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Einleitung

Die HSBC Germany Holdings GmbH mit satzungsmé&figem Sitz in Dusseldorf, Deutschland, und der
Geschaftsanschrift Kénigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Dusseldorf unter HRB 30712 (,HGHG" oder ,Hauptaktionarin®), ist gegenwértig direkt mit
insgesamt 33.859.052 nennwertlosen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien am Grundkapital der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG mit Sitz in Dusseldorf, Geschaftsanschrift Konigsallee 21/23, 40212
Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf unter HRB 54447 (,HTDE"
oder die ,Gesellschaft) beteiligt. Das Grundkapital der HTDE betragt EUR 91.423.896,95 und ist
eingeteilt in 34.088.053 nennwertlose auf den Inhaber lautende Stickaktien. Damit halt die HGHG
ca. 99,33 % und mithin mehr als 95 % des Grundkapitals der HTDE und ist deren Hauptaktionarin
im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 Aktiengesetz (,AktG").

Die HGHG hat beschlossen, von der rechtlichen Maglichkeit der Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktiondre gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung auf den Hauptaktionar (sog.
Squeeze-Out, geregelt in §§ 327a ff. AktG) Gebrauch zu machen. Mit Schreiben vom 25. Mai 2020
hat die HGHG dem Vorstand der HTDE ihre Absicht mitgeteilt, nach Vollzug des Anteilskaufvertrags
iber 18,66 % am Grundkapital der HTDE und dem entsprechenden Erwerb einer Beteiligung in H6-
he von tber 95 % am Grundkapital der HTDE zu verlangen, dass die Hauptversammlung der HTDE
gemaR § 327a Abs. 1 AktG die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die HGHG als
Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlielt. Die HTDE hat
dies durch eine Ad-hoc-Mitteilung geman Art. 17 Abs. 1 Marktmissbrauchsverordnung (,MAR") vom
selben Tage offentlich bekannt gemacht. Das Schreiben vom 25. Mai 2020 ist diesem Ubertra-
gungsbericht als Anlage 1 beigefigt.

Die Barabfindung, die den Minderheitsaktionaren als Gegenleistung fiir die Ubertragung ihrer Aktien
an der HTDE durch die HGHG zu zahlen ist, wurde von der HGHG auf der Grundlage einer von der
KPMG AG, Wirtschaftsprofungsgesellschaft (,KPMG*) ersteliten gutachtlichen Stellungnahme festge-
legt. Nach Festlegung der Barabfindung hat die HGHG ihr Ubertragungsverlangen gemaf § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG mit Schreiben vom 8. Oktober 2020 gegeniiber dem Vorstand der HTDE konkre-
tisiert, den Vorstand Uber die Hohe der festgelegten Barabfindung informiert und verlangt, dass die
Hauptversammiung der HTDE die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare gegen Gewah-
rung einer angemessenen Barabfindung beschlieRt (,Konkretisiertes Ubertragungsverlangen®).
Dieses Schreiben ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 2 beigefiigt. Die HTDE hat den Erhalt
des Konkretisierten Ubertragungsverlangens am selben Tag durch eine Ad-hoc-Mitteilung geman
Art. 17 Abs. 1 MAR é&ffentlich bekannt gemacht.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde durch die Mazars GmbH & Co. KG, Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft (,Mazars") gepruft. Mazars wurde durch das Land-
gericht Dusseldorf als sachverstandiger Prifer fiir die Prifung der Angemessenheit der Barabfin-
dung gemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG ausgewahlt und durch Beschluss vom 30. Juni 2020
bestellt. Der Beschluss des Landgerichts Diisseldorf ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3
beigefiigt.

Zudem hat die HGHG dem Vorstand der HTDE vor der Einberufung der Uber den Ausschluss der
Minderheitsaktionére beschliefenden auflerordentlichen Hauptversammlung eine Gewahrleistungs-
erklarung der COMMERZBANK Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (,Commerzbank") gemafn
§ 327b Abs. 3 AktG ubermittelt. Durch diese Erklarung tibernimmt die Commerzbank die Gewahr-




leistung fur die Erfullung der Verpflichtung der HGHG, den Minderheitsaktionaren nach Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister unverziglich die festgelegte Barabfindung fur die
Ubergegangenen Aktien zu zahlen. Die Gewahrleistungserklarung ist diesem Ubertragungsbericht
als Anlage 4 beigefugt.

Die aulerordentliche Hauptversammilung der HTDE soll am 19. November 2020 als virtuelle Haupt-
versammlung gemaR § 1 Abs. 2 COVID-19-GesR-G die Ubertragung der von den Minderheitsaktio-
naren gehaltenen Aktien auf die HGHG gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung be-
schlieRen.

1 Die HTDE und der HTDE-Konzern
1.1 Uberblick

Die HTDE ist eine international ausgerichtete Geschaftsbank mit Sitz in Dusseldorf.
Sie richtet sich mit ihrem Geschaft hauptsachlich an grofe und mittlere Unternehmen,
institutionelle Kunden, den offentlichen Sektor und vermégende Privatkunden. Dar-
tiber hinaus ist die HTDE auch Emittent von Zertifikaten und Optionsscheinen. Die
HTDE hat Niederlassungen in Baden-Baden, Berlin, Koln, Dortmund, Frankfurt am
Main, Hamburg, Hannover, Mannheim, Mtnchen, Nurnberg und Stuttgart. Die HTDE
ist die Obergesellschaft des HSBC Trinkaus & Burkhardt-Konzerns (,HTDE-
Konzern*), der zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts zwolf
aktive konsolidierte Konzerngesellschaften umfasst.

1.2 Unternehmensgeschichte

Die Geschichte der HTDE reicht bis ins Jahr 1785 zurtick, als Christian Gottfried Jager
sein Handelshaus in Dusseldorf griindete. 1852 tbernahm sein Neffe Christian Gott-
fried Trinkaus das Handelshaus und gab ihm seinen Namen. 1919 verlieRen die letz-
ten Familienmitglieder das Unternehmen und institutionelle Investoren (wie die Deut-
sche Bank) Ubernahmen das Unternehmen. 1972 fusionierte das Unternehmen mit
dem Bankhaus Burkhardt & Co. und firmierte anschliellend unter dem Firmennamen
Trinkaus & Burkhardt. Nach Ubernahmen durch die Citibank und die Midland Bank
wurde Trinkaus & Burkhardt 1985 in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien umge-
wandelt und die Aktien an den Boérsen in Dusseldorf, Frankfurt am Main, Miinchen und
Stuttgart zum Handel zugelassen. 1992 {ibernahm HSBC Holdings plc die Midland
Bank und verfugte danach Gber die Mehrheit der Anteile an der HTDE. Nachdem die
HTDE 1999 in HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA umbenannt wurde, wurde die HTDE
2006 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt.

1.3 Rechtsform, Sitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die HTDE ist eine deutsche Aktiengesellschaft mit Sitz in Diisseldorf. Die Gesellschaft
ist im Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf unter HRB 54447 eingetragen.

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.

SatzungsmaRiger Gegenstand des Unternehmens ist der Betrieb von Bankgeschaften
sowie das Erbringen von Finanzdienstleistungen aller Art.
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Die Gesellschatft ist berechtigt, im In- und Ausland andere Unternehmen zu grinden,
zu erwerben, sich an solchen zu beteiligen und Zweigniederlassungen zu errichten.

Grundkapital, Aktien, Borsenhandel und Aktionére

1.4.1

14.2

143

Grundkapital

Das Grundkapital der HTDE betragt gegenwartig EUR 91.423.896,95 und ist
eingeteilt in 34.088.053 nennwertlose auf den Inhaber lautende Stiickaktien
(,HTDE-Aktien"). Die HTDE halt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts keine eigenen Aktien. Samtliche Aktien sind voll einge-
zahlt. Jede Aktie ist voll stimm- und dividendenberechtigt.

Ca. 63 % der HTDE-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt an der
Wertpapierbérse Dusseldorf und der Wertpapierbérse Stuttgart unter ISIN:
DE0008115106 / WKN: 811510 zugelassen. Sie sind zudem in den Freiver-
kehr an den Wertpapierbdrsen Berlin, Frankfurt am Main und Minchen ein-
bezogen.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist gemalR § 4 Abs. 3 der Satzung der HTDE ermé&chtigt, das
Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 45.711.948,47 bis zum
31. Mai 2025 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch ein- oder mehrmalige
Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautenden Stlckaktien gegen Sach- oder
Bareinlage zu erhéhen (Genehmigtes Kapital). Den Aktionaren ist grundsatz-
lich ein Bezugsrecht einzurdumen. Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats etwaige Spitzenbetrage von dem Bezugsrecht
der Aktionare auszunehmen.

Der Vorstand ist zudem erméachtigt, das Bezugsrecht mit Zustimmung des
Aufsichisrats insgesamt auszuschlieflen, um in geeigneten Einzelfallen Un-
ternehmen, Unternehmensteile oder Beteiligungen an Unternehmen gegen
Uberlassung von Aktien der Gesellschaft erwerben zu kénnen. Der Vorstand
wird darliber hinaus ermé&chtigt, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Auf-
sichisrats auszuschlieen, wenn die Kapitalerhéhung gegen Bareinlagen
10 % des Grundkapitals nicht Ubersteigt und der Ausgabebetrag den Bérsen-
preis nicht wesentlich unterschreitet.

Weiterhin ist der Vorstand ermachtigt, die weiteren Einzelheiten der Kapital-
erhoéhung, insbesondere die Festlegung eines Aufgeldes, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats festzusetzen.

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, den Wortlaut des § 4 der Satzung entspre-
chend der jeweiligen Ausnutzung des genehmigten Kapitals anzupassen.

Von der in diesem Abschnitt beschriebenen Ermachtigung hat der Vorstand
der HTDE bislang keinen Gebrauch gemacht.

Bedingtes Kapital

Das Grundkapital ist auterdem gemaf § 4 Abs. 4 der Satzung der HTDE um
bis zu EUR 45.711.948,47 bedingt erhoht durch die Ausgabe von bis zu
17.044.026 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien (Bedingtes Kapi-




tal). Die bedingte Kapitalerhéhung kann nur insoweit durchgefahrt werden,
als (i) die Inhaber von Genussscheinen beziehungsweise Schuldverschrei-
bungen beziehungsweise anderen hybriden Instrumenten mit Options- oder
Wandlungsrechten, die aufgrund der Erméachtigung des Vorstands durch Be-
schluss der Hauptversammiung vom 9. Juni 2020 bis zum 31. Mai 2025 aus-
gegeben werden, von ihren Options- beziehungsweise Wandiungsrechten
Gebrauch machen, oder (ii) die Inhaber von Genussscheinen beziehungs-
weise Schuldverschreibungen beziehungsweise anderen hybriden Instru-
menten mit Options- oder Wandlungspflichten, die von der Gesellschaft auf-
grund der vorstehend genannten Ermachtigung bis zum 31. Mai 2025 aus-
gegeben werden, ihre Pflicht zur Austibung der Option oder zur Wandlung er-
fullen.

Die neuen Aktien nehmen frithestens vom Beginn des Geschaftsjahres an, in
dem sie durch Ausiibung von Options- beziehungsweise Wandlungsrechten
oder durch Erfullung von Options- oder Wandlungspflichten entstehen, am
Gewinn teil.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzli-
che Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieBen, (i) um etwaige Spitzenbetra-
ge von dem Bezugsrecht auszunehmen,; (ii) um den Inhabern von Options-
oder Wandlungsrechten beziehungsweise den Inhabern von mit Options- o-
der Wandlungspflicht ausgestatteten Instrumenten ein Bezugsrecht in dem
Umfang zu gewéhren, wie es ihnen nach Austibung der Options- oder Wand-
lungsrechte beziehungsweise nach Erflllung der Options- oder Wandiungs-
pflichten zustehen wiirde; (iii) wenn der Ausgabepreis fir die Genussscheine,
Schuldverschreibungen oder anderen hybriden Instrumente den nach aner-
kannten finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Markt-
wert nicht wesentlich unterschreitet. Dabei darf die Summe der Aktien, die
auf diese Instrumente entfallen, 10 % des jeweiligen Grundkapitals nicht
tibersteigen. MaRgebend fur die Berechnung der 10 %-Grenze ist die Hohe
des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung Uber die Ermé&chtigung zur Begebung der Instrumente oder — falls dieser
Wert geringer ist — die Hohe des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Auslibung
dieser Ermachtigung. Sofern wahrend der Laufzeit dieser Ermé&chtigung bis
zu ihrer Ausnutzung von anderen Erméchtigungen zur Ausgabe oder zur
VerauRerung von Aktien der Gesellschaft oder zur Ausgabe von Instrumen-
ten, die den Bezug von Aktien der Gesellschaft erméglichen oder zu ihm ver-
pflichten, Gebrauch gemacht und dabei das Bezugsrecht ausgeschlossen
wird, ist dies auf die vorstehend genannte 10 %-Grenze anzurechnen.

Der Vorstand ist auRerdem ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten Kapitalerhéhung fest-
zusetzen.

Der Aufsichtsrat ist ferner erméchtigt, den Wortlaut des § 4 der Satzung auch
entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des bedingten Kapitals anzupassen.

Auch von der in diesem Abschnitt beschriebenen Ermachtigung hat der Vor-
stand der HTDE bislang keinen Gebrauch gemacht.




1.5

1.6

Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der HTDE stellt sich zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses

Ubertragungsberichts wie folgt dar:

Aktiondr Anzahl Aktien Anteil am Grundkapital

(gerundet)
HGHG 33.859.052 99,33 %
Eigene Aktien 0 0%
Streubesitz 229.001 0,67 %
Gesamt 34.088.053 100 %

Vorstand und Aufsichtsrat
1.6.1 Vorstand
Dem Vorstand der HTDE gehéren derzeit folgende Mitglieder an:
- Carola Gréfin von Schmettow (Sprecherin),
- Dr. Rudolf Apenbrink,
- Fredun Mazaheri,
- Thomas Runge,
- Johann Nicolo Salsano.
1.6.2 Aufsichtsrat

GemaR § 9 Abs. 1 der Satzung der HTDE besteht der Aufsichtsrat aus insge-
samt 16 Mitgliedern, von denen acht Mitglieder von den Aktionaren in der
Hauptversammlung und acht Mitglieder von den Arbeitnehmern nach den
Regelungen des Mitbestimmungsgesetzes gewahlt werden.

Die acht Anteilseignervertreter sind derzeit:
- Andreas Schmitz (Vorsitzender),

- Sandra Jessica Stuart,

- Anna Dimitrova,

- Nufio Gongalo de Macedo E Santana de Almeida Matos (per gericht-
licher Ersatzbestellung durch das Amtsgericht Dusseldorf vom 1. April
2020, erlassen durch Ubergabe an die Geschéftsstelle am 3. April
2020),

- Paul Hagen,

- Dr. Eric Strutz,




- Dr. Christiane Lindenschmidt (per gerichtlicher Ersatzbestellung
durch das Amtsgericht Dusseldorf vom 9. September 2020, erlassen
durch Ubergabe an die Geschéftsstelle am 10. September 2020), und

- Danieia Weber-Rey.

Die acht Arbeitnehmervertreter sind derzeit:

- Jochen Schumacher (stellvertretender Vorsitzender),
- Sigrid Betzen,

- Stefan Fuchs,

- Igor llievski,

- Carsten Thiem,

- Marc Vogel,

- Dr. Oliver Wendt, und

- Siglinde KlauBner (per gerichtlicher Ersatzbestellung durch das
Amtsgericht Dusseldorf vom 13. August 2019, erlassen durch Uber-
gabe an die Geschaftsstelle am 14. August 2019).

1.7 Geschiftstitigkeit und Struktur des HTDE-Konzerns; Wesentliche Beteiligungen

1.71

Geschaftstatigkeit und Struktur

Das Geschaft des HTDE-Konzerns unterteilt sich in die Segmente
Commercial Banking (CMB), Global Banking & Markets (GB&M), Private
Banking & Asset Management (PB&AM) sowie Corporate Center /
Konsolidierung (CC / Konsolidierung).

Das Segment Commercial Banking verantwortet das Geschéft mit den
Firmenkunden des Mittelstands. AuRer verschiedenen Kredit- und
Einlageprodukten bietet der HTDE-Konzern einen umfassenden
Zahlungsverkehrsservice im In- und Ausland (Payments and Cash
Management) sowie anspruchsvolle Spezialdienstleistungen wie Zins- und
Wahrungsmanagement und das Auslandsgeschaft.

Neben der Betreuung der groRen internationalen Firmenkunden und der
institutionellen Kunden umfasst das Segment Global Banking & Markets die
Capital Financing- und die Markets-Aktivitaten sowie HSBC Securities
Services. Zusatzlich zum Kreditgeschaft und Investment Banking gehort zu
Capital Financing hauptsachlich die Origination-Funktion am Primarmarkt,
wahrend Markets die Vertriebs- und  Handelstatigkeiten  fur
Kapitalmarktprodukte am Sekundarmarkt beinhaltet. HSBC Securities
Services umfasst Custody, Clearing und Depotbank-Services sowie die
Fondsadministration im Konzern.

Private Banking beinhaltet neben der Vermogensverwaltung und
Anlageberatung auch Dienstleistungen wie die Vermdgensstrukturberatung,
die Testamentsvollstreckung sowie Family Office-Dienstleistungen.




1.8

1.7.2

Asset Management beinhaltet die Entwicklung und den Vertrieb von Fonds-
und Beratungskonzepten fur institutionelle Kunden, Firmenkunden und
Finanzintermedigre und damit das Angebot einer leistungsstarken
Produktpalette, die alle relevanten Anlageklassen kompetent abdeckt.

Das Segment Corporate Center / Konsolidierung beinhaltet die Kosten der
Funktionsbereiche der HTDE, Uberleitungspositionen der Konsolidierung und
das Balance Sheet Management.

Wesentliche Beteiligungen der HTDE

Eine Ubersicht Uber die Gesellschaften, an denen die HTDE zum Zeitpunkt
der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts mit mindestens 20 % direkt
oder indirekt beteiligt ist, die tberwiegend voll konsolidiert werden, ist diesem

Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefugt.

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation des HTDE-Konzerns; Eckda-

ten

Die nachfolgenden Finanzangaben sind den gepriiften Konzernabschlussen der
HTDE fur die jeweils am 31. Dezember endenden Geschaftsjahre 2017, 2018 und
2019, die gemah den Internationalen Rechnungsstandards (,IFRS") und unter Be-
rucksichtigung der Anforderungen des Handelsgesetzbuchs (,HGB") erstellt wurden,
entnommen, wobei Anpassungen gemaR IAS 8 beriicksichtigt wurden. Sofern nicht
anders angegeben, sind samtliche der nachfolgende Werte gerundet.

1.8.1 Kennzahlen fur die Geschaftsjahre 2017 bis 2019
Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick tber die wesentlichen wirt-
schaftlichen Eckdaten der letzten drei Geschaftsjahre des HTDE-Konzerns:
Kennzahlen Geschiftsjahr Geschiftsjahr Geschaftsjahr
2019 2018 2017
Bilanzsumme EUR 26.592,8 Mio. | EUR 24.284,1 Mio.| EUR 24.278,9 Mio.
Bilanzielles Eigen- EUR 2.488,6 Mio. EUR 2.262,7 Mio.| EUR 2.296,8 Mio.
kapital
Eigenkapitalquote 14,6 % 13,4 % 14,5 %
Zinstberschuss EUR 228,1 Mio. EUR 216,1 Mio. EUR 197,9 Mio.
Provi- EUR 453,1 Mio. EUR 430,7 Mio. EUR 482,9 Mio.
sionsiiberschuss
Verwaltung- EUR 618,9 Mio. EUR 573,5 Mio. EUR 559,2 Mio.
saufwand
Operative Ertrage EUR 786,8 Mio. EUR 735,4 Mio. EUR 781,0 Mio.
Jahresliberschuss EUR 144,8 Mio. EUR 171,1 Mio. EUR 251,3 Mio.
vor Steuern
Jahresliberschuss EUR 97,5 Mio. EUR 116,9 Mio. EUR 172,8 Mio.
Ergebnis je Aktie EUR 2,41 EUR 3,16 EUR 4,80




Kennzahlen Geschiftsjahr Geschiftsjahr Geschaftsjahr
2019 2018 2017

(unverwassert und

verwassert)

Eigenkapitalrendite 59% 76 % 11,8 %

vor Steuern

Aufwand-Erirag- 76,5 % 77,5 % 67,0%

Relation

Mitarbeiter 3.083 3.093 2.879

1.8.2 Kennzahlen fur das erste Halbjahr 2020

Der Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2020 weist folgende Kennzahlen

auf:
Kennzahlen zum 30. Juni 2020
Bilanzsumme EUR 32.914,5 Mio.
Bilanzielles Eigen- EUR 2.519,0 Mio.
kapital
Eigenkapitalquote 14,8 %
Zinstberschuss EUR 115,6 Mio.
Provisionsiiberschuss EUR 268,4 Mio.
Verwaltungsaufwand EUR 315,1 Mio.
Operative Ertrage EUR 464,7 Mio.
Jahrestberschuss vor EUR 98,6 Mio.
Steuern
Jahrestberschuss EUR 64,5 Mio.
Ergebnis je Aktie zum EUR 1,42
Halbjahr (unverwas-
sert und verwassert)
Eigenkapitalrendite vor 8,3 %
Steuern (auf das Jahr
hochgerechnet)
Aufwand-Ertrag- 65,5 %
Relation
Mitarbeiter 3.017




1.8.3

Geschéftliche Entwickiung und Ergebnissituation im Geschaftsjahr 2019

Im Geschaftsjahr 2019 erwirtschaftete der HTDE-Konzern operative Ertrage
in Héhe von EUR 786,8 Mio. und erzielte hieraus einen Jahresiberschuss
vor Steuern von EUR 144,8 Mio. Der Jahresuiberschuss nach Steuern betrug
EUR 97,5 Mio. Im Gegensatz zum Geschéaftsjahr 2018 wurden somit zwar
die operativen Ertrége um EUR 51,4 Mio. gesteigert. Der Jahresiiberschuss
vor Steuern und der Jahrestberschuss sind hingegen um EUR 26,3 Mio.
(- 15,4 %) bzw. EUR 19,4 Mio. (- 16,6 %) zurlickgegangen. Entsprechend hat
sich auch das Ergebnis je Aktie von EUR 3,16 um EUR 0,75 auf EUR 2,41 je
Aktie verringert. Trotz einer Verbesserung des Zins- und des Provisionsiiber-
schusses im Vorjahresvergleich sowie der Vereinnahmung eines Ertrags aus
der VerauRlerung einer Immobilie, trugen insbesondere héhere Risikovorsor-
geaufwendungen sowie héhere Personalaufwendungen aus dem im Ge-
schéftsjahr aufgelegten Effizienzprogramm zu dem Ergebnisriickgang bei.
Das bilanzierte Eigenkapital lag zum 31. Dezember 2019 mit
EUR 2.488,6 Mio. um EUR 225,9 Mio. héher als noch im Vorjahr.

Der Zinstiberschuss betragt EUR 228,1 Mio. (Vorjahr: EUR 216,1 Mio.). Er ist
damit insgesamt um EUR 12,0 Mio. oder 5,6 % gestiegen. Dies lasst sich vor
allem auf héhere durchschnittliche Volumina im Kundenkreditgeschaft bei
insgesamt leicht riicklaufigen Margen sowie auf eine leichte Verbesserung im
Einlagengeschaft zuriickfihren. Das Zinsergebnis aus Finanzanlagen ist hin-
gegen stark gesunken.

Der Aufwand fur Risikovorsorge aus dem Kredit- und Wertpapiergeschaft be-
trug EUR 45,1 Mio. (Vorjahr: Ertrége in Héhe von EUR 5,1 Mio.). Bei den
Wertberichtigungen auf ausgefallene Engagements fielen Aufwendungen aus
der Bildung beziehungsweise Zuftihrung von Risikovorsorge in Héhe von
EUR 47,6 Mio. sowie Ertrage aus der Auflésung von Risikovorsorge von EUR
7,5 Mio. an. Fur die tibrigen Kredit- und Wertpapierengagements ergab sich
eine erfolgswirksame Nettozufiihrung zur Risikovorsorge von EUR 5,0 Mio.

Der Provisionsuberschuss ist um EUR 224 Mio. oder 52 % auf
EUR 453,1 Mio. angestiegen (Vorjahr: EUR 430,7 Mio.). Diese Steigerung
beruht vor allem auf Steigerungen der Provisionsiiberschiisse im Wertpa-
pierbestandsgeschéft, im Transaktionsgeschaft mit Wertpapieren und Finan-
zinstrumenten, im Asset Management und im Provisionsgeschaft mit Devi-
sen.

Das Provisionsergebnis im Wertpapierbestandsgeschaft wurde vor allem
durch Bestandszuwachse um EUR 10,5 Mio. auf EUR 125,6 Mio. gesteigert.
Im Transaktionsgeschaft mit Wertpapieren und Finanzinstrumenten konnte
das Provisionsergebnis um EUR 21,1 Mio. auf EUR 106,8 Mio. gesteigert
werden. Insbesondere im Geschaft mit Fixed Income-Produkten wurden wie-
der mehr Transaktionen getatigt. Darliber hinaus konnte das Ergebnis aus
dem Geschaft mit alternativen Kapitalanlagen im Vergleich zum Vorjahr wie-
der ausgeweitet werden. Im Asset Management fiel das Provisionsergebnis
mit EUR 76,9 Mio. um EUR 3,2 Mio. besser aus als im Vorjahr. Im Provisi-
onsgeschéft mit Devisen wurde mit EUR 63,0 Mio. (Vorjahr: EUR 58,8 Mio.)
ein um EUR 4,2 Mio. gesteigertes Ergebnis erwirtschaftet, was auf den deut-
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1.8.4

lichen Anstieg des gehandelten Volumens sowie auf reduzierte Aufwendun-
gen zurtckzufihren ist.

Im Bereich des Capital Financing war hingegen bei dem Provisionsergebnis
vor dem Hintergrund der in 2019 branchenweit zurlickhaltenden Entwicklung
vor allem im M&A-Markt ein deutlicher Riickgang zu verzeichnen. Im Kredit-
geschaft ging das Provisionsergebnis leicht zuriick.

Im inlandischen und austandischen Zahlungsverkehr sowie im Dokumenten-
geschaft ist das Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr mit EUR 21,7 Mio. nahe-
zu unverandert (Vorjahr: EUR 21,8 Mio.).

Einen Anstieg verzeichnete HTDE beim Verwaltungsaufwand, der sich um
EUR 45,4 Mio. auf EUR 618,9 Mio. erhéht hat. Insbesondere der Personal-
aufwand stieg um EUR 25,8 Mio. auf insgesamt EUR 387,4 Mio. Ursachlich
dafir sind insbesondere die Aufwendungen im Zusammenhang mit dem im
Geschaftsjahr aufgelegten Effizienzprogramm. Dem Anstieg aus dem zwi-
schenzeitlichen Personalzuwachs auf im Geschaftsjahr durchschnittlich
3.097 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter steht ein Riickgang bei den variablen
Verglitungen gegeniiber. Daneben waren im Jahr 2019 héhere Aufwendun-
gen fur Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte
zu verzeichnen.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis betrug EUR 36,1 Mio. (Vorjahr:
EUR 16,3 Mio.). Der Anstieg resultierte fast vollstandig aus dem Ertrag aus
der VerauRerung einer Immobilie in Héhe von EUR 18,7 Mio.

