuern (0,8) (0,6) 0,3 (0,2) 0,2 0,3 (1,6) (2,1) (0,5)
Jahresfehlbetrag/-iberschuss 1,6 0,1 (1,5) 0,3 (1,3) (1,6) 3,3 6,0 2,7

Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

Der Hauptgrund fiir die deutliche Planverfehlung auf Ebene des Ergebnisses vor Steuern im Ge-
schiftsjahr 2014 um 1,8 Mio. EUR liegt in der auBerplanméfigen Zufithrung zum Fonds fiir allge-
meine Bankrisiken i.H.v. 1,0 Mio. EUR begriindet, welche im neutralen Ergebnis abgebildet ist.
Zudem fiihrte insbesondere ein leicht unter Plan liegendes Provisionsergebnis zu gegeniiber der

Planung geringeren Erlosen. Grund fiir die Planunterschreitung bei den Provisionen waren im We-
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sentlichen verminderte Transaktionszahlen im Bereich Online Brokerage sowie hinter den Erwar-
tungen zuriickbleibende Ertrdge aus dem Mandantengeschéft mit der Pfandbriefbank. Dariiber
hinaus wirkten sich eine Erhéhung der Personalkosten - zuriickzufithrend auf eine nachtrégliche
Verrechnung von Personalkosten fiir ein ehemaliges Vorstandsmitglied durch die XCOM AG - so-
wie erhohte Rechtsberatungskosten im Zusammenhang mit einer Klage negativ auf die Ergebnis-

realisation aus.

Im Geschéftsjahr 2015 wurde das geplante Ergebnis vor Steuern um 1,9 Mio. EUR verfehlt, insbe-
sondere zuriickzufiithren auf deutlich iiber der Planung liegende Personal- und Sachkosten. Die
Personalkosten lagen insbesondere aufgrund der vorgezogenen Abfindungszahlung an ein ehema-
liges Vorstandsmitglied von 0,8 Mio. EUR deutlich {iber dem Planwert. Die Erhéhung der Sachkos-
ten ist insbesondere auf gestiegene Rechtsberatungskosten im Zusammenhang mit gerichtsanhén-
gigen Klageverfahren, erhohte bankspezifische Beitrdge (u.a. Anhebung Gebiihren BaFin, Einla-
gensicherungsfonds), notwendige Investitionen in die EDV-Systeme zur Anpassung an verdnderte
Vorgaben des Regulators sowie die Bildung von Riickstellungen fiir einen potenziellen Schadens-
fall und den Riickbau einer Immobilie zuriickzufiihren. Der Start des Factoringgeschéfts sorgte fiir
ein iber dem Planwert liegendes Zinsergebnis. Demgegeniiber konnte das geplante Provisionser-
gebnis, im Wesentlichen aufgrund einer geringeren Anzahl an Transaktionen, nicht erreicht wer-
den. Positiv auf das sonstige umsatzbezogene Ergebnis wirkten sich nachtrigliche Gutschriften der
Borse Stuttgart und der Deutschen Telekom sowie eine Korrektur des Vorsteuerschliissels i.H.v.
insgesamt 0,1 Mio. EUR aus. Im neutralen Ergebnis abgebildet ist die Bildung einer Einzelwertbe-
richtigung fiir das HETA-Engagement i.H.v. 3,8 Mio. EUR, welche durch Auflosungen aus dem

Fonds fiir allgemeine Bankrisiken sowie weiterer Riickstellungen in Teilen kompensiert wurde.

Eine wesentliche Planabweichung im Geschiftsjahr 2016, welche zu einem um 3,2 Mio. EUR {iber
der Planung liegendem Ergebnis vor Steuern fiihrt, ist in den sonstigen Erlosen abgebildet. Hier
sorgt die Zuschreibung fiir die HETA-Anleihe i.H.v. 3,8 Mio. EUR sowie eine sogenannte Setup-Fee
von 0,2 Mio. EUR fiir ein deutlich verbessertes Ergebnis. Das Zinsergebnis des Geschéftsjahres
2016 liegt insbesondere aufgrund niedrigerer Kreditzinsen im Kundengeschéft sowie gestiegener
Belastungen durch negative EZB-Einlagezinsen im Anlageergebnis deutlich hinter dem geplanten
Ergebnis zuriick. Demgegeniiber konnte das geplante Provisionsergebnis im Wesentlichen auf-
grund neuer Vertriebsvereinbarungen mit Premiumpartnern sowie erhohter Bearbeitungsgebiih-
ren fiir gewéhrte Darlehen i.H.v. rd. 0,5 Mio. EUR iibertroffen werden. Ergebnisbelastend wirkt
hier die Beendigung der Geschiftsbeziehung mit der IKB, fiir welche die biw Dienstleistungen im
Einlagengeschaft (z.B. Kontofiihrung) erbracht hatte. Der deutlich iiber Plan liegende Nettoertrag
aus Finanzgeschiéften ist zuriickzufithren auf einen Anstieg des Devisenkursergebnisses der Bank
aus Kundentransaktionen, welches sich durch Kursschwankungen bei den kurzfristig gehaltenen
Fremdwéhrungsbestédnden ergibt. Die Personalkosten liegen aufgrund einer Anpassung der Ma-

nagementumlagen leicht iiber Plan. Ergebnismindernd wirken zudem {iiber Plan liegende Rechts-
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und Beratungskosten, die insbesondere auch erfolgsbasierte Zuschlagszahlungen im Zusammen-
hang mit dem HETA-Engagement abbilden. Weiterhin wirken sich erhohte Riickstellungen fiir
Entschddigungseinrichtungen i.H.v. rd. 0,4 Mio. EUR sowie {iber Plan liegende Aufwendungen
beim Postldent-Verfahren infolge gestiegener Neukundenzahlen von rd. 0,3 Mio. EUR negativ auf
das Ergebnis aus. Durch ein Effizienzsteigerungsprogramm konnten die EDV Kosten gesenkt wer-
den. Aufgrund von Ertrdgen aus der Auflésung von Riickstellungen wird dariiber hinaus das neut-
rale Ergebnis um 0,5 Mio. EUR erhoht.

Die Analyse der Planungstreue der biw AG zeigt, dass die wesentlichen Ertragskomponenten der
Gesellschaft — das Zins- und Provisionsergebnis — eine vergleichsweise hohe Planungsgiite aufwei-
sen. Insbesondere das Provisionsergebnis, welches durchschnittlich 80,0% des umsatzbezogenen
Ergebnisses ausmacht, weist im Betrachtungszeitraum eine Abweichung von lediglich +/- 2,0%
auf. Die Personal- und Sachkosten wurden in der Vergangenheit tendenziell zu optimistisch ge-
plant, sodass die Planwerte in den vergangenen drei Jahren im Durchschnitt um rd. 6,6% {iber-
schritten wurden. Die auf Ebene des Jahresergebnisses hohen Planabweichungen sind insbesonde-
re auf Sondereffekte wie Zufithrungen und Entnahmen zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken
oder die Bildung bzw. Aufl6sung von Einzelwertberichtigungen und anderer Riickstellungen zu-
riickzufiihren. Dabei kann kein systematisches Uber- oder Unterschreiten der Planung festgestellt
werden. Unter Beriicksichtigung der verdnderlichen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der
Vergangenheit und der vergleichsweise hohen Abhéngigkeit der Ertragslage der Gesellschaft von
der Entwicklung der Transaktionsvolumina zeigt sich eine angemessene Planungsgiite vor Sonder-
effekten. In Anbetracht des detaillierten und auf Einschédtzung der Planungsverantwortlichen be-
ruhenden Planungsprozesses erachten wir die Planungsrechnung der biw AG als eine geeignete

Basis fiir die Ertragswertermittlung.
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II. Erwartete Nettoausschiittungen aus dem betriebsnotwendigen Vermogen

1. XCOM

a) Detailplanungsphase

Die folgende Tabelle zeigt die Planungsrechnung fiir den Geschéftsbereich XCOM fiir die Planjahre
2017 bis 2021 sowie nachrichtlich das Vergangenheitsjahr 2016:

Geschéftsbereich XCOM
Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. EUR 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Umsatzerlose IT-Geschaft 30,5 33,6 35,1 35,6 36,0 36,6
Provisionsertrage 0,0 - - - - -
Zinsertrage 0,0 - - - - -
Sonstige betriebliche Ertrage 3,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Umsatzerlose 33,7 33,6 35,2 35,7 36,1 36,6
Aufwand IT-Geschaft (4,8) (5,2 (5,3) (5,4) (5,5) (5,7)
Provisionsaufwand 0,1) (3,4) (3,9 (4,0) (4,0) 4,1)
Zinsaufwand 0,1) - - - - -
Sonstiger betrieblicher Aufwand (1,8 - - - - -
Materialaufwand 6,7) (8,6) 9,2) (9,4) (9,6) (9,8)
Deckungsbeitrag | 27,0 25,0 26,0 26,3 26,5 26,9
Personalaufwand (10,6) (14,0) (14,1) (14,3) (14,4) (14,6)
Sonstige betr. Aufwendungen (4,0 (3,6 (3.7 (3,8) (3,8) (3,9
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 12,4 75 8,2 8,2 8,2 8,3

Quelle: XCOM AG

Im Geschiftsbereich XCOM werden die Umsatzerlose im Betrachtungszeitraum erwartungsgemaf}
von 33,7 Mio. EUR im Jahr 2016 auf 36,6 Mio. EUR im letzten Planjahr 2021 steigen. Dies ent-
spricht einer jahrlichen durchschnittlichen Wachstumsrate (CAGR) von 1,7 %. Urséchlich fiir die-

ses Wachstum ist ganz iiberwiegend die Entwicklung der Umsatzerlose aus dem IT-Geschéft.

Die Umsatzerlose im Geschiftsbereich XCOM werden fast ausschlieRlich von der XCOM AG erzielt.
Fiir das Geschéftsjahr 2017 werden hier Umsitze in Hohe von 33,4 Mio. EUR erwartet. Diese sol-
len bis 2021 auf 36,4 Mio. EUR ansteigen, was einer Wachstumsrate (CAGR) von 2,2% entspricht.
Nachfolgend ist die Aufteilung dieser Umsatzerlose nach den einzelnen operativen Bereichen, in
denen die Gesellschaft die einzelnen Technologie-Losungen biindelt, fiir den Zeitraum 2017-2021
im Uberblick dargestellt:
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Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

Fiir das Portfolio an Dienstleistungen, die den Geschéftsbereich XCOM betreffen, werden {iber den
Planungszeitraum nur geringfiigige Verdnderungen im Produkt- bzw. Servicemix erwartet. Dem-
nach soll die relative Umsatzverteilung zwischen den einzelnen Bereichen im Planungszeitraum
weitestgehend gleich bleiben, und das insgesamt angestrebte jdhrliche Wachstum der Umsatzerl6-
se durch Wachstum in jedem der einzelnen Bereiche erreicht werden. Ziel der Gesellschaft ist es,
auch in der Zukunft ein moglichst breites Portfolio an Produkten und Dienstleistungen anbieten zu
koénnen. Hierfiir sind entsprechende Investitionen und die Neu- und Weiterentwicklung einzelner

Produkte bzw. Dienstleistungen erforderlich.

Den grofften Umsatzanteil in 2017 weist der Bereich Banking auf. Die hier erwirtschafteten
11,9 Mio. EUR entsprechen einem Anteil am Gesamtumsatz von 35,6%. Bis 2021 soll dieser Anteil
geringfiigig auf 37,0% ansteigen (CAGR 3,2%). Der anndhernd gleich groRe Bereich IT Service
wird mit 11,5 Mio. EUR 34,3% des Umsatzes im Jahr 2017 beitragen. In 2021 wird dieser Anteil
aber leicht auf 33,1% zuriickgehen (CAGR 1,3%). Auf den Bereich E-Banking wird im Jahr 2017
ein Umsatz von 5,0 Mio. EUR entfallen. Dies entspricht einem Anteil von 14,8%, der sich bis zum
Jahr 2021 mit einem Anteil von 14,9% nahezu konstant entwickeln soll (CAGR 2,4%). Im Bereich

Bereich Trading wird fiir das Jahr 2017 ein Umsatz von 4,1 Mio. EUR erwartet, was einem Anteil
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von 12,1% entspricht. Zum Ende des Planungszeitraums wird dieser Anteil sich erwartungsgemaf(}
leicht riicklaufig auf 11,7% entwickeln. Der Bereich Payment, der mit 654 Tsd. EUR in 2017 und
einem Anteil von 2,0% innerhalb des Geschéftsbereichs XCOM den kleinsten operativen Bereich
ausmacht, wird bis zum Jahr 2021 unveriandert einen Anteil der Umsatzerlése von 2,0% auf sich
vereinen (CAGR 3,0%).

Neben der individuellen Umsatzentwicklung fiir die einzelnen operativen Bereiche plant das Ma-
nagement mit einem iiber den Planungszeitraum konstanten Pauschalwert von 410 Tsd. EUR. Die-
ser reprasentiert jahrliche Umsatzerldse, die nicht unmittelbar geplant werden konnen. Dieser

Pauschalwert wurde anhand von Erfahrungswerten aus der Vergangenheit geschitzt.

Der Materialaufwand des Geschéiftsbereichs XCOM, der den Aufwand aus dem IT-Geschift und
den Provisionsaufwand umfasst, wird erwartungsgemd von 8,6 Mio. EUR in 2017 auf
9,7 Mio. EUR bis 2021 mit einer Wachstumsrate von 3,1% (CAGR) steigen. Damit entwickelt sich
der Materialaufwand korrespondierend zu den Umsatzerlosen, die fiir diesen Zeitraum eine ge-

ringfiigig hohere Wachstumsrate von 3,2% aufweisen.

Der Aufwand aus dem IT-Geschift im Geschéftsbereich XCOM fillt ganz {iberwiegend bei der
XCOM AG an, die auch die entsprechenden Umsatzerlose vereinnahmt. Der Aufwand aus dem IT-
Geschéft soll hier von 5,2 Mio. EUR in 2017 auf 5,7 Mio. EUR in 2021 anwachsen. Dies entspricht
einer Wachstumsrate von 2,0% (CAGR). Im Einzelnen teilt sich der Aufwand aus dem IT-Geschéft
wie folgt auf die einzelnen Bereiche auf:
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Die im Zeitablauf der Jahre 2017-2021 angenommene Entwicklung des IT-Aufwands in den ein-
zelnen Geschiftsbereichen verlauft weitestgehend parallel zu der Entwicklung der Umsatzerldse in
dem jeweiligen Bereich. Die sich nach Abzug des IT-Aufwands von den Umsatzerldsen ergebende
Marge bleibt dementsprechend im Zeitablauf anndhernd stabil.

Neben den fiir die einzelnen Bereiche geplanten IT-Aufwendungen plant die Gesellschaft auch mit
Aufwand aus dem sogenannten ,,Cost centre“, der im Wesentlichen Kosten fiir intern erbrachte
Dienstleistungen und fiir die Entwicklung neuer Produkte enthilt. Dieser Posten soll planmaf3ig
von 444 Tsd. EUR in 2017 auf 490 Tsd. EUR in 2021 steigen (CAGR von 2,5%).

Der Provisionsaufwand umfasst die von der XCOM AG an die FinTech Group AG fiir die Akquise
von Neugeschift zu leistenden Provisionszahlungen. Die XCOM-Gruppe profitiert hier von der
Einbindung in die FinTech-Gruppe und den dort vorhandenen Kundenbeziehungen, die einen we-
sentlichen Erfolgsfaktor fiir die Umsatzentwicklung der XCOM AG darstellen. In der Vergangen-
heit wurden diese Provisionszahlungen in Form eines Fixkostenbetrags abgerechnet. Dabei wurde

der entsprechende Provisionsaufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung direkt von den Um-
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satzerlosen in Abzug gebracht. In der Zukunft plant die XCOM AG eine variable Provisionsvergii-
tung in Abhéngigkeit von der Neugeschéftsentwicklung. Im Zuge dessen wird der zugehorige Pro-
visionsaufwand in der Planung als separater Aufwandposten ausgewiesen. Dies erklart sowohl den
zwischen den Jahren 2016 und 2017 beobachtbaren Anstieg der Umsatzerlose als auch den An-
stieg des Provisionsaufwands. Ausgehend von einem Betrag von 3,4 Mio. EUR im Jahr 2017 soll
dieser Aufwand dann auf 5,7 Mio. EUR im Jahr 2021 anwachsen (CAGR 4,8%).

Der erwartete Riickgang der sonstigen betrieblichen Ertrdge und des umsatznahen sonstigen
betrieblichen Aufwands zwischen 2016 und 2017 ist auf das Arbitragegeschift zuriickzufiihren,
das von der XCOM AG an die biw AG {ibertragen wird.