Insgesamt ergibt sich eine Aufwand-Ertrag-Relation in Héhe von 76,5 %.
Bisherige Geschaftsentwicklung im Geschaftsjahr 2020

Die bisherige Geschaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2020 wurde maRgeb-
lich von der Covid-19-Pandemie beeinflusst. Durch den Einbruch der Ge-
samtwirtschaft stieg die Risikovorsorge auf EUR 66,7 Mio., was eine Steige-
rung gegenuiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 128 % bedeutet.
Gleichzeitig sorgte aber das rege Kapitaimarktgeschaft dafur, dass die opera-
tiven Erldse im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 20,6 % auf
EUR 464,7 Mio. gestiegen sind. Der Jahrestberschuss vor Steuern fir das
erste Halbjahr 2020 ist trotz der hdheren Risikovorsorge auf EUR 98,6 Mio.
gestiegen (Vergleichszeitraum des Vorjahres: EUR 47,2 Mio.).

Wiahrend sich der Zinstberschuss mit EUR 115,6 Mio. gegenuber dem Vor-
jahreszeitraum (EUR 113,5 Mio.) nur leicht verbessert zeigte, hat sich das
Provisionsergebnis signifikant verbessert und ist von EUR 221,7 Mio. im Vor-
jahr auf EUR 268,4 Mio. gestiegen. Diese Steigerung steht einerseits im Zu-
sammenhang mit der Begleitung einer groRen Unternehmenstransaktion und
ist andererseits auf ein verbessertes Ergebnis aus dem Provisionsgeschaft
mit Devisen aufgrund des im Vorjahresvergleich erhéhten Kundenbedarfs,
sich gegen Devisenkursschwankungen abzusichern, zuriickzufthren.

Das Handelsergebnis ist deutlich von EUR 40,7 Mio. auf EUR 75,1 Mio. an-
gestiegen. Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die im Vorjahresvergleich ho-
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1.9

heren Volatilititen an fast allen relevanten Markten zurtckzufUhren, wovon
insbesondere der Vertrieb von und der Handel mit Aktien- und Aktienindex-
Zertifikaten profitieren konnte.

Der Verwaltungsaufwand ging um EUR 4,9 Mio. auf EUR 315,1 Mio. zuriick.
Dabei fiel der Personalaufwand um EUR 7,4 Mio. auf EUR 189,5 Mio. Die
anderen Verwaltungsaufwendungen stiegen leicht von EUR 104,5 Mio. auf
EUR 107,8 Mio. Die Aufwand-Ertrag-Relation sank im Jahresvergleich von
80,7 % auf 65,5 %.

In Folge der Covid-19-Pandemie ist im ersten Halbjahr 2020 die Bilanzsum-
me um 23,8 % von EUR 26,6 Mrd. auf EUR 32,9 Mrd. gestiegen. Viele insti-
tutionelle Kunden, die ihre Gelder bei HSBC Deutschland verwahren lassen,
haben ihre Kasse-Positionen erhéht. Das hat im HTDE-Konzern zu hdheren
Einlagen gefiihrt. Die Kernkapitalquote stieg auf 12,9 % (Ende 2019: 12,6 %),
die Eigenkapitalquote auf 14,8 % (Ende 2019: 14,6 %). Die auf das Gesamt-
jahr hochgerechnete Eigenkapitalrendite vor Steuern liegt bei 8,3 %.

Mitarbeiter und Mitbestimmung

Im HTDE-Konzern waren zum Ablauf des Geschéftsjahres 2019 weltweit 3.083 Mitar-
beiter (Vorjahr: 3.093) und zum 30. Juni 2020 3.017 Mitarbeiter beschaftigt.

Aufgrund der Arbeitnehmeranzahl von Uber 2.000 unterliegt die HTDE gemal
§ 1 Abs. 1 MitbestG der Mitbestimmung nach dem Mitbestimmungsgesetz, d.h. der
Aufsichtsrat der HTDE ist zur Halfte durch Arbeitnehmervertreter besetzt (siehe Zif-
fer 1.6.2).

Die Hauptaktiondrin HGHG

Die HGHG ist eine mittelbare hundertprozentige Tochtergesellschaft der HSBC Holdings plc
mit Sitz in London, Vereinigtes Konigreich (,HSBC") und gehort als solche zum HSBC-
Konzern (,HSBC Group").

2.1

2.2

Sitz, Geschiftsjahr, Unternehmensgegenstand

Die HGHG ist eine deutsche Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit satzungsma-
Rigem Sitz in Dusseldorf, Deutschland, und der Geschaftsanschrift Kénigsallee 21/23,
40212 Dusseldorf, und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf unter
HRB 30712 eingetragen.

Das Geschaéftsjahr der HGHG entspricht dem Kalenderjahr.

Nach der Satzung umfasst der Unternehmensgegenstand der HGHG den Erwerb und
die Verwaltung von Beteiligungen an deutschen Unternehmen fir Gesellschaften der
HSBC Group. Dariiber hinaus kann HGHG auch andere Aufgaben fur die HSBC
Group Ubernehmen.

Unternehmensgeschichte und Geschéftstétigkeit

Die HGHG wurde am 5. September 1980 unter der Firma Midland Holdings Germany
Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Frankfurt am Main gegriindet. 1994
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2.3

2.4

25

wurde der Sitz der Gesellschaft nach Disseldorf verlegt. Die Firma der Gesellschaft
wurde 1999 in HSBC Germany Holdings GmbH geéndert.

Die HGHG halt — mit Ausnahme der Beteiligung an der HTDE in Hohe von ca.
99,33 % — keine weiteren Beteiligungen.

Stammkapital und Gesellschafter

Das Stammkapital der HGHG betragt EUR 237.750.700,00 und ist eingeteilt in einen
Geschaftsanteil im Nennbetrag von EUR 237.750.700,00 unter der laufenden Num-
mer 1. Einziger Gesellschafter der HGHG ist die HSBC Bank plc, eine Aktiengesell-
schaft nach Englischem und Walisischem Recht (public limited company) mit der Re-
gisternummer des Companies House 00014259 und der Geschaftsanschrift 8 Canada
Square, London E14 5HQ, Vereinigtes Konigreich.

Geschiftsfithrung

Die Geschéaftsfuhrer der HGHG sind zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Uber-
tragungsberichts die folgenden Personen:

- Dr. Detlef Irmen

- Carsten Hennies

- Dr. Annika Henrichs

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der HGHG

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick tber die wesentlichen Kennzahlen der
HGHG fur die Geschéafisjahre 2017 bis 2019. Die Angaben sind jeweils den nach den
Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuchs (HGB) aufgestellten Einzel-

abschliussen fur die vorgenannten Geschéftsjahre unverandert entnommen.

Kennzahlen Geschiftsjahr Geschiftsjahr Geschaftsjahr

2019 2018 2017

Finanzanlagen EUR EUR EUR

848.252.362,62 848.252.362,62 848.252.362,62

Umlaufvermégen EUR 5.315.566,54 | EUR 1.488.975,73 | EUR 2.110.038,68

Kapitalriicklage EUR EUR EUR

480.000.024,76 480.000.024,76 480.000.024,76

Gewinnriicklagen EUR EUR EUR 0,00
131.897.585,89 131.897.585,89

Gewinnvortrag EUR 0,00 EUR 0,00 EUR

64.219.285,48

Bilanzgewinn bzw. Jah- | EUR 3.115.109,66 EUR 0,00 EUR

resliberschuss 68.337.089,66

Ruckstellungen EUR 557.227,80 EUR 56.816,00 EUR 55.301,40

Verbindlichkeiten EUR 0,00 EUR 36.211,70 EUR 0,00
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2.6

Die in den Finanzanlagen ausgewiesenen Anteile an verbundenen Unternehmen be-
treffen ausschiiellich die Beteiligung an der HTDE.

Geschiftliche Entwicklung in den ersten sechs Monaten des Geschiiftsjahres
2020

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die wesentlichen Kennzahlen der
HGHG fur die ersten sechs Monate des Geschaftsjahres 2020.

Kennzahlen zum 30. Juni 2020
Finanzanlagen EUR 1.191.746.470,62
Umlaufvermogen inkl. EUR 34.933.448,56
Rechnungsabgrenzungsposten

Kapitalriicklage EUR 847.255.838,81
Gewinnriicklagen EUR 131.897.585,89
Gewinnvortrag EUR 3.115.109,66
Jahresfehlbetrag EUR 8.702.431,15
Ruckstellungen EUR 502.113,97
Verbindlichkeiten EUR 14.861.002,00

3 Die HSBC als Konzernobergesellschaft

3.1

3.2

Sitz, Geschiftsjahr

Die HSBC Holdings plc (,HSBC") ist eine an einer Reihe von Bérsen (vgl. hierzu
nachstehende Ziffer 3.3) notierte Aktiengesellschaft nach Englischem und Walisi-
schem Recht (public limited company) mit der Registernummer des Companies House
00617987 und der Geschaftsanschrift 8 Canada Square, London E14 5HQ, Vereinig-
tes Konigreich.

Das Geschaftsjahr der HSBC entspricht dem Kalenderjahr.
Konzernstruktur, Geschéftstitigkeit und -bereiche der HSBC

Die HSBC ist eine der weltweit fuhrenden international tatigen GroRbanken. Sie halt
unmittelbare und mittelbare Beteiligungen an zahlreichen Konzerngesellschaften im
In- und Ausland, die zusammen die HSBC Group bilden. Die HSBC hat rund 40 Millio-
nen Kunden in 64 Landern und Gebieten. Die Produkte und Dienstleistungen der
HSBC sind in die folgenden drei Geschéftsfelder eingeteilt:

- Wealth and Personal Banking (WPB)

Der Geschéftsbereich Wealth and Personal Banking richtet sich direkt an
Endkunden und bietet dabei unseren Kunden, von den Privatkunden bis hin
zu den hochvermégenden Privatpersonen, ein umfassendes Produktangebot
aus den Bereichen Retail Banking und Wealth Management an. Die Produkte
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3.3

und Leistungen werden in Filialen, an Selbstbedienungsterminals, Uber Tele-
fonzentralen sowie (ber das Internet angeboten.

- Commercial Banking (CMB)

Im Bereich Commercial Banking stellt HSBC Firmenkunden verschiedenster
GroRe, von kleinen Unternehmen tber mittelstandische Unternehmen bis hin
zu grofien multinationalen Unternehmen, diejenigen Finanzprodukte und -
dienstleistungen zur Verfiigung, die sie fur ein effizientes Arbeiten bendtigen.
Dabei werden die Kunden sowohl in finanzieller Hinsicht durch Betriebskapi-
tal, langfristige Darlehen und Akquisitions- oder Projekifinanzierungen als
auch durch das Know-how von HSBC unterstitzt. Darliber hinaus ist die
HSBC ihren Kunden dabei behilflich, Geld am Kapitalmarkt einzusammeln.

— Global Banking and Markets (GBM)

Der Bereich Global Banking and Markets bietet Finanzdienstleistungen und -
produkte fur Unternehmen, Regierungen sowie andere Finanz- oder Kreditin-
stitute an.

Grundkapital, Bérsennotierung, Gesellschafter von HSBC

Der Nennwert des eingezahlten Grundkapitals der HSBC betrug zum
31. Dezember 2019 USD 10.319.276.773, eingeteilt in 20.638.524.545 Stammaktien
zu je USD 0,50, 1.450.000 nicht kumulierte Vorzugsaktien zu je USD 0,01 und eine
nicht kumulierte Vorzugsaktie zu GBP 0,01. Dies entspricht ungefahr 99,9999 %,
0,0001 % bzw. 0 % des Nennwerts des gesamten ausgegebenen Aktienkapitals der
HSBC, das zum 31. Dezember 2019 eingezahlt war.

Art der Aktien Anzahl Anteil am Grundkapital
Stammaktien zu je 20.638.524.545 99,9999 %
UsD 0,50

nicht kumulierte Vorzugsak- 1.450.000 0,0001 %
tien zu je USD 0,01

nicht kumulierte Vorzugsak- 1 0%
tie zu GBP 0,01

Die Stammaktien der HSBC sind an der Hong Kong Stock Exchange und der London
Stock Exchange (jeweils sogenanntes primary listing) sowie an der New York Stock
Exchange, der Euronext Paris und der Bermuda Stock Exchange (jeweils sog. se-
condary listing) zum Handel zugelassen.
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3.4

3.5

3.6

Auf Basis entsprechender Stimmrechtsmeldungen hielten die beiden gréten Aktiona-
re der HSBC zum 7. Oktober 2020 insgesamt 3.174.263.080 Aktien, entsprechend
15,33 % des eingezahiten Grundkapitals der HSBC:

Aktionére Anzahl Aktien %
Ping An Asset Management Co., Ltd. 1.655.479.531 8,00 %
BlackRock, Inc. 1.518.783.549 7,33 %
Gesamt 3.174.263.080 15,33 %

Board of Directors

Das Board of Directors der HSBC ist derzeit mit den folgenden Personen besetzt:

Mark Edward Tucker,
Noel Paul Quinn,
Ewen James Stevenson,

Laura May Lung Cha,

Henri Reni Marie Augustin de la Croix de Castries,

James Anthony Forese,

Steven Craig Guggenheimer,

Irene Yun Lien Lee,

Dr. Jose Antonio Meade Kuribreiia,
Heidi Miller,

Eileen K Murray,

David Thomas Nish,

Jackson Peter Tai,

Pauiine Francoise Marie van der Meer Mohr.

Company Secretary

Company Secretary der HSBC ist derzeit:

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation der HSBC Group

3

Aileen Norma Taylor

.6.1 Kennzahlen fur die Geschaftsjahre 2017, 2018 und 2019

Die nachfolgende Tabelle enthait die wesentlichen wirtschaftlichen Kennzah-
len der HSBC Group fiir die vergangenen drei Geschéftsjahre. Die einzelnen
Kennzahlen sind dem verdffentlichten Jahresabschluss der HSBC Group fur
das Geschaftsjahr 2019 unverandert entnommen (die in der Tabelle angege-

benen Zahlen sind gerundet);
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Kennzahlen Geschifisjahr Geschaftsjahr Geschaftsjahr

2019 2018 2017

Gesamtbetriebseinnahmen UsD 71.024 USD 63.587 USD 63.776

(total operating income) Mio. Mio. Mio.

Umsatz USD 56.098 USD 53.780 USD 51.445

Mio. Mio. Mio.

Nettobetriebsergebnis USD 53.342 USD 52.013 USD 49.676

Mio. Mio. Mio.

Gewinn vor Steuern UsD 13.347 USD 19.890 usD 17.167

Mio. Mio. Mio.

Jahresgewinn USD 8.708 Mio. USD 15.025 UsD 11.879

Mio. Mio.

Eigenkapital USD 192.668 USD 194.249 UsD 197.871

Mio. Mio. Mio.

Bilanzsumme USD 2.715.152 | USD 2.558.124 | USD 2.521.771

Mio. Mio. Mio.

Mitarbeiter 235.351 235.217 228.687
3.6.2 Kennzahlen fur das erste Halbjahr 2020

Kennzahlen

zum 30. Juni 2020

Gesamtbetriebseinnahmen (total operating income)

USD 31.147 Mio.

Umsatz

USD 26.745 Mio.

Nettobetriebsergebnis

USD 19.887 Mio.

Gewinn vor Steuern

USD 4.318 Mio.

Jahresgewinn

USD 3.125 Mio.

Eigenkapital, USD 195.221 Mio.
Bilanzsumme USD 2.922.798 Mio
Mitarbeiter 232.764

3.6.3 Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschéftsjahr 2019

In dem am 31. Dezember 2019 abgelaufenen Geschaftsjahr erzielte die
HSBC Group Gesamtbetriebseinnahmen von rund USD 71 Mrd., ein Netto-
betriebsergebnis von ca. USD 53,3 Mrd., einen Gewinn vor Steuern von rund
USD 13,3 Mrd. und einen Gewinn von rund USD 8,7 Mrd.

Wahrend sich ein GroRteil des Geschafts von HSBC im Jahr 2019 gut be-
hauptet hat, insbesondere in Asien und den Markten, die von HSBC's inter-
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nationalen Netzwerk bedient werden, wirkten sich schwache Zahlen in ande-
ren Bereichen negativ auf die Erlése aus.

Der Konzerngewinn vor Steuern ging im Vergleich zu 2018 aufgrund einer
Abwertung des Goodwills von USD 7,3 Mrd. um 33 % zurtick. Dies folgte aus
geanderten langfristigen Annahmen zum Wirtschaftswachstum, die sich auf
eine Reihe der Geschaftsbereiche auswirken, sowie aus einer geplanten
Umstrukturierung der Geschaftsbereiche Global Banking and Markets. Das
bereinigte Ergebnis vor Steuern, exklusive wesentlicher Posten und Wah-
rungsumrechnungsdifferenzen, stieg um 5 %, was auf das Umsatzwachstum
in Wealth and Personal Banking und Commercial Banking zurlickzufithren
ist. Dies wurde teilweise ausgeglichen durch héhere erwartete Kreditverluste
und sonstige Kreditminderungsaufwendungen sowie einen Anstieg der be-
trieblichen Aufwendungen um 3 %.

HSBC verzeichnete in wichtigen Bereichen ein gutes Umsatzwachstum. Das
Geschaft in Hongkong und die in GroRbritannien nach den Ring Fencing-
Regeln der Bank of England gefithrte Bank HSBC UK zeigten sich trotz der
Unsicherheit, die 2019 beide Markte betraf, stabil und erzielten ein bereinig-
tes Umsatzwachstum von 7 % bzw. 3 %. Die Geschafte in Mexiko, Indien,
der ASEAN-Region und dem chinesischen Festland liefen ebenfalls gut. Ei-
nen Ruckgang von Umsatz und Ergebnis vor Steuern verzeichneten jeweils
die Geschéfte in den USA und die europaische, nicht nach Ring Fencing-
Regeln geftihrte Bank.

Wealth and Personal Banking verzeichnete 2019 gute Zahlen und erzielte ein
bereinigtes Umsatzwachstum von 9 %. Hierin zeigten sich die positiven Aus-
wirkungen von Investitionen in einen verbesserten Kundenservice und
Wachstum die dazu beitrugen, neue Kunden zu gewinnen, Einlagen zu erho-
hen und die Kreditvergabe in den Hauptmarkten von HSBC zu erhodhen, ins-
besondere im Hypothekenkreditgeschaft in GroRbritannien und Hongkong.
Bei der Vermdgensverwaltung profitierte HSBC auch von giinstigen Auswir-
kungen im Versicherungsmarkt.

Der Bereich Commercial Banking erzielte bereinigten Umsatzwachstum von
6 % mit Umsatzsteigerungen bei allen wichtigen Produkten und in allen wich-
tigen Regionen. Investitionen in neue Plattformen, digitale Funktionen und
eine verstérkte Kreditvergabe helfen dabei, neue Kunden zu gewinnen und
von grofieren Margen zu profitieren, insbesondere bei dem globalen Liquidi-
tats- und Bargeldmanagement sowie bei der Vergabe von Krediten.

Global Banking and Markets hatte ein herausforderndes Jahr, in dem wirt-
schaftliche Unsicherheiten zu einer verringerten Kundenaktivitat fuhrten, ins-
besondere in Europa und den USA. Trotz dieser Umsténde ging der bereinig-
te Umsatz nur um 1 % zuriick.

Sowohl zum 31. Dezember 2019 als auch zum Ablauf des Geschaftsjahres
2018 hatte die HSBC-Gruppe eine Gesamtbelegschaft, die rund 235.000
Vollzeitbeschaftigten entsprach, gegentiber 229.000 Volizeitaquivalenten En-
de 2017. Die meisten Beschaftigten hatte die HSBC in GroRbritannien mit
rund 40.000 Beschéftigten, Indien mit 40.000, Hongkong mit 31.000, Fest-
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3.64

landchina mit 28.000, Mexiko mit 16.000, USA mit 10.000 und Frankreich mit
8.000.

Bisherige Geschaftsentwicklung im Geschaftsjahr 2020 und Ausblick

In dem am 30. Juni 2020 endenden Halbjahr erzielte HSBC Gesamtbe-
triebseinnahmen von rund USD 31,1 Mrd., ein Nettobetriebsergebnis von
rund USD 19,9 Mrd., einen Gewinn vor Steuern von rund USD 4,3 Mrd. und
einen Gewinn von ca. USD 3,1 Mrd.

Nach einem guten Start in das Jahr in den Monaten Januar und Februar wur-
de die Geschaftsentwicklung der HSBC Group im ersten Halbjahr 2020 durch
die Covid-19-Pandemie, sinkende Zinssétze, ein erhéhtes geopolitisches Ri-
siko und eine erhohte Marktvolatilitat beeinflusst. Trotz dieser Hintergrinde
entwickelte sich HSBC's Franchise in Asien stabil und der Geschaftsbereich
Global Markets verzeichnete im Vergleich zum ersten Halbjahr des Vorjahres
ein starkes Umsatzwachstum.

Nachdem im Februar ein umfangreiches Umstrukturierungsprogramm ange-
kundigt wurde, um sicherzustellen, dass HSBC gut fir die Zukunft aufgestellt
ist, wurden Teile dieses Programms als Reaktion auf den Ausbruch von Co-
vid-19 unterbrochen. Das Umstrukturierungsprogramm zielt insgesamt darauf
ab, weniger starke Geschaftsbereiche umzugestalten, die komplexe Organi-
sation von HSBC zu vereinfachen und Kosten zu senken. HSBC beabsichtigt
nun, die Umsetzung der im Februar angekundigten Pléne weiter zigig voran-
zutreiben. HSBC hat bereits damit begonnen, ihre Massengeschaft-
Aktivitasten zusammenzufassen und hat ihre Geschafisbereiche Retall,
Wealth and Private Banking in einem einzigen globalen Geschaftsbereich
zusammengefuhrt, der nun Wealth and Personal Banking ist. Das US-
Geschaft hat sein Filialnetz reduziert und Global Banking and Markets hat
gute erste Fortschritte bei der Reduzierung seiner Risikoaktiva erzielt.

Dartiber hinaus priaft HSBC auch, welche zusatzlichen MaRnahmen ange-
sichts des neuen wirtschaftlichen Umfelds erforderlich sind, um HSBC zu ei-
nem starkeren und nachhaltigeren Unternebhmen zu machen.

HSBC sieht sich auch in der zweiten Jahreshalfte 2020 und bis in das Jahr
2021 hinein mit einer Vielzahl méglicher wirtschaftlicher Entwicklungen kon-
frontiert, die teilweise vom Ausmal der potentiellen Auswirkungen einer neu-
en Covid-19-Welle, der Entwicklung eines mdoglichen Impfstoffs sowie von
dem Vertrauen der Méarkte und Verbrauchern abhangig sind. Ein hohes geo-
politisches Risiko kénnte sich auch auf eine Reihe von HSBC-Markten, da-
runter Hongkong und Grof3britannien, auswirken.

Niedrigere Zinssétze weltweit und eine geringere Kundenaktivitét haben den
Umsatz von HSBC zunehmend unter Druck gesetzt und werden dies voraus-
sichtlich auch weiterhin tun.
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Erwerb der iber 95 %igen Beteiligung an der HTDE durch die HGHG

Mit Aktienkaufvertrag vom 25. Mai 2020, vollzogen am 26. Mai 2020, erwarb die HGHG
6.361.002 Aktien an der HTDE von der Landesbank Baden-Wirttemberg, was einem Anteil
von 18,66 % am Grundkapital der HTDE entspricht. Die HGHG halt somit seit dem
26. Mai 2020 direkt 33.859.052 HTDE-Aktien, entsprechend ca. 99,33 % des in 34.088.053
nennwertlose auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilten Grundkapitals und der Stimm-
rechte der HTDE. Eine entsprechende Depotbestatigung der HTDE in ihrer Funktion als de-
potfiihrende Bank ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 6 beigeflgt.

Wesentliche Griinde fiir den Ausschluss der Minderheitsaktiondre der HTDE

GemaR §§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf Verlangen
des Hauptaktionérs die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktio-
nar gegen Gewshrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen. Die HGHG als
Hauptaktiondrin hat beschlossen, von dieser Méglichkeit Gebrauch zu machen. Mit Wirksam-
werden dieser Ubertragung wird die HTDE eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
HGHG. Dies hat aus Sicht der HGHG maRgebliche Vorteile, die nicht durch Alternativen zur
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére in gleichem Mafe verwirklicht werden kénn-
ten.

Derzeit verfugt HSBC nicht Uber die volle Flexibilitat, um weitreichende strategische Mal-
nahmen fur HTDE kurzfristig und flexibel umsetzen zu kénnen. Der Erwerb aller Anteile der
Minderheitsaktionére wirde daher die operative Effektivitat und die strategische Flexibilitat der
HSBC-Gruppe erhdhen.

5.1 Gré6Rere Flexibilitdt bei Hauptversammlungsbeschliissen der HTDE

Nach Ausschluss der Minderheitsaktionare mit Wirksamwerden des Ubertragungsbe-
schlusses besteht die Maglichkeit, Beschlilsse der Hauptversammlung der HTDE
kurzfristig herbeizufuhren und damit auf Anderungen der wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen schneller und flexibler reagieren zu koénnen. Hauptversammlungen der
HTDE koénnen nach erfolgtem Ausschluss der Minderheitsaktionére ohne Beachtung
der zwingenden minderheitsschiitzenden Normen, beispielsweise der Einberufungs-
fristen, einberufen und abgehalten werden. Dadurch wird es méglich, Malinahmen,
die eine Beteiligung der Hauptversammlung der HTDE erfordern, flexibler zu planen
und einfacher durchzufhren. Dies ermdglicht im Ergebnis eine schnellere Wahrneh-
mung von Geschaftschancen und flexiblere Reaktionen innerhalb des Konzernver-
bundes zur Anpassung an sich verandernde Marktverhéltnisse oder Organisations-
vorgaben. Dies gilt sowoh! fiir die bei der Einladung und Durchfuhrung von ordentli-
chen und auBerordentlichen Hauptversammlungen abzuhandelnden Regularien als
auch fur strukiurandernde Beschliisse.

5.2 Rechtssichere Umsetzung von MaRnahmen, die der Zustimmung der Hauptver-
sammlung bediirfen

Der Ausschluss der Minderheitsaktionare schafft zudem ein erhdhtes Mall an Rechts-
sicherheit bei Beschlissen der Hauptversammilung.
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5.3

5.4

Nach dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses werden Hauptversammlun-
gen der HTDE ohne Minderheitsaktionare durchgefuhrt. Muss die Hauptversammiung
nicht mehr als Publikums-Hauptversammiung durchgefiihrt werden, entfallt auch die
Maglichkeit, dass wichtige Hauptversammlungsbeschliisse (z.B. im Hinblick auf Kapi-
talerhhungen oder Strukturmafinahmen) im Wege der Anfechtungs- oder Nichtig-
keitsklage durch Minderheitsaktiondre angegriffen werden. Langwierige, kosten- und
personalintensive gerichtliche und auRergerichtliche Streitigkeiten zwischen der HTDE
und Minderheitsaktionaren, die gegebenenfalls die Umsetzung wichtiger Malnahmen
verzégern kénnen, werden so zuklnftig vermieden und die ziigige Umsetzung mafi-
geblicher Entscheidungen wird auf diese Weise sichergestellt.

Ersparnis von Kosten und Aufwand durch den Wegfall der Publikumshauptver-
sammliung der HTDE

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre fuhrt zudem zu einer erheblichen Reduzie-
rung von Kosten und organisatorischem Aufwand bei der HTDE im Hinblick auf den
Wegfall der Publikumshauptversammlungen.

Die Publikumshauptversammlungen der HTDE sind mit erheblichen Kosten fur deren
Vorbereitung und Durchfuhrung verbunden, insbesondere im Zusammenhang mit Be-
reitstellung der R&umlichkeiten, Aufbaukosten, Einladungskosten, Kosten diverser
Dienstleister und Berater, Druckkosten Geschéftsbericht, Versandkosten Aktionarsin-
formationen usw.

Nach dem Wirksamwerden des Ausschlusses der Minderheitsaktionére werden keine
Kosten mehr im Zusammenhang mit Publikumshauptversammiungen anfallen und
auch der damit verbundene Aufwand fallt weg.

Ersparnis von Kosten und Aufwand durch den Wegfall der Bérsennotierung der
HTDE

Nach dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses und der Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionére der HTDE auf die HGHG wird die Zulassung der Ak-
tien der HTDE zum Handel im regulierten Markt der Wertpapierbérsen Dusseldorf und
Stuttgart sowie deren Einbeziehung in den Handel im Freiverkehr an den Wertpapier-
bérsen in Berlin, Frankfurt am Main und Munchen entfallen. Die Bérsenzulassung der
HTDE-Aktien wird, entweder auf Antrag der HTDE hin oder aufgrund einer Entschei-
dung von Amts wegen, widerrufen werden. Hierdurch werden sich die Anforderungen
an die Regelpublizitdt ganz erheblich verringern, die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat bei-
spielsweise wird grofitenteils, bis auf wenige Ausnahmen, entfallen. Die mit der Notie-
rung als solcher und den hohen Publizitétsstandards verbundenen Kosten kénnen da-
her kiinftig eingespart werden. AufRerdem kann der gesamte finanzielle und zeitliche
firmeninterne Aufwand im Zusammenhang mit der Bérsennotierung entfallen, insbe-
sondere derjenige in Verbindung mit Investor Relations. Dadurch werden interne Res-
sourcen frei, die fur das operative Geschaft genutzt werden kdonnen. Ebenfalls mit
Wegfall der Bérsennotierung entfallt die Pflicht von Vorstand und Aufsichisrat der
HTDE, eine jahrliche Entsprechenserklarung gemal § 161 AktG Uber die Befolgung
der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex zu veroffentlichen.
Uberdies entfallt weitgehend die Pflicht, die in der MAR sowie dem Wertpapierhan-
delsgesetz geregelten Bestimmungen zum Verbot von Insidergeschéaften, zur Fithrung
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von Insiderlisten sowie der Unterrichtung von Fiihrungskraften Gber insiderrechtliche
Vorschriften zu beachten.

Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére

Die Voraussetzungen fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der HTDE auf
die HGHG als Hauptaktionarin im Wege des sogenannten aktienrechtlichen Squeeze-Out
nach §§ 327 ff. AktG werden im Folgenden zun&chst allgemein (siehe hierzu nachstehende
Ziffer 6.1) sowie anschlieBend konkret fir die beabsichtigte Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionére der HTDE auf die HGHG dargestellt (siehe hierzu nachstehende Ziffern 6.2
bis 6.10).

6.1

Uberblick (iber die gesetzliche Regelung

Die Hauptversammiung einer Aktiengeselischaft kann gemaR § 327a Abs. 1
Satz 1 AkiG auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von
mindestens 95 % des Grundkapitals geh6ren (Hauptaktionar), die Ubertragung der
Aktien der Gbrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktiondr gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen. Hat eine Gesellschaft
nur Stlickaktien ausgegeben, bestimmt sich der fur die Durchfithrung eines aktien-
rechtlichen Squeeze-Out erforderliche Anteil eines Aktionars am Grundkapital nach
der Zahl der von ihm gehaltenen Aktien (§ 327 Abs. 2 AkiG iV.m. § 16 Abs. 2
Satz 1 AktG).

Gemal § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG hat der Hauptaktionar ein Verlangen an den Vor-
stand der Gesellschaft zu richten, dass die Hauptversammlung tber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung beschliel’t (§ 327a Abs. 1 Satz 1 AkiG).

Ferner muss die Hohe der angemessenen Barabfindung gemaR § 327b Abs. 1 AktG
vom Hauptaktionér festgelegt werden. Die Barabfindung muss die Verhiltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammiung beriicksichti-
gen.

Der Hauptaktionar hat der Uber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre beschlie-
Renden Hauptversammilung gemal § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Be-
richt zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar dargelegt und die Angemessenheit der
Barabfindung erlautert und begriindet werden.

Die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung muss gemaR § 327c Abs. 2
Satz 2 bis 4 AktG durch einen oder mehrere, auf Antrag des Hauptaktionars durch das
zustandige Landgericht ausgewahlte und bestellte sachverstandige Priifer tberpriift
werden. Gemaf § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 AktG hat der Prufer
Uber das Ergebnis seiner Prufung einen schriftlichen Bericht zu erstatten. Der Pri-
fungsbericht ist mit einer Erklarung dariiber abzuschlieRen, ob die vom Hauptaktionar
festgelegte Barabfindung angemessen ist (§ 327c Abs. 2 Satz 4 AkiG iV.m.
§ 293e Abs. 1 AktG).
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6.2

SchlieRlich hat der Hauptaktionar dem Vorstand der Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammiung eine von einem Kreditinstitut ausgestelite Erklérung gemaf
§ 327b Abs. 3 AktG vorzulegen, in der das Kreditinstitut eine Gewahrleistung fur die
Erfullung der Verpflichtung des Hauptaktionars tibernimmt, die festgelegte Barabfin-
dung fur die Ubertragenen Aktien unverziglich nach Eintragung des Ubertragungsbe-
schiusses im Handelsregister an die Minderheitsaktionére zu zahlen. Als Folge daraus
erlangen alle Minderheitsaktionare in ihrer Eigenschatft als Glaubiger der Barabfindung
einen unmittelbaren Zahlungsanspruch gegen das Kreditinstitut fir den Fall, dass der
Hauptaktionar die festgelegte Barabfindung nicht oder nicht rechtzeitig zahlt.

Gemaf § 327c Abs. 3 AktG sind der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, die Jah-
resabschliisse und Lageberichte der Gesellschaft sowie die Konzernabschlisse und
Konzernlageberichte fur die letzten drei Geschéftsjahre, der schriftliche Bericht des
Hauptaktionars und der Prufbericht des gerichtlich bestellten sachversténdigen Pru-
fers von der Einberufung der Hauptversammlung an zur Einsicht der Aktionére in den
Geschaftsraumen der Gesellschaft auszulegen. Auf Verlangen ist jedem Aktionér ge-
maR § 327c Abs. 4 AktG unverziglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen
zu erteilen. Die vorgenannten Verpfiichtungen nach § 327c Abs. 3 und 4 AkiG beste-
hen gemaR § 327c Abs. 5 AktG nicht, wenn die genannten Unterlagen von der Einbe-
rufung der Hauptversammlung an Uber die Internetseite der Gesellschaft zugénglich
gemacht werden. Die Unterlagen sind gemaR § 327d Satz 1 AktG ebenfalis in der
Hauptversammlung zuganglich zu machen.

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat tber die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktiondre auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung zu beschlieRen. Fur den Ubertragungsbeschluss ist die einfache Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen ausreichend, § 133 Abs. 1 AkiG.

Nachdem die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiona-
re auf den Hauptaktionar gegen angemessene Barabfindung beschlossen hat, hat der
Vorstand der Gesellschaft den Ubertragungsbeschluss unverziglich zur Eintragung in
das Handelsregister anzumelden, § 327e Abs. 1 Satz 1 AktG. Mit der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft gehen die Aktien
der Minderheitsaktionare kraft Gesetzes gemaRl § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG auf den
Hauptaktionar tber und die Minderheitsaktionare erwerben den Anspruch auf Zahiung
der Barabfindung.

Stellung der HGHG als Hauptaktionérin der HTDE

Der HGHG gehdren am Tag der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts insge-
samt 33.859.052 nennwertlose auf den Inhaber lautende Stickaktien am
EUR 91.423.896,95 betragenden und in 34.088.053 nennwertlose auf den Inhaber
lautende Stiickaktien eingeteilten Grundkapital der HTDE (vgl. Depotbestatigung der
HTDE, Anlage 6). Dies entspricht einer Beteiligung am Grundkapital in Héhe von ca.
99,33 %.

Die HGHG ist damit Hauptaktionarin der HTDE im Sinne des § 327a Abs. 1 AktG und
war dies auch bereits zum Zeitpunkt der Ubermittiung des Konkretisierten Ubertra-
gungsverlangens .am 8. Oktober 2020.

23



6.3

6.4

Verlangen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AkiG

Vor dem Hintergrund des seinerzeit anstehenden Erwerbs des Anteils in Héhe von
18,66 % an der HTDE von der Landesbank Baden-Wirttemberg und der daraus resul-
tierenden Beteiligung am Grundkapital der HTDE in Héhe von mehr als 95 % (vgl.
hierzu vorstehende Ziffer 4) hat die HGHG mit Schreiben vom 25. Mai 2020 dem Vor-
stand der HTDE gemaf § 327a Abs. 1 Satz 1 AkiG ihre Absicht mitgeteilt, nach erfolg-
reichem Vollzug des Anteilskaufverirags zu verlangen, dass dieser alle nach
§§ 327a ff. AktG erforderlichen Malinahmen ergreifen soll, damit baldméglichst eine
Hauptversammlung der Gesellschaft noch im Geschéftsjahr 2020 {iber die Ubertra-
gung der Aktien der tbrigen Aktionare auf die HGHG gegen Gewaéhrung einer ange-
messenen Barabfindung beschlief3t.

Nach Abschluss der Unternehmensbewertung der HTDE und Festlegung der ange-
messenen Barabfindung durch die HGHG hat die HGHG dem Vorstand der HTDE mit
Schreiben vom 8. Oktober 2020 den Betrag der Barabfindung gemaf} § 327a Abs. 1
AktG mitgeteilt und das Verlangen nach einer Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung gemal § 327a Abs. 1 AkiG konkretisiert und wiederholt. Die beiden Schreiben
sind diesem Ubertragungsbericht als Anlagen 1 und 2 beigefugt.

Festlegung der Hohe der angemessenen Barabfindung

Die HGHG hat als Hauptaktionarin die Hohe der angemessenen Barabfindung gemaf
§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG unter Berlcksichtigung der Verhéltnisse der HTDE im Zeit-
punkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung festgelegt.

Die Festlegung der angemessenen Barabfindung erfolgte auf Grundlage einer Unter-
nehmensbewertung der HTDE, welche KPMG im Auftrag der HGHG nach dem soge-
nannten Ertragswertverfahren sowie der Analyse des mafigeblichen Bérsenkurses der
Aktie der HTDE durchgefihrt hat. KPMG hat der HGHG das Ergebnis der Unterneh-
mensbewertung in ihrer Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der
HTDE und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung gemal § 327b Abs. 1
Satz 1 AktG zum Bewertungsstichtag, den 19. November 2020, (,Gutachtliche Stel-
lungnahme") vorgelegt.

Auf Grundlage dieser Unternehmensbewertung hat die HGHG die Hohe der fur die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die HGHG zu gewahrenden
Barabfindung auf

EUR 67,93 je Aktie der HTDE

festgelegt. Die Angemessenheit der Barabfindung wird nachfolgend unter Ziffer 8 die-
ses Ubertragungsberichts sowie in der diesem Ubertragungsbericht als Anlage 7 bei-
geflgten Gutachtlichen Stellungnahme erldutert und begriindet.

Gemal § 327b Abs. 2 AktG wird die Barabfindung von der Bekanntmachung der Ein-
tragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der HTDE an mit jahr-
lich 5 Prozentpunkten (iber dem jeweiligen Basiszinssatz gemaf § 247 BGB verzinst.
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6.5

6.6

6.7

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AkiG
durch einen auf Antrag der HGHG gerichtlich ausgewahiten und bestellten Prifer zu
prufen.

Zur Prufung der Angemessenheit der Barabfindung hat die 5. Kammer fur Handelssa-
chen des Landgerichts Dusseldorf, auf Antrag der HGHG, durch Beschluss vom
30. Juni 2020 (Aktenzeichen 35 O 49/20 [AktE]), Mazars als unabhangigen, sachver-
standigen Prufer im Sinne des § 327c Abs. 2 Satze 2 bis 4 AktG bestellt. Der Be-
schluss des Landgerichts Dusseldorf Uber die Bestellung von Mazars als Priufer der
Angemessenheit der Barabfindung ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3 bei-
gefiigt. Uber das Ergebnis der Prafung der Angemessenheit der Barabfindung erstat-
tet Mazars gemaf § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 AkiG einen geson-
derten Prifungsbericht. Dieser Prifungsbericht wird den Aktionaren der HTDE im Vor-
feld und wahrend der Hauptversammlung, die Uber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin beschlie3t, zuganglich gemacht.

Ubertragungsbericht durch HGHG

Die HGHG erstattet gemafR § 327¢c Abs. 2 Satz 1 AktG diesen Ubertragungsbericht, in
dem entsprechend den gesetzlichen Vorgaben insbesondere die Voraussetzungen fir
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére dargelegt und die Angemessen-
heit der festgelegten Barabfindung erldutert und begriindet werden.

Auch dieser Ubertragungsbericht wird den Aktiondren im Vorfeld und wahrend der
Hauptversammlung, die tber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf
die Hauptaktionarin beschlielt, zuganglich gemacht.

Gewdhrleistung der Barabfindung

Die HGHG hat dem Vorstand der HTDE am 8. Oktober 2020 gemeinsam mit dem
Konkretisierten Ubertragungsverlangen rechtzeitig vor der Einberufung der aueror-
dentlichen Hauptversammlung eine Gewabhrleistungserklarung geman
§ 327b Abs. 3 AktG der Commerzbank, einem im Inland zum Geschéftsbetrieb befug-
ten Kreditinstitut, Ubermittelt. Die Commerzbank erklart hierin, die Gewahrleistung fir
die Erfillung der Verpflichtung der HGHG, den Minderheitsaktionaren der HTDE die
festgelegte Barabfindung fir die Gbergegangenen HTDE-Aktien unverziiglich nach
Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses zu zahlen. Die Gewahrleistungserkla-
rung ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 4 beigefgt.

Die Gewahrleistungserklarung gibt den Minderheitsaktion&ren ab dem Zeitpunkt des
Wirksamwerdens des Ubertragungsbeschiusses einen unmittelbaren und unaufheb-
baren Anspruch auf Zahlung der auf ihre Aktien entfallenden festgelegten Barabfin-
dung gegen die Commerzbank. Die Gewahrleistungserklarung umfasst auch die Erful-
lung der Verpflichtung der HGHG zur Verzinsung der Barabfindung gemaf § 327b
Abs. 2 AktG. Im Ubrigen ist die Gewahrleistungserklarung in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen Vorgaben auf die von der HGHG festgelegte Barabfindung beschrankt.
Dies bedeutet, dass flir den Fali, dass ein Gericht im Rahmen eines etwaigen Spruch-
verfahrens die Angemessenheit der Barabfindung nachtraglich héher festlegen sollte,
der Differenzbetrag nicht von der Gewahrleistungserklarung umfasst ist.
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6.8

6.9

6.10

Zugidnglichmachung von Unterlagen fiir die Hauptversammlung der HTDE

Ab der Einberufung der Hauptversammlung werden die folgenden Unterlagen auf der
Internetseite der HTDE unter

https://www.hsbc.de/

(unter ,Investor Relations®, Mentipunkt ,Hauptversammiung”)
zugénglich gemacht und dort zum kostenlosen Abruf bereitgestellt:
° der Entwurf des Ubertragunigsbeschlusses;

o die Jahresabschliisse der HTDE und die Konzernabschliisse sowie die zu-
sammengefassten Lage- und Konzernlageberichte fur die Geschéftsjahre
2019, 2018, 2017;

e dieser gemal § 327a Abs. 2 Satz 1 AktG erstattete schriftliche Bericht der
HGHG (einschlieRlich aller Anlagen, insbesondere der von der KPMG erstat-
teten Gutachtlichen Stellungnahme vom 5. Oktober 2020 und der von der
Commerzbank erteilten Gewahrleistungserklarung);

° der von Mazars erstattete Prufungsbericht.

Diese Unterlagen werden den Aktionaren der HTDE wahrend der virtuellen Hauptver-
sammlung am 19. November 2020 weiterhin Uber die Internetseite
https://www.hsbc.de/ zuganglich sein.

Ubertragungsbeschluss

Die Hauptversammiung der HTDE soll am 19. November 2020 uber die Ubertragung
der HTDE-Aktien der Minderheitsaktionare der HTDE auf die HGHG Beschiuss fas-
sen. Der von der HGHG als Hauptaktionarin tbermittelte Entwurf des Ubertragungs-
beschlusses lautet wie folgt;

,Die nennwertlosen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der (ibrigen Aktionére
(Minderheitsaktiondre) der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG werden geméf
§§ 327a ff. AkiG gegen Gewahrung einer von der HSBC Germany Holdings
GmbH (Hauptaktionarin) zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe
von EUR 67,93 je nennwertloser auf den Inhaber lautende Stiickaktie der HSBC
Trinkaus & Burkhardt AG auf die Hauptaktionérin ibertragen.”

Der Entwurf dieses Ubertragungsbeschlusses ist diesem Ubertragungsbericht auch
als Anlage 8 beigefugt. Der Beschluss der Hauptversammlung der HTDE Uber die
Ubertragung der HTDE-Aktien der Minderheitsaktionare der HTDE auf die HGHG be-
darf gemafll § 133 Abs. 1 AKtG der Mehrheit der abgegebenen Stimmen (einfache
Stimmenmehrheit). Bei der Beschlussfassung ist auch die HGHG stimmberechtigt.

Eintragung im Handelsregister

Nachdem die Hauptversammiung der HTDE den Beschluss tber die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare der HTDE auf die HGHG gefasst hat, hat der Vor-
stand der HTDE den Ubertragungsbeschluss gemafl § 327e Abs. 1 Satz 1 AktG zur
Eintragung in das Handelsregister anzumelden. Der Anmeldung des Ubertragungsbe-
schlusses sind gemaR § 327e Abs. 1 Satz 2 AktG die Niederschrift des Ubertragungs-
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beschlusses und seine Anlagen in Ausfertigung oder 6ffentlich beglaubigter Form bei-
zufiigen.

GemaR § 327e Abs. 2 AktG i.V.m. § 319 Abs. 5 Satz 1 AktG hat der Vorstand der
HTDE bei der Anmeldung zu erklaren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des
Ubertragungsbeschiusses nicht oder nicht fristgerecht erhoben wurde oder eine sol-
che Klage rechtskraftig abgewiesen oder zurlickgenommen worden ist (sogenannte
Negativerklarung). Liegt diese Erklarung nicht vor, so darf der Ubertragungsbeschluss
gemal § 327e Abs. 2 AkiG i.V.m. § 319 Abs. 5 Satz 2 AktG nicht eingetragen werden,
es sei denn, alle klageberechtigten Aktionare erkiaren, durch notariell beurkundete Er-
klarung auf Erhebung einer Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschius-
ses zu verzichten.

Der vorgenannten Erklarung des Vorstands steht es gleich, wenn das zusténdige
Oberlandesgericht Dusseldorf, nachdem eine Klage gegen die Wirksamkeit des Uber-
tragungsbeschlusses erhoben wurde, auf Antrag der HTDE durch Beschluss feststelit,
dass die Erhebung einer solchen Klage der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
in das Handelsregister nicht im Wege steht (sog. Freigabeentscheidung gemaf
§ 327e Abs. 2 i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 1 AktG). Der Beschluss ist gemal § 327e
Abs. 2 i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 9 AktG unanfechtbar.

GemaR § 327e Abs. 2 AktG i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 3 AktG ergeht eine Freigabeent-
scheidung nur, wenn

° die Klage gegen den Ubertragungsbeschluss unzuléssig oder offensichtlich
unbegriindet ist,

o der Klager nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags von HTDE
durch Urkunden nachweist, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung
der Hauptversammlung, die den Ubertragungsbeschluss gefasst hat, einen
anteiligen Betrag am Grundkapital der HTDE von mindestens EUR 1.000 halt
oder

° das alsbaldige Wirksamwerden des Hauptversammlungsbeschlusses vor-
rangig erscheint, weil die vom Antragsteller dargelegten wesentlichen Nach-
teile fur die Gesellschaft und ihre Aktionére nach freier Uberzeugung des Ge-
richts die Nachteile fur den Antragsgegner Gberwiegen, es sei denn, es liegt
eine besondere Schwere des Rechtsverstolies vor.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister wird der
Ausschluss der Minderheitsaktionare der HTDE wirksam und die Aktien der Minder-
heitsaktiondre gehen gemafR § 327e Abs. 3 S. 1 AKIG kraft Gesetzes gegen Zahlung
der Barabfindung auf die HGHG uber.

7 Auswirkungen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére

7.1

Ubergang der Aktien der Minderheitsaktionére auf die HGHG

Gem4l § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG gehen mit der Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister alle Aktien der bisherigen Minderheitsaktionare kraft
Gesetzes auf die Hauptaktionarin, also die HGHG, Uber. Neben der Eintragung des
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7.2

7.3

Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister sind keine weiteren Rechtshandiun-
gen, wie etwa gesonderte Verfligungsgeschafte, des Hauptaktionars oder der Minder-
heitsaktionare fiirr den Ubergang des Eigentums an den Aktien der Minderheitsaktiona-
re erforderlich oder méglich.

Die HGHG als Hauptaktionarin der HTDE wird mit Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister unmittelbar Eigentumerin der Gibergegangenen Ak-
tien der HTDE. Zugleich scheiden die bisherigen Minderheitsaktionare damit aus der
Gesellschaft aus und die HGHG erwirbt kraft Gesetzes alle mit den tibergegangenen
Aktien verbundenen Mitgliedschaftsrechte, insbesondere das Gewinnbezugsrecht und
die im Zusammenhang mit der Hauptversammlung bestehenden Rechte (Teilnahme-,
Stimm-, Rede- und Fragerecht etc.) aus den ibergegangenen Aktien.

Anspruch der Minderheitsaktionire auf angemessene Barabfindung

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister erwerben die
bisherigen Minderheitsaktionare der HTDE als Ersatz fur den Ubergang ihrer Aktien
auf die HGHG einen Anspruch gegen die HGHG auf Zahlung einer angemessenen
Barabfindung in Héhe von EUR 67,93 je Aktie. Der Anspruch der Minderheitsaktionzre
auf die festgelegte Barabfindung entsteht mit dem Wirksamwerden des Ubertra-
gungsbeschlusses durch Eintragung in das Handelsregister der HTDE. Entsprechend
entsteht zu diesem Zeitpunkt fur die HGHG auch die Verpflichtung zur Zahlung der
festgelegten angemessenen Barabfindung.

Das Registergericht wird die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Han-
delsregister gemé&l § 10 HGB in dem von der Landesjustizverwaltung bestimmten
elektronischen Informations- und Kommunikationssystem (abrufbar im Internet unter:
www.handelsregisterbekanntmachungen.de) bekanntmachen. Mit der elektronischen
Bekanntmachung gilt die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses als im gesetzli-
chen Sinne bekanntgemacht,

Die Barabfindung wird gesetzlich mit einem jahrlichen Zinssatz von finf Prozentpunk-
ten tber dem jeweiligen Basiszinssatz verzinst (§ 327b Abs. 2 AktG). Die Verzinsung
lauft hierbei ab dem Zeitpunkt der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertra-
gungsbeschlusses in das Handelsregister am Sitz der HTDE.

Banktechnische Abwicklung

Die HGHG hat die Commerzbank mit der wertpapiertechnischen Abwicklung und Aus-
zahlung der Barabfindung beauftragt.

Die Auszahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktionare der HTDE, deren Ak-
tien bislang in girosammelverwahrten Globalurkunden verbrieft waren, erfolgt unver-
ztglich nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses Zug um Zug gegen Uber-
tragung des dem jeweiligen Minderheitsaktionar zustehenden Miteigentumsanteils an
den bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, verwahrten Globalurkunden,
mithin gegen Ausbuchung der Aktien durch die Clearstream Banking AG; Frankfurt am
Main. Mit der Gutschrift der jeweiligen geschuldeten Barabfindung (gegebenenfalls in-
klusive Zinsen) auf dem Konto des jeweils das Depot des Minderheitsaktionars fiih-
renden Instituts bei Clearstream hat die HGHG ihre Verpflichtung zur Zahlung der
Barabfindung gegentiber dem jeweiligen Minderheitsaktionar erfullt. Es obliegt dem
jeweils depotfuhrenden Institut, die jeweils geschuldete Barabfindung dem Konto des
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7.4

7.5

jeweiligen Minderheitsaktionars gutzuschreiben. Die Minderheitsaktiondre werden
hieriiber von ihrem depotfiihrenden Institut gesondert informiert.

Die Entgegennahme der Barabfindung sowie die Gutschrift auf dem Konto des jewei-
ligen Minderheitsaktionars werden von der jeweiligen depotfithrenden Bank veran-
lasst; von den Minderheitsaktionaren ist insofern nichts zu veranlassen.

Die Ausbuchung gegen Barabfindung ist fur die Minderheitsaktionare kosten- und
spesenfrei. Provisionen und Spesen, die von einem depotfthrenden Institut oder de-
potfithrenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen auferhalb Deutschlands be-
rechnet werden, sind jedoch von dem jeweiligen Minderheitsaktionar selbst zu tragen.

Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden den Aktionaren unmittelbar nach Wirk-
samwerden des Ubertragungsbeschlusses gesondert durch 6ffentliche Bekanntma-
chung im Bundesanzeiger mitgeteilt.

Wegfall der Bérsennotierung

Mit Wirksamwerden des Ausschlusses der Minderheitsaktionare durch Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen alle Aktien der Minderheitsak-
tionare der HTDE auf die HGHG Uiber.

Die Bérsennotierung der Aktien der HTDE an der Dusseldorfer und Stuttgarter Wert-
papierborse, an denen die Aktien der HTDE gehandelt werden, wird voraussichtlich
kurze Zeit nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses (d.h. mit Eintragung in
das Handelsregister) — gegebenenfalls schon mit Ablauf desjenigen Tages, an dem
der Ubertragungsbeschluss wirksam wird — eingestellt werden. Der nach Wirksam-
werden des Ubertragungsbeschlusses bis zur Einstellung des Borsenhandels gege-
benenfalls noch stattfindenden Bérsenhandel der Aktien der HTDE ist nur ein Handel
mit der Inhaberschaft an den Barabfindungsanspriichen der Minderheitsaktionare.

Die HGHG geht ferner davon aus und wird darauf hinwirken, dass die HTDE bei der
Dusseldorfer und Stuttgarter Wertpapierbdrse anregen wird, den Handel einzustellen,
und beantragen wird, die Zulassung zum Handel im regulierten Markt zu widerrufen,
sofern der Widerruf der Zulassung und die Einstellung des Handels nicht von Amts
wegen erfolgen. Die HGHG geht zudem davon aus und wird darauf hinwirken, dass
die HTDE bei den Bérsen Berlin, Frankfurt am Main und Miinchen anregen wird, die
Einbeziehung der Aktien der HTDE in den Freiverkehr der Bérsen Berlin, Frankfurt am
Main und Minchen zu widerrufen, sofern dies nicht von Amts wegen erfolgt.