Der Personalaufwand im Geschiftsbereich XCOM fallt vollstdndig bei der XCOM AG an. Der be-
obachtbare Anstieg des Personalaufwands von 10,6 Mio. EUR in 2016 auf 14,0 Mio. EUR in 2017
ist darauf zuriickzufiihren, dass einige Mitarbeiter nach der Ubernahme der XCOM AG durch die
FinTech Group AG Arbeitsvertriage bei der FinTech Group erhalten haben. Die Kosten fiir die Loh-
ne und Gehilter wurden in der Vergangenheit jedoch nur teilweise auf die XCOM AG umgelegt. Da
diese Mitarbeiter aber nahezu ausschliel8lich Leistungen fiir die XCOM AG erbracht haben und
erbringen werden, ist ab dem Jahr 2017 die volle Weiterbelastung dieser Kosten an die XCOM AG
geplant, was mit einem entsprechend gestiegenen Personalaufwand in diesem Jahr einher geht. Im
Planungszeitraum soll der Personalaufwand von 14,0 Mio. EUR im Jahr 2017 auf 14,6 Mio. EUR
im Jahr 2021 bei einer Wachstumsrate von 1,1% (CAGR) anwachsen. Mit 86,2% entfallt der gro3-
te Teil des Personalaufwands auf Lohne und Gehélter. Daneben fallen soziale Abgaben (11,0%),
Aufwendungen fiir Altersversorgung (2,1%) und in geringem Umfang sonstige Personalkosten
(0,6%) an.

Nicht umsatzbezogene sonstige betriebliche Aufwendungen umfassen im Wesentlichen Raum-,
Rechts- und Beratungskosten. Fiir den Planungszeitraum wird davon ausgegangen, dass sich diese
Kosten auf Basis von festen Vertragen relativ konstant mit einer Quote von 10% bis 11% in Relati-

on zu den Umsatzerlosen entwickeln.

Vor dem Hintergrund der dargestellten Entwicklungen halten wir die Planung der Gesellschaft

insgesamt fiir nachvollziehbar und plausibel.

Das sich unter Beriicksichtigung der angefiihrten Ertrags- und Aufwandsposten ergebende EBITDA
haben wir mit Blick auf die im Geschéftsbereich XCOM bestehenden Pensionsriickstellungen modi-
fiziert, um zu beriicksichtigen, dass sich der aktuelle nach HGB malfgebliche Rechnungszins fiir
die Diskontierung der Pensionsriickstellungen in den Jahren der Detailplanungsphase verédndern
wird. Grund hierfiir ist der nach § 253 Abs. 6 HGB anzusetzende gleitende Durchschnittszins von
zehn Jahren, der aktuell auch noch das zuriickliegende Zinsniveau in den Jahren bis 2008, d.h. vor

dem Einsetzen der Finanz- und Staatsschuldenkrise, abbildet. Es ist damit davon auszugehen, dass
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sich der Rechnungszins als gleitender Durchschnittszins mit jedem neuen in der Detailplanungs-
phase abgebildeten Jahr dem aktuellen Marktzinsniveau weiter anndhern wird. Demgegeniiber

geht die Planungsrechnung der Gesellschaft von einem konstanten Diskontierungszinssatz aus.

Die Auswirkungen des Diskontierungszinssatzes lassen sich anschaulich anhand der Pensionsver-
pflichtungen nach HGB und IFRS verdeutlichen: Unter Zugrundelegung des HGB-
Rechnungszinses ergab sich zum 31. Dezember 2016 fiir den Geschiftsbereich XCOM eine Uber-
deckung des Planvermdogens {iber die Pensionsverpflichtungen i.H.v. 2,6 Mio. EUR. Wird dagegen
der IFRS-Rechnungszins — der als aktueller Marktzins eine angemessene Annidherung an den in
wenigen Jahren erreichten gleitenden Durchschnittszinssatz nach HGB auf dem dann niedrigeren
Niveau darstellt — zugrunde gelegt und das Jahr 2021 antizipiert, iibersteigen die Pensionsriick-

stellungen das Planvermogen um 7,5 Mio. EUR.

Zur Abbildung der erwarteten zinsinduzierten Angleichung ausgehend von einer aktuariellen
Prognose der IFRS-Pensionsverpflichtungen, des Planvermégens und der Riickdeckungsversiche-
rungen zum 31. Dezember 2021 wurde eine Konvergenz der HGB-Pensionsverpflichtung zur IFRS-
Pensionsverpflichtung vereinfachend {iiber den fiinfjahrigen Planungszeitraum als zusatzlicher
Zinsaufwand berticksichtigt. Bei der Abbildung der steuerlichen Effekte wurde die Diskontierung
mit unterschiedlichen Rechnungszinssdtzen nach Handelsrecht und Steuerrecht beriicksichtigt
und entsprechend fiir den Detailplanungszeitraum keine steuerliche Abzugsfdhigkeit der zusétzli-

chen zinsinduzierten Aufwendungen unterstellt.

Die mit dem Aufbau der Pensionsriickstellung korrespondierenden zukiinftigen Auszahlungen, die
tiberwiegend in den Zeitraum der ewigen Rente fallen, wurden mittels einer versicherungsmathe-
matischen Prognose unter Beriicksichtigung der Aufzinsung (Rendite inkl. Inflation) des Planver-
mogens bzw. der Riickdeckungsversicherungen sowie Steuern ermittelt und auf den Beginn des
Jahres 2022 diskontiert. Anschliel3end wurde der sich ergebende Barwert in eine barwertdquiva-
lente Annuitdt umgerechnet, welche erstmalig zum Ende des Jahres 2022 — zu diesem Zweck wur-
de die Planungsrechnung der Gesellschaft um ein Ubergangsjahr im Bewertungsmodell verléngert
— abgebildet wird. Da die in diesem Jahr ermittelte EBITDA-Marge fiir die Phase der ewigen Rente
fortgeschrieben wird (siehe hierzu den nachfolgenden Abschnitt) wird der Abzugsbetrag in Form
der Annuitdt auch nachhaltig zum Abzug gebracht. Nachdem die so ermittelte sich nach Unter-
nehmenssteuern ergebende Annuitit aus bewertungstechnischen Griinden im Bewertungsmodell
als steuerabzugsfahig modelliert wurde, ist die Annuitdt um die rechnerische Steuerabzugsfihig-

keit erhoht worden.

Die Adjustierung des EBITDA um die Effekte aus den abzubildenden Pensionsverpflichtungen stellt
sich im Uberblick wie folgt dar:
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XCOM
Adjustierung des EBITDA um Effekte aus
Pensionen
in Mio. EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA 7,5 8,2 8,2 8,2 8,3 8,4
Zinsaufwand aufgrund Anpassung Rechnungszinssatz 0,7) (0,4) (0,4) (0,5) (0,5)
Annuisierter Aufwand und Auszahlung (0,1)
EBITDA (adjustiert) 6,8 7,8 7,8 7,8 7,8 8,3
Umsatzerlose 33,6 35,2 35,7 36,1 36,6 37,0
EBITDA (adjustiert) - Marge 20,1% 22,2% 21,9% 21,5% 21,2% 22,4%

Quelle: PwC-Analyse

b) Phase der ewigen Rente

Ausgehend von einem EBITDA (bereinigt) im Jahr 2016 i.H.v. 8,7 Mio. EUR fiihrt die beschriebene
Entwicklung bei den einzelnen Ertrags- und Aufwandsposten im Jahr 2017 zunéchst zu einem
Riickgang auf 7,5 Mio. EUR bzw. auf 6,8 Mio. EUR (adjustiert). Dieser Riickgang ist im Wesentli-
chen auf die ab dem Jahr 2017 einsetzende vollstédndige Verrechnung des Lohn- und Gehaltsauf-
wands von Mitarbeitern, die bei der FinTech Group AG angestellt sind, auf die XCOM AG zurtick-
zufithren. Im Planungszeitraum wird dann ein Anwachsen des EBITDA (adjustiert) auf
7,8 Mio. EUR erwartet. Dies entspricht einer Wachstumsrate von 3,5% (CAGR). Dabei soll sich die
EBITDA-Marge (adjustiert) von 20,1% im Jahr 2017 auf 21,2% im Jahr 2021 leicht verbessern.

Wir haben fiir die vom Management der Gesellschaft angestrebte EBITDA-Marge des Jahres 2021
eine Benchmark-Analyse erstellt. Fiir 45 von uns als grundsatzlich vergleichbar erachteten Unter-
nehmen (siehe hierzu Abschnitt E.II.1.) liegt die EBITDA-Marge bezogen auf das Jahr 2016 im
Median bei 17,5%, wobei die jeweilige Marge auf Basis der veroffentlichten, nicht bereinigten Er-
gebnis- bzw. UmsatzgrofSen ermittelt wurde. Auf Basis von Analystenschédtzungen, die demgegen-
iiber eher auf ein nachhaltig zu erwartendes Ergebnis abzielen, wird fiir das Jahr 2017 eine
EBITDA-Marge von 21,3% im Median ermittelt. Vor diesem Hintergrund erachten wir die von der
Gesellschaft fiir das Jahr 2021 geplante EBITDA-Marge (adjustiert) von 21,2% als plausibel.

Weiterhin erachten wir es auch fiir sachgerecht, fiir das Ubergangsjahr 2022 und fiir die Phase der
ewigen Rente eine EBITDA-Marge (adjustiert) von 22,4% zugrunde zu legen. Diese liegt leicht
oberhalb der im Markt allgemein erwarteten nachhaltigen Marge (21,3%), ebenfalls leicht ober-
halb der EBITDA-Marge (adjustiert) im letzten Detailplanungsjahr (21,2%) und leicht unterhalb
der in der Vergangenheit erzielten (bereinigten) EBITDA-Marge (23,0%). Dabei haben wir unter-
stellt, dass es der Gesellschaft auch auf lange Sicht gelingen wird, eine marktiibliche Rendite zu
erwirtschaften. Weiterhin haben wir dabei angenommen, dass das fiir die Zukunft angestrebte
Umsatzwachstum trotz des grundsatzlich volumenbeschrankten Marktes keinen negativen Effekt

auf die Marge haben wird, sondern hier noch eine leichte Verbesserung eintreten wird.
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Die EBITDA-Marge (adjusted) von 22,4% haben wir auf die fiir das Ubergangsjahr 2022 erwarte-
ten Umsatzerlose von 36,9 Mio. EUR und auf das fiir die ewige Rente nachhaltig erwartete Um-
satzniveau von 37,3 Mio. EUR bezogen. Nachdem die Umsatzerldse im Planungszeitraum mit ver-
gleichsweise konstanten, nur leicht positiven Wachstumsraten ansteigen, haben wir das nachhalti-
ge Umsatzniveau im Ubergangsjahr 2022 und im ersten Jahr der ewigen Rente (2023) auf Basis
des Umsatzes im letzten Detailplanungsjahr unter Beriicksichtigung einer Wachstumsrate von
1,0% zugrunde gelegt. Im Ergebnis ergibt sich auf dieser Grundlage fiir das Ubergangsjahr ein
EBITDA (adjustiert) von 8,3 Mio. EUR und fiir die Phase der ewigen Rente ein nachhaltig zu er-
wartendes EBITDA von 8,4 Mio. EUR.

¢) Nettoausschiittungen nach persénlichen Steuern

Die fiir den Geschéiftsbereich XCOM prognostizierten Ergebnisse vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) haben wir in der Detailplanungsphase, im Ubergangsjahr und in der Phase
der ewigen Rente unter Beriicksichtigung der Abschreibungen, des Zinsergebnisses, der anfallen-
den Unternehmenssteuern und der Ertragsteuern der Anteilseigner in erwartete Nettoausschiit-
tungen an die Anteilseigner {iberfiihrt. Auf Basis der nachstehend beschriebenen Vorgehensweise
und getroffenen Annahmen leiten sich die erwarteten Nettoausschiittungen an die Anteilseigner
wie folgt ab:

XCOM
Zu diskontierende Nettoausschittungen

Ewige Rente
in Mio. EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ab 2023
EBITDA (adjustiert) 6,8 78 78 78 78 8,3 8,4
Abschreibungen (1,4) 1,4 (1,4) 1,5 (1,5) (1,5) (1,5)
EBIT 53 6,4 6,4 6,3 6,3 6,8 6,9
Zinsergebnis (0,3) (0,2) (0,1) (0,1) 0,0 0,0 (0,1)
EBT 51 6,2 6,2 6,3 6,3 6,8 6,8
Unternehmensteuern (1,6) (1,9) (1,9) (2,0) (2,0) (2,1) (2,1)
Ausschuittungsfahiges Ergebnis 35 4,3 43 4,3 4.4 4,7 4,7
Thesaurierung - - - - - - (2,3)
Ausschittung 35 4,3 43 4,3 4.4 4,7 23
Persdnliche Ertragsteuern (0,9) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,2) (0,6)
Ausschittung (nach ESt) 2,6 31 31 3,2 3,2 35 1,7
Fiktive Zurechnung von Thesaurierung - - - - - - 2,3
Persdnliche Ertragsteuern auf fiktive Zurechnung - - - - - - (0,3)
Zu diskontierende Nettoausschittung 2,6 3,1 3,1 3,2 3,2 3,5 3,8

Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

Das Zinsergebnis ist ausgehend von der Bilanz- und Finanzplanung fiir die einzelnen Planjahre
abgeleitet worden. Aufgrund der Auskehrung nicht betriebsnotwendiger liquider Mittel, der nied-
rigen Verschuldung der Gesellschaft sowie des aktuell niedrigen Zinsniveaus ist das Zinsergebnis
insgesamt von untergeordneter Bedeutung. Die Haben- und Soll-Zinssédtze haben wir im Detail-
planungszeitraum und in der ewigen Rente auf Grundlage marktiiblicher Zinsen und aktueller
Konditionen der Gesellschaft angesetzt.
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Betriebliche Ertragsteuern haben wir auf Grundlage des anwendbaren Durchschnitts-Steuersatzes
der XCOM AG angesetzt. Dabei wurden fiir die in Deutschland anfallenden Unternehmenssteuern
(Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag) beriicksichtigt.

Wihrend die Ausschiittungsquote im Detailplanungszeitraum und im Ubergangsjahr entsprechend
der Unternehmensplanung auf 100 % fixiert wurde, haben wir fiir den Zeitraum der ewigen Rente
eine langfristig zu erwartende marktiibliche Ausschiittungsquote von 50,0 % angenommen. Diese
Ausschiittungsquote orientiert sich an historisch beobachtbaren Ausschiittungsquoten deutscher

Unternehmen.

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die Steuerbe-
lastung der Anteilseigner auf die Ausschiittungen aus dem Unternehmen sowie auf die Kursgewin-
ne (fiktiv zugerechnete Thesaurierungsbetrdge) zu beriicksichtigen. Aus den unterschiedlichen
Zufluss- und Realisierungszeitpunkten resultieren unterschiedliche effektive Steuerbelastungen.
Die effektive Steuerlast fiir Zinsen und Dividenden entspricht regelmif3ig der nominellen Steuer-
belastung. Die effektive Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen
héngt dagegen vom Zeitpunkt der Realisierung der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich mit der

zunehmenden Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner.

Entsprechend den Empfehlungen des IDW sind wir im vorliegenden Bewertungsfall fiir die Aus-
schiittungen von einem typisierten personlichen Steuersatz in Hohe der Abgeltungsteuer von
25,0 % zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5 % ausgegangen. Thesaurierungen fithren zu Wertsteige-
rungen, die auf Basis der getroffenen Typisierung einer effektiven Verdulderungsgewinnbesteue-
rung unterliegen. Diese haben wir unter Annahme langer Haltedauern mit 13,2 % (einschlief3lich

Solidaritdtszuschlag) bei der Bemessung der persénlichen Ertragsteuern beriicksichtigt.