Steuerliche Auswirkungen fiir die Aktionére
7.5.1 Vorbemerkung

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der HTDE auf die
HGHG gegen Zahlung der angemessenen Barabfindung kann fur die Min-
derheitsaktionare steuerliche Folgen haben.

Im Folgenden wird ein kurzer Uberblick Uber einige Grundsatze des deut-
schen Steuerrechts gegeben, die fur Minderheitsaktionare, die in Deutsch-
land unbeschrankt steuerpflichtig sind, relevant sein kénnen. Der unbe-
schrankten Einkommensteuerpflicht in Deutschland unterliegt, wer seinen
Wohnsitz oder seinen gewshnlichen Aufenthalt in Deutschland hat, der unbe-
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schrankten Kérperschaftsteuerpflicht unterliegt, wer seine Geschéaftsleitung
oder seinen Sitz in Deutschland hat. Steuerliche Auswirkungen fur in
Deutschland nur beschréankt steuerpflichtige Minderheitsaktionare der HTDE
werden nachfolgend nicht erlautert. lhre Beurteilung richtet sich unter ande-
rem nach besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts, dem Steuer-
recht des Staates, in dem der jeweilige Minderheitsaktionar ans&ssig ist, eu-
roparechtlichen Vorschriften sowie den Regelungen etwa anwendbarer Ab-
kommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung.

Die Darstellung in diesem Bericht beschrankt sich auf in Deutschland maog-
licherweise anfallende Einkommensteuer, Kérperschaftsteuer, Solidaritatszu-
schlag, Kapitalertragsteuer und Gewerbesteuer und behandelt nur einige As-
pekte dieser Steuerarten auf der Grundlage des derzeit geltenden Steuer-
rechts.! Insbesondere sind die steuerlichen Auswirkungen fiir solche Minder-
heitsaktionare, die Investmentfonds oder deren Anleger im Sinne des In-
vestmentsteuergesetzes sind, genauso wenig Gegenstand der nach-
folgenden Ausfthrungen wie die steuerliche Behandlung von Minderheitsak-
tiondren, die im Finanz- und Versicherungssektor tatig sind und auf die daher
besondere Vorschriften Anwendung finden kénnen. Sonderregelungen fir
bestimmte steuerliche Sachverhalte oder Personengruppen werden nicht
dargestellt. Die nachfolgenden Erlauterungen sind daher lediglich als einfiih-
rende und unverbindliche Hinweise zu verstehen, die eine steuerliche Bera-
tung im Einzelfall nicht ersetzen kénnen.

Eine Gewahrleistung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser Darsteliung
wird nicht tbernommen. Zu Einzelfragen oder in Zweifelsfallen betreffend die
individuelle steuerliche Situation eines Minderheitsaktionars sollte ein Steu-
erberater konsultiert werden, weil nur dieser in der Lage ist, die individuellen
steuerlichen Verhaltnisse des Aktionars angemessen zu berticksichtigen.

Die Grundlage der folgenden Ausfuhrungen sind die derzeit geltenden deut-
schen Steuergesetze und deren Auslegung durch deutsche Gerichte und die
deutsche Finanzverwaltung, die — unter Umstanden auch riickwirkend — ge-
andert werden koénnen. Es kann ferner nicht ausgeschlossen werden, dass
die Finanzverwaltung oder Gerichte eine von der nachstehend beschriebe-
nen Beurteilung abweichende Sichtweise fiir zutreffend erachten.

7.5.2 Besteuerung des Gewinns aus der Ubertragung der Aktien

Die Ubertragung von Aktien der HTDE auf die HGHG gegen Vereinnahmung
einér Barabfindung stellt fur die Minderheitsaktionare steuerlich eine Verau-
Rerung dar. Fur etwaige Gewinne, die bei der Ubertragung der Aktien der

1

Mit Wirkung ab dem Veranlagungszeitraum 2021 wird der Solidaritatszuschlag teilweise abgeschafft. Dies
erfolgt durch eine erhebliche Anhebung von Freigrenzen in Bezug auf die festgeseizte Einkommensteuer,
bis zu deren Erreichen ein Solidaritatszuschlag nicht erhoben wird. Hiervon betroffen sind jedoch allein na-
tarliche Personen als Aktionare, bzw. solche natiirlichen Personen, denen die Beteiligung liber eine Perso-
nengesellischaft fur steuerliche Zwecke zugerechnet wird. Keine Auswirkungen ergeben sich hingegen auf
die Erhebung von Solidaritédtszuschlag auf einbehaltene Kapitalertragsteuer. Insbesondere ist auch der Ein-
behalt von Solidaritatszuschlag — ungeachtet der genannten Freigrenzen — weiterhin endgultig, wenn der
Kapitalertragsteuerabzug selbst abgeltende Wirkung hat; es erfolgt insoweit also keine Erstattung des ein-
behaltenen Solidaritdtszuschlags. Keine Auswirkungen aus der Reform ergeben sich zudem fiir Aktionsre,
die der Kérperschaftsteuer unterliegen.

30



Minderheitsaktionare der HTDE gegen die zu zahlende Barabfindung entste-
hen, gelten daher die Vorschriften tiber die Besteuerung von Veraufierungs-
gewinnen.

Der jeweilige Minderheitsaktionar erzielt einen VerduRerungsgewinn, wenn
die gezahlte Barabfindung abzuglich etwaiger Verduflerungskosten die steu-
erlichen fortgefithrten Anschaffungskosten bzw. den steuerlichen Buchwert
der betreffenden Aktie bei dem jeweiligen Minderheitsaktionar tbersteigt.

Der jeweilige Minderheitsaktionar erzielt einen VerauRerungsverlust, wenn
die gezahlte Barabfindung abzuglich etwaiger VerauRerungskosten die steu-
erlichen fortgefuhrten Anschaffungskosten bzw. den steuerlichen Buchwert
der betreffenden Aktie bei dem jeweiligen Minderheitsaktionar unterschreitet.

Die steuerliche Behandlung eines VerduRerungsgewinns bzw. eines Verau-
Rerungsverlusts hangt davon ab, ob die Aktien im Zeitpunkt der Ubertragung
auf die HGHG als Hauptaktion&rin, dem Privat- oder dem Betriebsvermégen
des betreffenden Minderheitsaktionérs zuzuordnen sind sowie in welcher
Hohe der jeweilige Minderheitsaktiondr an der HTDE beteiligt ist.

(i) Aktien im Privatvermdgen

Bei im Privatvermégen gehaltenen Aktien naturlicher Personen héngt
die Besteuerung grundsatzlich weiter davon ab, ob der Aktionar die
Aktien vor oder ab dem 1. Januar 2009 erworben hat.

Vor dem 1. Januar 2009 erworbene Aktien

i

Bei vor dem 1. Januar 2009 erworbenen Aktien ist der Gewinn aus
der Verauflerung nur dann einkommensteuerpflichtig, wenn der Min-
derheitsaktionar zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten funf
Jahre vor der Verauferung unmittelbar oder mittelbar zu mindestens
1 % am Grundkapital der HTDE beteiligt war (,Wesentliche Beteili-
gung"). Ist diese Voraussetzung in der Person des Minderheitsaktio-
nars nicht erfillt, so besteht dennoch eine Steuerpflicht, wenn der
Minderheitsaktionar die Aktien innerhalb der Funfjahresfrist unentgeit-
lich erworben hat und sein unmittelbarer Rechtsvorgénger oder, bei
mehrfacher unentgeltlicher Ubertragung, einer der Rechtsvorganger
innerhalb der letzten fiinf Jahre eine Wesentliche Beteiligung innehat-
te. Gewinne aus der VerauBerung einer Wesentlichen Beteiligung
sind nur zu 60 % steuerpflichtig; der zu 60 % steuerpflichtige Gewinn
unterliegt der Besteuerung mit dem persénlichen progressiven Ein-
kommensteuersatz des betreffenden Minderheitsaktionars (zuziiglich
Solidaritatszuschlag und gegebenentfalls Kirchensteuer hierauf). Ver-
suRerungsveriuste und Aufwendungen, die im wirtschaftlichen Zu-
sammenhang mit der Barabfindung stehen, kénnen umgekehrt
grundséatzlich nur zu 60 % steuerlich geltend gemacht werden (soge-
nanntes Teileinklnfteverfahren).

Waren der Minderheitsaktionar und bei unenigeltlichem Erwerb sein
oder seine Rechtsvorganger zu keinem Zeitpunkt innerhalb der letz-
ten funf Jahre vor der Ubertragung mit mindestens 1 % unmittelbar
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oder mittelbar am Kapital der HTDE beteiligt, bleibt ein etwaiger Ver-
aulberungsgewinn bzw. -verlust bei vor dem 1. Januar 2009 erworbe-
nen Aktien steuerrechtlich unbeachtlich.

Nach dem 31. Dezember 2008 erworbene Aktien

Der Gewinn aus der VerauBerung von Aktien, die nach dem 31. De-
zember 2008 erworben wurden, unterliegt in jedem Fall der Einkom-
mensteuer. Der Gewinn wird in Abhangigkeit davon, ob die Beteili-
gung des Minderheitsaktionars eine Wesentliche Beteiligung darstelit
oder nicht, unterschiedlich besteuert. Ob eine Wesentliche Beteili-
gung vorliegt, richtet sich nach den vorstehend dargestellten Grunds-
atzen.

Bei Minderheitsaktionaren, deren Beteiligung keine Wesentliche Be-
teiligung darstellt, unterliegt der Gewinn grundsatzlich einem einheit-
lichen Steuersatz von 25 % (zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag und
gegebenenfalls Kirchensteuer darauf) (sogenannte Abgeltungsteuer).
Vom VerauRerungsgewinn und etwaigen sonstigen Kapitaleinktnften
kann ein Sparer-Pauschbetrag in Héhe von EUR 801,00 (bzw.
EUR 1.602,00 bei zusammen veranlagten Steuerpflichtigen) in Abzug
gebracht werden; ein Abzug der tatsachlich angefallenen Werbungs-
kosten ist nicht méglich. Ein Verlust kann durch den Abzug des Spa-
rer-Pauschbetrages nicht erzielt werden.

Verluste aus der VerauRerung von Aktien dirfen nur mit Gewinnen
aus der VerauRerung von Aktien, nicht aber mit anderen Einklnften
aus Kapitalvermogen, im laufenden oder in einem spateren Jahr aus-
geglichen werden. Sofern eine Verrechnung in dem Veranlagungs-
zeitraum, in dem die Verluste realisiert werden, nicht méglich ist,
konnen diese Verluste nur in zukinftige Veranlagungszeitraume vor-
getragen und dort mit Gewinnen aus der VeraduRRerung von Aktien, die
in diesen zukinftigen Veranlagungszeitrdumen erzielt werden, ver-
rechnet werden.

Die Abgeltungsteuer auf den Verauerungsgewinn wird im Wege des
Kapitalertragssteuerabzugs grundsatzlich von der inlandischen aus-
zahlenden Stelle (Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut, Wertpa-
pierhandelsunternehmen oder Wertpapierhandelsbank — im Folgen-
den ,Auszahlende Stelle"), die die Ubertragung der Aktien gegen
Barabfindung durchfiihrt, einbehalten. Sofern der Aktionar der Kir-
chensteuer unterliegt, ist von der Auszahlenden Stelle zusatzlich Kir-
chensteuer als Zuschlag einzubehalten, es sei denn, der Aktionar hat
rechtzeitig einen Antrag auf Setzen eines Sperrvermerks beim Bun-
deszentralamt fir Steuern gestellt (der Sperrvermerk befreit jedoch
nicht von der Pflicht zur Nacherklarung der Kirchensteuer im Rahmen
der Einkommensteuererkldrung). Der Steuerabzug bemisst sich
grundsétzlich nach dem VerauRerungsgewinn (d.h. dem Unter-
schiedsbetrag zwischen den Einnahmen aus der VerauRerung nach
Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusam-
menhang mit der VerduRerung stehen, und den fortgefuhrten An-
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schaffungskosten fur die Aktien), wenn die Aktien von der Auszahlen-
den Stelle seit der Anschaffung ununterbrochen verwahrt worden
sind. Wurden die Aktien von der Auszahlenden Stelle nicht seit dem
Erwerb verwahrt und sind die Anschaffungskosten nicht nachgewie-
sen bzw. ist ein solcher Nachweis nicht zuléssig, ist die Kapitalertrag-
steuer auf 30 % der Einnahmen aus der Verauferung der Aktien zu
erheben.

Der Steuerabzug durch die Auszahlende Stelle hat grundsatzlich ab-
geltende Wirkung, d.h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteu-
erschuld des Minderheitsaktiondrs im Hinblick auf den VerdufRe-
rungsgewinn abgegolten; der Gewinn muss nicht mehr in der Ein-
kommensteuererklarung angegeben werden. Unterbleibt der Steuer-
abzug (z.B. mangels inlandischer Auszahlender Stelle), hat der Aktio-
nar den Gewinn in seiner Einkommensteuererklarung anzugeben.
Der Aktionar kann beantragen, dass hinsichtlich seiner Einkiinfte aus
Kapitalvermégen eine Einkommensteuerveranlagung durchgefuhrt
wird, wenn dies fur ihn zu einer niedrigeren Steuerbelastung fuhrt
(sogenannte Gunstigerprifung).

Der Gewinn aus der VerauRerung einer Wesentlichen Beteiligung un-
terliegt nicht der Abgeltungsteuer. D.h. wenn ein Aktionar oder im Fal-
le des unentgeltlichen Erwerbs sein Rechtsvorganger zu irgendeinem
Zeitpunkt innerhalb der letzten funf Jahre vor der Ubertragung min-
destens mit 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapital der HTDE be-
teiligt war, hat eine etwaige auf den VerauRerungsgewinn erhobene
Kapitalertragsteuer ausnahmsweise keine abgeltende Wirkung. Hat
der Minderheitsaktionar die Aktien unentgeltiich erworben, werden die
Besitzzeit und die Beteiligungsquote des Rechtsvorgangers (gegebe-
nenfalls auch mehrerer Rechtsvorganger) des Aktionars mitberiick-
sichtigt.

Auf Gewinne aus der VerauBerung einer Wesentlichen Beteiligung
findet das Teileinkiinfteverfahren Anwendung. Der Ver&uerungsge-
winn ist nur in Hohe von 60 % einkommensteuerpflichtig und unter-
liegt dem personlichen progressiven Einkommensteuertarif des be-
treffenden Minderheitsaktionérs (zuzuglich Solidaritatszuschlag und
gegebenenfalls Kirchensteuer hierauf). Soweit eine Auszahlende
Stelle im Hinblick auf den VeraduRerungsgewinn einen Steuerabzug
(zuztglich Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer
hierauf) vornimmt, hat dieser keine abgeltende Wirkung. Der Minder-
heitsaktionar muss den Gewinn in seiner Einkommensteuererklarung
angeben. Die von der Auszahlenden Stelle einbehaltene Kapitaler-
tragsteuer wird bei der Steuerveranlagung des Minderheitsaktionars
auf dessen Steuerschuld angerechnet bzw. in Héhe eines etwaigen
Uberhangs erstattet. Der Sparer-Pauschbetrag wird nicht gewahrt.

Aufwendungen, die im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionére der HTDE auf die HGHG
stehen sowie VerauRerungsverluste sind ebenfalls nur in Hohe von
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(ii)

60 % steuerlich abzugsfahig, soweit nicht weitere Verlustabzugsbe-
schrankungen eingreifen.

Aktien im Betriebsvermogen

Bei Aktien, die dem Betriebsvermégen eines Minderheitsaktionars der
HTDE zuzuordnen sind, hangt die Besteuerung davon ab, ob der
Minderheitsaktionar eine Kérperschaft, eine naturliche Person (soge-
nannter Einzelunternehmer) oder eine Personengeselischaft (soge-
nannte Mitunternehmerschatt) ist.

Koérperschaften

Der Koérperschaftsteuer unterliegen unter anderem Kérperschaften,
Personenvereinigungen und Verm&gensmassen (z.B. Kapitalgesell-
schaften wie eine GmbH oder AG), die ihren Sitz und Ort der Ge-
schéftsleitung in Deutschland haben. Diese sind in Deutschland un-
beschrankt kérperschaftsteuerpfiichtig. Auf nicht in Deutschland un-
beschrankt sowie auf in Deutschland beschrankt kérperschaftsteuer-
pflichtige Koérperschaften, Personenvereinigungen und Vermégens-
massen bzw. Korperschaften, Personenvereinigungen und Vermeé-
gensmassen, die zwar in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig,
aber nicht im Sinne eines anwendbaren Doppelbesteuerungsab-
kommens ansé&ssig sind, wird im Folgenden nicht eingegangen.

Befinden sich die Aktien im Betriebsvermégen einer Kérperschaft, so
ist ein VerauRerungsgewinn aus der Ubertragung der Aktien grund-
satzlich zu 100 % von der Kérperschaftsteuer und der Gewerbesteuer
befreit. Jedoch gelten 5 % des VeraduRerungsgewinns pauschal als
nicht abzugsfahige Betriebsausgaben und unterliegen deshalb bei
nicht steuerbefreiten Korperschaften der Kérperschaftsteuer zu einem
Steuersatz in Héhe von 15 % (zuzuglich Solidaritatszuschlag) und,
wenn die Aktien zu einem inléandischen gewerblichen Betriebsvermo-
gen gehoren, der Gewerbesteuer. Im Ergebnis ist ein VerauRerungs-
gewinn daher grundsatzlich zu 95 % steuerfrei.

VerauBerungsverluste und andere Gewinnminderungen im Zusam-
menhang mit den Ubertragenen Aktien durfen grundsatzlich nicht als
Betriebsausgaben abgezogen werden.

Besondere Regelungen gelten z.B. fur Kreditinstitute, Finanzdienst-
leistungsinstitute, Finanzunternehmen, Lebensversicherungs- und
Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds. Hierauf wird
im Rahmen dieser Darstellung nicht eingegangen.

Natirliche Personen

Sind die Aktien Betriebsvermdgen einer natiirlichen Person (Einzel-
unternehmer), so unterliegt ein VerduRerungsgewinn aus der Uber-
tragung der Aktien der Einkommensteuer. Es gilt das Teileinktinftever-
fahren. Der VerauRerungsgewinn ist zu 60 % einkommensteuerpflich-
tig und unterliegt dem persénlichen progressiven Einkommensteu-
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ertarif des Minderheitsaktionars (zuzlglich Solidaritatszuschlag und
gegebenenfalls Kirchensteuer hierauf). VerduBerungsverluste und
Aufwendungen, die mit dem Gewinn in wirtschaftlichem Zusammen-
hang stehen, kénnen zu 60 % beriicksichtigt werden, soweit nicht
weitere Verlustabzugsbeschrankungen eingreifen. Gehoren die Ak-
tien zu einem inlandischen gewerblichen Betriebsvermégen des Min-
derheitsaktionars unterliegt ein etwaiger VerauBerungsgewinn ferner
der Gewerbesteuer, allerdings ebenfalls nur zu 60 %. Die Gewerbe-
steuer wird nach einem pauschalierten Verfahren in gewissen Gren-
zen auf die persénliche Einkommensteuer des Aktionars angerech-
net.

Personengeselischaften

Befinden sich die Aktien im Betriebsvermégen einer Personengesell-
schaft (Mitunternehmerschaft), so wird Einkommen- oder Koérper-
schaftsteuer (jeweils zuziglich Solidaritatszuschlag) auf einen Verau-
Rerungsgewinn aus der Ubertragung der Aktien grundsatziich nur auf
der Ebene des jeweiligen Gesellschafters der Personengesellschaft
erhoben. Die Besteuerung richtet sich nach den vorstehend fur Kor-
perschaften oder natiirliche Personen als Aktionare dargestellten Re-
geln, die gelten wiirden, wenn der Gesellschafter unmittelbar Aktionar
der HTDE ware.

Auf der Ebene der Personengesellschaft unterliegt ein Veraufie-
rungsgewinn aus der Ubertragung der Aktien der Gewerbesteuer,
wenn die Aktien zum Betriebsvermégen eines inléndischen Gewer-
bebetriebs der Personengeselischaft gehdren. Dabei hangt die Steu-
erpflicht davon ab, welche Gesellschafter in welchem Umfang an der
Personengesellschaft beteiligt sind: Soweit eine Koérperschaft Gesell-
schafter der Personengesellschaft ist, sind im Ergebnis 95 % des
VerauRerungsgewinns von der Gewerbesteuer befreit. Soweit eine
natiirliche Person Gesellschafter der Personengesellschaft ist, unter-
liegt der VerauRerungsgewinn zu 60 % der Gewerbesteuer. Die Ge-
werbesteuer wird dann allerdings nach einem pauschalierten Verfah-
ren innerhalb gewisser Grenzen auf die personliche Einkommensteu-
er des Gesellschafters angerechnet. Veraduerungsverluste werden
auf Ebene der Personengesellschaft gewerbesteuerlich nicht beriick-
sichtigt, soweit es sich bei den Mitunternehmern um unbeschrankt
steuerpflichtige Kérperschaften handelt. Soweit naturliche Personen
Mitunternehmer sind, wird ein VerauRerungsverlust in Hohe von 60 %
fur gewerbesteuerliche Zwecke beriicksichtigt.

Kapitalertragsteuer

VersuBerungsgewinne aus Aktien, die von unbeschrankt steuerpflich-
tigen Korperschaften gehalten werden, unterliegen grundsatzlich
nicht dem abgeltenden Kapitalertragssteuerabzug.

Gleiches gilt bei naturlichen Personen oder Personengesellschaften,
wenn der VerauRerungserlds zu den Betriebseinnahmen eines inléan-
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dischen Betriebs gehoért und der Aktionar dies nach amtlich vorge-
schriebenen Vordruck gegeniiber der inlandischen Auszahlenden
Stelle erklart und bestimmte Voraussetzungen vorliegen.

In anderen Fallen hat die die VerauRerung durchfithrende inlandische
Auszahlende Stelle grundsatzlich Kapitalertragsteuer in Héhe von
25 % (zuzlglich Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchen-
steuer) einzubehalten. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der
einbehaltene Solidaritétszuschlag haben bei im Betriebsvermégen
gehaltenen Aktien keine abgeltende Wirkung, sondern werden nur
auf die Steuerschuld des VerduRerers angerechnet bzw. in Héhe ei-
nes etwaigen Uberhangs erstattet.

8 Erléduterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfindung

8.1

Vorbemerkung

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses werden die Aktien der Min-
derheitsaktionére der HTDE gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
auf die HGHG tUibertragen. Die HGHG legt gemaf § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Hohe
der Barabfindung fest. Die Barabfindung muss die Verhaltnisse der HTDE im Zeit-
punkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen.

Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der HTDE auf die HGHG
wird die aulRerordentliche Hauptversammlung der HTDE am 19. November 2020 be-
schlieRen.

Die HGHG hat zu ihrer Unterstutzung bei der Festlegung der den Minderheitsaktiona-
ren zu gewéhrenden angemessenen Barabfindung die KPMG als neutralen Gutachter
beauttragt, eine Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der HTDE sowie
zur Hohe der angemessenen Barabfindung gemaR § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG zum
Bewertungsstichtag, dem 19. November 2020, zu erstellen. KPMG hat ihre Arbeiten
vom 2. Juli 2020 bis 5. Oktober 2020 durchgefuhrt und der HGHG ihre Gutachtliche
Stellungnahme zum Unternehmenswert der HTDE und zur angemessenen Barabfin-
dung gemaR § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG zum Bewertungsstichtag, dem 19. November
2020, am 5. Oktober 2020 vorgelegt.

Die Geschaftsflihrung der HGHG hat die den Minderheitsaktionaren der HTDE zu ge-
wéahrende angemessene Barabfindung nach eigener Prifung auf der Grundlage die-
ser Gutachtlichen Stellungnahme festgelegt. Die wesentlichen Erw&gungen zur Be-
messung der Barabfindung werden nachfolgend zusammengefasst. Zur néheren Er-
lauterung und Begriindung der im Sinne von § 327a Abs. 1 AkiG angemessenen
Barabfindung wird auf die Gutachtliche Stellungnahme verwiesen. Die HGHG macht
sich die Ausfuhrungen in der Gutachtlichen Stellungnahme, die diesem Ubertragungs-
bericht als Anlage 7 beigefiigt ist und die einen integralen Bestandteil dieses Ubertra-
gungsberichts bildet, inhaltlich in vollem Umfang zu eigen.
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8.2

Ermittlung und Festlegung der angemessenen Barabfindung gemaf § 327b
Abs. 1 AktG

Die HGHG hat die angemessene Barabfindung geman § 327b Abs. 1 AkiG auf
EUR 67,93 je Aktie der HTDE

festgelegt. Fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung wurde eine Unterneh-
mensbewertung der HTDE sowie der relevante Bérsenkurs herangezogen. Den von
der HGHG in der Vergangenheit etwa an die Landesbank Baden-Wirttemberg fur den
Erwerb von Aktien an der HTDE gezahlten Preisen kommt bei der Ermittlung der an-
gemessenen Barabfindung nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts
und des Bundesgerichtshofs keine rechtliche Bedeutung zu (BVerfG, Beschluss vom
27. April 1999, 1 BVR 1613/94; BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09). Inso-
weit wird auf die weitergehenden Ausflhrungen der Gutachtlichen Stellungnahme
(beigefugt als Anlage 7), insbesondere auf die Seiten 101 und 102 verwiesen.

Nach Auffassung der HGHG ergibt sich die Angemessenheit der vorstehend festge-
legten Barabfindung aus folgenden Griinden:

8.21 Unternehmensbewertung der HTDE nach dem Ertragswertverfahren

KPMG hat den objektivierten Unternehmenswert der HTDE im Auftrag der
HGHG nach den in Wissenschaft, Praxis und Rechtsprechung anerkannten
Grundsatzen des Ertragswertverfahrens ermittelt und hierfur die ,Grundsatze
zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirt-
schaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW S1 in der Fassung vom 2. April 2008)
zugrunde gelegt.

Die Bewertung erfolgte auf den Bewertungsstichtag 19. November 2020 als
dem Tag, an dem Uber den Ausschluss der Minderheitsaktion&re der HTDE in
der auRerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft Beschiuss ge-
fasst werden soll. Grundlage der Bewertung waren Vergangenheits- und
Plandaten der HTDE sowie Informationen tiber die Gesellschaft.

Nach der Gutachtlichen Stellungnahme der KPMG betragt der nach IDW S1
ermittelte objektivierte Unternehmenswert der HTDE zum 19. November
2020

EUR 2.315,5 Mio.

Umgelegt auf die 34.088.053 ausgegebenen nennwertlosen auf den [nhaber
lautenden Stiickaktien folgt hieraus ein anteiliger Unternehmenswert in Hohe
von

EUR 67,93
je Stuckaktie der HTDE.
8.2.2 Borsenkurs der HTDE-Aktie und Referenzzeitraum

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts darf ein existie-
render Borsenkurs bei der Ermittiung des wahren Unternehmenswertes nicht
unberticksichtigt bleiben und bildet bei der Ermittlung von Abfindungen im
Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen grundsatzlich die Wert-
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untergrenze (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94). Dies
gilt auch fur die im Zusammenhang mit dem Ausschluss von Minderheitsakti-
ondren gemal §§ 327a ff. AkiG zu gewahrende Barabfindung (BGH, Be-
schluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09).