2. biw

a) Detailplanungsphase

Die folgende Tabelle zeigt die Planungsrechnung fiir den Geschéftsbereich biw fiir die Planjahre
2017 bis 2021 sowie nachrichtlich das Vergangenheitsjahr 2016:
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Geschaftsbereich biw

Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. EUR 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Umsatzerldse IT-Geschéft 0,0 - - - - -
Provisionsertrage 59,2 55,4 58,4 60,7 62,7 64,6
Zinsertrage 4,5 9,7 11,6 10,5 11,1 11,7
Sonstige betriebliche Ertrége 7,0 10,3 10,6 10,9 11,2 11,6
Umsatzerlose 70,7 75,4 80,6 82,1 85,1 87,9
Aufwand IT-Geschaft (1,6) (1,5) (1,5) (1,5) (1,5) 1,5)
Provisionsaufwand (24,7) (29,2) (31,0 (31,9) (32,6) (33,5)
Zinsaufwand 1,3) (1,8) 2,2) 2,3) (2,5) 2,7)
Sonstiger betrieblicher Aufwand 4,9 (6,1) (6,3) (6,4) (6,5 (6,7)
Materialaufwand (32,9) (38,6) (40,9) (42,1) (43,1) (44,5)
Deckungsbeitrag | 38,3 36,8 39,8 40,0 42,0 43,4
Personalaufwand (6,9) (10,0) (10,3) (10,5) (10,7) (10,9)
Sonstige betr. Aufwendungen (19,6) (17,0) (17,2) (16,6) (16,6) (16,7)
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 11,9 9,8 12,3 13,0 14,7 15,9
Abschreibungen auf Vermdgenswerte (0,5 (0,4) (0,2 (0,2 0,1 0,1
Operatives Ergebnis (EBIT) 11,4 9,3 12,1 12,8 14,5 15,8
Ubrige Finanz-/Zinsertrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ubrige Finanz-/Zinsaufwendungen (1,0 0,2 (0,1 01 (0,0 -
Finanzergebnis (1,0 0,2) 0,1) 0,1) (0,0) 0,0
Ergebnis vor Steuern (EBT) 10,4 9,2 11,9 12,8 14,5 15,8

Quelle: biw

Die Entwicklung der Umsatzerlose wird wesentlich geprdgt durch die Erwartungen der Gesell-
schaft zur Entwicklung der Provisionsertrage. Im gesamten Planungszeitraum liegt der Anteil der
Provisionsertrage an den Umsatzerlosen auf einem Niveau von 72,4% bis 74,0% und wird damit
nahezu konstant geplant. Die Provisionsertriage sollen sich, ausgehend von 59,2 Mio. EUR im Jahr
2016, auf 64,6 Mio. EUR im Jahr 2021 entwickeln. Das geplante Wachstum der Provisionsertrige
im Planungszeitraum 2017 bis 2021 von jahrlich durchschnittlich rd. 3,9% reflektiert im Vergleich
zum breiteren FinTech-Markt die aufgrund der Marktkonsolidierung der vergangenen Jahre fort-
geschrittene Marktreife des Online-Brokeragesektors. Ursdchlich fiir den Riickgang der Provisions-
ertrage im Jahresvergleich 2016,/2017 sind im Wesentlichen Umgliederungen zwischen den Provi-
sionsertrdgen und den sonstigen betrieblichen Ertrdgen. Insbesondere wurden in 2016 das Devi-
senkursergebnis i.H.v. rd. 1,4 Mio. EUR, der Ergebnisbeitrag der BankM i.H.v. rd. 2,5 Mio. EUR,
der Ergebnisbeitrag der KochBank i.H.v. rd. 2,5 Mio. EUR sowie eine anteilige Riickvergiitung der
XCOM fiir den Arbitragehandel i.H.v. rd. 0,4 Mio. EUR in den Provisionsertrdgen ausgewiesen.
Dem stehen im Jahresvergleich gesteigerte Ertrige aus dem Brokeragegeschift sowie dem Neu-

kundengeschift in den sonstigen Geschéftsfeldern entgegen.

Die Entwicklung der Provisionsertriage korreliert mit den Prognosen zur Anzahl der in einem Ge-
schiftsjahr durchgefiihrten Wertpapiertransaktionen. Dabei differenziert die biw aufgrund unter-
schiedlicher Kundengruppen zwischen den Brokern flatex GmbH, ViTrade GmbH und andere (z.B.
Brokerport) sowie zwischen den Produktgruppen Kassa, OTC, CFD und FX. Die Historie hat ge-
zeigt, dass die Kunden der flatex GmbH stark auf politische bzw. globalwirtschaftliche Ereignisse

reagieren. Aufgrund der anstehenden Wahlen in Frankreich und Deutschland, der Halbzeitwahlen
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in den USA sowie zinspolitischer Entscheidungen wurde fiir die Planjahre 2017 und 2018 daher
ein vergleichsweise starkes Wachstum von 5,0% in den Produktgruppen Kassa und OTC geplant,
welches im weiteren Planungsverlauf auf 2,0% zuriickgeht. Fiir den CFD Handel wurde aufgrund
restriktiverer Vorgaben des Regulators fiir alle operativen Gesellschaften nur ein moderates
Wachstum von 1,0% p.a. geplant. Die {ibrigen Kunden hingegen, insbesondere die der ViTrade
GmbH (sog. Heavy-Trader), handeln weitestgehend unabhéngig von politischen Gro3ereignissen
auf einem konstant hohen Niveau. Fiir die OTC- und Kassageschifte dieser Kundengruppen wurde
daher nur ein Wachstum von 0,5% im Planungszeitraum vorgesehen. Insgesamt erscheint die auf
einer Fortschreibung des zyklischen Jahresverlaufs der Vorjahre basierende Planung der Anzahl

erwarteter Wertpapiertransaktionen nachvollziehbar und plausibel.

Fiir die ebenfalls in den Provisionsertrdgen abgebildete Entwicklung des Bestandsgeschéfts der
Bereiche Custodian Business, Payment, Banking/Mandanten und Sonstige wird ein jahrlich durch-
schnittliches Wachstum von -4,1%, 2,0%, -0,1% bzw. 15,3% geplant. Im Custodian Business wird
die aufgrund Geschéftsauslauf riicklaufige Entwicklung von Jung DMS fortgeschrieben, was die
negative Wachstumsrate erklért. Gleichfalls wird im Bereich Banking/Mandanten der Wegfall der
IKB in der Planung beriicksichtigt, welche durch das Bestandsgeschéft mit der Pfandbriefbank so-
wie Whitebox sukzessive kompensiert werden soll. Das starke Wachstum im Bereich Sonstige ist
im Wesentlichen bedingt durch die Fortschreibung der positiven Entwicklung bei auxmoney,
micropayment, Savedo und Crosslend. Die Planung des Neugeschifts 2017 basiert nach Angaben
der Bank auf tatsachlichen abgegebenen Preisindikationen fiir vier im Fokus stehende Neukunden.
Zudem ist fiir die Folgejahre der Hinzugewinn jeweils eines weiteren grof3en Neukunden in der

Planung abgebildet.

Fiir den Zinsertrag ist, ausgehend von einem Niveau von 4,5 Mio. EUR im Jahr 2016, ein Wachs-
tum auf 11,7 Mio. EUR im Jahr 2021 vorgesehen. Dies entspricht einem jihrlich durchschnittli-
chen Wachstum von 21,2 % (CAGR). Der Anstieg basiert im Wesentlichen auf dem im aktuellen
Geschéftsjahr initiierten Ausbau des Kreditportfolios. Die biw plant mit einer Steigerung der Kre-
ditausreichungen von 125,0 Mio. EUR im Jahre 2016 auf 242,0 Mio. EUR in 2017 bis hin zu 311,9
Mio. EUR im Jahr 2021, was einer jéhrlichen durchschnittlichen Wachstumsrate von 20,1% ent-
spricht. Zur Ermittlung des Zinsertrages wird mit den tatséchlichen Kundenkonditionen geplant,
was bei einem aktuell vorherrschenden Zinsniveau von nahe null Prozent als valide Planungsan-
nahme betrachtet werden kann. Fiir den gesamten Planungszeitraum ergibt sich daraus eine
durchschnittliche gewichtete Bruttozinsmarge von rd. 3,9%, die {iber die einzelnen Planjahre auf
einem anndhernd konstanten Niveau geplant wird. Zum ersten Quartal 2017 konnte das Kredit-
portfolio bereits auf 153,3 Mio. EUR ausgebaut werden, wodurch rd. ein Viertel (24,1%) des ge-
geniiber dem Vorjahr geplanten Wachstums realisiert werden konnte. Die durchschnittlich reali-
sierte Rendite auf das Kreditexposure lag in diesem Zeitraum bei rd. 4,4% und damit leicht {iber

dem durchschnittlichen Planansatz.
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Fiir die Jahre 2017 und 2018 wird zudem die Weiterreichung der negativen EZB-Einlagenzinsen
an die Kunden im Zinsertrag beriicksichtigt. Der sich hieraus ergebende Ertrag wird anhand der
Hohe der Kundeneinlagen (800 bis 950 Mio. EUR) sowie des tatsédchlich in Rechnung gestellten
Zinssatzes von 0,4% ermittelt. Fiir das Jahr 2018 ist ein sukzessiver Auslauf dieser Praxis geplant.
Die Einfiihrung negativer Einlagenzinsen fiihrte zwar zu einem Abfluss von rd. 30% der Kunden-

einlagen, hatte auskunftsgemal$ jedoch keinen Einfluss auf die Tradingaktivititen.

In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen sind insbesondere Ertrdge aus dem Arbitragegeschéft
sowie die Ertrdge aus den Bereichen ECM / ECM - Trading abgebildet. Der Arbitragehandel wurde
im laufenden Geschiftsjahr von der XCOM auf die biw {ibertragen, wodurch die sonstigen betrieb-
lichen Ertrdge in 2017 um rd. 1,9 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahr ansteigen. Ausgangspunkt der
Planung des Arbitragegeschifts bildet ein historisch ermittelter Durchschnittswert, welcher gemaf3
den der Planung zugrundeliegenden Wachstumsraten geplant wird. Zudem ist in den sonstigen
betrieblichen Ertragen im Bereich ECM / ECM - Trading nach der Umgliederung aus dem Provisi-
onsertrag seit 2017 der Ergebnisbeitrag der BankM i.H.v. rd. 2,8 Mio. EUR, der Ergebnisbeitrag
KochBank i.H.v. rd. 2,7 Mio. EUR sowie das Devisenergebnis i.H.v. rd. 1,3 Mio. EUR enthalten. Fiir
den Bereich ECM ist ein moderates Wachstum im Zahlstellen- und IPO-Geschéft vorgesehen. Das
Wachstum im Bereich ECM - Trading resultiert im Wesentlichen aus einer weiterhin positiven Ein-
schiatzung zur Entwicklung des durch die Marke KochBank représentierten Segments Equity Bro-
kerage. Insgesamt fiihren die Umgliederungen aus dem Provisionsertrag (in Summe rd. 8,7 Mio.
EUR) sowie die in 2017 entfallenden Sondereffekte (Auflosung von Einzelwertberichtigungen
bzw. Riickstellungen, siehe Tz. 136) zu im Jahresvergleich 2016/2017 um rd. 3,3 Mio. EUR an-

steigend geplanten sonstigen betrieblichen Ertragen.

Der Aufwand im IT-Geschéft resultiert ausschlieBlich aus der ViTrade GmbH. Darin abgebildet
sind im Wesentlichen Lizenzgebiihren fiir die Kursversorgung der Trader sowie eine Aufwands-
pauschale fiir die von der XCOM bezogenen IT-Leistungen. Urséchlich fiir das moderate Wachstum
im Planungszeitraum 2017 bis 2021 (CAGR 0,6%) ist die Aufwandspauschale der XCOM, fiir die
aufgrund der zwischen den Gesellschaften getroffenen Vereinbarung ein konstantes Niveau ge-

plant wurde.

Die Provisionsaufwendungen werden analog zu den Provisionsertrdgen geplant und bilden im
Wesentlichen den Anteil der an die verbundenen Unternehmen (insbesondere flatex GmbH) aus-
gekehrten Ergebnisbestandteile ab. Diesen Sachverhalt widerspiegelnd liegt das Verhéltnis der
Provisionsaufwendungen zu den Provisionsertrdgen im gesamten Planungszeitraum auf einem
nahezu konstanten Niveau zwischen 51,9% und 53,0%. Ebenfalls im Provisionsaufwand abgebil-
det sind Aufwendungen fiir die Bereitstellung von Arbitrage-Systemen durch die XCOM i.H.v.
rd. 0,6 Mio. EUR p.a., welche gemifd der vertraglichen Vereinbarungen fakturiert werden. Im
Durchschnitt wird mit einem Nettoertrag aus dem Arbitragegeschéft in Héhe von 100 Tsd. EUR

pro Monat geplant. Weitere Griinde fiir den Anstieg der Provisionsaufwendungen im Jahresver-

0.0824562.001



224.

225.

226.

PwC

69

gleich 2016/2017 - neben dem Ausbau des Brokeragegeschifts und der Umgliederung des Arbit-
ragehandels - sind im Wesentlichen Aufwendungen im Zusammenhang mit der Einfiihrung des
TARGET2-Securities Systems (Plattform fiir die zentrale Abwicklung von Wertpapiergeschiften in
der EU) i.H.v. rd. 1,4 Mio. EUR, ein nicht an die Kunden weiterbelastbarer Anstieg der Verwahr-
kosten bei Auslandsboérsen (rd. 0,3 Mio. EUR) sowie erhohte Aufwendungen aus dem Neukunden-
geschift (rd. 0,3 Mio. EUR).

Vergleichbar zu den Provisionsaufwendungen beinhalten die Zinsaufwendungen im Wesentlichen
den an die flatex GmbH weitergeleiteten Anteil der Zinsertrdge aus dem Kreditgeschéft mit flatex-
Kunden (Lombard- und flex-Kredite). Gemif} der vertraglichen Vereinbarungen werden 75,0%
dieser Ertrage als Entgelt fiir die Vertriebsleistung weitergereicht. Das Verhéltnis Zinsaufwand zu
Zinsertrag liegt in den ersten beiden Planjahren bei 18,8% bzw. 18,4% und steigt mit dem Wegfall
der Zinsertrage aus der Weiterbelastung der Negativzinsen auf Kundeneinlagen auf ein Niveau von
22,3% bis 23,3%.

Im sonstigen betrieblichen Aufwand sind insbesondere die Aufwendungen aus den Bereichen
ECM/ECM - Trading sowie erwartete Verluste aus dem Arbitragehandel abgebildet. Im Jahresver-
gleich 2016/2017 erhoht sich der sonstige betriebliche Aufwand um rd. 1,2 Mio. EUR, wovon
rd. 0,5 Mio. EUR auf den Arbitragehandel und rd. 0,6 Mio. EUR auf die BankM entfallen. Wahrend
sich die Aufwendungen im Bereich ECM - Trading analog zu den entsprechenden Ertrédgen entwi-
ckeln (konstante Aufwandsquote von 66,2% im Planungszeitraum) wird fiir den Bereich ECM mit
einem leichten Riickgang der Aufwendungen im Zeitablauf aufgrund der Standardisierung von
IPO-Prozessen und infolgedessen mit einer Ausweitung der Margen geplant. Potenzielle Verluste
aus dem Arbitragegeschéft werden anhand eines historisch abgeleiteten Pauschalansatzes i.H.v. 40
Tsd. EUR pro Monat in der Planungsrechnung beriicksichtigt. Insgesamt ergibt sich daraus ein
jahrlich durchschnittliches Wachstum des sonstigen betrieblichen Aufwandes von 6,6%, welches
um 4 Prozentpunkte unter der korrespondierenden Wachstumsrate der sonstigen betrieblichen

Ertrage liegt.

Die Entwicklung des Personalaufwandes wird im Wesentlichen von der geplanten Entwicklung der
Gehalter und Sozialabgaben bestimmt. Fiir beide Positionen ist ein Wachstum gemaf3 der allge-
meinen Preissteigerungsraten vorgesehen, was in einer jéhrlichen durchschnittlichen Wachstums-
rate von 1,9% bzw. 2,5% im Planungszeitraum 2017 bis 2021 resultiert. In der Planung beriick-
sichtigt ist der Aufbau sechs neuer Mitarbeiterkapazitdten im Bereich Customer Service, drei neuer
Mitarbeiter in der Wertpapierabwicklung sowie zwei neuer Mitarbeiter in Revision und Treasury.
Ein Teil der zusatzlichen Aufwendungen kann durch das Ausscheiden eines Vorstandes in 2017
kompensiert werden. Annahmegemal gleichen sich Effizienzgewinne und Gehaltssteigerungen in
den ersten Planjahren aus. Insgesamt ist das Verhéltnis Personalkosten zu Umsatzerldsen leicht
riicklaufig (13,3% in 2017, 12,4% in 2021), was insbesondere im Ausbau des vergleichsweise we-

niger personalintensiven Kreditgeschifts begriindet liegt. Der Anstieg des Personalaufwands im
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Jahresvergleich 2016/2017 ist zudem durch die Anpassung einer Managementumlage mit der
XCOM und FinTech-Group i.H.v. jahrlich rd. 1,8 Mio. EUR (in 2016 rd. 1,2 Mio. EUR) bedingt.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen entwickeln sich im Planungszeitraum insgesamt leicht
riickldufig. Der im Jahresvergleich 2016,/2017 deutliche Riickgang um rd. 2,6 Mio. EUR ist im We-
sentlichen auf eine Reduzierung des Sportsponsorings sowie geringere Beitrdge und Gebiihren
zuriickzufiihren. Wahrend fiir das Gros der Einzelpositionen im Planungszeitraum eine geringe
positive Wachstumsrate auf Niveau der Inflationsrate vorgesehen ist, ist die insgesamt riickléufige
Entwicklung im Wesentlichen auf die Positionen EDV- und Telekommunikationskosten sowie
Sonstige Kosten zuriickzufiihren. Die EDV- und Telekommunikationskosten sollen durch verstérk-
te Nutzung kostengiinstiger moderner Technologien (z.B. VoIP) reduziert werden. Die Entwick-
lung der Sonstigen Kosten erklart sich im Wesentlichen aus der Vorgehensweise bei der Planung
der Risikovorsorge fiir das Kreditgeschéft. Insgesamt ist die Bildung einer Risikovorsorge
i.H.v. 0,5% des Kreditbestandes zum Ende der jeweiligen Planungsperiode vorgesehen, wobei die
initiale Bildung iiber die beiden Planjahre 2017 und 2018 zu je 50,0% erfolgt. Dadurch entstehen
in diesen Jahren Aufwendungen von 0,6 bzw. 0,7 Mio. EUR. In den Folgejahren erfolgt eine Zu-
fiihrung zu der Risikovorsorge lediglich in Hohe des Kreditwachstums. Implizit wird damit unter-

stellt, dass es zu keinen Ausféllen im Kreditgeschaft kommt.