Fur die Angemessenheit der Barabfindung ist nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs nicht der Bérsenkurs zu einem bestimmten Stichtag,
sondern der Uber einen Zeitraum von drei Monaten gebildete durchschnittli-
che Borsenkurs mafgeblich (BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001, Il ZB
15/00). Nach der Stollwerck-Entscheidung des Bundesgerichtshofs ist der
nach Umsatz gewichtete Durchschnittskurs innerhalb der dreimonatigen Re-
ferenzperiode vor der Bekanntmachung der StrukturmaRnahme zu ermitteln
(BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09).

In Ubereinstimmung mit der vorstehend beschriebenen Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs und des Bundesverfassungsgerichts geht die HGHG da-
von aus, dass der umsatzgewichtete inlandische durchschnittliche Bérsen-
kurs wahrend eines Zeitraums von drei Monaten vor der Bekanntmachung
der beabsichtigten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére zu ermit-
teln ist. Mit Schreiben vom 25. Mai 2020 hat die HGHG gegentiber dem Vor-
stand der HTDE die Absicht erklart, ein Verlangen nach Ausschluss der Min-
derheitsaktionare der HTDE zu tbermitteln. Dies hat die HTDE durch eine
Ad-hoc-Mitteilung gem&R Art. 17 Abs. 1 MAR noch am selben Tage tber das
elekironische Informationsverbreitungssystem DGAP &ffentlich bekannt ge-
macht. MalRgeblicher Referenzzeitraum ist danach der Dreimonatszeitraum
zwischen dem 25. Februar 2020 und dem 24. Mai 2020, dem letzten Borsen-
handelstag vor der vorstehend erwahnten Ad-hoc-Mitteilung.

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht hat der HGHG am 4. Ju-
ni 2020 den auf der Grundlage von § 5 Abs. 3 WpUG-AngebotsVO ermittel-
ten durchschnittlichen Bérsenkurs fiir den Zeitraum zwischen dem 25. Feb-
ruar 2020 und dem 24. Mai 2020, mit EUR 44,30 mitgeteilt.

Der Bundesgerichtshof schrankt den Grundsatz der MaRgeblichkeit des vor-
stehend beschriebenen Referenzeitraums lediglich ausnahmsweise ein,
wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafnahme und dem Tag der
Hauptversammlung ein langerer Zeitraum (im vom Bundesgerichtshof konk-
ret entschiedenen Fall ein Zeitraum von siebeneinhalb Monaten) verstreicht
und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen
lasst (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09). Vorliegend werden
zwischen der Bekanntmachung der Strukturmafnahme am 25. Mai 2020 und
der Hauptversammlung der HTDE am 19. November 2020, die tber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der HTDE auf die HGHG
entscheidet, weniger als sechs Monate liegen. Ein solcher Zeitraum ist kein
langerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung, der eine Hochrechnung o-
der Anpassung des nach dem grundsatzlich maRgeblichen Referenzzeit-
raums ermittelten Borsenwert erforderlich machen wiirde (BGH, Beschluss
vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09; OLG Saarbriicken, Beschluss vom 11. Juni
2014, 1 W 18/13; OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08).
Es liegen auch keine besonderen Umstande vor, die ausnahmsweise eine
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8.3

Hochrechnung des Bérsenkurses oder eine Berlicksichtigung des Borsen-
kurses der Aktien der HTDE ab dem 24. Mai 2020 geboten erscheinen las-
sen.

Ausnahmsweise kann ein bestehender Borsenkurs nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs nicht als Untergrenze zur Ermittlung des Wertes zu
beriicksichtigen sein, wenn er nicht den Verkehrswert der Aktien widerspie-
gelt, da z.B. tber einen langeren Zeitraum kein Borsenhandel mit Aktien der
Gesellschaft stattgefunden hat, wenn einzelne Minderheitsaktionare wegen
bestehender Marktenge nicht in der Lage sind, ihre Aktien zum Borsenpreis
zu verauRern oder wenn der Bérsenkurs manipuliert worden ist (BVerfG, Be-
schluss vom 27. April 1999, 1 BVR 1613/94). Solche besonderen Umstande
liegen nicht vor. Allein der fur den Fall eines Squeeze-Out typischerweise nur
geringe Streubesitz kann nicht rechtfertigen, von der Beriicksichtigung des
Borsenkurses abzusehen (OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W
11/08).

Der nach den vorstehenden Grundsatzen mafgebliche volumengewichtete
Durchschnittskurs fir den Dreimonatszeitraum vor Bekanntmachung der Ab-
sicht des Ausschlusses der Minderheitsaktionare in Héhe von EUR 44,30 un-
terschreitet wertmaRig den nach dem Ertragswert ermittelten objektivierten
Unternehmenswert je Aktie der HTDE in Héhe von EUR 67,93. Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ist die angemessene Barabfindung
in diesen Fallen nach dem héheren objektivierten Unternehmenswert der Ak-
tien zu bestimmen (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, 1 ZB 18/09).

Die Geschaftsfuhrung der HGHG ist davon Uberzeugt, dass die Minderheits-
aktionare mit einer Zahlung in Héhe von EUR 67,93 je Aktie der HTDE eine
angemessene Barabfindung im Sinne von §§ 327a ff. AktG erhalten und fur
den Verlust ihrer Aktionarsstellung wirtschaftlich vollumféanglich entschadigt
werden.

Festlegung der Barabfindung

Da der nach der anerkannten sog. Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert
pro Aktie von HTDE den relevanten Bérsenkurs im Dreimonatszeitraum vor dem
25. Mai 2020 ubersteigt, ist der ermittelte Unternehmenswert zur Bemessung der an-
gemessenen Barabfindung als Mindestbetrag maRgeblich. Daher hat sich die HGHG
in Anlehnung an die Gutachtliche Stellungnahme von KPMG und dem darin ermittelten
Unternehmenswert und Unternehmenswert pro Aktie von HTDE dazu entschieden, ei-
ne Barabfindung in Héhe von

EUR 67,93

je nennwertloser auf den Inhaber lautende Stiickaktie von HTDE festzulegen.

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Der gerichtlich bestelite sachverstandige Prifer Mazars hat die Angemessenheit der Barab-
findung gemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG geprift. Mazars erstattet tiber das Ergebnis ihrer
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Prufung der Angemessenheit der Barabfindung gemaR §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis Satz 4,
293e AktG einen gesonderten schriftlichen Bericht.

Die ausscheidenden Aktionéare der HTDE kénnen die Angemessenheit der Barabfindung ge-
maf § 327f Satz 2 AktG in einem Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz gericht-
lich Uberprufen lassen. Der Antrag gegen die HGHG als Hauptaktionarin kann nur binnen drei
Monaten nach dem Tag gestellt werden, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlus-
ses in das Handelsregister nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Der Antrag ist binnen
dieser Frist auch mit konkreten Einwendungen gegen den als Grundlage fir die festgesetzte
Barabfindung ermittelten Unternehmenswert zu begriinden. Eine Entscheidung im Spruchver-
fahren wirkt fur und gegen alle ausgeschlossenen Minderheitsaktionare.

Dusseldorf, den 8. Oktober 2020
HSBC Germany Holdings GmbH

. Z/g@-a@

Geschaftsfuhrer Geschaftsfuhrer/in
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Anlage 1



X Hsec

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
- Vorstand -

Koénigsallee 21/23

40212 Dusseldorf

Vorab per Email

Dusseldorf, 25. Mai 2020

Ankiindigung des Verlangens nach einem Hauptversammlungsbeschluss zur Ubertragung
der Aktien der librigen Aktionidre (Minderheitsaktiondre) gemaB §§ 327a ff. AktG

Sehr geehrte Damen und Herren,

geman § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf Verlan-
gen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals
gehoren (,Hauptaktionir*), die Ubertragung der Aktien der Gbrigen Aktionare (,Minderheitsaktio-
nére") auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieen.

Das Grundkapital der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG betragt EUR 91.423.896,95 und ist eingeteilt
in 34.088.053 nennwertlose Inhaberaktien. Die HSBC Germany Holdings GmbH halt derzeit unmit-
telbar 27.498.050 Aktien der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, was einem Anteil von ca. 80,67% am
Grundkapital der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG entspricht. Die Landesbank Baden-Warttemberg
ABR halt zurzeit noch 6.361.002 Aktien an der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, was einem Anteil
von ca. 18,66% am Grundkapital entspricht.

Am heutigen Montag, den 25. Mai 2020 hat die HSBC Germany Holdings GmbH mit der Landesbank
Baden-Wirttemberg ASR einen Anteilskaufvertrag tber den Erwerb samtlicher von der Landesbank
Baden-Wirttemberg gehaltener Anteile an der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG geschlossen.

Nach Vollzug dieses Anteilskaufvertrags, welcher in Kurze vorgesehen ist, werden der HSBC Ger-
many Holdings GmbH Aktien der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG in Hohe von mehr als 95% des
Grundkapitals gehéren. Die HSBC Germany Holdings GmbH wird damit kinftig Hauptaktionar der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG i.S.d. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG sein.

Mit diesem Schreiben méchten wir Sie davon in Kenntnis setzen, dass wir hach Vollzug des Anteils-
kaufvertrags verlangen werden, dass die Hauptversammlung der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der Gesellschaft auf die HSBC Germany Hol-
dings GmbH als Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieft.
Das férmliche Verlangen geman § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG werden wir Ihnen rechtzeitig Ubermitteln.
Daher bitten wir Sie, bereits jetzt alle nach §§ 327a ff. AktG erforderlichen Malnahmen zu ergreifen,
damit ein solcher Ubertragungsbeschluss baldméglichst im Rahmen einer Hauptversammiung der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG noch im Geschaftsjahr 2020 gefasst werden kann.



Zur Festlegung der angemessenen Barabfindung werden wir u.a. eine Unternehmensbewertung
durchfuhren. Wir bitten Sie, uns zu diesem Zwecke gemanl § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG alle fur die
Festlegung der Barabfindung notwendigen Unterlagen zur Verfugung zu stellen und Auskunfte zu
erteilen. Die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung wird durch einen vom Landgericht Dus-
seldorf auszuwahlenden und zu bestellenden sachverstandigen Prifer geprift werden. Einen ent-
sprechenden Antrag auf Priferbestellung wird die HSBC Germany Holdings GmbH zeitnah stellen.
Die Hoéhe der Barabfindung werden wir lhnen nach deren Festlegung mitteilen.

Den gemaR § 327c Abs. 2 AktG erforderlichen schriftlichen Bericht, in dem die Voraussetzungen fur
die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begrindet wer-
den, sowie eine § 327b Abs. 3 AktG entsprechende Gewahrleistungserklarung eines Kreditinstituts
werden wir lhnen rechtzeitig Ubermitteln.

Mit freundlichen Gruf3en

HSBC Germany Holdings GmbH

s

Dr. Detlef Irmen Dr. Annika Henrichs
Geschaftsfuhrer Geschéftsfuhrerin

HSBC Germany Holdings GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung Geschéftsfuhrer:
Postfach 10 11 08, 40002 Dusseldorf Sitz Dusseldorf, Handelsregister Carsten Hennies
Kénigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf Amtsgericht Dusseldorf HRB 30712 Dr. Annika Henrichs
Telefon: + 49 211 910-0 Dr. Detlef Irmen

Telefax: +49 211 910-616
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HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
- Vorstand -

Koénigsallee 21/23

40212 Dusseldorf

Dusseldorf, 8. Oktober 2020

Konkretisiertes Verlangen nach Ausschluss der Minderheitsaktioniare der HSBC Trinkaus &
Burkhardt AG

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Schreiben vom 25. Mai 2020 haben wir Sie Uber unsere Absicht informiert, nach Vollzug des
zwischen der HSBC Germany Holdings GmbH (,HGHG") und der Landesbank Baden-Wirttemberg am
selben Tag abgeschlossenen Anteilskaufvertrags (der ,Anteilskaufvertrag”) die Minderheitsaktionare
der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (,HTDE") nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung auszuschlief3en.

Der Anteilskaufvertrag ist inzwischen vollzogen. Die HGHG halt nunmehr gemal der als Anlage 1
beigefuigten Depotbestatigung der HTDE (in ihrer Funktion als Depotbank der HGHG) insgesamt
unmittelbar 33.859.052 der insgesamt 34.088.053 HTDE-Aktien, was einem Anteil von ca. 99,33 %
entspricht. Sie ist damit Hauptaktionarin im Sinne von § 327a Abs. 1 AktG.

Wir fordern Sie gemaR § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG auf, eine auRerordentliche Hauptversammlung der
HTDE einzuberufen und den folgenden Tagesordnungspunkt auf die Tagesordnung dieser
Hauptversammlung zu setzen:

,Beschlussfassung iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der HSBC
Trinkaus & Burkhardt AG auf die HSBC Germany Holdings GmbH mit Sitz in Dusseldorf
(Hauptaktionéarin) gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung geméaR §§ 327a ff.

Aktiengesetz.”
HSBC Germany Holdings GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung Geschéftsfiihrer:
Postfach 10 11 08, 40002 Disseldorf Sitz Dusseldorf, Handelsregister Carsten Hennies
Konigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf Amtsgericht Disseldorf HRB 30712 Dr. Annika Henrichs
Telefon: + 49 211 910-0 Dr. Detlef Irmen

Telefax: +49 211 910-616



Die HGHG als Hauptaktionarin der HTDE hat mittlerweile gemaf § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die an die
Minderheitsaktionédre der HTDE zu zahlende angemessene Barabfindung auf EUR 67,93 je auf den
Inhaber lautende Stuickaktie der HDTE festgelegt. Dies entspricht dem von der HGHG mit Unterstutzung
der KPMG AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
Unternehmenswert der HTDE je Stuckaktie.

Der vorgesehene Ubertragungsbeschluss soll daher wie folgt lauten:

,Die nennwertlosen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der d{brigen Aktionédre
(Minderheitsaktiondre) der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG werden gemal3 §§ 327a ff. AktG
gegen Gewéhrung einer von der HSBC Germany Holdings GmbH (Hauptaktionérin) zu
zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 67,93 je nennwertloser auf den
Inhaber lautende Stiickaktie der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG auf die Hauptaktion&rin
tbertragen.”

Eine Erklarung der Commerzbank AG, durch die diese gemal § 327b Abs. 3 AktG die Gewahrleistung
fur die Erfullung der Verpflichtung der HGHG Gibernimmt, den Minderheitsaktiondren unverzuglich nach
Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses gemafR § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG, d.h. nachdem der
Ubertragungsbeschluss im Handelsregister der HTDE eingetragen worden ist, die festgelegte
angemessene Barabfindung in Héhe von EUR 67,93 je Stuckaktie der HTDE zu zahlen, ist diesem
Schreiben als Anlage 2 beigefiigt.

Einen von der HGHG erstatteten Ubertragungsbericht an die Hauptversammlung der HTDE, in dem die
Voraussetzungen fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare dargelegt und die
Angemessenheit der festgesetzten Barabfindung erlautert und begriindet werden, lassen wir Ihnen zur
Vorbereitung der Hauptversammlung rechtzeitig gesondert zukommen.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde zudem durch die Mazars GmbH & Co. KG,
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft (,Mazars“) als vom Landgericht
Dusseldorf durch Beschluss vom 30. Juni 2020 bestellten sachversténdigen Prufer nach § 327c Abs. 2
Satz 2 bis 4 AktG gesondert Gberpruft und bestatigt. Der Prufungsbericht von Mazars wird Ihnen vor
Einberufung der Hauptversammlung zu Verfugung gestellt.

Den Eingang dieses Schreibens bitten wir Sie, uns zu bestatigen.

Mit freundlichen GruRen

HSBC Germany Holdings GmbH

ol

e Ada.

Dr. Detlef Irmen Dr. Annika Henrichs
Geschaftsfuhrer Geschaftsfiuhrerin
HSBC Germany Holdings GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung Geschéftsfiihrer:
Postfach 10 11 08, 40002 Dusseldorf Sitz Dusseldorf, Handelsregister Carsten Hennies
Konigsallee 21/23, 40212 Disseldorf Amtsgericht Disseldorf HRB 30712 Dr. Annika Henrichs
Telefon: + 49 211 910-0 Dr. Detlef Irmen

Telefax: +49 211 910-616
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An die Geschaftsfitlhrung

HSBC Germany Holdings GmbH
Herrn Dr. Detlef Irmen
Kénigsallee 21/23

40212 Dusseldorf

Bestandsaufstellung per 08.10.2020

Sehr geehrter Herr Dr. Irmen,

Roland Hébel
T. +49 211 910-3831
roland.hoebel@hsbc.de

www.hsbc.de

8. Oktober 2020

hiermit bestatigen wir die im Folgenden genannten Bestande fiir Aktien der HSBC TRINKAUS+BURKH O.N. per
Stichtag 28.05.2020 in ihren unten genannte Depots verwahrt zu haben. Die Aktien werden in den verwahrarten
Streifbandverwahrung (ISIN DE0008115148) und Girosammelverwahrung (ISIN DE0008115106) gefiihrt.

ISIN Depotnummer | Depotbezeichnung Menge Einheit | Verwahrart Lagerort
DE0008115106 | #7000303008 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 8.681.002 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303016 | HSBC GERMANY HOLDINGS 121.800 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303024 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 1.250.000 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303032 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 4.833.738 | Stk Girosammel Deutschland
DEQ008115106 | #7000303059 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 2.100.000 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303067 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 2.148.912 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303083 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 2.123.600 | Stk Girosammel Deutschland
DEQ008115148 | #7000303008 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 12.600.000 | Stk Streifbandverwahrung | Deutschland
Spmme Bestand HSBC GERMANY HOLDINGS | 33.859.052 | Stk Deutschland

Zudem bestéatigen wir lhnen das Emissionsvolumen per 28.05.2020 sowie den prozentualen Anteil der von
Ihnen gehaltenen Stticke am Emissionsvolumen.

ISIN Depotnummer Menge | Einheit
DE0008115106 Emissionsvolumen 21.488.053 | Stk
DE0008115148 Emissionsvolumen 12.600.000 | Stk

Summe Emission

34.088.053 | Stk

Anteil Bestand am Emissionsvolumen

99,32821 | in %

Mit freundlichen GriiRen

HSBC Deutschland

Claudia Rehbach

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Postfach 10 11 08, 40002 Disseldorf
Konigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf
Telefon: +49 211 910-0

Telefax: +49 211 910-616

Aktiengesellschaft

Sitz Dasseldorf, Handelsregister
Amtsgericht Diisseldorf HRB 54447
Umsatzsteuer-ID-Nr.: DE 121 310 482

BIC: TUBDDEDD

-—éi.».se)

Martina Hauser

Mitglieder des Vorstands:

Carola Grafin v. Schmettow (Sprecherin),
Dr. Rudolf Apenbrink, Fredun Mazaheri,
Thomas Runge, Nicolo Salsano
Aufsichtsratsvorsitzender: Andreas Schmitz
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Commerzbank AG, Kaiserstrae 16, 60311 Frankfurl Firmenkunden
An die

HSBC Germany Holdings GmbH Benjamin Melzer
z. Hd. Herrn Dr. Detlef Irmen Postanschrift

60261 Frankfurt am Main
Geschaftsraume:

KaiserstraRe 16, 60311 Frankfurt am Main
Telefon:  +49 69 136 23457
Benjamin.Melzer@commerzbank.com

Kénigsallee 21/23

40212 Dusseldorf

zur Ubermittiung an den Vorstand der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

z. Hd. Carola Grafin von Schmettow
Koénigsallee 21/23

08. Oktober 2020

Ausschluss der Minderheitsaktiondre der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Diisseldorf, gemaB § 327a
AktG — Erklarung gemdR § 327b Abs. 3 AktG

Die HSBC Germany Holdings GmbH, Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister Dusseldorf unter HRB
30712, hat uns mitgeteilt, dass sie per 08. Oktober 2020 unmittelbar rund 99,33 Prozent der auf das
Grundkapital der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG in Hohe von Euro 91.423.896,95 ausgegebenen Stuck
34.088.053 Aktien halt und somit den in § 327a Abs. 1 AktG genannten Schwellenwert von 95 Prozent
uberschreitet und mithin Hauptaktionarin im Sinne dieser Bestimmung ist.

Die HSBC Germany Holdings GmbH hat uns dariiber hinaus ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionarin die
Aktien samtlicher Gbrigen Aktionare der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Minderheitsaktionare) im Rahmen
eines Verfahrens zum Ausschluss der Minderheitsaktionare gemaR den §§ 327a ff. AktG zu erwerben.

Auf Verlangen der HSBC Germany Holdings GmbH soll in der aulerordentlichen Hauptversammlung der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG am 19. November 2020 gemafl § 327a Abs. 1 AktG die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre gegen Gewahrung einer von der HSBC Germany Holdings GmbH
festgelegten Barabfindung in Hohe von Euro 67,93 (in Worten: siebenundsechzig Euro und dreiundneunzig
Cent) fiir je eine auf den Inhaber lautende Stiickaktie der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital in H8he von Euro 2,68 je Aktie beschlossen werden.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
gehen kraft Gesetzes alle Aktien der Minderheitsaktionére der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG auf die HSBC
Germany Holdings GmbH tber. Den Inhabern der tibergegangenen Aktien steht gegen die HSBC Germany
Holdings GmbH ein Anspruch auf unverzigliche Zahlung der festgelegten Barabfindung zu.

Vorsitzender des Aufsichisrats: Hans-J6rg Vetter Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main
Vorstand: Martin Zielke (Vorsitzender), Handelsregister: Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB 32000
Roland Boekhout, Marcus Chromik, USt-IdNr.: DE 114 103 514

Jérg Hessenmdlller, Bettina Orlopp, Sabine Schmittroth
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Dies vorausgeschickt, tibernimmt die COMMERZBANK Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 32000, als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschaftsbetrieb befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AkiG in Form einer Bankgarantie
unbedingt und unwiderruflich die Gewahrleistung fur die Erfillung der Verpflichtung der HSBC Germany
Holdings GmbH, den Minderheitsaktionaren der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses gemaR § 327a Abs. 1 AktG in das Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf
unverzuglich die festgelegte Barabfindung in Héhe von Euro 67,93 (Abfindungsbetrag) fur je eine auf die
Hauptaktionarin ibergegangene auf den Inhaber lautende Stiickaktie der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von Euro 2,68 je Aktie zu zahlen.

Wir Ubernehmen dartber hinaus die Gewahrleistung fiir die Erfullung der Verpflichtung der HSBC Germany
Holdings GmbH, den Minderheitsaktionaren Zinsen gemaR § 327b Abs. 2 AktG auf die festgelegte
Barabfindung i. H. v. fiinf Prozentpunkten tber dem Basiszinssatz gemaf § 247 BGB p.a. zu zahlen.

Aus dieser Garantie erwirbt jeder Minderheitsaktionar einen unaufhebbaren Zahlungsanspruch unmittelbar
gegen uns.

Im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus unserem Verhaltnis zur
Hauptaktionarin ausgeschlossen.

Diese Gewahrleistungserklarung unterliegt ausschlieflich dem Recht der Bundesrepublik Deutschland.
Mit freundlichen Grien

Commerzbank AG
Institutionals

N
ppa. ppa~
Benjamin Melzer Andreas Strate
Head of Markets Banks Senior Banker



Nummer 938 der Urkundenrolle fiir 2020

Die vorstehenden, vor mir vollzogenen Unterschriften von

1. Herrn Benjamin Melzer, geb. am 01.08.1974,
- ausgewiesen durch gultigen amtlichen Lichtbildausweis -

2. Herrn Andreas Strate, geb. am 22.08.1964,
- ausgewiesen durch glltigen amtlichen Lichtbildausweis -

beide geschéftsanséassig Kaiserstrale 16, D-60311 Frankfurt am Main,
werden hiermit beglaubigt.
Gleichzeitig bescheinige ich aufgrund Einsichtnahme in das Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt am Main am 01.10.2020 zu HRB 32000, dass die Herren Melzer und Strate
als Prokuristen der COMMERZBANK Aktiengesellschaft mit dem Sitz in Frankfurt am Main
eingetragen und beide gemeinsam zur Vertretung der Gesellschaft berechtigt sind.

Die Frage nach einer Vorbefassung im Sinne des § 3 Abs. 1 Nr. 7 BeurkG wurde verneint.

Frankfurt am Main, den 7. Oktober 2020

tar

D20423-20.DOCX



Anlage 3



30.06.2020-12:41 0211 87565 1260 Landgericht Duesseldorf 3. 506

Abschrift (Telekopie geman § 169 Abs. 3 ZPO)

35 O 49/20 [AkKtE]

Landgericht Diisseldorf

Beschluss

In dem Verfahren
auf Bestellung eines Prufers zur Prifung der Angemessenheit der Barabfindung

an dem beteiligt ist:

HSBC Germany Holdings GmbH, Kdnigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf,
Antragstellerin,

Verfahrensbevollméchtigte: Rechtsanwalte Linklaters,
Konigsallee 49-51, 40212 Disseldorf

hat die 5. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Disseldorf
im schriftlichen Verfahren am 30.06.2020
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. Vomhof

beschlossen:

Im Hinblick auf die beabsichtigte Ubertragung von Aktien der HSBC
Trinkhaus & Burkhardt AG mit Sitz in Dusseldorf auf die Antragstellerin
wird gem. § 327c Abs. 2 Satz 3 in Verbindung mit § 293c Abs. 1 Satz 3
und 4 AktG die

Mazars GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Steuerberatungsgesellschaft
Bennigsen-Platz 1,
40474 Dusseldorf
als sachverstéandiger Prifer der Angemessenheit der nach § 327a Abs. 1
Satz 1 AktG an die Minderheitsaktiondre der HSBC Trinkhaus & Burkhardt

AG zu gewéhrenden Barabfindung bestellt.



30.06.2020-12:41 0211 87565 1260 Landgericht Duesseldorf 3. bsB

2

Die Kosten des Verfahrens tragt die Antragstellerin.

Der Geschaftswert wird auf 50.000,00 € festgesetzt.

Rechtsbehelfsbhelehrung:

Gegen die Entscheidung besteht die Mdglichkeit der Beschwerde. Die
Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt
unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden. Die Beschwerde ist
binnen einer Frist von einem Monat bei dem Landgericht DUsseldorf
(Werdener Strale 1, 40227 Disseldorf oder Postfach 103461, 40025
Dusseldorf) einzulegen. Die Frist beginnt jeweils mit der schriftlichen
Bekanntgabe des Beschlusses an die Beteiligten. Kann die schriftliche
Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist
spatestens mit Ablauf von finf Monaten nach Erlass des Beschlusses. Die
Beschwerde ist bei dem Gericht einzulegen, dessen Beschluss
angefochten wird. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des
angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und soll begrindet
werden.

Disseldorf, 30.06.2020
5. Kammer flr Handelssachen

Der Vorsitzende

Dr. Vomhof
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Commerzbank AG, Kaiserstrae 16, 60311 Frankfurl Firmenkunden
An die

HSBC Germany Holdings GmbH Benjamin Melzer
z. Hd. Herrn Dr. Detlef Irmen Postanschrift

60261 Frankfurt am Main
Geschaftsraume:

KaiserstraRe 16, 60311 Frankfurt am Main
Telefon:  +49 69 136 23457
Benjamin.Melzer@commerzbank.com

Kénigsallee 21/23

40212 Dusseldorf

zur Ubermittiung an den Vorstand der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

z. Hd. Carola Grafin von Schmettow
Koénigsallee 21/23

08. Oktober 2020

Ausschluss der Minderheitsaktiondre der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Diisseldorf, gemaB § 327a
AktG — Erklarung gemdR § 327b Abs. 3 AktG

Die HSBC Germany Holdings GmbH, Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister Dusseldorf unter HRB
30712, hat uns mitgeteilt, dass sie per 08. Oktober 2020 unmittelbar rund 99,33 Prozent der auf das
Grundkapital der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG in Hohe von Euro 91.423.896,95 ausgegebenen Stuck
34.088.053 Aktien halt und somit den in § 327a Abs. 1 AktG genannten Schwellenwert von 95 Prozent
uberschreitet und mithin Hauptaktionarin im Sinne dieser Bestimmung ist.