Insgesamt und auf Basis der beschriebenen Entwicklung von Ertragen und Aufwendungen ergibt
sich eine von 73,4% in 2017 auf 63,4% in 2021 um zehn Prozentpunkte riicklaufige Cost-Income-
Ratio (Verhéltnis Personal- und sonstiger betrieblicher Aufwand zu Deckungsbeitrag I). Diese kor-
respondiert mit einer im Planungszeitraum von 13,0% auf 18,1% steigenden EBITDA-Marge. Bei-
de Kennzahlen spiegeln die geplante Ausweitung der Ertrége (insbesondere im Kreditgeschaft) bei
gleichzeitig geplanten Effizienzgewinnen auf der Kostenseite wider. Aufgrund riickldufig geplanter
Abschreibungen auf Vermogenswerte (CAGR 2016 bis 2021: 25,4%) sowie einem im Planungs-
zeitraum zunehmend riicklaufigen negativen Finanzergebnis wird die skizzierte positive Ergebnis-
entwicklung der biw weiter verstarkt. Insgesamt und unter Beriicksichtigung von Abschreibungen
und Investitionen auf Ebene der biw AG und der ViTrade GmbH ergibt sich fiir den Geschéftsbe-

reich biw ein jahrlich durchschnittliches Wachstum des Vorsteuerergebnisses von 8,7%.

Die Entwicklung der Umsatzerlése und des EBT im Detailplanungszeitraum spiegelt insbesondere
die Erwartungen der Gesellschaft beziiglich der Entwicklung des Brokerage- und Kreditgeschéfts
sowie der Effizienzsteigerung wider. Dabei stellt das Kreditgeschéft den wesentlichen Wachstums-
treiber dar. Die angestrebte Profitabilitat ist insbesondere auch davon abhingig, wie sich die Vola-
tilitdit der Méarkte in den kommenden Jahren entwickelt und ob es gelingt, das Kreditportfolio wie
erwartet auszubauen und die geplanten Zinsmargen zu realisieren. Vor dem Hintergrund stark
steigender Umsatzerlése im Planungszeitraum und einer sukzessive verbesserten Profitabilitat
schitzen wir die Ziele der Gesellschaft im Geschéftsbereich biw als ambitioniert, aber realisierbar

ein.
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b) Phase der ewigen Rente

Auf Basis der vorstehenden Analysen haben wir in Bezug auf ein nachhaltig zu erwartendes Um-

satz- und Ergebnisniveau der biw die folgenden Uberlegungen angestellt:

Das Geschift der biw, insbesondere das Brokeragegeschift, ist in weiten Teilen von der Volatilitit
der Aktienmairkte gepragt, deren Entwicklung nur schwer zu prognostizieren ist. Jedoch hat die
Analyse der Planungstreue gezeigt, dass es der Gesellschaft in den vergangenen Jahren 2014 bis
2016 regelméallig gelang, den geplanten Provisionsiiberschuss mit einer Abweichung von ca.
+/- 2,0% zu erreichen.

Die Planung des Ausbaus des Kreditportfolios ist aufgrund der fehlenden Erfahrungswerte natur-
gemaf mit Unsicherheiten verbunden. Auf Basis der fiir das erste Quartal 2017 realisierten Zahlen
zur Ausweitung des Kreditportfolios sowie am Markt realisierter Zinssédtze hat die Bank jedoch

gezeigt, dass sie in der Lage ist, die ambitionierten Wachstumsziele auch zu erreichen.

Das Planniveau bei den Personal- und Sachkosten wurde in der Vergangenheit regelmaRig iiber-
schritten. Im Rahmen der vorliegenden Planung geht die Bank von Effizienzsteigerungen und
dadurch von insgesamt unter dem Niveau der Umsatzplanung zuriickbleibenden Wachstumsraten
aus. Vor dem Hintergrund der letzten Planungsrunde kann erwartet werden, dass sich die Bank

zukiinftig auf Planniveau bewegt.

Die fiir das letzte Planjahr 2021 geplante EBITDA-Marge liegt mit 18,1% um 1,3 Prozentpunkte
iiber dem in 2016 realisierten Wert. Die Cost-Income Ratio liegt mit 63,4% um 5,6 Prozentpunkte
darunter. Beide Verdnderungen der Kennzahlen sind unseres Erachtens Anzeichen einer ambitio-
nierten Planung. Der von 16,6% in 2016 auf 13,7% in 2021 riicklaufige Return on Equity ist auf
die durch den Ausbau des Kreditgeschéfts notwendige Erh6hung der Eigenkapitalquote zuriickzu-
fiihren und daher nicht als Indikator einer entgegengesetzten Entwicklung zu verstehen.

Vor diesem Hintergrund halten wir ein nachhaltiges Ergebnisniveau in Hohe des im letzten Plan-
jahr 2021 realisierten Ergebnisses vor Steuern fiir angemessen. Dieses Niveau beriicksichtigt die
langfristige Entwicklung im Brokeragegeschift, den durch die aktuellen unternehmenspolitischen
Entscheidungen verwurzelten Ausbau des Kreditgeschéfts sowie eine geplante kostenseitige Effi-

zienzsteigerung.

c¢) Nettoausschiittungen nach personlichen Steuern

Bei der Ableitung der Nettoausschiittungen nach persénlichen Steuern haben wir eine Planungs-
verlingerung um drei Jahre vorgenommen, um die weitere Stirkung der Eigenkapitalquote zu
beriicksichtigen. Die prognostizierten Ergebnisse vor Steuern (EBT) haben wir unter Beriicksichti-
gung des um die jenseits des Detailplanungszeitraums erwarteten Thesaurierungen angepassten

Kapitaldispositionsbeitrages, der Unternehmenssteuern, der Besteuerung nicht-abzugsfahiger Be-
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triebsausgaben sowie der Ertragsteuern der Anteilseigner in erwartete Nettoausschiittungen an die
Anteilseigner {iiberfiihrt. Auf Basis der nachstehend beschriebenen Vorgehensweise und getroffe-

nen Annahmen leiten sich die erwarteten Nettoausschiittungen an die Anteilseigner wie folgt ab:

biw
Zu diskontierende Nettoausschittungen
Ewige Rente

in Mio. EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ab 2025
EBT - ohne Anpassungen 9,2 119 12,8 14,5 15,8 16,0 16,1 16,3 16,4
Anpassung Kapitaldispositionsbeitrag - - - - - - - 0,1 0,2
EBT - nach Anpassungen 9,2 119 12,8 14,5 15,8 16,0 16,1 16,4 16,6
Unternehmenssteuern (2,9) (3,7) (4,0) (4,5) (4,9) (5,0) (5,0) (5,1) (5,2)
Ausschittungsféahiges Ergebnis 6,3 8,2 8,8 10,0 10,9 11,0 111 11,3 115
Thesaurierung (5.1) (7,0) (7,6) (8,9) 9.8) (8,9) (9,0 (1,0 5,7)

davon regulatorische Anforderungen (1,0)

davon Wiederanlage zu Eigenkapitalkosten 4,7)
Kapitalherabsetzung (+) / Kapitalerhdhung (-) 18 - - - - - - - -
Ausschittung aus Ergebnis nach Steuern 3,0 1,2 1,2 1,1 1,1 2,1 2,1 10,3 57
Besteuerung nicht-abzugsféhige Betriebsausgaben 0,1) (0,0) (0,0) (0,0) 0,0) 0,1) 0,1) 0,3 0,2)
Gewinnausschittung 2,9 1,2 12 11 11 2,0 2,0 10,0 5,6
Persdénliche Ertragssteuern (0,8) (0,3) (0,3) (0,3) 0,3) (0,5) (0,5) (2,6) (1,5)
Ausschittung (nach ESt) 2,1 0,9 0,9 0,8 0,8 15 15 7.4 4,1
Fiktive Zurechnung von Thesaurierungen 4,7
Besteuerung nicht-abzugsfahige Betriebsausgaben 0,1)
Personliche Ertragssteuer auf fiktive Zurechnung (0,6)
Zu diskontierende Nettoausschuttungen 2,1 0,9 0,9 0,8 0,8 1,5 1,5 7,4 8,1

Quelle: XCOM AG, PwC-Analyse

Betriebliche Ertragsteuern haben wir in Hohe der fiir die biw AG durchschnittlichen Steuerquote
von 31,2% angesetzt. Dabei wurden fiir die in Deutschland anfallenden Unternehmenssteuern
grundsatzlich die Gewerbesteuer, die Korperschaftsteuer und der Solidaritdatszuschlag unter Be-
riicksichtigung der anteiligen Besteuerung von Beteiligungsertrdgen als nicht abzugsfihige Be-
triebsausgaben angesetzt.

Abweichend zur XCOM wurden die Ausschiittungen der biw nicht anhand einer fixen Ausschiit-
tungsquote, sondern — wie bei der Bewertung von Banken iiblich — an den aufsichtsrechtlichen
Vorgaben zur Hohe des vorzuhaltenden haftenden Eigenkapitals geplant. Dabei wird im Allgemei-
nen angenommen, dass der Anteil des Jahresiiberschusses, welcher nicht zur Erreichung der auf-
sichtsrechtlichen bzw. dem Wettbewerbsumfeld entsprechenden Kapitalquoten im Folgejahr the-

sauriert werden muss, ausgeschiittet werden kann.

Im konkreten Fall der biw haben wir die Hohe der Ausschiittung im Planungszeitraum anhand der
von der Gesellschaft geplanten Kernkapitalquote (haftendes Eigenkapital im Verhéltnis zu RWA)
bemessen. Die Kapitalplanung der biw sieht eine im Zeitverlauf von 11,9% in 2017 auf 18,3% in
2022 steigende Kernkapitalquote vor. Nachhaltig plant die Gesellschaft jedoch mit einer hoheren,
auf dem Niveau der Wettbewerber liegenden Kernkapitalquote von 22,0%. Damit wird der histo-
risch bedingten, relativen Unterkapitalisierung mittel- bis langfristig entsprechend entgegenge-
wirkt. Die Gesellschaft tragt damit auch der Anpassung ihres Geschéftsmodells Rechnung: Wurde
historisch ein Grof3teil der Anlagen des Passiviiberhangs bei der Europaischen Zentralbank geté-
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tigt, so erfordert der Ausbau des risikoreicheren Kreditgeschéfts eine zunehmende Stirkung der
Kapitaldeckung.

Wir haben die von der Gesellschaft genannten Ziel-Kapitalquoten durch eigene Analysen verprobt.
Dazu haben wir die in den vergangenen drei Jahren von den Wettbewerbern realisierten Kernkapi-
talquoten erhoben und vergleichend nebeneinander gestellt. Da nicht alle Peer-Unternehmen die
entsprechenden Kapitalquoten veroffentlichen, konnten wir nur die in der nachfolgenden Tabelle
aufgelisteten Unternehmen in unsere Analyse mit einbeziehen. Die Auswertung zeigt, dass die
Peer-Unternehmen eine Kernkapitalquote von durchschnittlich rd. 30,0% erreichen. Die von der
biw angestrebte Kapitalquote von 22,0% liegt damit auf dem Durchschnittsniveau des ersten Quar-
til der Vergleichsunternehmen.

biw - Peer-Group
Tier 1 Capital Ratio

in % 2014 2015 2016 %]

comdirect bank Aktiengesellschaft 421 36,3 38,8 39,1
Swissquote Group Holding Ltd 23,3 22,0 245 23,3
BinckBank N.V. 37,1 40,2 31,9 36,4
E*TRADE Financial Corporation 19,6 39,3 38,3 324
Avanza Bank Holding AB 13,4 16,3 17,9 15,9
Minimum 134 16,3 17,9 15,9
Erstes Quartil 19,6 22,0 245 22,0
Mittelwert 27,1 30,8 30,3 294
Median 23,3 36,3 31,9 30,5
Drittel Quartil 37,1 39,3 38,3 38,2
Maximum 42,1 40,2 38,8 40,4

Quelle: Capital IQ, Geschéftsberichte, PwC-Analyse

Um die mittel- bis langfristige angestrebte Kernkapitalquote zu erreichen, sind gegeniiber dem
letzten Planjahr des Detailplanungszeitraums zusétzliche Thesaurierungen erforderlich. Hierzu
haben wir eine Verldngerung der Planung um drei weitere Planjahre vorgenommen, innerhalb
derer sowohl das Ergebnis nach Steuern als auch die RWA vereinfachend mit einer Wachstumsrate
von 1,0% fortgeschrieben wurden. Auf Basis dieser Vorgehensweise wurde im Jahr 2024 die Ziel-
kapitalquote von 22,0% erreicht, sodass unter Beriicksichtigung einer nachhaltigen Wachstumsra-
te eine Fortschreibung in die ewige Rente erfolgen konnte. Einhergehend mit der fiir die Phase der
ewigen Rente angenommen Wachstumsrate ist eine entsprechende Thesaurierung von Kernkapital
in der Nachhaltigkeit zu beriicksichtigen. Die Verzinsung dieser Thesaurierungen findet implizit

ihren Niederschlag im nachhaltig wachsenden Kapitaldispositionsbeitrag.

Die Hohe des nachhaltig zu thesaurierenden Betrages ergibt sich auf Basis des von der Bank fiir das

Jahr 2024 geplanten Kernkapitals. Auf Grundlage des angenommenen nachhaltigen Wachstums
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haben wir eine notwendige nachhaltige Kernkapitalthesaurierung in Hohe von rd. 1,0 Mio. EUR

ermittelt.

Die unten dargestellte Kapitalplanung berticksichtigt, dass der in einer Periode anfallende Jahres-
iiberschuss erst nach dessen Feststellung in der Folgeperiode zum haftenden Eigenkapital hinzu-
addiert werden kann. Zwischen der GuV- und Kapitalplanung besteht daher ein Periodenversatz.
Zudem wird in 2017 eine Erh6hung der Kapitalriicklage um netto 2,0 Mio. EUR abgebildet, die aus
der Verschmelzung mit der ViTrade GmbH (Einbringung von Eigenkapital in Hohe des Stammka-
pitals der ViTrade GmbH) resultiert. Der Bilanzgewinn der ViTrade GmbH zum 31. Dezember
2016 in Hohe von rd. 1,8 Mio. EUR wurde mit Gesellschafterbeschluss vom 10. April 2017 an die
Alleingesellschafterin XCOM Finanz GmbH ausgeschiittet. Da dieser Betrag nicht zur Erreichung
der Zielkapitalquote der biw fiir das Jahr 2017 benotigt wird, haben wir den an die XCOM Finanz

GmbH ausgeschiitteten Bilanzgewinn der ViTrade GmbH als zusitzliche Entnahme von Eigenkapi-

tal berticksichtigt.

biw

Eigenkapitalplanung Plan Ewige Rente
in Mio. EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ab 2025
Haftendes EK Beginn der Periode 33,2 41,2 46,3 53,3 60,9 69,8 79,5 88,4 97,4
EAT der Vorperiode 6,0 6,3 8,2 8,8 10,0 10,9 11,0 111 11,3
Ausschittung - (1,2) (1,2) (1,2) (1,1) (1,1) (2,1) (2,1) (10,3)
Veranderung Gewinnriicklage 6,0 51 7,0 7,6 8,9 9,8 8,9 9,0 1,0
Erhdhung Kapitalriicklage 3,8 - - - - - - - -
Zusétzliche Entnahme (-) / Zufiihrung (+) (1,8) - - - - - - -
Haftendes EK Ende der Periode 41,2 46,3 53,3 60,9 69,8 79,5 88,4 97,4 98,4

Anmerkung: Das haftende Eigenkapital wird erst nach Feststellung des Jahresabschlusses (EAT) um Erhéhung der Gew innriicklagen angepasst

Risikogewichtete Aktiva (RWA) 3475 368,7 391,1 408,8 428,5 434,2 438,5 4429 4473
Bilanzsumme 13049 14584 16071 17476 1.876,4 19902 2.010,1 2.030,2 2.050,5
Treuhandverbindlichkeiten 1324 148,0 163,1 1773 190,4 202,0 204,0 206,0 208,1
Kernkapitalquote 11,9% 12,6% 13,6% 14,9% 16,3% 18,3% 20,2% 22,0% 22,0%
Leverage Ratio 27,4 27,3 26,1 24,8 23,2 215 194 17,7 17,7

Quelle: biw, PwC-Analyse

Als Nebenbedingung haben wir nachrichtlich die Entwicklung der Leverage Ratio (Bilanzsumme
abziiglich Treuhandvermégen und haftendem Eigenkapital im Verhaltnis zum haftenden Eigenka-
pital) dargestellt. Diese soll gemaf3 der aktuellen Empfehlung des Regulators einen Wert von 33,0
nicht {ibersteigen, was weder im Detailplanungszeitraum noch in der Planungsverldngerung oder

der ewigen Rente der Fall ist.