Die HSBC Germany Holdings GmbH hat uns dariiber hinaus ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionarin die
Aktien samtlicher Gbrigen Aktionare der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Minderheitsaktionare) im Rahmen
eines Verfahrens zum Ausschluss der Minderheitsaktionare gemaR den §§ 327a ff. AktG zu erwerben.

Auf Verlangen der HSBC Germany Holdings GmbH soll in der aulerordentlichen Hauptversammlung der
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG am 19. November 2020 gemafl § 327a Abs. 1 AktG die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre gegen Gewahrung einer von der HSBC Germany Holdings GmbH
festgelegten Barabfindung in Hohe von Euro 67,93 (in Worten: siebenundsechzig Euro und dreiundneunzig
Cent) fiir je eine auf den Inhaber lautende Stiickaktie der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital in H8he von Euro 2,68 je Aktie beschlossen werden.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
gehen kraft Gesetzes alle Aktien der Minderheitsaktionére der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG auf die HSBC
Germany Holdings GmbH tber. Den Inhabern der tibergegangenen Aktien steht gegen die HSBC Germany
Holdings GmbH ein Anspruch auf unverzigliche Zahlung der festgelegten Barabfindung zu.

Vorsitzender des Aufsichisrats: Hans-J6rg Vetter Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main
Vorstand: Martin Zielke (Vorsitzender), Handelsregister: Amtsgericht Frankfurt am Main, HRB 32000
Roland Boekhout, Marcus Chromik, USt-IdNr.: DE 114 103 514

Jérg Hessenmdlller, Bettina Orlopp, Sabine Schmittroth
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Dies vorausgeschickt, tibernimmt die COMMERZBANK Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 32000, als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschaftsbetrieb befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AkiG in Form einer Bankgarantie
unbedingt und unwiderruflich die Gewahrleistung fur die Erfillung der Verpflichtung der HSBC Germany
Holdings GmbH, den Minderheitsaktionaren der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses gemaR § 327a Abs. 1 AktG in das Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf
unverzuglich die festgelegte Barabfindung in Héhe von Euro 67,93 (Abfindungsbetrag) fur je eine auf die
Hauptaktionarin ibergegangene auf den Inhaber lautende Stiickaktie der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von Euro 2,68 je Aktie zu zahlen.

Wir Ubernehmen dartber hinaus die Gewahrleistung fiir die Erfullung der Verpflichtung der HSBC Germany
Holdings GmbH, den Minderheitsaktionaren Zinsen gemaR § 327b Abs. 2 AktG auf die festgelegte
Barabfindung i. H. v. fiinf Prozentpunkten tber dem Basiszinssatz gemaf § 247 BGB p.a. zu zahlen.

Aus dieser Garantie erwirbt jeder Minderheitsaktionar einen unaufhebbaren Zahlungsanspruch unmittelbar
gegen uns.

Im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus unserem Verhaltnis zur
Hauptaktionarin ausgeschlossen.

Diese Gewahrleistungserklarung unterliegt ausschlieflich dem Recht der Bundesrepublik Deutschland.
Mit freundlichen Grien

Commerzbank AG
Institutionals

N
ppa. ppa~
Benjamin Melzer Andreas Strate
Head of Markets Banks Senior Banker
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Die vorstehenden, vor mir vollzogenen Unterschriften von

1. Herrn Benjamin Melzer, geb. am 01.08.1974,
- ausgewiesen durch gultigen amtlichen Lichtbildausweis -

2. Herrn Andreas Strate, geb. am 22.08.1964,
- ausgewiesen durch glltigen amtlichen Lichtbildausweis -

beide geschéftsanséassig Kaiserstrale 16, D-60311 Frankfurt am Main,
werden hiermit beglaubigt.
Gleichzeitig bescheinige ich aufgrund Einsichtnahme in das Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt am Main am 01.10.2020 zu HRB 32000, dass die Herren Melzer und Strate
als Prokuristen der COMMERZBANK Aktiengesellschaft mit dem Sitz in Frankfurt am Main
eingetragen und beide gemeinsam zur Vertretung der Gesellschaft berechtigt sind.

Die Frage nach einer Vorbefassung im Sinne des § 3 Abs. 1 Nr. 7 BeurkG wurde verneint.

Frankfurt am Main, den 7. Oktober 2020
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Gesellschaft
Banken und banknahe Gesellschaften

HSBC Trinkaus & Burkhardt Gesellschaft fir Bankbeteiligungen mbH*

HSBC Trinkaus & Burkhardt (International) S.A.
Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH*
HSBC INKA Investment-AG TGV**
HSBC Transaction Services GmbH*
HSBC Operational Services GmbH
HSBC Trinkaus Family Office GmbH*
Trinkaus Private Equity Management GmbH
Trinkaus Private Equity Verwaltungs GmbH
HSBC Global Asset Management (Deutschland) GmbH*
HSBC Global Asset Management (Osterreich) GmbH***
HSBC Global Asset Management (Switzerland) AG
Gesellschaften mit Sonderauftrag
HSBC Trinkaus Real Estate GmbH*
HSBC Trinkaus Immobilien Beteiligungs-KG
Trinkaus Europa Immobilien-Fonds Nr. 3 GmbH
HSBC Trinkaus Europa Immobilien-Fonds Nr. 5 GmbH
Trinkaus Immobilien-Fonds Geschaftsfiihrungs-GmbH
Trinkaus Australien Immobilien-Fonds Nr. 1 Treuhand GmbH
Trinkaus Immobilien-Fonds Verwaltungs-GmbH
Grundstiicksgesellschaften
Grundsticksgesellschaft TrinkausstralRe KG

* Ergebnisabfliihrungsvertrag
**  Unternehmensaktien
***  |n Liquidation

Sitz

Disseldorf
Luxemburg
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Wien
Zirich

Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf
Disseldorf

Dusseldorf

Anteil am

Gesellschaftskapital

in %

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

90,1
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

50,0

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

100,0
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XD Hsec

An die Geschaftsfitlhrung

HSBC Germany Holdings GmbH
Herrn Dr. Detlef Irmen
Kénigsallee 21/23

40212 Dusseldorf

Bestandsaufstellung per 08.10.2020

Sehr geehrter Herr Dr. Irmen,

Roland Hébel
T. +49 211 910-3831
roland.hoebel@hsbc.de

www.hsbc.de

8. Oktober 2020

hiermit bestatigen wir die im Folgenden genannten Bestande fiir Aktien der HSBC TRINKAUS+BURKH O.N. per
Stichtag 28.05.2020 in ihren unten genannte Depots verwahrt zu haben. Die Aktien werden in den verwahrarten
Streifbandverwahrung (ISIN DE0008115148) und Girosammelverwahrung (ISIN DE0008115106) gefiihrt.

ISIN Depotnummer | Depotbezeichnung Menge Einheit | Verwahrart Lagerort
DE0008115106 | #7000303008 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 8.681.002 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303016 | HSBC GERMANY HOLDINGS 121.800 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303024 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 1.250.000 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303032 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 4.833.738 | Stk Girosammel Deutschland
DEQ008115106 | #7000303059 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 2.100.000 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303067 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 2.148.912 | Stk Girosammel Deutschland
DE0008115106 | #7000303083 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 2.123.600 | Stk Girosammel Deutschland
DEQ008115148 | #7000303008 | HSBC GERMANY HOLDINGS | 12.600.000 | Stk Streifbandverwahrung | Deutschland
Spmme Bestand HSBC GERMANY HOLDINGS | 33.859.052 | Stk Deutschland

Zudem bestéatigen wir lhnen das Emissionsvolumen per 28.05.2020 sowie den prozentualen Anteil der von
Ihnen gehaltenen Stticke am Emissionsvolumen.

ISIN Depotnummer Menge | Einheit
DE0008115106 Emissionsvolumen 21.488.053 | Stk
DE0008115148 Emissionsvolumen 12.600.000 | Stk

Summe Emission

34.088.053 | Stk

Anteil Bestand am Emissionsvolumen

99,32821 | in %

Mit freundlichen GriiRen

HSBC Deutschland

Claudia Rehbach

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Postfach 10 11 08, 40002 Disseldorf
Konigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf
Telefon: +49 211 910-0

Telefax: +49 211 910-616

Aktiengesellschaft

Sitz Dasseldorf, Handelsregister
Amtsgericht Diisseldorf HRB 54447
Umsatzsteuer-ID-Nr.: DE 121 310 482

BIC: TUBDDEDD

-—éi.».se)

Martina Hauser

Mitglieder des Vorstands:

Carola Grafin v. Schmettow (Sprecherin),
Dr. Rudolf Apenbrink, Fredun Mazaheri,
Thomas Runge, Nicolo Salsano
Aufsichtsratsvorsitzender: Andreas Schmitz
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KPMG!

autachtiche
Slelundnanme

UNTERNEHMENSWERT UND ANGEMESSENE
BARABFINDUNG
zum 19. November 2020

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
DUsseldorf

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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ADKUrZUngsverzeicnnis

€ Euro

€[...] Mio. Millionen Euro

$ US Dollar

A/D Advances to Deposits

Al Alternative Investments

AktG Aktiengesetz

AM Asset Management (Bereich bei HTDE)

a.o. aufderordentlich

AOP Annual Operating Plan

AT1 Additional Tier 1 (Zuséatzliches regulatorisches Eigenkapital)

AuA Assets under Administration

AuC Assets under Custody

AuM Assets under Management

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BC Banking Corporates (Bereich bei HTDE)

BCBS Basel Committee on Banking Supervision

BGAV Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag

BGH Bundesgerichtshof

Bio. Billion

BIP Bruttoinlandsprodukt

BoE Bank of England

BSM Balance Sheet Management (Bereich HTDE)

BVerfG Bundesverfassungsgericht

BvR Aktenzeichen des Bundesverfassungsgerichts,
Verfassungsbeschwerde

CAGR Compound Annual Growth Rate

CAPM Capital Asset Pricing Model

CER Cost-Efficiency-Ratio (siehe auch CIR)

CET 1 Core Equity Tier 1 (Hartes Eigenkapital)

CHF Schweizer Franken

CIR Cost-Income-Ratio (siehe auch CER)

CvVB Commercial Banking (Segment bei HTDE und HSBC)

KPMG!
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Ccoo

Chief Operating Officer

CCyB

Countercyclical Buffer (antizyklischer Puffer)

CC / Konsolidierung

Corporate Center / Konsolidierung (Funktions- und Steuerungs-
segment bei HTDE und HSBC)

CRD Capital Requirements Directive

CSP Country Strategic Plan

DACH-Region Zusammenfassung der Regionen Deutschland, Osterreich und
Schweiz

DAX Deutscher Aktienindex

DCF Discounted Cashflow

DDM Dividenden-Diskontierungsmodell

EBA European Banking Authority

EAD Forderungsbetrag bei Ausfall; Exposure at Default

EAT Earnings after tax

EBIT Earnings before interest and tax

EBITDA Earnings before interest, tax, depreciation and amortization

EC European Commission

EIU Economist Intelligence Unit

EK Eigenkapital

ESG Environment, Social & Governance (Umwelt-, Sozial- und
Governance-Themen)

ETF Exchange Traded Funds

EU Européische Union

EURIBOR European Interbanking Offer Rate

EUGH Européischer Gerichtshof

EZB Europaische Zentralbank

f folgende

ff fortfolgende

F&AP Financing & Advisory Products (Produktbereich bei HTDE)

FAUB Fachausschuss fir Unternehmensbewertung

FC Forecast (auch Hochrechnung)

FCC Financial Crime Compliance

FCF Free Cashflow

FIG Global Financial Institutions Group (Bereich bei HTDE)

FK Fremdkapital

FTE Full Time Equivalent

FX Foreign Exchange
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GB Global Banking (Bereich HTDE)

GBM Global Banking & Markets (Segment bei HSBC)

GB&M Global Banking & Markets (Segment bei HTDE)

GBP Britischer Pfund

GC Global Corporates (Bereich bei HTDE)

Gdf. Gegebenenfalls

GLCM Global Liguidity & Cash Management (Produktbereich bei HTDE)

GLRG Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte (der EZB)

GM Global Markets (Bereich bei HTDE)

GPB Global Private Banking (Bereich bei HTDE und HSBC)

GR Global Research (Bereich bei HTDE)

GTRF Global Trade & Receivables Finance (Produktbereich bei HTDE)

GuV Gewinn- und Verlustrechnung

HGHG HSBC Germany Holdings GmbH

HNW High Net Worth

HOST HSBC Operations, Services & Technology (Bereich HTDE)

HQLA High Quality Liguid Assets

HSBC HSBC Holdings plc

HSS HSBC Securities Services (Bereich bei HTDE)

HTDE HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

IC International Coverage (Bereich bei HTDE)

IDW Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

IDW S1 IDW Standard 1

IFRS International Financial Reporting Standards

IT Informationstechnik

IMF International Monetary Funds

ISIN Internationale Wertpapierkennnummer

KPI Key Performance Indikator

KStG Kdrperschaftsteuergesetz

KWG Gesetz Uber das Kreditwesen

Mio. Millionen

MiFiD I Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 15. Mai 2014 Uber Mérkte fur Finanzinstrumente

Mrd. Milliarden

n/a Not applicable

OLG Stuttgart Oberlandesgericht Stuttgart
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OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries

oTC Over the Counter

p.a. Per annum

PB&AM Private Banking & Asset Management (Segment bei HTDE)

PEPP Pandemic Emergency Purchase Program

RBWM Retail Banking & Wealth Management (Bereich bei HSBC)

RV Risikovorsorge

Rn Randnummer

RoE Return on Equity

RoRWA Return on Risk Weighted Assets

RWA Risk Weighted Assets

Solz Solidaritatszuschlag

SREP Supervisory Review and Evaluation Process (aufsichtlicher
Uberprifungs- und Bewertungsprozess)

TCF Total Cashflow

T™T Telecommunications, Media and Technology

TV Terminal Value

Tz Textziffer

UHNWI Ultra High Net Worth Individual

USA United States of America

uUsD United States Dollar

WACC Weighted Average Cost of Capital

WEO World Economic Outlook

WKN (Deutsche) Wertpapierkennnummer

WPB Wealth & Personal Banking (Segment bei HSBC)

wpUG Wertpapieribernahmegesetz

z.B. zum Beispiel

Zzgl. zuzuglich
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| Aultrag und Auftragsaurchrunrng

1.1 Auftrag

Die Geschaftsfihrung der HSBC Germany Holdings GmbH (im Folgenden auch kurz ,,HGHG")
hat uns mit Schreiben vom 1. Juli 2020 beauftragt, den Unternehmenswert der

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Dusseldorf,
—im Folgenden auch kurz ,,HTDE"” genannt —

ZuU ermitteln.

Gegenstand unseres Auftrages ist eine Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert
der HTDE sowie zur Hdéhe der angemessenen Abfindung gemafld 8 327a AktG als Vorbereitung
auf die Berichterstattung im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Ausschluss der Minder-
heitsaktionare. Als Bewertungsstichtag haben wir den 19. November 2020, den Tag der beab-
sichtigten aufderordentlichen Hauptversammlung, an dem Uber den Ausschluss der Minder-
heitsaktionare entschieden werden soll, zugrunde gelegt.

Bei der Auftragsdurchfihrung haben wir den IDW Standard , Grundséatze zur Durchflihrung von
Unternehmensbewertungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008) zugrunde gelegt. Im Sinne dieser Stellung-
nahme geben wir unsere Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutach-
ters ab. Der von uns ermittelte Unternehmenswert stellt danach eine objektivierte GroRRe dar.

Dem Auftrag liegen die als Anlage 4 beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirt-
schaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017 zu-
grunde. Die Haftungshéchstsumme bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedin-
gungen und erganzenden schriftlichen Vereinbarungen. Im Verhaltnis zu Dritten ist Nr. 1 Abs. 2
und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen malRgebend.

Die Gutachtliche Stellungnahme wird nur im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre der HTDE erstellt und ist nur fir die interne Verwendung
durch den Auftraggeber bestimmt. Die interne Verwendung umfasst auch die Verwendung im
Rahmen der schriftlichen und mindlichen Berichterstattung an die Aktionare der HTDE. Dies
schlie3t die Moglichkeit zur Einsichtnahme in die Gutachtliche Stellungnahme im Rahmen der
Einsichtnahme von Unterlagen der HTDE durch die Aktionare der HTDE im Zusammenhang mit
der aulRerordentlichen Hauptversammlung sowie die Veroffentlichung der Gutachtlichen Stel-
lungnahme in vollem Wortlaut als Teil der gemaf § 327¢c AktG zu verdffentlichenden Unterlagen
und die Verwendung in etwaigen gerichtlichen Folgeverfahren ein.

Die darlber hinausgehende Weitergabe unserer Gutachtlichen Stellungnahme darf vorbehalt-
lich der ausdrtcklichen schriftlichen Zustimmung von KPMG nur in vollem Wortlaut einschlief3-
lich einer schriftlichen Erklarung Uber den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den
mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschrankungen und Haftungsbedingungen und nur
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dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auf-
tragsbedingungen erganzt um eine individuelle Haftungsvereinbarung sowie seinerseits einer
verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung schriftlich uns gegenlber einverstanden erklart hat.

1.2 Auftragsdurchfiihrung

Wir haben unsere Arbeiten vom 2. Juli bis 5. Oktober 2020 in unserem Bdro in Frankfurt durch-
geflhrt.

Ausgewadhlte unserer Tatigkeit zugrunde liegenden Unterlagen haben wir nachfolgend zusam-
mengestellt (vgl. auch Anlage 1):

— Geprufte und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk versehene Jah-
res- und Konzernabschlisse der HTDE der Jahre 2017 bis 2019;

— Halbjahresfinanzbericht der HTDE zum 30. Juni 2020;

— Geschafts- und Risikostrategie der HTDE;

— Planungsrechnungen der HTDE fir die Jahre 2020 bis 2025;

— Satzung, Handelsregisterauszug.

Darlber hinaus haben uns die von dem Auftraggeber benannten Auskunftspersonen bereitwillig
weitergehende Informationen erteilt.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir den Bewertungsanlass zur Verfligung
gestellten Unterlagen. Diese haben wir kritisch gewdrdigt, jedoch keiner Priifung im Sinne einer
Jahresabschlussprifung unterzogen. Die Planungsrechnungen wurden von uns ausgehend von
der Entwicklung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage in der Vergangenheit, der aktuellen
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Marktstudien, Analystenreports, so-
wie Branchenreports plausibilisiert und mit dem Vorstand der HTDE und anderen verantwortli-
chen Mitarbeitern besprochen.

Es haben sich keine besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung im Sinne des § 293e
Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 AktG i.V.m. § 327c Abs. 2 AktG ergeben.

Die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind durch die weltweite Ausbreitung des
Covid-19 Virus und die aus den SchutzmaRnahmen gegen den Virus resultierenden wirtschaft-
lichen Folgen von hoher Unsicherheit gepragt. Die Folgen fur die Volkswirtschaft, einzelne Bran-
chen und einzelne Unternehmen sind derzeit nur sehr schwer abzuschatzen und unterscheiden
sich in hohem Malie in Abhangigkeit von Land, Branche und Unternehmen.

Bei der Bewertung der HTDE sind die Auswirkungen der Covid-19 Krise mit dem Management
diskutiert und nach bestem Wissen und Gewissen bericksichtigt worden. Den fachlichen Hin-
weis des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) ,, Aus-
wirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen” vom 25. Méarz
2020 haben wir dabei beachtet. Die Rahmenbedingungen kénnen sich derzeit jedoch kurzfristig
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und erheblich verdndern mit moglicherweise positiven oder negativen Effekten auf das Bewer-
tungsobjekt und den ermittelten Unternehmenswert.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 5. Oktober 2020 und dem
Zeitpunkt der beabsichtigten Beschlussfassung der auRRerordentlichen Hauptversammlung der
HTDE am 19. November 2020 wesentliche Veranderungen ergeben, die sich auf die Bemes-
sung der Barabfindung auswirken, waren diese nachtraglich zu berlcksichtigen.

Wir weisen darauf hin, dass die in diesem Bericht ausgewiesenen Berechnungen grundsatzlich
gerundet ausgewiesen werden. Da die Berechnungen tatsachlich mit den exakten Werten er-
folgen, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabellenwerten zu Abweichungen bei den aus-
gewiesenen Zwischen- bzw. Gesamtsummen fihren.

Der Vorstand der HTDE und die Geschéftsfiihrer der HGHG haben uns gegentiber jeweils eine
Volistandigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns alle Angaben, die fur die Er-
stellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, richtig und vollstandig erteilt
wurden.
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/ Rechiiche und wirtschartliche Grundiagen

2.1 Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

Die HTDE hat ihren Sitz in Disseldorf und ist in das Handelsregister des Amtsgerichts DUssel-
dorf unter HRB 54447 eingetragen.

Gegenstand des Unternehmens ist gemaf der Satzung in der aktuellen Fassung der Betrieb
von Bankgeschaften sowie das Erbringen von Finanzdienstleistungen aller Art. Die Gesellschaft
ist berechtigt, im In- und Ausland andere Unternehmen zu griinden, zu erwerben, sich an sol-
chen zu beteiligen und Zweigniederlassungen zu errichten. Die Erlaubnis, Bankgeschafte nach
§ 1 Abs. 1 Nr. 1-5 und Nr. 7-9 KWG zu betreiben, wurde am 30. Mai 1985 erteilt.

Die Satzung ist gliltig in der Fassung vom 9. Juni 2020.

Das Grundkapital der HTDE betragt €91.423.896,95 und ist eingeteilt in 34.088.053 auf den
Inhaber lautende Stlickaktien. Die Einlagen sind voll eingezahlt. Die HTDE halt keine eigenen
Aktien. Der Vorstand ist ermaéchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu
€45.711.948,47 bis zum 31. Mai 2025 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch ein- oder mehr-
malige Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautende Stlickaktien gegen Sach- oder Bareinlage zu
erhohen. Das Grundkapital ist um bis zu €45.711.948,47 bedingt erhdht durch Ausgabe von bis
zu 17.044.026 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien.

Rund 63% der Stlckaktien der HTDE werden im regulierten Markt an den Wertpapierbdrsen
Duisseldorf und Stuttgart sowie im Freiverkehr an den deutschen Bérsen in Berlin, Frankfurt am
Main und Minchen gehandelt. Den an der Borse eingefihrten 21.488.053 Stlickaktien sind die
deutsche Wertpapierkennnummer (,, WKN") 811510 sowie die internationale Wertpapierkenn-
nummer (,,ISIN") DE0008115106 zugeordnet. Darlber hinaus werden noch 12.600.000 Sttck
mit der ISIN DE008115148 im Streifband verwahrt, die nicht an der Borse eingefiihrt sind. Ins-
gesamt stellt sich die Aktionarsstruktur der HTDE fur die Stlckaktien zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses der Bewertungsarbeiten wie folgt dar:

Aktionarsstruktur HTDE

Aktionar Anzahl Aktien Anteil am Grundkapital

(in %, gerundet)
HGHG 33.859.052 99,33%
Streubesitz 229.001 0,67 %
Gesamt 34.088.053 100,00%

Quelle: HTDE
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Die operative Geschaftstatigkeit der HTDE wird in folgenden elf aktiv tatigen Gesellschaften -
mit der HTDE als Obergesellschaft - ausgeflhrt:

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

100%

100%

100%

100%

Grundstiicksgesellschaft
Trinkausstralle KG

HSBC Trinkaus &
Burkhardt Gesellschaft fir
Bankbeteiligungen mbH

HSBC Trinkaus Real
Estate GmbH

HSBC INKA Investment-
AG TGV

HSBC Global Asset
Management
(Deutschland) GmbH

HSBC Global Asset
Management (Switzerland)

AG

Internationale
Kapitalanlagegesellschaft
mbH

Trinkaus Private Equity
Management GmbH

51% HSBC Transaction 49%
Services GmbH

HSBC Operational
Services GmbH

Anm.: Die HSBC Global Asset Management (Osterreich) GmbH i.L., Wien hat zum 31. Dezember 2019 ihre
Geschaftstatigkeit eingestellt und am 5.2.2020 die Liquidation der Gesellschaft angemeldet.
Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Zum HTDE Konzern gehdren darlber hinaus noch weitere Gesellschaften, die jedoch derzeit
keine bedeutenden aktiven Tatigkeiten auslben
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2.2 Steuerliche Grundlagen

Die Gesellschaft wird zur Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Umsatzsteuer veranlagt.

In Deutschland bestehen mit folgenden Gesellschaften der HTDE Gruppe seitens der HTDE
unmittelbare korperschaft- sowie gewerbesteuerliche Organschaftsverhaltnisse aufgrund von
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertragen:

— HSBC Global Asset Management (Deutschland) GmbH
— HSBC Trinkaus Real Estate GmbH
— HSBC Trinkaus & Burkhardt Gesellschaft flir Bankbeteiligungen mbH

Aufgrund weiterer Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrdge mit jeweils eigenen Toch-
tergesellschaften dieser Gesellschaften bestehen weitere mittelbare ertragsteuerliche Organ-
schaftsverhéltnisse der HTDE mit Gesellschaften der HTDE Gruppe:

— HSBC Trinkaus Family Office GmbH
— HSBC Transaction Services GmbH
— Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH (INKA)

Am 7. Marz 2019 wurde dariber hinaus ein Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwi-
schen der HSBC Transaction Services GmbH und der HSBC Operational Services GmbH abge-
schlossen. Darlber hinaus bestehen zu diesen und weiteren Gesellschaften auch umsatzsteu-
erliche Organschaftsverhaltnisse.

Nach Auskunft der HTDE lagen zum Jahresende 2019 bei vier in- und einer auslandischen Toch-
tergesellschaft der HTDE korperschaftsteuerliche Verlustvortrdge in Hohe von insgesamt
€21 Mio. vor, von denen rd. €8 Mio. nutzbar sind und bei der Ermittlung der Steuerbelastung
im Rahmen der Ertragswertermittlung berlcksichtigt werden sowie gewerbesteuerliche Ver-
lustvortrage von insgesamt €9 Mio. Bei den gewerbe- und kérperschaftsteuerlichen Verlustvor-
trage zweier inlandischer Tochtergesellschaften Uberwiegen die wirtschaftlichen und steuerli-
chen Risiken (Wegfall umsatzsteuerliche Organschaft bzw. Termingeschéfte) aus grundsatzlich
moglichen Gestaltungen den maglichen Nutzen, so dass diesen kein Wert beigemessen wird.

Die HTDE verfligte zum 31. Dezember 2018 Uber ein steuerliches Einlagekonto von €724,5
Mio., der Bestand zum 31. Dezember 2019 ist noch nicht festgestellt, da die Steuererklarungen
noch nicht eingereicht sind.