Da aufgrund fortgefiihrter Thesaurierungen in den Jahren 2022 bis 2024 ein gegeniiber der ur-
spriinglichen Planung der biw erhéhter Eigenkapitalbestand angenommen wurde, wurde fiir diese
Planjahre eine sich auf das Delta des Kapitalbestands beziehende zuséatzliche Verzinsung (Kapital-

dispositionsbeitrag) in Hohe des Basiszinssatzes (1,25%) ergebniswirksam beriicksichtigt.

Fiir die Phase der ewigen Rente kann grundsitzlich typisierend angenommen werden, dass das

Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens dquivalent zum Ausschiittungsverhal-
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ten der Alternativanlage ist. Wir haben ab dem Jahr 2025 eine Ausschiittungsquote von 50,0%
unterstellt. Fiir die {iber die regulatorischen Anforderungen bzw. der am Wettbewerb bemessenen
Ziel-Kapitalquote der Bank hinausgehenden thesaurierten Betrdge wurde unterstellt, dass diese
zukiinftig die von den Kapitalgebern geforderten Kapitalkosten verdienen. Langfristig fithren diese
Ertrdge im Rahmen von Aktienriickkdufen bzw. Kursgewinnrealisierungen zu Zufliissen an die
Unternehmenseigner. Insofern haben wir den Barwert dieser Ertrége in der ewigen Rente in Form

einer fiktiven Zurechnung von Thesaurierungen abgebildet.

Entsprechend der Vorgehensweise bei der XCOM haben wir die Steuerbelastung der Anteilseigner
auf die Ausschiittungen aus dem Unternehmen sowie auf die fiktiv zugerechneten Thesaurie-
rungsbetrige beriicksichtigt. Dabei sind wir fiir die Ausschiittungen von einem typisierten person-
lichen Steuersatz in Hohe der Abgeltungsteuer von 25,0 % zzgl. Solidaritiatszuschlag von 5,5 %
ausgegangen. Thesaurierungen fithren zu Wertsteigerungen, die auf Basis der getroffenen Typisie-
rung einer effektiven VeraufSerungsgewinnbesteuerung unterliegen. Diese haben wir mit 13,2 %
(einschlief3lich Solidaritatszuschlag) bei der Bemessung der personlichen Ertragsteuern bertick-

sichtigt.

III. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz
orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt addquaten
alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus dem Bewer-
tungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als bei einer Anlage in der nichst-
besten Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist zur Bemessung der
Alternativrendite grundsatzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus einem Biindel von am
Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszugehen und eine Anpassung
an die Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen. Im Fall der unmittelbaren Typisierung
der persénlichen Ertragsteuern sind die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse um persénli-
che Ertragsteuern zu vermindern und der Kapitalisierungszinssatz ebenfalls nach Kiirzung um per-

sonliche Ertragsteuern anzusetzen.

Bei Renditen fiir Unternehmensanteile wird iiblicherweise zwischen den Komponenten Basiszins-
satz und Risikozuschlag differenziert. Zusatzlich ist die Moglichkeit des Wachstums der finanziel-
len Uberschiisse nach dem Ende des Planungszeitraumes zu beurteilen und bewertungstechnisch

als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz zu bertiicksichtigen.
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1. Basiszinssatz

Fiir die Ableitung des Basiszinssatzes wurde von der Zinsstrukturkurve fiir deutsche Staatsanlei-
hen ausgegangen. Hierbei bildet die Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt den Zusammenhang zwi-
schen Zinssédtzen und Laufzeiten ab, wie er fiir Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wiirde.
Die Verwendung aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteter fristaddquater Zerobondfaktoren gewahr-

leistet die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz.

Zur Ableitung der maldgeblichen Zinsstrukturkurve werden aus Objektivierungsgriinden die von
der deutschen Bundesbank verwendete Svensson-Methode sowie veroffentlichte Zinsstrukturda-
ten zugrunde gelegt. Bei den veroffentlichten Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schétzwerte,
die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von Bundesanleihen,

Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt werden.

Fiir die gegebene Struktur der finanziellen Uberschiisse haben wir einen barwertiquivalenten
einheitlichen Basiszinssatz aus der Zinsstrukturkurve fiir den Drei-Monats-Zeitraum vor dem Tag
der Unterzeichnung dieser Gutachtlichen Stellungnahme abgeleitet (Quelle: Deutsche Bundes-
bank). Unter Beriicksichtigung dieses barwertdquivalenten einheitlichen Basiszinssatzes wurde ein

gerundeter Basiszinssatz von derzeit 1,25 % p. a. abgeleitet.

Zu moglichen bewertungsrelevanten Auswirkungen verdnderter Zinskonditionen zwischen dem
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der beschlussfassenden ordentlichen Haupt-

versammlung der XCOM AG (Bewertungsstichtag) verweisen wir auf Tz. 325.

2. Risikozuschlag

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb kénnen
die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Die Uber-
nahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich Marktteil-

nehmer durch Risikopramien (Risikozuschldge) auf den Basiszinssatz abgelten.

Da Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlagerisiko) eingehen,
ist ein Zuschlag zum Kapitalmarktzins notwendig (Risikozuschlag). Um Risikodquivalenz mit dem
zu diskontierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich die Ermittlung des Risikozuschlags an

der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.

Zur Bemessung des Risikozuschlags fiir das zu bewertende Unternehmen kann entsprechend der
Definition der Alternativinvestition auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmérkten zuriickgegrif-
fen werden, die ausgehend von der fiir ein Marktportfolio gegebenen Marktrisikopramie eine Ab-

schitzung der unternehmensindividuellen Risikopridmie ermoglichen. Entsprechend den berufs-

0.0824562.001



257.

258.

259.

260.

PwC

77

stindischen Verlautbarungen haben wir zur Bemessung des Risikozuschlags das so genannte Tax-

CAPM herangezogen.

Auf der Grundlage des Tax-CAPM erhéilt man die unternehmensspezifische Risikoprdmie durch
Multiplikation des Beta-Faktors des Unternehmens mit der Marktrisikoprédmie. Der Beta-Faktor ist
ein Mal} fiir das Unternehmensrisiko im Verhiltnis zum Marktrisiko. Ein Beta-Faktor grol3er eins
bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt iiber-
proportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Beta-Faktor kleiner eins, dass der Wert

sich im Durchschnitt unterproportional &ndert.

Die kiinftig erwartete Marktrisikopramie lasst sich aus der historischen Differenz zwischen der
Rendite risikobehafteter Wertpapiere, beispielsweise auf Basis eines Aktienindex, und den Rendi-
ten (quasi) risikofreier Kapitalmarktanlagen abschitzen. Empirische Untersuchungen fiir den
deutschen Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach dem
zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich vier bis sieben Prozent hohere Renditen

erzielten als Anlagen in (quasi) risikofreien Kapitalmarktanlagen.

Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW diskutiert in
seinen Sitzungen regelméllig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes
und aktualisiert bei nachhaltigen Verdanderungen seine Empfehlungen entsprechend. Aufgrund
von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie basierend auf Prognosen von
Finanzanalysten und Ratingagenturen implizit ermittelten Marktrisikoprdmien kam der Fachaus-
schuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft zu dem Ergebnis, dass es sachgerecht
ist, sich bei der Bemessung der Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern ab September 2012

an einer Bandbreite von 5,00 % bis 6,00 % zu orientieren.

Einzelne empirische Beobachtungen zeigen relativ konstante Gesamtrenditeforderungen der
Kapitalmarktteilnehmer. Das Ergebnis einer solchen relativ konstanten Gesamtrenditeforderung
ist, dass in unsicheren Zeiten gestiegene Marktrisikoprdmien beobachtbar sind, die rechnerisch
von reduzierten Basiszinssdtzen begleitet werden, und umgekehrt. In der Vergangenheit war bei
relativ moderaten Schwankungen des Basiszinssatzes der Ansatz einer konstanten, aus histori-
schen Durchschnitten abgeleiteten Marktrisikopradmie grundsitzlich sachgerecht, da aus dieser
vereinfachenden Vorgehensweise im Ergebnis relativ stabile Gesamtrenditeforderungen resultier-
ten, die als gesuchte Alternativrenditen herangezogen werden konnten und auch empirisch be-
obachtbar waren. In der jiingeren Vergangenheit schlugen sich jedoch die krisenbedingt hohen
Volatilitdten des Basiszinssatzes immer stérker in den sich rechnerisch bei Ansatz einer konstanten
Marktrisikoprdmie ergebenden Gesamtrenditeforderungen nieder. Demgegeniiber bewegen sich
die empirisch beobachtbaren impliziten Gesamtrenditeforderungen der Marktteilnehmer aber in
einem engen Korridor, was die Annahme einer langfristig stabilen Gesamtrenditeforderung empi-

risch stiitzt.
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In Ubereinstimmung mit dieser Betrachtung liegen die impliziten Risikoprimien bei Aktien derzeit
iiber dem Vorkrisenniveau der Banken- und Staatsschuldenkrise. Somit legen Marktbeobachtun-
gen und Kapitalmarktstudien sowie auf Prognosen von Finanzanalysten basierende ex-ante Analy-
sen zu impliziten Risikoprdamien eine Orientierung eher am oberen Ende der Bandbreite historisch

gemessener Aktienrenditen bzw. der daraus abgeleiteten Risikoprdmien nahe.

Unter Berticksichtigung aller Umstédnde halten wir derzeit eine Marktrisikopramie fiir die Bewer-
tung der XCOM AG nach personlichen Steuern von 5,50 % fiir sachgerecht.

Da weder die XCOM AG noch die biw AG borsennotiert sind, ist es nicht méglich, einen Beta-
Faktor fiir das Unternehmen oder fiir die beiden Geschéftsbereiche aus den Kursdaten gehandelter

Aktien unmittelbar abzuleiten.

Die Verwendung des Beta-Faktors des Mutterunternehmens FinTech Group AG erachten wir als
nicht sachgerecht, da zum einen die XCOM AG erst im Laufe des Jahres 2015 durch die FinTech
Group AG erworben wurde, und dementsprechend der Beta-Faktor des Mutterunternehmens das
operative Risiko der XCOM AG nur teilweise reflektiert. Zum anderen lassen die hohen Bid/Ask-
Spreads der FinTech Group AG-Aktie (@ 5 Jahre: 3,4% / @ 2 Jahre: 2,8% / in der Spitze bis zu
4,9%) auf eine geringe Liquiditédt der Aktie schliel3en.

Folglich wurden die Beta-Faktoren der XCOM sowie der biw anhand einer Gruppe von Vergleichs-
unternehmen (Peer Group) jeweils separat ermittelt.

Beziiglich der Auswahl der Gruppe von Vergleichsunternehmen bietet sich grundsétzlich ein Ver-
gleich mit Unternehmen der gleichen Branche bzw. einer dhnlichen Produkt- und Marktstruktur
an. In Einzelféllen bieten sich auch Vergleichsunternehmen in direkt vergleichbaren Produkt- und
Marktsegmenten an, sofern die wesentlichen wertrelevanten Merkmale {ibereinstimmen. Eine
absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen ist weder méglich noch erforderlich. Jedoch sollten
die kiinftigen Einzahlungsiiberschiisse der als vergleichbar ausgewahlten Unternehmen und des zu
bewertenden Unternehmens einem weitgehend iibereinstimmenden operativen Risiko unterlie-

gen.

Zur Ableitung der Peer Group fiir die XCOM und fiir die biw haben wir vergleichbare Unternehmen
herangezogen und dabei qualitative sowie quantitative Kriterien beriicksichtigt. Fiir die Ableitung
des Beta-Faktors ist es insbesondere notwendig, dass die Vergleichsunternehmen eine Bérsenno-
tierung mit einem ausreichend liquiden Handel aufweisen. Die notwendige Datenbasis fiir die Ab-
leitung der Beta-Faktoren lieferte die Capital IQ Plattform von S&P Global Market Intelligence
(,,Capital IQ®).

Aufgrund der deutlich unterschiedlichen Geschéftstitigkeit sowie der Regulierung der Bankge-

schifte und der Brokerage-Aktivitdten halten wir es fiir sachgerecht, fiir die XCOM und die biw
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zunichst jeweils eine sogenannte ,Long List“ vergleichbarer Unternehmen zu ermitteln und diese
anschliel3end unter Beriicksichtigung spezifischer in dem jeweiligen Geschéftsbereich bestehender
Eigenschaften und Merkmale sowie unter Einhaltung bestimmter Liquiditatskriterien und statisti-
scher Signifikanzkriterien auf jeweils eine eigenstdndig abgeleitete Peer Group zu verdichten.

269. Auf dieser Basis haben wir die folgenden Vergleichsunternehmen fiir die XCOM identifiziert:

* Bottomline Technologies (de), Inc., Portsmouth/USA, (,Bottomline®“) bietet Software-
Losungen fiir verschiedene Branchen weltweit an. Die Geschéftstatigkeit des Unternehmens ist
auf vier Segmente aufgeteilt — Zahlungen und Transaktionsdokumente, Hosted Solutions, digi-
tales Bankgeschéft und Sonstiges. Die Hauptkunden von Bottomline sind Banken und Finanz-
dienstleister. Neben dem Software-Geschift bietet Bottomline auch Beratungsdienstleistung
und IT-bezogene Schulungen an. Der Umsatz des Unternehmens betrug im Geschaftsjahr 2016
343,3 Mio. USD (GJ 2015: 330,9 Mio. USD). Das operative Ergebnis belief sich
auf-2,7 Mio. USD (GJ 2015: -0,8 Mio. USD).

» Fidessa group plc, Woking/Grof3britannien, (,Fidessa®) bietet zusammen mit ihren Tochterge-
sellschaften Handels-, Investitions- und Informationslésungen fiir Finanzdienstleister weltweit
an. Das Unternehmen bietet Zugang zu der Handelsgemeinschaft von Buy- und Sell-Side-Profis
fiir Finanzinstitute, Investmentbanken, Broker und Hedge-Fonds an. Fidessa unterteilt seine
Geschéftseinheiten in die Bereiche Sell- und Buy-Side. Der Sell-Side Bereich bietet Losungen
und Tools zur Unterstiitzung des Handels von sog. Cash Equities und Derivaten an. Der Buy-
Side Bereich bietet diverse IT-Systeme fiir die Durchfiihrung des Investitionsprozesses bei ver-
schiedenen Asset-Klassen an. Im Jahr 2016 erzielte Fidessa einen Umsatz von 331,9 Mio. GBP
(GJ 2015: 295,5 Mio. GBP) und ein operatives Ergebnis von 47,3 Mio. GBP (GJ 2015:
39,8 Mio. GBP).

» GFT Technologies SE, Stuttgart, (,,GFT“) bietet informationstechnologische Beratung und Lo6-
sungen fiir Retail-und Investmentbanking Kunden an. Die Dienstleistungen von GFT umfassen
die Beratung bei der Entwicklung und Realisierung von kundenspezifischen IT-Projekten sowie
anschliel3ende Wartungsdienstleistungen. Im Geschaftsjahr 2016 betrug der Umsatz von GFT
422,6 Mio. EUR (GJ 2015: 373,5 Mio. EUR). Das operative Ergebnis stieg auf 38,6 Mio. EUR
(GJ 2015: 34,5 Mio. EUR) an.

» Temenos Group AG, Genf/Schweiz, (,,Temenos“) entwickelt und vertreibt zusammen mit ihren
Tochtergesellschaften integrierte Bankensoftware-Systeme vor allem fiir Banken und andere
Finanzinstitute. Temenos bietet eine zentrale Bankplattform fiir Finanzinstitute. Die Software
von Temenos ist eine integrierte, rollenspezifische und mehrkanalige Losung, die Banken bei
langfristigen Beziehungen zu ihren Einzelhandel- und Firmenkunden sowie wohlhabenden
Kunden unterstiitzen. Im Jahr 2016 erzielte Temenos einen Gesamtumsatz von 635,1 Mio.
CHF (GJ 2015: 543,4 Mio. CHF) sowie ein operatives Ergebnis von 148,0 Mio. CHF (GJ 2015:
96,9 Mio. CHF).

270. Fiir die biw wurden die folgenden Vergleichsunternehmen identifiziert:
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Avanza Bank Holding AB (publ), Stockholm/Schweden, (,,Avanza“) bietet zusammen mit ih-
ren Tochtergesellschaften Spar- und Investitionslosungen im Online-Betrieb in Schweden an.
Das Unternehmen bietet sog. Credit-Linked-Notes, Aktien, Fonds, Investitionseinsparungen,
Sparkonten, Hypotheken- und Wertpapierdarlehen an. In 2016 erreichte Avanza einen Umsatz
von 1.050,0 Mio. SEK (GJ 2015: 1.023,0 Mio. SEK) sowie ein Ergebnis vor Steuern von
465 Mio. SEK (GJ 2015: 485 Mio. SEK).

BGC Partner, Inc., New York/USA, (,,BGC®) ist ein Brokerage-Unternehmen, das die Finanz-
und Immobilienmérkte weltweit betreut. BGC ist in den zwei Segmenten Finanz- und Immobi-
liendienstleistungen téitig. Das Segment Finanzdienstleistungen bietet Maklerdienstleistungen
fiir festverzinsliche Wertpapiere, Zinsswaps, Devisen, Aktien, Aktienderivate, Kreditderivate,
Rohstoffe, Futures und strukturierte Wertpapiere an. Das Segment Immobiliendienstleistun-
gen bietet Unternehmens- und Investitionsberatung sowie Immobilienfinanzierung, Begutach-
tungs- und Bewertungsdienstleistungen an. In 2015 erreichte BGC einen Umsatz in Hoéhe von
2.555,0 Mio. USD (GJ 2015: 1.751,6 Mio. USD) und ein Ergebnis vor Steuern von
93,5 Mio. USD (GJ 2015: -85,7 Mio. USD).

Binck Bank N.V., Amsterdam/Niederlande, (,Binck Bank*) bietet zusammen mit ihren Toch-
terunternehmen Online-Brokerage-Dienstleistungen bei Finanzinstrumenten fiir Privatkun-
den, Unternehmen und unabhingige Vermogensverwalter in den Niederlanden, Belgien,
Frankreich, Italien und Spanien an. Das Unternehmen bietet auch Handels-, Investitions- und
Spardienstleistungen unter Verwendung einer europiischen IT-Basisplattform unter den Mar-
kennamen Binck und Alex an. Die Plattform bietet den Nutzern Zugang zu Finanzmaérkten,
professionellen Handelseinrichtungen und Analysewerkzeugen. Im Jahr 2016 erzielte Binck
einen Umsatz von 168,2 Mio. EUR (GJ 2015: 194,5 Mio. EUR) sowie ein Ergebnis vor Steuern
von 6,8 Mio. EUR (GJ 2015: 39,1 Mio. EUR).

E*Trade Financial Corporation, New York/USA, (,,E*Trade®) ist ein Finanzdienstleister, der
Brokerage und verwandte Produkte und Dienstleistungen vor allem fiir Privatanleger unter der
Marke E*TRADE Financial zur Verfiigung stellt. E*Trade bietet auch investitionsorientierte
Bankprodukte fiir Einzelhdndler an. Das Unternehmen bietet auch Software und Dienstleis-
tungen fiir ihre Firmenkunden an. Dienstleistungen werden den Kunden iiber digitale Platt-
formen angeboten. Im Jahr 2016 hat E*Trade einen Umsatz von 2.087,0 Mio. USD (GJ 2015:
1.778,0 Mio. USD) und ein Ergebnis vor Steuern von 876,0 Mio. USD (GJ 2015:
603,0 Mio. USD) verbucht.

Investment Technology Group, Inc. New York/USA, (,ITG“) ist ein unabhingiges Broker- und
Finanztechnologie-Unternehmen mit Absatzmérkten in den USA, Kanada, Europa und in der
Region Asien-Pazifik. Das Unternehmen bietet verschiedene Losungen fiir Vermogensverwal-
ter und Broker-Héndler an. ITG entwickelt Losungen fiir das Portfoliomanagement sowie die
Anlageforschung, Pre-Trade und Post-Trade-Analysen. Im Jahr 2016 erreichte ITG einen Um-
satz von 464,4 Mio. USD (GJ 2015: 525,3 Mio. USD) und ein Ergebnis vor Steuern
von -36,1 Mio. USD (GJ 2015: 14,3 Mio. USD).
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» TD Ameritrade Holding Coporation, Omaha/USA, (,TD Ameritrade“) bietet Wertpapier-
Brokerage-Dienstleistungen und verwandte technologiebasierte Finanzdienstleistungen fiir
Privatanleger, Handler und unabhingige registrierte Anlageberater in den Vereinigten Staaten
an. Die Produkte und Dienstleistungen von TD Ameritrade umfassen eine Web-Plattform fiir
selbstgesteuerte Privatanleger, eine webbasierte Plattform fiir Investoren und Héndler, eine
Desktop-Plattform fiir Handler und eine Handelssoftware. In 2016 erreichte TD einen Netto-
umsatz von 3.274,0 Mio. USD (GJ 2015: 3.204 Mio. USD) und ein Ergebnis vor Steuern von
1.265 Mio. USD (GJ 2015: 1.273 Mio. USD).

Nachfolgend ist die Ableitung der Beta-Faktoren fiir die Vergleichsunternehmen der XCOM bzw.
der biw auf Basis monatlicher Renditen {iiber einen fiinfjdhrigen Beobachtungszeitraum sowie auf
Basis wochentlicher Renditen iiber einen zweijdhrigen Beobachtungszeitraum dargestellt. Zur
Regression wurden der MSCI World als breiter, globaler Aktienindex und zusatzlich weniger breite

lokale Aktienindizes herangezogen.

Zur Ableitung des Beta-Faktors der XCOM haben wir die ermittelten Beta-Faktoren der Vergleichs-
unternehmen unter Beriicksichtigung der jeweiligen Kapitalstruktur im Regressionszeitraum in

einen unverschuldeten Beta-Faktor iiberfiihrt (sog. ,,Unlevering®).

Beta-Faktoren der Vergleichsunternehmen fir XCOM

Regression gegen 5Jahre 2 Jahre Regression gegen 5Jahre 2 Jahre
Peer Group Sitz globalen Index monatlich wéchentlich lokalen Index monatlich wdéchentlich
Bottomline Technologies (de), Inc. United States MSCI World 14 11 S&P 500 15 1,0
Fidessa group plc United Kingdom MSCI World 14 11 STOXX Europe 600 Index 1,0 1,0
GFT Technologies Germany MSCI World 1,9 1,1 STOXX Europe 600 Index 1,5 1,1
Temenos Switzerland MSCI World 1,0 0,7 STOXX Europe 600 Index 0,8 0,7
Median 14 11 13 1,0
Beta-Faktor fiir XCOM 1,2

Quelle: Capital IQ, PwC-Analyse

Den auf diese Weise abgeleiteten unverschuldeten Beta-Faktor haben wir im Bewertungskalkiil an
die erwartete kiinftige Kapitalstruktur der XCOM angepasst (sog. ,Relevering“). Die Anpassung
des Beta-Faktors an die periodenspezifische Kapitalstruktur wurde fiir die einzelnen Planperioden

und fiir die Phase II vorgenommen.

Bei CRR-Kreditinstituten wie der biw AG ist die Vergleichbarkeit von Unternehmen der Peer Group
aufgrund der geschéftsmodellbedingt hohen Verschuldung (Financial Leverage) und der regulie-
rungsbedingt dhnlichen Kapitalstruktur auch ohne Un- und Relevering gegeben. Fiir die biw haben

wir daher direkt auf beobachtbare (verschuldete) Beta-Faktoren abgestellt:
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Beta-Faktoren der Vergleichsunternehmen fur biw

Regression gegen 5Jahre 2 Jahre Regression gegen 5Jahre 2 Jahre
Peer Group Sitz globalen Index monatlich wochentlich lokalen Index monatlich wéchentlich
Avanza Bank Holding AB (publ) Sweden MSCI World 11 0,9 STOXX Europe 600 Index 12 0,9
BGC Partners, Inc. United States MSCI World 1,0 1,3 S&P 500 13 13
BinckBank N.V. Netherlands MSCI World 0,8 1,2 STOXX Europe 600 Index 0,9 13
E*TRADE Financial Corporation United States MSCI World 15 18 S&P 500 16 1,7
Investment Technology Group, Inc. United States MSCI World 1,8 1,7 S&P 500 13 1.8
TD Ameritrade Holding Corporation United States MSCI World 14 1,6 S&P 500 1,4 1,6
Median 13 15 13 15
Beta-Faktor fur biw 14

Quelle: Capital IQ, PwC-Analyse

Auf Basis der vorstehenden Analysen haben wir im Ergebnis einen (unverschuldeten) Beta-Faktor
von 1,2 fiir die XCOM und einen (verschuldeten) Beta-Faktor von 1,4 fiir die biw abgeleitet.

3. Wachstumsabschlag

Kiinftiges Wachstum der finanziellen Uberschiisse resultiert aus den Thesaurierungen und deren
Wiederanlage sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. Im Detailplanungszeit-
raum sind diese Wachstumspotenziale in der Unternehmensplanung und somit in den finanziellen
Uberschiissen abgebildet. Fiir die Phase der ewigen Rente ist das thesaurierungsbedingte Wachs-
tum im sogenannten Wertbeitrag aus Thesaurierung ebenfalls in den finanziellen Uberschiissen
angesetzt. Dariiber hinausgehende inflationsinduzierte Wachstumspotenziale werden fiir die Pha-
se der ewigen Rente bewertungstechnisch durch einen Wachstumsabschlag im Kapitalisierungs-

zinssatz berticksichtigt.

Volkswirtschaftliche Prognosen der Economist Intelligence Unit Ltd., London/UK, (,,EIU“) erwar-
ten fiir die Jahre 2017 bis 2021 eine Inflationsrate von 1,7 % bis 1,8 % p. a. fiir Deutschland und
von 1,6 % bis 1,8 % p.a. fiir die Eurozone. Die bei Auftragsabschliissen in der Vergangenheit be-
obachtbare Preisgestaltung lasst jedoch erkennen, dass inflationsinduzierte Preissteigerungen
nicht vollstindig an die Kunden weitergegeben werden konnen. Ausschlaggebend dafiir ist kiinftig
auch der in der FinTech-Branche zunehmende Wettbewerb und damit einhergehend ein entspre-
chender Preisdruck. Wir gehen daher davon aus, dass das nachhaltige preisbedingte Wachstum
der XCOM-Gruppe bei 1,0 % und damit unterhalb der mittelfristig erwarteten Inflationsrate in

Deutschland und der Eurozone liegen wird.

4. Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

In der folgenden Tabelle sind die fiir die zu betrachtenden Zeitrdume relevanten Kapitalisierungs-
zinssitze der XCOM zusammenfassend dargestellt, wobei sich Veranderungen des Risikozuschlags
aus Veranderungen der Finanzierungsstruktur im Detailplanungszeitraum und in der ewigen Ren-

te ergeben:
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XCOM
Eigenkapitalkosten Plan Ewige Rente

2017 2018 2019 2020 2021 2022 ab 2023
Basiszinssatz 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Personliche Ertragsteuern auf Basiszinssatz -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%
Basiszinssatz nach persdnlichen Ertragsteuern 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Marktrisikopramie nach personlichen Ertragssteuern 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Betafaktor (verschuldet) 1,24 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23
Risikozuschlag 6,81% 6,76% 6,77% 6,77% 6,77% 6,76% 6,77%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) -1,00%
Eigenkapitalkosten nach persdnlichen 7,73% 7,68% 7,69% 7,69% 7,69% 7,69% 6,69%

Ertragsteuern und Wachstumsabschlag

Quelle: PwC-Analyse

Vergleichbar hierzu stellt sich der Kapitalisierungszinssatz der biw im Betrachtungszeitraum wie

folgt dar, wobei der Risikozuschlag aufgrund der Unbeachtlichkeit der Finanzierungsstruktur als

konstant angenommen wird:

biw
Eigenkapitalkosten Plan Ewige Rente
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ab 2025
Basiszinssatz 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Personliche Ertragsteuern auf Basiszinssatz -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%
Basiszinssatz nach persoénlichen Ertragsteuern 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Marktrisikopramie nach persénlichen Ertragssteuern 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Betafaktor (verschuldet) 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Risikozuschlag 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) -1,00%
Eigenkapitalkosten nach personlichen 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 7,62%

Ertragsteuern und Wachstumsabschlag

Quelle: PwC-Analyse
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IV. Ertragswert des operativen Geschéfts

1. XCOM

Falls ein Unternehmen nicht fiir begrenzte Dauer eingerichtet ist oder aufgrund besonderer Um-
stinde eine begrenzte Dauer angenommen werden muss, wird fiir Unternehmensbewertungszwe-
cke von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch fiir den Fall, dass der jewei-
lige Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der von ihm beim Verkauf theore-

tisch erzielbare Preis identisch mit dem Barwert der dann erwarteten Nettoausschiittungen ist.

Der Ertragswert des Geschéftsbereichs XCOM ergibt sich aus der Summe der Barwerte der zu
kapitalisierenden Dividenden und den kiinftigen Wertbeitragen aus Thesaurierung. Fiir die Ermitt-
lung der Barwerte der Nettoausschiittungen sind die prognostizierten Ergebnisse der Geschéaftsjah-
re 2017 bis 2021 sowie des Ubergangsjahres 2022 einzeln zu diskontieren. Die Diskontierung er-
folgt jeweils auf den Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung, den 3. Juli 2017. Fiir die
durchschnittlich entziehbaren Nettoausschiittungen ab dem Geschéftsjahr 2023 ergibt sich der
Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der Barwert der ewigen Rente ist ebenfalls auf den

Bewertungsstichtag zu diskontieren:

XCOM

Ertragswertermittiung Plan Ewige Rente
in Mio. EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ab 2023
Zu diskontierende Nettoausschiittungen 2,6 3,1 31 3,2 3,2 35 3,8
Eigenkapitalkosten 7,73% 7,68% 7,69% 7,69% 7,69% 7,69% 6,69%
Periode 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 9,6
Barwerte 2,4 2,7 25 2,4 2,2 2,2 36,0
Ertragswert zum 31. Dezember 2016 50,4

Aufzinsungsfaktor 1,04

Ertragswert zum 3. Juli 2017 52,3

Quelle: PwC-Analyse

Der Ertragswert des Geschéftsbereichs XCOM betragt zum Bewertungsstichtag 3. Juli 2017 insge-
samt 52,3 Mio. EUR.

2. biw

Die Ableitung des Ertragswerts des operativen Geschifts der biw wurde unter vergleichbaren

Pramissen und Vorgehensweisen vorgenommen:
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biw
Ertragswertermittlung Plan Ewige Rente
in Mio. EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ab 2025
Zu diskontierende Nettoausschuttungen 2,1 0,9 0,9 0,8 0,8 1,5 1,5 74 8,1
Eigenkapitalkosten 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 8,62% 7,62%
Periode 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0
Barwertfaktor 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 6,8
Barwerte 2,0 0,7 0,7 0,6 0,5 0,9 0,8 3,8 54,7
Ertragswert zum 31. Dezember 2016 64,8
Aufzinsungsfaktor 1,04
Ertragswert zum 03. Juli 2017 67,5

Quelle: PwC-Analyse

Der Ertragswert der biw betrdgt zum Bewertungsstichtag 3. Juli 2017 67,5 Mio. EUR.

V. Wert der gesondert bewerteten Vermégenswerte

Als nicht betriebsnotwendiges Vermoégen ist geméald des IDW Standards S 1 i.d.F. 2008 Vermdogen
gesondert zu bewerten, das frei verduldert werden kann, ohne dass davon die eigentliche Unter-

nehmensaufgabe beriihrt wird (funktionales Abgrenzungskriterium).

Fiir die XCOM-Gruppe wurden als gesondert bewertete Vermodgenswerte nicht operative liquide
Mittelbestdnde der XCOM AG, alle liquiden Mittelbestdnde der XCOM Finanz GmbH abziiglich
ihrer Steuerriickstellungen sowie nutzbare Verlustvortrége der Brokerport Finance GmbH ange-

setzt.

Fiir die XCOM AG wurde unter Beriicksichtigung der operativ erforderlichen Liquiditdt sowie fiir
die erwarteten Belastungen aus steuerlichen Verpflichtungen eine Uberschussliquiditit i.H.v.
rd. 1,1 Mio. EUR festgelegt.