Fir die Veranlagungszeitraume bis einschliel3lich 2004 ist die HTDE sowohl steuerlich geprift
als auch veranlagt. Im Berichtsjahr 2019 wurden die Betriebsprifungen fir die HTDE (Veranla-
gungszeitraum 2005 bis 2015) fortgefthrt.

Die steuerliche Veranlagung der HTDE ist ab 2005 bis einschlieRlich 2018 erfolgt und steht unter
dem Vorbehalt der Nachpriifung nach &8 164 Abs. 1 AO. Die Steuererklarungen fir 2019 sind
derzeit noch in Erstellung.

Fir die Organgesellschaften HSBC Trinkaus Real Estate GmbH, HSBC Global Asset Manage-
ment (Deutschland) GmbH, Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH und HSBC Transac-
tion Services GmbH sind die Betriebsprtfungen fir die Veranlagungszeitraume 2008 bis 2011
abgeschlossen worden.
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2.3 Wirtschaftliche Grundlagen

Ziel der HSBC Gruppe ist es, die , Leading International Bank” fir ihre Kunden zu sein. Ein
Alleinstellungsmerkmal sieht die HSBC Gruppe in ihrem breiten Zugang zu den Wachstums-
markten in Asien und dem Mittleren Osten.

Der Fokus der HTDE liegt im Geschaft mit institutionellen Kunden sowie mittelstandischen und
international agierenden Firmenkunden in Deutschland bzw. der DACH-Region. Weitere bedeu-
tende Geschéftszweige sind das Asset Management sowie das Geschaft mit vermogenden
Privatkunden. Die HTDE sieht sich in Anlehnung an die Positionierung der HSBC Gruppe als
Leading International Bank, die ihren Kunden in Deutschland durch ihren breiten, globalen
Marktzugang Uber die HSBC Gruppe die Ausweitung ihrer internationalen Geschaftstatigkeiten
in globale Wachstumsmarkte ermdglicht.

Die Bezeichnung der Geschéftsbereiche/Segmente der HTDE und deren inhaltliche Definition
orientieren sich eng an der weltweiten Organisationsstruktur der HSBC-Gruppe, die sich in die
drei Kundensegmente Commercial Banking (CMB), Global Banking & Markets (GB&M), Wealth
& Personal Banking (WPB) — Anfang 2020 zusammengefihrt aus den bis dato unabhangig ge-
steuerten Segmenten Global Private Banking (GPB) und Retail Banking & Wealth Management
(RBWM) — und ein Funktions- und Steuerungssegment das Corporate Center / Konsolidierung
(CC / Konsolidierung) unterteilt.

Auf Ebene der HTDE-Gruppe besteht kein klassisches Retail Banking-Geschéft, daher wurden
bereits vor der Einfihrung des neuen Segments WPB auf Ebene der HSBC-Gruppe im Rahmen
der externen Berichterstattung und der Planung der HTDE die Private-Banking Aktivitaten sowie
das Wealth Management zusammengefasst zu Private Banking & Asset Management (PB&
AM).

Organisationsstruktur der HTDE

Segmente HSBC-Gruppe Segmente HTDE

Commercial Banking Commercial Banking
(CMB) (CMB)

Global Banking & Markets Global Banking & Markets
(GB&M)

f“l::b G\oba\ Private
Wealth & Personal Private Banking & (GP
Banking Asset Management
‘PB&AM' Asset Ivlanaqe
~ el (Alvl)
Corporate Center/ Konsolidierung Corporate Center/ Konsolidierung

Quelle: Geschéftsberichte 2019 und Halbjahresberichte 2020 der HSBC und der HTDE, Analyse KPMG
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Das Segment CMB verantwortet das Geschéaft mit den typischerweise international agierenden
Firmenkunden des Mittelstands ab einem Umsatz von i.d.R. €100 Mio. Neben verschiedenen
Treasury- und Kreditprodukten (Credit & Lending) werden den Kunden insbesondere die Dienst-
leistungen und Losungen der Produktbereiche Global Liquidity & Cash Management (GLCM)
und Global Trade & Receivables Finance (GTRF) angeboten. Darlber hinaus werden Lésungen
der Produktbereiche Financing & Advisory Products (F&AP), Global Markets (GM), HSBC Securi-
ties Services (HSS) und Asset Management (AM) angeboten.

Der Bereich GB innerhalb des Segments GB&M betreut international aktive Unternehmen und
institutionelle sowie 6ffentliche Kunden in der DACH-Region und unterteilt sich dazu in die Un-
terbereiche Global Corporates (GC) und Global Financial Institutions Group (FIG). Innerhalb von
GC wird in ,,Banking Corporates” (BC) deutschen kapitalmarktorientierten und international ak-
tiven Grofsunternehmen eine vollumfangliche und malRgeschneiderte Produktpalette angebo-
ten. Fir die Betreuung dieser Kunden sind Global Relationship Manager zustdndig, die die Be-
reitstellung von Produkten und Dienstleistungen aus allen Teilen der HTDE und der HSBC-
Gruppe weltweit koordinieren. Weiterhin werden in GC unter dem Schirm der , International
Coverage” (IC) durch die Teams Banking, Multinationals, International Subsidiary Banking und
International Portfolio Coverage deutsche Tochtergesellschaften von Kunden aus allen Regio-
nen der Welt betreut. Den 6ffentlichen und institutionellen Kunden der FIG wird wie in GC ein
umfassendes Management der Kundenbeziehung in Deutschland und global angeboten.

Neben GB beinhaltet das Segment GB&M auch die Bereiche Global Markets (GM), Global Re-
search (GR) und die HSBC Securities Services (HSS). In GM ist die Strukturierung, der Vertrieb
und der Handel mit Kapitalmarktprodukten wie Foreign Exchange (FX), Credit, Rates, Equities
und Commodities verortet. Die HSS stellt Custody- und Depotbankdienstleistungen sowie die
Fondsverwaltung (inkl. Pricing und Reporting-Dienstleistungen) zur Verfligung. Der Bereich GR
ist fUr die Erstellung von Prognosen der Konjunkturentwicklung der Zins- und Devisenmarkte
(Treasury Research) verantwortlich. SchwerpunktmaRig werden hier die groRen Wahrungsblo-
cke Eurozone, USA, Japan und Grof3britannien betrachtet. Im Equity Research liegt der Fokus
innerhalb der Fundamentalanalyse auf den Sektoren Automotive, Industrials, TMT, Healthcare,
Construction, Banks/Exchanges und Real Estate.

Der Bereich GPB innerhalb des Segments PB&AM betreut deutsche vermogende Privatkun-
den, private Organisationen und Stiftungen. Neben Vermdgensverwaltung und Anlageberatung
werden auch Dienstleistungen wie die Vermogensstrukturberatung, Testamentsvollstreckung
und Family-Office-Dienstleistungen angeboten. Als Allleinstellungsmerkmale gegenliber dem
Wettbewerb sieht das Segment seine internationale Aufstellung, die Einbindung in die HSBC-
Gruppe, die Kapital- und Ratingstarke sowie die hohe Wertpapierkompetenz, insbesondere fir
den asiatischen Raum. Seit 2014 ist GPB ausschlieRlich in Deutschland tatig, die Aktivitaten in
Luxemburg wurden Ende 2013 eingestellt.

Im Bereich AM innerhalb des Segments PB&AM werden institutionelle Kunden wie bspw. Ver-
sicherungen, Banken, 6ffentliche Unternehmen und Pensionskassen im Asset Management
beraten. GroRe Corporates in der DACH-Region werden hinsichtlich konzerneigener Publikums-
fonds betreut. Der Bereich bietet kurz- und langfristige Asset Management Services (bspw.
Portfoliomanagement) und zugehorige Beratungsleistungen an.
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Das Funktions- und Steuerungssegment CC / Konsolidierung beinhaltet die Kosten der
Funktionsbereiche der HTDE, Uberleitungspositionen der Konsolidierung und das Balance
Sheet Management (BSM).

Mit dem Hauptgeschéaft mit institutionellen Kunden und Firmenkunden (CMB und GB&M) er-
wirtschaftete die HTDE Gruppe in den letzten drei Jahren durchschnittlich rund 89% ihrer Jah-
resergebnisse, das Segment PB&AM erwirtschaftete rund 11% der Jahresergebnisse.’

Vermogenslage

Die nachstehende Ubersicht zeigt die Konzernbilanzen der HTDE zum 31. Dezember 2017, 2018
und 2019 sowie zum 30. Juni 2020 im Vergleich:

HTDE | IFRS Konzernbilanz

Ist Ist Ist Ist CAGR|
in Mio. € 31.12.2017"? 31.12.2018" 31.12.2019 30.06.2020;  2017-20
Aktiva

Barreserve 3.679 3.751 5.732 10.510 52,2%
Forderungen an Kreditinstitute 858 1.461 1.987 2.035 41,3%
Forderungen an Kunden 9.353 10.750 10.867 11.735 9,5%
Handelsaktiva 3.702 2.877 2.802 2.708 -11,8%
Positive Marktwerte aus derivatiben Finanzinstrumenten 1.421 1.266 1.164 1.436 0,4%
Finanzanlagen 4.614 3.532 3.509 3.966 -5,9%
Sachanlagevermdgen 111 116 137 132 7,0%
Immaterielle Vermdgenswerte 30 69 86 91 57,0%
Ertragssteueranspriiche 61 92 119 93 18,5%
Sonstige Aktiva 190 180 69 107 -20,4%
Summe Aktiva 24.283 24.284 26.593 32.915 12,9%
Passiva
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 2.916 3.319 2.608 4127 14,9%
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 14.592 14.861 17.651 22.090 18,0%
Handelspassiva 2.365 1.826 1.794 1.780 -10,7%
Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 1.248 979 1.070 1.346 3,1%
Rickstellungen 171 168 129 150 -5,1%
Ertragsteuerverpflichtungen 52 42 35 64 8,7%
Sonstige Passiva 247 247 266 311 9,6%
Nachrangkapital 395 581 551 528 12,2%
Eigenkapital 2.297 2.263 2.489 2.519 3,8%
Summe Passiva 24.283 24.284 26.593 32.915 12,9%

! Vergleichswerte angepasst; ? Die Angaben zum 31.12.2017 per 01.01.2018 gemal Geschaftsbericht 2019.
Quelle: Geschéftsbericht 2019 und Halbjahresfinanzbericht 2020 der HTDE, Analyse KPMG

Die Bilanzsumme der HTDE ist von Ende 2017 bis Ende 2019 um rd. €2,3 Mrd. angestiegen
und im ersten Halbjahr 2020 stichtagsbedingt um weitere €6,3 Mrd. Die Ausweitung des Bi-
lanzvolumens ist im Wesentlichen auf die um €7,5 Mrd. erhéhten Kundeneinlagen zuriickzufih-
ren, davon allein seit Ende 2018 €7,2 Mrd. Die Anlage erfolgte im Wesentlich als Sichteinlagen

" Durchschnitt des Ergebnisses nach Steuern der Jahre 2017 bis 2019 excl. der Ergebnisbeitrage des Bereich

CC/Konsolidierung bzw. HOST.
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bei der Zentralbank (Anstieg um €6,8 Mrd.) und im Kundenkreditgeschéaft (Anstieg um €2,4
Mrd.).

Aktiva

Die Forderungen an Kreditinstitute enthalten laufende Konten, Geldmarktgeschafte, Sons-
tige Forderungen und Sicherheiten im Derivategeschaft.

Die Forderungen an Kunden setzen sich im Wesentlichen aus den Kreditkonten sowie den
laufenden Konten zusammen. Insbesondere durch Ausbau des Konsortialkreditgeschafts und
des Factoring-Geschéfts konnte die Position zum Jahresende 2018 gegenlber dem Vorjahr um
jeweils €0,5 Mrd. ausgebaut werden. Zum 30. Juni 2020 steigen die Forderungen an Kunden
um weitere €0,9 Mrd. auf €11,7 Mrd. an. Die bilanzielle Risikovorsorge aus Forderungen gegen-
Uber Kunden wurde zum 30. Juni 2020 zur Bericksichtigung der Auswirkungen der Covid-19-
Pandemie auf das Kreditportfolio auf €0,1 Mrd. gegentiber dem Jahresende 2019 mehr als ver-
doppelt.

Als Handelsaktiva werden Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere,
Aktien und andere nichtfestverzinsliche Wertpapiere, Schuldscheindarlehen und angekaufte
Forderungen ausgewiesen. Der Rickgang der Handelsaktiva im Jahr 2018 resultiert malfdgeblich
aus dem Ruckgang der handelbaren Forderungen um €0,7 Mrd.

Die Position Positive Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten setzt sich ins-
besondere aus den positiven Marktwerten von OTC-Derivaten und bérsengehandelten Deriva-
ten zusammen, welche im Betrachtungszeitraum bis zum Jahresende 2019 eine leicht ricklau-
fige Entwicklung aufweisen. Zum Halbjahr 2020 sind die positiven Marktwerte von bérsenge-
handelten- und OTC-Derivaten um €0,3 Mrd. auf €1,4 Mrd. angestiegen. Seit 2018 wird dieser
Bestand kontinuierlich reduziert.

Die Position Sonstige verpflichtend erfolgswirksam zum Fair Value bewertete finanzielle
Vermogenswerte besteht im Wesentlichen aus bdrsennotierten Schuldverschreibungen und
anderen festverzinslichen Wertpapieren sowie hybriden Finanzinstrumenten und Beteiligungen.

Die Finanzanlagen setzen sich neben Schuldscheindarlehen und Beteiligungen im Wesentli-
chen aus boérsennotierten und notenbankfahigen Schuldverschreibungen zusammen und die-
nen als Liguiditatspuffer. Die Position reduziert sich von 2017 auf 2018 deutlich um insgesamt
€1,1 Mrd., zwischen 2018 und 2019 nur leicht und erhoht sich im ersten Halbjahr 2020 im We-
sentlichen aufgrund von Zugéangen bei Schuldverschreibungen um €0,5 Mrd.

In der Position Sachanlagevermogen werden neben Grundstlcken, Gebduden sowie Betriebs-
und Geschaftsausstattung im Jahr 2019 bedingt durch die Einfihrung von IFRS 16 erstmals
Nutzungsrechte an Mietimmobilien in Hohe von €27 Mio. aktiviert. Zum Halbjahr 2020 reduziert
sich das Sachanlagevermogen leicht, insbesondere aufgrund von Abschreibungen der Nut-
zungsrechte (Leasing).
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In den immateriellen Vermogenswerten ist im gesamten Betrachtungszeitraum ein Goodwill
von €4Mio. enthalten, der auf das Segment GB&M entfallt. Ferner enthélt die Position Stan-
dardsoftware, beispielsweise fir SAP-Anwendungen. Der Anstieg im Betrachtungszeitraum ist
malfdgeblich auf Investitionen zur Erweiterung der Wertpapierabwicklungskapazitaten sowie zur
Modernisierung der Kernbanksysteme (Projekt Sirius, SAP Kernbankensystem) zurlckzufihren

In den sonstigen Aktiva sind ausstehende Forderungen aus dem Wertpapierdienstleistungs-
geschaft der Tochtergesellschaften, aktive Rechnungsabgrenzungsposten, Barsicherheiten fir
die Bankenabgabe und die Entschadigungseinrichtung deutscher Banken sowie sonstige For-
derungen enthalten. Der Rickgang der Position in 2019 ist insbesondere auf die Veraufierung
einer Immobilie aus einem konsolidierten geschlossenen Immobilienfonds zuriickzufihren.

Passiva

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten setzen sich im Wesentlichen aus Geld-
marktgeschéaften, Refinanzierungen von Forderkrediten, laufenden Konten sowie Sicherheiten
im Derivategeschaft zusammen. Die Geldmarktgeschéafte beinhalten insbesondere die Beteili-
gung der HTDE an den gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (GLRG) im Rahmen
des GLRG-II-Programms der EZB bei der Deutschen Bundesbank. Insgesamt bestehen zum
Jahresende 2019 nach einer Riickzahlung von €450 Mio. gezielte langerfristige Refinanzierungs-
geschafte mit einem Volumen von €1,1 Mrd. (2017: €0,8 Mrd., 2018 €1.6 Mrd.). Am vierten
GLRG Ill hat sich die HTDE im ersten Halbjahr 2020 mit einem Gesamtvolumen von €2,2 Mrd.
beteiligt, die GLRG Il Zuteilungsbetrage wurden vollstandig zuriickgefihrt.

Die Bestande an Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden nehmen zum Jahresende 2018 um
€0,3 Mrd. auf €14,9 Mrd. zu. Insbesondere durch einen Anstieg der Bestande der laufenden
Konten (€2,4 Mrd.) sowie an Geldmarktgeschaften (€0,4 Mrd.) wachsen die Kundeneinlagen
zum Jahresende 2019 um €2,8 Mrd. auf €17,7 Mrd. Zum Halbjahr 2020 erhéhen sich die Kun-
deneinlagen bedingt durch einen Anstieg der laufenden Konten nochmals deutlich um
€4,4 Mrd.

In den Handelspassiva weist die HTDE die Bestdnde an zum Fair Value bewerteten emittierten
bzw. platzierten Zertifikaten, Optionsscheinen sowie von strukturierten Schuldscheindarlehen
aus. Zwischen 2017 und 2018 reduzieren sich die Handelspassiva durch rlcklaufige Entwick-
lungen von Zertifikaten und Optionsscheinen (€-0,3 Mrd.) sowie von Schuldverschreibungen
(€-0,2 Mrd.) von €2,4 Mrd. auf €1,8 Mrd. Zum Jahresende 2019 und zum Halbjahr 2020 verbleibt
die Position auf einem ahnlichen Niveau.

Die Position der negativen Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten setzt sich aus
den negativen Marktwerten von borsengehandelten sowie OTC-Derivaten sowie aus Derivaten
in Sicherungsbeziehungen (Hedge Accounting) zusammen. Zum Halbjahr 2020 erhéht sich die
Position aufgrund des Anstiegs der negativen Marktwerte von boérsengehandelten- und OTC-
Derivaten um €0,3 Mrd. auf €1,3 Mrd.

Die Riickstellungen setzen sich zusammen aus Riickstellungen fir Pensionen, fur auRerbilan-

zielle Verpflichtungen im Kreditgeschéaft sowie den Ubrigen Rickstellungen. Die Position redu-
ziert sich zwischen 2017 und 2019 von €0,2 Mrd. auf €0,1 Mrd., was zum Jahresende 2019
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insbesondere auf den aus der Erhdhung des Planvermogens resultierenden Rickgang der
Netto-Pensionsverpflichtungen zurlickzufihren ist. Aufgrund der fir Banken herausfordernden
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wurde vom Management der HTDE ein konzernweites,
mehrjahriges Programm zur Verbesserung der betriebsinternen Effizienz initiiert. Dieses Pro-
gramm sieht grundlegende Umstrukturierungen in Teilbereichen des HTDE-Konzerns und ins-
besondere die Verlagerung bestimmter Geschaftsaktivitdten ins Ausland sowie die verstarkte
Nutzung zukunftsorientierten Technologien (bspw. Digitalisierung und Automatisierung) vor.
Hierzu hat die HTDE detaillierte Plane und EinzelmalRnahmen erarbeitet und zum 31. Dezember
2019 Ruckstellungen von insgesamt €23 Mio. gebildet und im ersten Halbjahr weitere €9 Mio.
dotiert.

Die sonstigen Passiva enthalten passive Rechnungsabgrenzungsposten, Umsatzsteuerver-
bindlichkeiten, abzufliihrende Kapitalertragssteuern aus dem Kundengeschéaft sowie sonstige
Verbindlichkeiten. Der Anstieg der Position in 2019 ist insbesondere auf die durch Einfihrung
von IFRS 16 erstmals hier ausgewiesene Leasingverbindlichkeiten in Hohe von €50 Mio. zu-
rickzufihren.

Im Nachrangkapital werden neben Genussrechtskapital in Hohe von €0,1 Mrd. nachrangige
Verbindlichkeiten sowie Zinsabgrenzungen fur diese Positionen ausgewiesen. Im Dezember
2018 hat die HTDE ein nachrangiges Darlehen bei der HSBC plc in Hohe von €0,2 Mrd. aufge-
nommen (Laufzeit bis 11. Dezember 2028).

Das bilanzielle Eigenkapital der HTDE belduft sich zum 30. Juni 2020 auf €2,5 Mrd. Der An-
stieg im Berichtszeitraum ist insbesondere auf die Aufnahme von zusatzlichem Kernkapital
(AT1) in Form einer unbegrenzt laufenden Inhaberschuldverschreibung Anfang 2019 (Gesamt-
nennbetrag €0,2 Mrd.) zurlckzufihren.

Das langfristige Issuer Default Rating der HTDE betragt per 17. Juli 2020 AA- (Fitch), es wurde
mit einem negativen Ausblick versehen.

24 Marktumfeld und Wettbewerbsverhaltnisse

2.4.1 Entwicklung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen

Die Covid-19-Pandemie wird einen enormen negativen Einfluss auf die Weltwirtschaft haben.
Viele Industrielander werden Jahre brauchen, um sich auf das BIP-Niveau vor dem Coronavirus
zu erholen. Um das Wachstum anzukurbeln, greifen die Regierungen weltweit auf massive Kon-
junkturpakete zurick.

Der IMF prognostiziert im World Economic Outlook (WEQ) vom Juni 2020 das globale Wirt-
schaftswachstum fir 2020 auf -4,9% und damit 1,9 Prozentpunkte unter der Prognose vom
April 2020 und 8,4 Prozentpunkte unter den Erwartungen aus Oktober 2019.2 Die COVID-19-

2 IMF, World Economic Outlook Oktober 2019, Updates April 2020 und Juni 2020
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Pandemie hat sich somit im ersten Halbjahr 2020 deutlich negativer auf die globalen Wirt-
schaftsaktivitat ausgewirkt, als urspriinglich erwartet:

Wachstumsprognosen - Reales Bruttoinlandsprodukt

Veranderungen in % ggii. Vorjahr 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Weltwirtschaft (EIU) 3,8 3,4 2,6 -4,3 4,9 3,7 3,6 3,4
Weltwirtschaft (IMF Oktober 2019) 3,8 3,6 3,0 34 3,5 3,5 3,6 3,6
Weltwirtschaft (IMF Juni 2020) base case 3,6 2,9 -4,9 5,4

Weltwirtschaft (IMF Juni 2020) faster recovery 0,6 3,2 2,0 1,4 1,1
Weltwirtschaft (IMF Juni 2020) second outbreak 0,0 -4,6 -3,2 -2,4 -1,7
Eurozone (EIU August 2020) 2,7 1,8 1,3 -8,7 5,5 3,0 2,2 1,8
Eurozone (IMF Oktober 2019) 2,5 1,9 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3
Eurozone (IMF Juni 2020) 1,9 1,3 -10,2 6,0

China (EIU August 2020) 6,8 6,6 6,1 1,7 8,0 55 53 5,0
Emerging and Deweloping Asia (IMF Oktober 2019) 6,6 6,4 5,9 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Emerging and Deweloping Asia (IMF Juni 2020) 6,3 55 -0,8 7,4

United States (EIU August 2020) 2,4 2,9 2,3 -5,3 3,7 2,6 2,2 2,0
United States (IMF Oktober 2019) 2,4 2,9 2,4 2,1 1,9 1,8 1,6 1,6
United States (IMF Juni 2020) 2,9 2,3 -8,0 4,5

Deutschland (EIU August 2020) 2,8 1,5 0,6 -5,9 4,5 2,0 1,4 1,8
Deutschland (IMF Oktober 2019) 2,5 1,5 0,5 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Deutschland (IMF Juni 2020) 1,5 0,6 -7,8 54

Quelle: EIU, August 2020, IMF, WEO Oktober 2019; IMF, WEO Update Juni 2020; Analyse KPMG

Aufgrund des starken Rickgangs im Jahr 2020 wird fir das Folgejahr 2021 als Teil einer Erho-
lungsbewegung ein globales Wachstum von 5,4% prognostiziert. Der IMF hat im Juni ferner in
zwei Szenarien die Effekte auf das BIP Wachstum aus einer rascheren Erholung, beginnend in
der zweiten Jahreshalfte 2020 sowie eines zweiten Lockdown erhoben. Auch bei einer rasche-
ren Erholung liegen die Wachstumserwartungen fir 2024 mit 1,1% noch deutlich unter den
Erwartungen aus dem Oktober 2019.% Die EIU hingegen erwartet mit -4,3% einen ahnlichen
Rickgang des BIP wie der IMF im Basisszenario, geht aber von einer deutlich schnelleren Er-
holung aus. So wird fiir Deutschland die Rickkehr auf das Niveau von 2019 bereits fir das dritte
Quartal 2022 erwartet.*

Im Zusammenhang mit den veranderten Wachstumsprognosen fir die Wirtschaft wurden auch
die Inflationsprognosen nach unten korrigiert. Getrieben von allgemeiner Unsicherheit dominie-
ren im Allgemeinen eine Kombination aus schwacherer Nachfrage sowie geringerer Produktion
die Inflationserwartungen. Fir 2021 prognostiziert der IMF eine Inflation knapp unter dem Level
von 2018/2019:

3 IMF, World Economic Outlook Update Juni 2020
4 EIU, Global Outlook — Fiscal trouble in sight, 21.08.2020
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Inflationserwartungen

Verdnderungen in % ggii. Vorjahr 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Weltwirtschaft (EIU August 2020) 3,2 3,5 3,5 3,0 3,3 3,3 3,2 3,1
Weltwirtschaft (IMF Oktober 2019) 3,2 3,6 3,4 3,6 3,5 3,5 3,4 3,4
Weltwirtschaft (IMF April 2020) 3,6 3,6 3,0 3,3

Eurozone (EIU August 2020) 1,6 1,8 1,4 0,6 1,2 1,7 1,8 1,8
Eurozone (IMF Oktober 2019) 1,8 1,8 1,2 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8
Eurozone (IMF April 2020) 1,8 1,2 0,2 1,0

China (EIU August 2020) 1,5 1,9 2,9 3,6 3,1 3,0 2,9 2,7
Emerging and Deweloping Asia (IMF Oktober 2019) 2,4 2,6 2,7 3,0 3,1 3,2 3,3 3,3
United States (EIU August 2020) 2,1 2,4 1,8 0,7 1,7 1,9 2,2 1,9
United States (IMF Oktober 2019) 2,1 2,4 1,8 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Deutschland (EIU August 2020) 1,7 2,0 1,3 0,8 1,4 1,8 1,9 1,9
Deutschland (IMF Oktober 2019) 17 1,9 1,5 1,7 1,8 2,0 2,1 2,1
Deutschland (IMF April 2020) 2,0 1,3 0,3 1,2

Quelle: EIU August 2020, IMF, WEQO Oktober 2019; IMF, WEO Update April 2020; Analyse KPMG

Abgesehen von pandemiebedingten Abwartsrisiken stellen eskalierende Spannungen zwischen
den USA und China an mehreren Fronten, angespannte Beziehungen zwischen der Organisa-
tion der Erdélexportlander und der Koalition der Olproduzenten sowie weit verbreitete soziale
Unruhen zusétzliche Herausforderungen fir die Weltwirtschaft dar. Die Covid-19-Pandemie hat
jedoch auch hier zumindest fur 2020 einen deutlich negativen Effekt:

Wachstum Welthandelsvolumina

Verdnderungen in % ggii. Vorjahr 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
World Trade Growth (EIU August 2020) 5,8 3,7 0,9 -18,3 9,5 4,9 4,1 3,9
Trade Volumes (IMF Oktober 2019) 57 3,6 1,1 3,2 3,8 3,8 3,8 3,8
Advanced Economies 4,7 31 1,1 2,6 3,1 3,2 3,2 3,3
Emerging and Developing Economies 7.4 4,5 1,3 4,2 4,9 49 4,9 4,9
Trade Volumes (IMFJuni 2020) 3,8 0,9 -11,9 8,0
Advanced Economies 3,4 1,5 -13,4 7,2
Emerging and Developing Economies 4,5 0,1 -9,4 9,4

Quelle: EIU August 2020, IMF, WEQO Oktober 2019; IMF, WEO Update Juni 2020, Analyse KPMG

Darlber hinaus kénnte vor dem Hintergrund einer niedrigen Inflation und einer hohen Verschul-
dung (insbesondere in fortgeschritteneren Volkswirtschaften) eine anhaltend schwache Ge-
samtnachfrage aufgrund von hdheren Arbeitslosenzahlen zu weiteren Inflations- und Schulden-
dienstschwierigkeiten fihren, die wiederum die Wirtschaftsaktivitdten weiter belasten.®

242 Entwicklung der Finanz- und Kapitalmarkte

Die EZB halt bedingt durch COVID-19 an ihrer Niedrigzinspolitik fest und halt die Zinssatze flr
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt sowie die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,0%, 0,25% sowie -0,5% respektive. Der Verlauf der wesentlichen Zinssatze
der EZB ist von 2012 bis Anfang 2016 riicklaufig und seitdem fiir die Spitzen und die Hauptrefi-
nanzierungsfazilitat konstant, wahrend der Satz fir die Einlagefazilitat im September 2019 noch-
mal um 10 Basispunkte auf -0,50% abgesenkt wurde. Hinweise auf eine weitere Absenkung
liegen derzeit nicht vor.