Ferner wurden nutzbare Verlustvortrdge der Brokerport Finance GmbH i.H.v. rd. 211 Tsd. EUR
zum 31. Dezember 2016 beriicksichtigt, die geméal} Angaben der Gesellschaft bis zum Friihjahr
2018 planméil3ig verbraucht werden miissen. Wir haben vereinfachungsbedingt auf die Diskontie-
rung der aus diesen Verlustvortragen entstehenden Steuerersparnisse verzichtet und auf Grundla-
ge des in der Planung zugrunde gelegten Steuersatzes den Wert der Verlustvortrige in voller Hohe

als gesondert bewertete Vermogenswerte angesetzt.

AuRerdem wurde der Wert liquider Mittelbestdnde (404,5 Tsd. EUR) abziiglich der Riickstellun-
gen fiir kiinftige Steuerzahlungen (2,3 Tsd. EUR) der XCOM Finanz GmbH zum 31. Dezember
2016 als Sonderwert angesetzt, da die Gesellschaft lediglich Holding-Funktionen fiir den Ge-
schiftsbereich biw erfiillt und keine weiteren operativen Tatigkeiten ausiibt. Damit leitet sich sal-
diert ein Wert von 402,2 Tsd. EUR ab.
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290. Im Ergebnis wurde fiir die XCOM-Gruppe ein Sonderwert von rd. 1,6 Mio. EUR abgeleitet, wie die
nachfolgende Darstellung im Uberblick zeigt:

XCOM-Gruppe

Gesondert bewertete Vermodgenswerte

in Mio. EUR

Nicht operative liquide Mittelbestdnde der XCOM AG 11
Steuerersparnisse aus den Verlustvortrdgen der Brokerport Finance GmbH 0,1
Liquide Mittelbestande abziiglich Steuerriickstellungen der XCOM Finanz GmbH 04
Gesondert bewertete Vermogenswerte 1,6

Quelle: PwC-Analyse

VI. Unternehmenswert

291. Unter Beriicksichtigung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermogens der Geschéftsberei-
che XCOM und biw sowie des Werts der gesondert bewerteten Vermogenswerte ermittelt sich der
Unternehmenswert der XCOM AG zum 3. Juli 2017 wie folgt:

XCOM AG

Unternehmenswert zum 3. Juli 2017

in Mio. EUR

Geschéaftsbereich XCOM 52,3
Geschéftsbereich biw 67,5
Gesondert bewertete Vermégenswerte 1,6
Unternehmenswert zum 3. Juli 2017 1214

Quelle: PwC-Analyse

292. Der Unternehmenswert der XCOM AG zum Bewertungsstichtag 3. Juli 2017 betrigt insgesamt
121,4 Mio. EUR. Bei der Ableitung des Wertes je Aktie ist dem Sachverhalt Rechnung zu tragen,
dass die biw AG 12.759 Aktien an der XCOM AG halt, welche bei der Bemessung des Abfindungs-
wertes zu beriicksichtigen sind. Wir haben diesen Umstand bewertungstechnisch beriicksichtigt,
indem wir von der Gesamtzahl der Aktien der XCOM AG von 567.603 Stiick die von der biw gehal-

tenen Aktien in Abzug gebracht haben. Danach errechnet sich entsprechend ein Wert je Aktie von
218,86 EUR.
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VII. Liquidationswert

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfithrung als vorteilhafter, simtliche betriebsnot-
wendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermégensteile gesondert zu verdufdern, so ist der Be-
wertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsichliche
Zwinge entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert
iibersteigt, wurde der Liquidationswert der XCOM AG iiberschlédgig auf Basis der letzten verfiigba-
ren Informationen zur Vermégenslage der XCOM AG auf Basis der Jahresabschliisse der XCOM AG
sowie ihrer Tochterunternehmen zum 31. Dezember 2016 ermittelt und dem von uns nach dem

Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert gegeniibergestellt.

Der Wert des Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermogenswerte bestimmt.
Wir haben bei unseren Berechnungen unterstellt, dass das Anlagevermoégen zum Buchwert verdu-
Bert werden kann. Bestehende immaterielle Vermogenswerte, die im Wesentlichen aus Software
bestehen, wurden vereinfachend als nur zur Hélfte werthaltig angesetzt. Unter Beriicksichtigung
von iiblicherweise im Liquidationsfall zu erwartenden Mindererlosen bei unfertigen Leistungen
wurden fiir die tibrigen Vermogenswerte fiir den Fall der Liquidation vereinfachend die Buchwerte

zum 31. Dezember 2016 zugrunde gelegt.

Von den auf dieser Grundlage ermittelten Vermogenswerten sind die Unternehmensschulden
abzuziehen. Auch diese wurden vereinfachend mit ihrem bilanziellen Wert zum 31. Dezember
2016 angesetzt. Zusitzlich sind die durch eine Liquidation entstehenden Kosten, z.B. Abwick-

lungskosten und Sozialplanaufwendungen, in Abzug zu bringen.

Der von uns auf diese Weise iiberschlidgig ermittelte Liquidationswert liegt deutlich unterhalb des
Ertragswerts, so dass ihm keine Relevanz fiir die Unternehmensbewertung der XCOM AG und der

Ableitung des Wertes je Aktie zukommt.
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E. Plausibilisierung des Unternehmenswerts auf Basis von Multiplika-
toren

I. Grundsétzliche Vorgehensweise

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplikatoren, die zur Plausi-
bilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf Basis der Ertragswertmethode oder
DCF-Methode herangezogen werden konnen. Hierbei wird der Unternehmenswert anhand eines
mit dem Multiplikator bestimmten Vielfachen einer Erfolgsgrofle des Bewertungsobjekts abge-
schatzt.

Geeignete Multiplikatoren konnen aus Kapitalmarktdaten borsennotierter Vergleichsunternehmen
(Peer Group) oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen iibertragen werden. Es ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmen mit
einem anderen vollstindig vergleichbar ist. Das Ergebnis der Multiplikatorbewertung kann des-
halb im Regelfall nur eine Bandbreite moglicher Werte darstellen, in der sich das Bewertungser-
gebnis wiederfinden sollte. Bei auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist
zu beachten, dass tatsichlich gezahlte Kaufpreise in hohem Mal$ durch die subjektive Interessen-
lage der Transaktionspartner bestimmt sind und die Transaktionen oft mehrere Jahre zuriickliegen
und entsprechend nicht aktuelle Markteinschdtzungen widerspiegeln. Sie beriicksichtigen zudem
Synergieeffekte und subjektive Erwartungshaltungen, beispielsweise Ubernahmeprimien. Inso-
fern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegeniiber aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikato-
ren fiir die Plausibilisierung eines objektivierten Unternehmenswerts in der Regel niedriger. Des-
halb haben wir in der folgenden Analyse Multiplikatoren ausschliel3lich vergleichbarer borsenno-

tierter Unternehmen betrachtet.

Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung lassen sich Multiplikatoren auf Basis verschie-
dener Erfolgsgrollen anwenden. Fiir die Plausibilisierung des Ertragswerts im Geschéftsbereich

XCOM wurden die folgenden brancheniibliche Multiplikatoren herangezogen:

» EV/Umsatz (Gesamtunternehmenswert zu Umsatz): Entity Multiplikator, neutralisiert unter-
schiedliche Kapitalstrukturen und unterstellt eine anndhernd vergleichbare Umsatzrentabili-
tat.

» EV/EBITDA (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibun-
gen): Entity Multiplikator, neutralisiert unterschiedliche Kapitalstrukturen und setzt ver-

gleichbare Ausgaben fiir abzuschreibendes Anlagevermégen voraus.

Fiir die biw als reguliertes Kreditinstitut wurden die folgenden brancheniiblichen Multiplikatoren

herangezogen:
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» KGV (Unternehmenswert zu Jahresiiberschuss): Equity Multiplikator, der die Ertragskraft des
Unternehmens nach allen Aufwendungen (insbesondere nach Bedienung der Fremdkapitalge-
ber und nach Steuern) als Referenzgrof3e fiir den Wert des Eigenkapitals heranzieht. Die Ver-

wendung dieses Multiplikators setzt einen vergleichbaren Verschuldungsgrad voraus.

» Price/Book (Unternehmenswert zu Buchwert des Eigenkapitals): Equity Multiplikator, der das
Verhiltnis von Marktkapitalisierung und Buchwert des Eigenkapitals angibt.

II. Ableitung der Multiplikatoren und Multiplikatorenbewertung

1. XCOM

Mal3gebliche Faktoren einer vergleichenden Marktbewertung sind die Bezugsgrof3en und die

Auswahl der Vergleichsunternehmen zur Generierung der Multiplikatoren.

Anders als bei der Ableitung des Beta-Faktors, der einen unternehmensspezifischen Bewertungs-
parameter darstellt, weshalb bei der Zusammenstellung der Peer Group neben der Vergleichbar-
keit statistische Kriterien oder Liquiditits-Kriterien relevant sein konnen, steht bei der Ableitung
eines Markt-Multiplikators die Einschédtzungen der Investoren fiir ein bestimmtes Marktsegment
im Vordergrund. Wir halten es daher fiir sachgerecht, fiir die Zwecke der vergleichenden Markt-
bewertung der XCOM auf die sogenannte ,Long-List“ von 45 Vergleichsunternehmen abzustellen
(siehe hierzu Abschnitt D.III.2.). Wir haben fiir die Ableitung des Markt-Multiplikators damit eine

breite Auswahl an Unternehmen zugrunde gelegt, die wir fiir grundsatzlich vergleichbar erachten.

Mit Blick auf die oben erlduterten Anwendungsvoraussetzungen messen wir dem Umsatz-
Multiplikator und dem EBITDA-Multiplikator fiir die Plausibilisierung der Bewertung der XCOM
die hochste Aussagekraft bei.

Fiir die Ableitung der Multiplikatoren haben wir die Daten aus den zuletzt vertffentlichten Ab-
schliissen der jeweiligen Gesellschaft und die zu diesem Zeitpunkt bestehende Marktkapitalisie-
rung zugrunde gelegt. Unternehmen, fiir die keine entsprechenden Markt- oder Finanzinformatio-
nen zur Verfligung standen, haben wir von der Analyse ausgeschlossen. Aufgrund der fiir die Ge-
samtheit der Vergleichsunternehmen geringen Anzahl zur Verfiigung stehender Analystenschét-
zungen fiir die Folgeperioden haben wir von einer Beriicksichtigung prospektiver Multiplikatoren

abgesehen.

Fiir die Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts wurde die Borsenkapitalisierung zuziiglich
verzinslichen Fremdkapitals, Netto-Pensionsverpflichtungen und Minderheitenanteilen der Ver-

gleichsunternehmen und abziiglich vorhandener Liquiditdt zugrunde gelegt.
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306. Fiir die Vergleichsunternehmen der XCOM-,Long List“ ergeben sich folgende Multiplikatoren:

307.

Geschéaftsbereich XCOM

Umsatz- EBITDA- Umsatz- EBITDA-
Multiplikator Multiplikator Multiplikator Multiplikator
Multiplikatoren Peer Group Long List 2016 2016 Multiplikatoren Peer Group Long List 2016 2016
ACI Worldwide, Inc. 3,1x 26,2x Intelligent Systems Corporation 2,7x -51,0x
Aplitt S.A. n.a. n.a. Intelligent Wave Inc. 1,4x 10,6x
BasWare Oyj 3,3x -61,5x Jack Henry & Associates, Inc. 5,3x 15,3x
Bottomline Technologies (de), Inc. 2,8x 23,5x Linedata Services SA 2,3x 8,9x
Bourse Direct Société Anonyme 2,6x n.a. Lombard Risk Management plc 0,8x -37,3x
CardConnect Corp. 0,9x 17,8x Monitise plc 0,6x -0,9x
Cinnober Financial Technology AB 4,9x 967,7x NetSol Technologies, Inc. 1,0x 4,9x
CREALOGIX 1,7x 32,9x Paysafe Group Plc 2,1x 8,2x
DH Corporation (D+H) 2,6x 13,5x Proxama Plc n.a. na.
DST Systems, Inc. 2,9x 13,1x Q2 Holdings, Inc. 8,8x -65,1x
Ebix, Inc. 7,1x 19,4x RS2 Software p.l.c. 16,6x 98,2x
Euronet Worldwide, Inc. 2,2x 13,1x Seamless Distribution AB 1,5x -5,6x
EVERTEC, Inc. 4,5x 11,6x Silverlake Axis Limited 1,3x 2,9x
Fidessa group plc 2,4x 13,0x SS&C Technologies Holdings, Inc. 6,4x 18,5x
First Data Corporation 4,5x 13,3x TAS Tecnologia Avanzata dei Sistemi S.p.A. 1,3x -65,8x
FIS 3,8x 15,5x TechFinancials, Inc. 0,1x na.
Fisery, Inc. 5,3x 16,9x Temenos 9,0x 34,1x
FleetCor Technologies, Inc. 9,4x 18,4x Tessi SA 1,1x 8,0x
GBST Holdings Limited 2,3x 19,5x Vipera Plc 1,6x -18,9x
GFT Technologies 1,4x 12,1x WEX Inc. 7,6x 22,4x
Global Payments Inc. 4,2x 16,0x Wordline S.A. 2,6x 15,9x
IFAN Financial, Inc. n.a. na. Worldpay Group plc 6,0x 15,9x
Ingenico Group - GCS 2,1x 10,9x
1. Quartil 1,5x 7,2x
Median 2,6x 13,2x
3. Quartil 4,8x 18,5x

Quelle: Capital IQ, PwC-Analyse

Wendet man die ermittelten Multiplikatoren fiir das erste und dritte Quartil und den Median auf
die im Geschéftsbereich XCOM erzielten (bereinigten) Umsatzerlose bzw. EBITDA des Geschéfts-

jahres 2016 an und leitet man von dem zunéchst ermittelten Gesamtunternehmenswert (,entity

value®) auf den Marktwert des Eigenkapitals (,,equity value®) iiber, ergibt sich folgendes Bild:

Geschéftsbereich XCOM Umsatz- EBITDA-
Multiplikator Multiplikator
Vergleichende Marktbewertung 2016 2016
Multiplikator
1. Quartil 1,5x 7.2x
Median 2,6x 13,2x
3. Quartil 4 .8x 18,5x
Bezugsgrofe XCOM, in Mio. EUR 30,5 8,7
Unternehmensgesamtwert, in Mio. EUR
1. Quartil 46,1 62,9
Median 79,9 1147
3. Quartil 147,0 160,8
Nettoverbindlichkeiten, in Mio. EUR 10,5 10,5
Unternehmenswert, in Mio. EUR
1. Quartil 35,5 52,4
Median 69,3 104,2
3. Quartil 136,5 150,3

Quelle: Capital IQ, PwC-Analyse
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Der fiir den Geschéftsbereich XCOM ermittelte Unternehmenswert von 52,3 Mio. EUR liegt fiir die
aus dem Umsatz-Multiplikator abgeleitete Bandbreite zwischen dem ersten Quartil und dem
Median. Fiir die aus dem EBITDA-Multiplikator abgeleitete Bandbreite liegt der
Unternehmenswert auf dem Bewertungsniveau des ersten Quartil. Hier ist zu beriicksichtigen,
dass im Geschiftsbereich XCOM ein grofderer Anteil der Umsatzerlose auf gruppeninternen
Umsétzen mit der biw beruht. Diesbeziiglich ist das Wachstum im Geschéftsbereich XCOM von
dem Wachstum des entsprechenden Aufwands bei der biw abhingig und das marktseitig erwartete
Wachstum stellt so nicht unmittelbar einen Indikator fiir die Chancen der XCOM dar. Beziiglich
des Projektgeschifts der XCOM ist darauf hinzuweisen, dass die auf dem Markt vertriebsseitig zu
erzielende Marge nicht von der XCOM selbst, sondern von der FinTech Group AG als
Vertriebspartner vereinnahmt wird. Vor dem Hintergrund, dass die Mehrzahl der herangezogenen
Vergleichsunternehmen sowohl die marktseitige Vertriebsmarge als auch das marktseitig
bestehende Wachstumspotential unmittelbar realisieren koénnen, halten wir die ermittelte
Indikation eines sich zwischen dem ersten Quartii und dem Median ergebenden
Unternehmenswerts innerhalb der aus den Multiplikatoren aufgespannten Bandbreite fiir

plausibel.

Im Ergebnis reicht die iiber die Umsatz- und EBITDA-Multiplikatoren insgesamt aufgespannte
Bandbreite der Unternehmenswerte von 35,5 Mio. EUR bis 150,3 Mio. EUR. Der nach dem
Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert fiir den Geschéftsbereich XCOM liegt mit
52,3 Mio. EUR innerhalb dieser Bandbreite. Auf Basis dieser Indikation erachten wir den

ermittelten Unternehmenswert fiir plausibel.

2. biw

Analog zur Ableitung einer Indikation fiir den Unternehmenswert der XCOM wurde auch fiir die

biw auf die , Long-List“ der Vergleichsunternehmen abgestellt.

Mit Blick auf die oben erlduterten Anwendungsvoraussetzungen messen wir dem KGV (P/E) und
dem Price/Book (P/B)-Multiplikator fiir die Plausibilisierung der Bewertung der biw die hochste
Aussagekraft bei. Bei der Bewertung von Banken kommen diese Multiplikatoren in der Praxis sehr

héufig zur Anwendung.

Fiir die Ableitung der Multiplikatoren haben wir die Daten — soweit verfiigbar — aus den zuletzt
veroffentlichten Abschliissen der jeweiligen Gesellschaft und die zu diesem Zeitpunkt bestehende

Marktkapitalisierung zugrunde gelegt.

Um die Aussagekraft der analysierten Multiplikatoren zu erhéhen, haben wir die Eigenkapitalren-

tabilitit (,Return on Equity“) der biw der Rentabilitit der Vergleichsunternehmen gegeniiberge-
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stellt. Die Eigenkapitalrentabilitidt der biw liegt mit 9,2% in 2016 (basierend auf dem bereinigten
Nachsteuerergebnis, siehe hierzu auch Tz. 136) nahe des ersten Quartil der Peer-Group.

Fiir die Vergleichsunternehmen der biw-,Long List“ ergeben sich folgende Multiplikatoren:

Geschaftsbereich biw

P/E- P/B- P/E- P/B-

Multiplikator Multiplikator RoE Multiplikator Multiplikator RoE

Multiplikatoren Peer Group Long List 2016 2016 2016 Multiplikatoren Peer Group Long List 2016 2016 2016
comdirect bank Aktiengesellschaft 14,7x 2,2x 14,7% Raymond James Financial, Inc. 15,1x 1,6x 10,8%
Plus500 Ltd. 4,7x 4,0x 86,2% INTL FCStone Inc. 13,1x 1,6x 12,6%
Swissquote Group Holding Ltd 17,1x 1,3x 7,4% BGC Partners, Inc. 27,8x 3,4x 12,2%
BinckBank N.V. 85,0x 1,0x 11% GAIN Capital Holdings, Inc. 9,1x 1,1x 12,0%
The Charles Schwab Corporation 27,7x 3,8x 13,9% Numis Corporation Plc 8,9x 1,8x 20,5%
TD Ameritrade Holding Corporation 22,0x 3,7x 16,7% ABG Sundal Collier Holding ASA 10,8x 2,6x 24,1%
E*TRADE Financial Corporation 17,2x 1,6x 9,4% National Holdings Corporation -7,3x 1,6x -21,6%
Wirecard AG 18,9x 3,4x 18,1% Arden Partners plc -12,6x 0,8x -6,6%
Worldpay Group plc 40,8x 6,5% 15,8% Tradegate AG Wertpapierhandelsbank 16,9x 5,0x 29,7%
Avanza Bank Holding AB (publ) 27,6x 8,4x 30,5% Interactive Brokers Group, Inc. 29,5x 2,5x 8,6%
Ferratum Oyj 28,0x 4,1x 14,7% Investment Technology Group, Inc. -24,8x 1,6x -6,4%
1. Quartil 9,5x 1,6x 8,8%

Median 17,0x 2,4x 13,2%

3. Quartil 27,7x 3,8x 17,7%

Quelle: Capital IQ, PwC-Analyse

Wendet man die aus der ,Long-List“ abgeleiteten Multiplikatoren auf die jeweilige von der biw
realisierte BezugsgroRe des Jahres 2016 an — (EAT 2016 aus bereinigtem EBT i.H.v. 5,8 Mio. EUR,
siehe Tz. 136, abziiglich Unternehmenssteuern von 31,2% abgeleitet), ergibt sich folgendes Bild:

Geschéftsbereich biw - PE ~ PB-
Multiplikator Multiplikator
Vergleichende Marktbewertung 2016 2016
Multiplikator
1. Quartil 9,5x 1,6x
Median 17,0x 2,4x
3. Quartil 27,7x 3,8x
BezugsgroRe biw, in Mio. EUR 4,0 43,1

Unternehmensgesamtwert, in Mio. EUR

1. Quartil 37,8 68,7
Median 67,6 101,6
3. Quartil 109,9 163,7

Quelle: Capital IQ, PwC-Analyse

Die sich iiber die P/E-Multiplikatoren auf Grundlage des Medians der Peer-Group ergebende
Indikation des Unternehmenswerts betrdgt 67,6 Mio.EUR. Der sich nach dem
Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der biw in Hohe von 67,5 Mio. EUR liegt nahe

an dieser Indikation.

Gegeniliber der anhand der P/B-Multiplikatoren abgeleiteten Indikation liegt der
Unternehmenswert der biw auf dem Niveau des ersten Quartil der Peer-Group (68,7 Mio. EUR).

Aufgrund der im Vergleich zum Median der Peer-Group geringeren Eigenkapitalrentabilitdat der
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biw erachten wir die Anwendung des sich fiir das erste Quartil ergebenden P/B-Multiplikators fiir
sachgerecht.

Im Ergebnis reicht die {iber die P/E- und P/B-Multiplikatoren insgesamt aufgespannte Bandbreite
der Unternehmenswerte von 37,8 Mio. EUR bis 163,7 Mio.EUR. Der nach dem
Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert fiir den Geschiftsbereich biw liegt mit
67,5 Mio. EUR innerhalb dieser Bandbreite. Auf Basis dieser Indikation erachten wir den
ermittelten Unternehmenswert fiir plausibel.
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F. Ermittlung der angemessenen Barabfindung gemaf3 § 327b AktG

I. Borsenkurse

Bei der Bemessung der Abfindung fiir Anteile an einer bérsennotierten Gesellschaft darf nach der
hochstrichterlichen Rechtsprechung der Borsenkurs als Verkehrswert der Aktie nicht auf3er Be-
tracht bleiben.

Nachdem es sich im vorliegenden Fall um eine nicht borsennotierte Gesellschaft handelt, ist die

Berticksichtigung von Borsenkursen nicht moglich.

II. Ermittlung der angemessenen Barabfindung

Zur Ermittlung der Hohe der angemessenen Barabfindung wurde der Unternehmenswert der
XCOM AG zum 3. Juli 2017 von 121,4 Mio. EUR auf die Gesamtzahl der Aktien der XCOM AG ab-
ziiglich der von der biw AG gehaltenen Anteile und damit von insgesamt 554.844 Stiick bezogen.
Es ergibt sich ein Wert je Aktie von 218,86 EUR.

Zur Ermittlung der Abfindung nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Ende der
Bewertungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse zwi-
schen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der ordentlichen Hauptversamm-
lung am 3. Juli 2017 eintreten, die einen Einfluss auf die Hohe der Abfindung haben, sind die Wer-

te entsprechend anzupassen.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
der damit verbundenen Auswirkungen auf die Zinskonditionen konnen wir zum Abschluss unserer
Bewertungsarbeiten nicht ausschlieen, dass in dem Zeitraum zwischen Beendigung der Bewer-
tungsarbeiten sowie dem Tag der beschlussfassenden ordentlichen Hauptversammlung, welcher
der Stichtag fiir die Bewertung ist, die Verwendung eines abweichenden Basiszinssatzes nach den

anzuwendenden Bewertungsgrundsétzen erforderlich ist.
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324. Infolge dieser Unsicherheiten stellen wir im Folgenden, neben den Ergebnissen, wie sie sich zum
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten ergeben, eine Szenariobetrachtung dar, welche alternativ
die Auswirkung von Basiszinssédtzen von 1,0 % und 1,5 % beriicksichtigt. Dabei wurde vereinfa-

chend unterstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und -vorgehensweisen unverdndert
bleiben.

325. Die nachstehende Tabelle zeigt die auf dieser Grundlage ermittelten Unternehmenswerte je Aktie

im Uberblick:

XCOM AG

Wert je Aktie in Abhangigkeit vom Basiszinssatz

Basiszinssatz Unternehmenswert je Aktie
1,00% 22541 €
1,25% 218,86 €
1,50% 212,65 €

Quelle: PwC-Analyse
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G. Ergebniszusammenfassung

Die XCOM AG hat mit Schreiben vom 22. Februar 2017 beauftragt, eine gutachtliche Stellung-
nahme zum objektivierten Unternehmenswert der XCOM AG sowie zur Ermittlung der angemes-
senen Barabfindung gemal3 § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a ff. AktG zu erstatten.

Unserer Wertermittlung liegt die erlduterte prognoseorientierte Ertragswertmethode zugrunde.
Basis unserer Berechnungen waren die Planungsrechnungen der XCOM-Gruppe fiir die Geschafts-
jahre 2017 bis 2021. Aus den uns vorliegenden Prognosedaten haben wir die zu erwartenden Net-

toausschiittungen abgeleitet.

Die Nettoausschiittungen sind mit einem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag, den
3. Juli 2017, zu diskontieren. Zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes haben wir einen Basis-
zinssatz von 1,25 %, eine Nach-Steuer-Marktrisikopramie von 5,50 %, einen periodenspezifischen,
in Anlehnung an die Kapitalstruktur sich verdandernden Beta-Faktor von rd. 1,2 fiir den Geschéfts-
bereich XCOM und einen verschuldeten Beta-Faktor von rd. 1,4 fiir den Geschiftsbereich biw ver-

wendet.

Unter Beriicksichtigung der vorgenannten Pramissen ergibt sich fiir die Planjahre 2017 bis 2021
ein periodenspezifischer Kapitalisierungszinssatz von rd. 7,7 % fiir den Geschiftsbereich XCOM
und rd. 8,6 % fiir den Geschéftsbereich biw. Fiir die Zeit nach der expliziten Planungsphase, fiir die
wir ein langfristig erzielbares preisbedingtes Wachstum der Nettoausschiittungen von 1,0 % p.a.
angenommen haben, wurden die erwarteten Nettoausschiittungen ab dem Geschéiftsjahr 2023 mit
einem Kapitalisierungszinssatz von 6,7 % fiir den Geschéftsbereich XCOM und rd. 7,6 % fiir den

Geschiftsbereich biw diskontiert.

Auf Basis der dargestellten Annahmen und unter Beachtung der Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen haben wir einen Unternehmenswert der XCOM AG zum 3. Juli 2017
von 121,4 Mio. EUR ermittelt. Auf Basis der aktuellen Aktienanzahl der XCOM AG unter Bertick-
sichtigung der von der biw gehaltenen Anteile ergibt sich ein Unternehmenswert je Aktie von
218,86 EUR. Der Liquidationswert liegt unterhalb des Ertragswerts und ist somit fiir die Bewer-
tung der XCOM AG nicht relevant. Die Marktbewertung stiitzt das Ergebnis der Ertragswertbe-

rechnung.

Da die XCOM AG nicht borsennotiert ist, kann die Borsenkursentwicklung nicht als Untergrenze

zur Bestimmung der Barabfindung herangezogen werden.

Der Ermittlung der angemessenen Barabfindung nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis
zum Ende der Bewertungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Er-

eignisse zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der ordentlichen
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Hauptversammlung eintreten, die einen Einfluss auf die Hohe der Barabfindung haben, sind die

Werte entsprechend anzupassen.

Wir haben diese gutachtliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns zur Verfiigung gestellten
Unterlagen sowie der uns erteilten Auskiinfte und der Ergebnisse eigener Untersuchungen erstellt.

Wir erstatten diese gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen unter Bezug-
nahme auf die Grundséitze, wie sie in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriiferordnung niedergelegt

sind.

Frankfurt am Main, den 17. Mai 2017

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

o silcs (s C‘J @U

Andreas Griin ppa. Georg Gollnow
(Wirtschaftspriifer) (Wirtschaftspriifer)
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgeselilschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir die Vertrage zwischen Wirtschafts-
prifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaftspriifer genannt) und ihren Auftraggebern (iber Prii-
fungen, Beratungen und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas anderes aus-
driicklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen auch
zwischen dem Wirtschaftspriifer und anderen Personen als dem Auftraggeber
begriindet, so gelten auch gegeniiber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ord-
nungsmafiger B ubung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer ist be-
rechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrages sachverstandiger Personen zu
bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auler bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen - der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Prifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fiir die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Verglinstigungen in Anspruch
genommen werden konnen. Die Ausfiihrung eines Auftrages umfalt nur dann
Priifungshandlungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfalschungen
und sonstigen UnregelmaRigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fihrung von Priiffungen dazu ein Anlal ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich
vereinbart ist.

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

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, daR dem Wirtschaftspriifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die Ausfiihrung des Auftrages
notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfiihrung des
Auftrages von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen,
Vorgange und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des Wirtschafts-
prifers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskiinfte und Erkla-
rungen in einer vom Wirtschaftspriifer formulierten schriftlichen Erklarung zu
bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafiir ein, daR alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden kénnte. Dies gilt
insbesondere fiir Angebote auf Anstellung und fiir Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu Gbernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tétigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung maBgebend. Bei Priifungsauf-
tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Mindliche Erklarungen und Auskiinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftspriifers auRerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

Der Auftraggeber steht dafiir ein, daR die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftspriifer gefertigten Gutachten, Organisationsplane, Entwiirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur fiir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Berichte,
Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftichen Zustimmung des
Wirtschaftspriifers, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen besti 1 Dritten ergibt.

Gegeniiber einem Dritten haftet der Wirtschaftspriifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzuldssig; ein VerstoR berechtigt den Wirtschaftspriifer
zur fristlosen Kiindigung aller noch nicht durchgefiihrten Auftrage des Auf-
traggebers.

8. Méangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehischlagen der Nacherfiillung kann er
auch Herabsetzung der Vergiitung oder Riickgangigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des offentlichen Rechts oder von einem
offentlich-rechtlichen Sondervermégen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Riickgangigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehischlagens der Nacherfiillung fiir ihn ohne
Interesse ist. Soweit darliber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln mufl vom Auftraggeber unver-
zlglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf eines Jahres
ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehlér. und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuBerung {(Bericht, Gutachten und-
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, konnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegenliber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Priift
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahriéssigkeit, Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftspriifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und
Gesundheit, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrénkt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegeniiber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus
mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfait samtliche Folgen einer Pflichtverietzung
ohne Riicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufein-
anderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als ein-
heitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in
Anspruch g ! den. Die Beg ing auf das Flnffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prifungen.

gilt die Haftung g

(3) AusschluB3fristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschluffrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begriindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.

Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt unberihrt.
Die Satze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Priifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Eine nachtrégliche Anderung oder Kiirzung des durch den Wirtschafts-
prifer gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Veroffentlichung nicht statt-
findet, der schriftlichen Einwilligung des Wirtschaftsprifers. Hat der Wirt-
schaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftsprifer durchgefiihrte Prifung im Lagebericht oder
an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zulassig.

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

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
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 Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstandig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfiihrungsauftrage. Er hat jedoch den
Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfaft nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dal der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Ubernommen hat. In diesem Falle hat der Auf-
traggeber dem Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesent-
lichen Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen,
dal dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfait die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fir die Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermogensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschlisse und sonstiger, fiir die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

b,

Nachpriifung 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
Betriebsprifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e

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

Der Wirtschaftspriifer berlicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veroffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fiir die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3 d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-
schaftsteuer, Gewerb ter, Einheitsb tung und Vermogensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben

erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fiir

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

b

die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen
und

c

die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verauferung, Liquidation und dergleichen.
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(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehort dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verglinstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht Uber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach MafRgabe der Gesetze verpflichtet, (iber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fur den Auf-
traggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen
handelt, es sei denn, dal der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht ent-
bindet.

2) Der Wirtschaftspriifer darf Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche
uBerungen lber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushandigen.

(3) Der Wirtschaftspriifer ist befugt, ihm anvertraute personenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftspriifer ange-
botenen Leistung in Verzug oder unterlait der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftspriifer zur
fristlosen Kiindigung des Vertrages berechtigt. Unbertihrt bleibt der Anspruch
des Wirtschaftspriifers auf Ersatz der ihm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
schaftspriifer von dem Kiindigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14. Vergiitung

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

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Ver-
glitung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig fest-
gestellten Forderungen zulassig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftspriifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages ihm ibergebenen und von ihm selbst angefertigten Unterlagen
sowie den Uber den Auftrag gefiihrten Schriftwechsel zehn Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriiche aus dem Auftrag hat der Wirtschafts-
prisfer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus Anla seiner Tatigkeit fiir den Auftrag von diesem oder fiir diesen
erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fur den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-
schaftspriifer und seinem Auftraggeber und fiir die Schriftstiicke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftspriifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zurlickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zuriickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.
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