5 IMF, World Economic Outlook Update, Juni 2020
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Entwicklung der EZB-Zinsséatze
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Quelle: EZB, Analyse KPMG

Gemessen an der gestiegenen Unsicherheit aufgrund von COVID-19, stiegen die Zinssatze flr
den Interbankenhandel im ersten Quartal 2020 kurzfristig an, befanden sich jedoch fir die Lauf-
zeiten von drei Monaten bis ein Jahr weiterhin im negativen Bereich. Ende September 2020
haben sich die EURIBOR-Zinssatze wieder erholt und befinden sich knapp (ber dem Niveau

zum Jahresbeginn 2020 auf derzeit -0,49% flr eine Laufzeit von drei Monaten und -0,42% fur
eine Laufzeit von einem Jahr.®

Entwicklung EURIBOR 2011 - 2020

Zinssatz in %

-1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— EURIBOR - 3 Monate —— EURIBOR - 6 Monate —EURIBOR -1 Jahr

Quelle: S&P Capital 1Q, Analyse KPMG

Bis 2024 wird zwar ein Anstieg des EURIBOR, jedoch weiterhin ein negativer Zins erwartet:

8 S&P CapitallQ, 18. September 2020

23 | HTDE | Gutachtliche Stellungnahme | Unternehmenswert zum 19. November 2020



Prognose EURIBOR bis 2024
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Um den volkswirtschaftlichen Abschwung einzudammen, haben die Notenbanken weltweit ihre
Geldpolitik massiv gelockert. Die Europaische Zentralbank hat Anfang Juni 2020 das Volumen
der Anleihekdufe im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) um wei-
tere €600 Mrd. auf nun €1.350 Mrd. aufgestockt.” Darlber hinaus haben die Staats- und Regie-
rungschefs der EU den EU-Wiederaufbaufonds in Héhe von €750 Mrd. initiiert, um ihre Volks-
wirtschaften zu stltzen.®

Am 7. Mérz 2019 hat der Rat der EZB beschlossen, eine neue Reihe von gezielten langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschaften (GLRG Ill) durchzufiihren, um glnstige Kreditbedingungen zu
schaffen. Demnach werden im Zeitraum von September 2019 bis Marz 2021 in vierteljahrlichem
Abstand sieben GLRG Il durchgefihrt, die jeweils eine Laufzeit von drei Jahren haben. Zuletzt
am 30. April 2020 passte der Rat der EZB die Bedingungen des GLRG Il an, um den dauerhaften
Zugang von Firmen und Haushalten zu Bankkrediten im aktuell wirtschaftlich schwierigen Um-
feld weiterhin zu unterstitzen. So wird flir den besonderen Verzinsungszeitraum vom 24. Juni
2020 bis 23. Juni 2021 bei entsprechender Entwicklung der Nettokreditvergabe ein Abschlag
von 50 Basispunkten auf den durchschnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz wahrend dieses
Zeitraums vorgenommen. Die HTDE hat sich am vierten GLRG Il mit einem Gesamtvolumen
in Hohe von €2,2 Mrd. beteiligt.

24.3 Marktumfeld Banken

Die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die Wirtschaftsleistung und die Banken in Europa
sind unverdndert bedeutend, insbesondere die Planungsunsicherheiten und Risiken haben sich
massiv erhdht. Die aktuelle Unsicherheit im Markt fihrt zu erheblich héheren Volatilitaten bei
der Bewertung von Vermdégenstiteln als bisher. Weltweit sehen sich dadurch Banken mit vollig
neuen Herausforderungen konfrontiert, insbesondere mit Blick auf Ertragserwartungen sowie
Risikovorsorge- und Kapitalbedarf. Die nachfolgende Grafik veranschaulicht, dass sich bereits
zum Jahresende 2018 hin die Eigenkapitalrentabilitat des deutschen Bankenmarktes mit 2,4%

7 EZB, Monetary policy decisions, June 2020
8  Europaischer Rat, Schlussfolgerungen des Européischen Rates, 17.-21. Juli 2020
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gegeniber den 4,1% des Vorjahres deutlich verschlechtert hat, wahrend die Cost Income Ra-
tios (CIR) nahezu unverdndert bei rd. 75% verharren.

Eigenkapitalrentabilitat und CIR deutscher Kreditinstitute
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In einer Studie von Bain & Company wird flr den Corporate-Banking Bereich ein Anstieg des
Kreditrisikovorsorge-Index® fiir Deutschland von 50,0% bis hin zu 150,0% fir 2020 erwartet
(gemessen zum letztmaligen Berichtsstand vom zweiten Halbjahr 2019). Somit wirde der Index
erstmals nach der Finanzkrise wieder die Indexmarke von 1.000 Punkten Uberschreiten.

Risikovorsorge im Corporate Banking
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8 Bain & Company, Kreditrisikovorsorge-Index (Das Panel deckt rund die Halfte der Bilanzsumme der 100 gréRten in
Deutschland tatigen Banken ab und konzentriert sich auf Finanzinstitute mit einem Schwerpunkt im Corporate-
Banking und einer entsprechenden Segmentberichterstattung).
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Im Vergleich zu der letzten Finanzkrise 2008 ist der Bankensektor gegenwartig angesichts hoher
Kapitalpuffer robuster aufgestellt aufgrund von strengeren Kapitalvorgaben durch u.a. Basel |ll.
Allerdings missen die Banken in den kommenden Quartalen verstarkt mit Kreditausfallen und
einer steigenden Zahl von Firmen- und Privatinsolvenzen rechnen. Das liegt unter anderem auch
an der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bis Ende Dezember 2020, sofern die Uberschul-
dung oder Zahlungsunfahigkeit auf den Folgen der Corona-Pandemie beruht.’® Aufgrund der
Corona-Pandemie hat das BCBS im Marz 2020 die um ein Jahr auf den
1. Januar 2023 verzogerte Einflihrung von Basel IV verkiindet. Die Verzdgerung der Einfliihrung
wirkt sich auch auf die Ubergangsregelungen in Zusammenhang mit dem Output-Floor aus, die
ebenfalls um ein Jahr auf den 1. Januar 2028 verschoben wurden. Weiterhin wurde eine verzo-
gerte Einflhrung des Uberarbeiteten Marktrisiko-Rahmenwerks sowie der Uberarbeiteten Pillar-
[lI-Offenlegungsanforderungen’’ angekiindigt. Anfang September 2020 hat das Financial Stabi-
lity Board die Umsetzungsfristen flir Wertpapierfinanzierungsgeschafte um ein Jahr verlan-
gert."?

Wegen der bereits seit Langerem umgesetzten MaRnahmen zur Kapitalstarkung ist der deut-
sche Bankensektor im Vergleich mit der letzten Finanzkrise besser kapitalisiert. Jedoch sieht
sich die Kapitalbasis deutscher Banken kurz-bis mittelfristig einer deutlichen Erosion ausgesetzt.
Ob die bereits vor der Pandemie im internationalen Vergleich unterdurchschnittliche Ertragskraft
des Sektors die steigenden RWA aufgrund der sich in der Pandemie verschlechternden Kredit-
qualitat auffangen kann, bleibt abzuwarten.'3

Der Druck auf die Ertragskraft deutscher Banken wird auch dadurch verstarkt, dass das Nied-
rigzinsumfeld aufgrund der Covid-19-Pandemie moglicherweise langer als bisher erwartet Be-
stand haben konnte. Da sich der deutsche Bankensektor im internationalen Vergleich Uber-
durchschnittlich stark auf Zinsertrage verlasst, steigt der Druck die Kosteneffizienz zum Erhalt
der Ertragskraft zu erhdhen. Von grofser angelegten Kiindigungen wahrend der Pandemie kdnn-
ten Banken aufgrund des moglichen offentlichen Drucks absehen, wodurch sich Restrukturie-
rungsprogramme Uber einen ldngeren Zeitraum erstrecken. Gleichzeitig sind jedoch aktuell und
kinftig Investments in Digitalisierung und Automatisierung notwendig.™

Im Hinblick auf die Sicherheit des Bankenmarkts wéahrend Krisenphasen haben die Bankenauf-
seher der EZB den Bankinstituten am 28. Juli 2020 empfohlen, aufgrund der Coronavirus-Krise
bis mindestens Januar 2021 auf Dividenden und Aktienrlckkéaufe zu verzichten. Somit wurde
die urspringliche Empfehlung vom Mérz 2020 nochmals um mindestens drei Monate verlan-
gert."®

Wesentliche Trends

Da sich das Wachstum verlangsamt, missen Banken auf der ganzen Welt eine Reihe radikaler
organischer und/oder anorganischer MaRnahmen in Betracht ziehen. Um in der neuen Realitat

10 Bundesministerium fur Justiz und fir Verbraucherschutz, Pressemitteilung vom 02.09.2020

" BCBS, Pressemitteilung vom 27.03.2020

2 Financial Stability Board, Pressemittleilung vom 07.09.2020

3 FitchRatings, German Banks' Weaknesses Exposed as economic Outlook Worsens, April 2020
4 FitchRatings, German Banks' Weaknesses Exposed as economic Outlook Worsens, April 2020
5 EZB, Banking Supervision, ECB recommendation not to pay dividends, Méarz und Juli 2020
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erfolgreich zu sein, brauchen Banken eine groRRere Vernetzung Uber ihre Front-, Middle- und
Back Offices als je zuvor. Kundenorientierung, unabhangig von der Art der Bank — Retail-, Com-
mercial- oder Investmentbank - erfordert eine Weiterentwicklung der Vertriebs- und Target Ope-
rating Modelle. Aufgrund der Covid-19-Pandemie hat sich die Relevanz folgender Themen be-
schleunigt, die entscheidend fir den zukinftigen Erfolg der Banken werden:'®

Neue Vertriebskanéle bestimmen die Landschaft

Wenn die Gesellschaft bargeldloser wird und sich die Digitalisierung beschleunigt, missen die
Banken ihre Filialnetze neu bewerten und sich grundlegende Fragen dazu stellen, wozu ihre
physischen Verkaufsstellen tatsachlich dienen. Sind sie Verkaufsstellen oder Service-Center?
Kern der Marke oder ,,nice to have”? In einem deutlich digitaleren Geschaftsmodell missen
Produkte und Dienstleistungen moglicherweise neugestaltet werden, um ein hoheres Mal$ an
Selbstbedienung, verbesserte Produktfunktionalitdt und -nutzen sowie einen neuen Ansatz far
Verkauf und Werbung zu ermoglichen, um Kunden zu akquirieren.

Nutzung des Wechsels zu einer digitalen Okonomie

Auf dem Weg zu einer global digital vernetzten Wirtschaft missen Banken nahtlos Gber virtuelle
und physische Domanen hinweg operieren. Sie missen das Potenzial neuer elektronischer Zah-
lungsmechanismen, digitaler Wahrungen und kontaktloser Zahlungen nutzen, da der Einsatz
von Bargeld rasch abnimmt. Dies birgt jedoch nicht nur Chancen, sondern auch eine Bedrohung
- da eine Generation neuer technologiebasierter Dienstleister auf den Markt kommt, missen
Banken moglicherweise Strategien entwickeln, um zu verhindern, dass sie abgehangt werden.
Sie missen Wege finden, um fir ihre Kunden relevant zu bleiben und neue Anwendungsfalle
fUr Zahlungsverkehrsdienstleistungen zu schaffen.

Kostenprioritdten neu zu definieren, neue Betriebsmodelle

In einem aufsergewodhnlichen Niedrigzinsumfeld werden die Betriebskosten wahrscheinlich im-
mer starker in den Fokus geraten. Banken muissen einen Weg finden, um die Kosten zu senken
und gleichzeitig die Fahigkeit zur Unterstltzung des Wachstums zu gewahrleisten. Um diese
beiden Ziele zu erreichen, wird ein Schwerpunkt auf der starkeren Nutzung von Technologie,
Automatisierung und Kunstlicher Intelligenz (KlI) liegen. Gleichzeitig kdbnnen Banken ihre Ge-
schaftsmodelle effizienter gestalten, indem sie verstarkt Shared-Services im Rahmen von Kon-
sortien oder bei Dritten sowie Managed Services und Outsourcing einsetzen. Alles kdnnte zur
Debatte stehen, wenn Banken nach dem Betriebsmodell der Zukunft suchen.

Neue Arbeitsweisen werden zur Norm

COVID-19 hat eine sektorlUbergreifende , Revolution” von zu Hause aus erlebt - auch im Bank-
wesen. Die Ermittlung des optimalen Mix flr das Betriebsmodell und die Sicherstellung, dass
eine ausreichende Infrastruktur vorhanden ist, um ein langfristiges massenflexibles Arbeiten zu
ermoglichen, werden wesentliche Erfolgsfaktoren darstellen. Dies bedeutet wiederum, dass
der Zweck und die Nutzung von Unternehmensimmobilien neu bewertet werden mussen.

6 KPMG, Banking in the new reality, August 2020
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Gleichzeitig werden die Arbeitskrafte wahrscheinlich immer automatisierter, wobei die Ausfall-
sicherheit von groRter Bedeutung ist. Organisationskultur und -fihrung, Einarbeitung, Schulung,
Weiterbildung und die Anziehungskraft auf neue Talente - zusammen mit steuerlichen Auswir-
kungen aufgrund der verringerten globalen Mobilitat und des héheren Niveaus der Fernarbeit -
mussen in einem komplexen und dynamischen Konzept bertcksichtigt werden.

Uberarbeitung des Risikomanagement-Drehbuchs

Eine Lehre aus der COVID-19-Pandemie ist, dass fast alles passieren kann. Banken missen ihre
Ausfallsicherheit Uber das gesamte Risikospektrum - Betriebs-, Liquiditats-, Kapital-, Markt- und
Kreditrisiko - grundlegend neu bewerten, um das ndchste unvorhergesehene Ereignis zu mo-
dellieren. Bei Einsetzen einer Rezession kédnnten die regulatorischen Anforderungen weiter stei-
gen. Fir die Beantwortung der Fragen, wie z.B. wie viel Kapital Banken Uber regulatorische
Anforderungen hinaus halten sollten, ob ihre Kundenportfolien ausreichend diversifiziert sind
und ob Banken, die verstarkt KI und digitale Technologien einsetzen, Cyber-sicher sind, miissen
die Risikomodelle und -strategien sowie dazugehorige Prozesse und Protokolle Uberarbeitet
werden.

Werte und Zweck riicken in den Vordergrund

Die COVID-19-Pandemie hat die Dynamik bei Uberlegungen von Regierungen, Unternehmen
und Bargern zu Umwelt-, Sozial- und Governance-Themen (ESG) beschleunigt und dadurch wer-
den ESG-Probleme zunehmend die Messlatte dafir setzen, wie Banken beurteilt werden. Die
Zeiten, in denen Finanzinstitute fast ausschlie3lich nach Wachstum, Gewinn und Zukunftsaus-
sichten beurteilt wurden, gehen zurtick. Kunden, Investoren und Stakeholder méchten heute
neben der Finanzkraft zunehmend die Unternehmenskultur, die Werte und den Zweck des Un-
ternehmens kennen. Gesellschaftliche Verantwortung, Ethik und Unterstltzung fur fortschritt-
liche klimabezogene Produkte und Dienstleistungen sind von gréfdter Bedeutung. Vor COVID-
19 wurden bereits groRe Fortschritte erzielt - die Banken missen diese Gewinne beibehalten
und fUr die Zukunft darauf aufbauen. Gleichzeitig missen Banken mit zunehmender Digitalisie-
rung der Banken und dem Ubergang der Welt zu einer bargeldlosen Gesellschaft moglicher-
weise sicherstellen, dass niemand zurlickgelassen wird.

24.4 Firmenkunden- und institutionelles Kundengeschaft

Das Geschéaft mit Firmenkunden und Institutionellen Kunden steht weiterhin vor zahlreichen
Herausforderungen. Wahrend das durchschnittliche Wachstum des globalen Kreditgeschéafts
zwischen 2013 und 2017 noch leicht Gber dem Niveau des BIP-Wachstums lag, war in 2018
gemaR den Beobachtungen von McKinsey eine Umkehr zu beobachten.’

7" McKinsey Global Banking Annual Review, Oktober 2019 (berechnet auf Basis konstanter Wechselkurse zur Aus-

blendung der Wechselkursvolatilitat)
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Wachstumsraten BIP und Kreditgeschaft
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Einerseits belasten der generell herrschende und sich beschleunigende Margendruck sowie der
anhaltende Preiskampf das Geschéft, zum anderen ist auch ein Ende der Niedrigzinspolitik nicht
in Sicht. DarUber hinaus werden die Anforderungen aus dem Bereich Regulierung bezlglich der
Unternehmenstransparenz und der Kapitalausstattung generell zunehmend strenger, was sich
grundlegend in héheren Kosten flr Banken niederschlagt.'®

Ertragsmarge vor Risikokosten und Kostenmarge
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So lag auch bei deutschen Kreditinstituten im ersten Halbjahr 2019 die Eigenkapitalrendite im
Firmenkundengeschaft mit 7% zum ersten Mal seit zehn Jahren unterhalb der erwarteten Ei-
genkapitalkosten:1®

8 McKinsey Global Banking Annual Review, Oktober 2019 (ermittelt aus rd. 1.000 der nach Bilanzsumme gréRten
Institute; Ertrdge und Kosten jeweils im Verhéltnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme)
19

Bain & Company, Corporate-Banking-Index, January 2020
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Eigenkapitalrendite Firmenkundengeschaft
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Wahrend die Wholesale Banken in der letzten Finanzkrise das Epizentrum waren, kdnnen sie
Branchenmeinungen zufolge in der aktuellen Situation ein Teil der Losung sein. In den letzten
10 Jahren haben die Institute — nicht zuletzt auf Druck der Regulatoren - Kapital- und Liquiditats-
puffer aufgebaut, die sie zusammen mit den staatlichen Unterstitzungsprogrammen in die Lage
versetzen, der Realwirtschaft dringend benétigte Liquiditat und Risikokapital zur Verfigung zu
stellen.?°

Die europédische Bankenbranche sieht sich ferner einer Periode mit weiter sinkenden Nettozins-
margen und GebUhreneinnahmen konfrontiert. Oliver Wyman geht in einer Studie davon aus,
dass der Zinstberschuss im Jahr 2021 um 8% niedriger sein wird als im Jahr 2019 und die
GebUhreneinnahmen um 3% niedriger.?' Ferner wird gemaR der Studie erwartet, dass die der
EBA-Aufsicht unterliegenden européische Banken Kreditverluste von mehr als €400 Mrd. in den
nachsten drei Jahren zu verkraften haben werden. Dies ware das Zweieinhalbfache der gesam-
ten Wertberichtigungen der letzten drei Jahre, einer Periode mit relativ geringen Kreditrisiko-
kosten. Die Verluste durch COVID-19 waéren geringer als 40% gegenUber derjenigen, die wah-
rend der globalen Finanzkrise 2008/10 beobachtbar waren und insgesamt ahnlich dem Niveau
der Krise in der Eurozone von 2012 bis 2014. Insgesamt wird erwartet, dass das Niveau von
2019 erst nach 2022 wieder erreicht werden kann:

20 QOliver Wyman, Morgan Stanley, Corporate & Investment Banks Global, Steering Through the Next Cycle, 2020

21 QOliver Wyman, Aim for revival. Not just survival, 2020
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Ergebnisvorschau Europaische Banken
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Quelle: Oliver Wyman, Aim for revival. Not just survival, 2020

245 Kapitalmarktgeschaft

Das Kapitalmarktgeschéft der Institute hat sich seit der Finanzmarktkrise grundlegend verandert
und findet erst langsam wieder zur Profitabilitat zurlck. Erhebungen von Accenture zum globa-
len Kapitalmarktgeschéaft zufolge, wurden in 2017 Kapitalmarktumsatze von rd. $1 Bio. getéatigt,
die mit rd. $107 Mrd. operativem Ergebnis eine Rendite von rd. 11% erzielt haben, wobei die
im Investmentbanking (Core und Other) erzielte Rendite hier mit 0,3% und 1,2% deutlich un-
terdurchschnittlich war:%?

Rendite Kapitalmarktgeschaft

Kennzahlen je Sektor fur 2017 - $ Mrd. 1.009

177

. m =

Core IBsand Other IBs  Market Infra-  Wealth Asset Hedge Funds lliquid Total Operating Capital Tax & Economic
CIBs (Top 12 and CIBs structure Managers, Managers Altematives  Revenue Cost Charge Other™= Profit
Players) Private Banks
and Brokers
$0,6 Mrd.  $1,5Mrd. $12Mrd. $18Mrd. $31Mrd. $16Mrd. $28 Mrd. $107Mrd. Operatives Ergebnis
0.3% 1.2% 15.2% 10.2% 14.6% 16.0% 21.4% 10.6% -~ in % vom Ertrag

Quelle: Oliver Wyman, Aim for revival. Not just survival, 2020

Stabile Renditen werden in diesem Bereich jedoch nicht erzielt. Nachdem in 2018 erstmals seit
2012 wieder steigende Ertrage im Handel und im Advisory-Geschaft beobachtbar waren, sind

22 Accenture, Capital Markets Vision 2022, 2018
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in 2019 die entsprechenden zusammengefassten Ertrage der zwolf grofdten amerikanischen
und europaischen Institute unter das Niveau von 2006 zurlickgefallen.?® Geringes Wirtschafts-
wachstum, Niedrigzinsumfeld, sinkende Margen und steigende regulatorische Anforderungen,
z.B. durch MiFiD I, fihrten insbesondere im Bereich Equities bei diesen Instituten zu sinkenden
Ertragen:

Halbjahresergebnisse der 12 groRten US- und Europaischen Investmentbanken

100 -
i - - - . .
60 - = &A Advisory and
© Capital Markets
=
“ 40 = Equities Trading

m Fixed Income &
Commodities Trading

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: Financial Times, 5.9.2019

Einige Institute haben die bevorstehenden Herausforderungen erkannt und ihr Sales- und Tra-
ding-Geschaft umstrukturiert und ihre BemUhungen zur Kostensenkung beschleunigt. Erste
Marktteilnehmer wie die Deutsche Bank und die Commerzbank haben sich z.B. im letzten Jahr
aus dem Bereich Equities zurlckgezogen.

Im ersten Halbjahr 2020 sind die Kapitalmarktertrage der groRten finf US-Institute um 63% auf
$45 Mrd. gestiegen, es wird jedoch nicht erwartet, dass dieser Effekt dauerhaft ist. 2

Wahrend die Kernvermittlungsfunktion zwischen Angebot und Nachfrage nach Kapital weiterhin
Teil des Kapitalmarktgeschaft bleiben wird, werden sich die Kapitalmarktprodukte und deren
Bereitstellung klnftig weiter anpassen missen. Grofse Unternehmen werden durch Optimie-
rungen ihrer internen Finanzierungsstrdme zunehmend weniger Standardprodukte nachfragen
und nur noch fir komplexe globale Strukturierungen Kapitalmarktexperten hinzuziehen.

M&A

Im Jahr 2019 konnte das Gesamtvolumen der M&A Deals in Deutschland nochmals um 2,1%
von €131,4 Mrd. auf €134,1 Mrd. in 2019 erhoht werden. Gleichzeitig sind auch die durchge-
fihrten Transaktionen nochmals leicht angestiegen und betragen 2.239 gegentiber 2.228 in
2018.%%

2 Deloitte, 2020 banking and capital markets outlook, 2019; Financial Times, Investment banking plunge to 13-year
low, 5.9.2019

2 Fitch Ratings, Capital Markets Boom Will Subside in Second-Half 2020, 20.7.2020
2 |nstitute of Merger, Acquisitions and Alliances, February 2020
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In den Zahlen der ersten neun Monate 2020 spiegeln sich die Auswirkungen von Covid-19 je-
doch deutlich negativ wider: mit 1.184 Transaktionen konnten gegentber den zwolf Vorjah-
resmonaten bislang anzahlmafig nur rd. 52% und nach Dealvolumen nur rd. 40% erzielt wer-
den:

Entwicklung M&A-Volumen und Transaktionszahlen in Deutschland
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Quelle: Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, M&A Statistics Germany, 15.09.2020

Goldman Sachs hat im Rahmen einer Untersuchung der M&A-Zyklen der letzten 30 Jahre fest-
gestellt, dass sich ereignisbedingte Abschwilinge wie der derzeitige normalerweise schneller
erholen als solche, die durch zyklische oder langanhaltende Krafte verursacht werden. Darlber
hinaus waren branchenlbergreifende Unternehmen sowie Finanzdienstleistungsunternehmen
vor der Covid-19 Pandemie im Allgemeinen in einer relativ starken Verfassung und sind daher
gut positioniert, um schnell zu handeln, wenn sich die Wirtschaft erholt. Die Einzigartigkeit die-
ser Pandemie habe allerdings weitreichende Auswirkungen auf die Rentabilitdt der M&A Bran-
che, die Bewertungen und die Strukturierung von Geschaften. Grundsatzlich erwartet Goldman
Sachs zunehmende M&A-Aktivitdten bis zum Jahresende 2020 und in 2021 mit Volumina, die
an das Vor-Covid-19-Niveau anknlpfen.?® Auch PwC ist der Auffassung, dass M&A ein Eckpfei-
ler der Erholung sein wird, da die Unternehmen agil handeln mochten, um die Verluste der Krise
wieder aufzuholen sowie ihre Geschaftsmodelle zu Uberdenken und sich neu aufzustellen.?’

Auch deutsche Unternehmen sehen laut einer Befragungen von EY aus dem April 2020 krisen-
bedingte Chancen fir M&A-Opportunitaten, die sich insbesondere aufgrund gesunkenen Profi-
tabilitat der Zielfirmen in gesunkenen Preisen niederschlagen kénnen. So gaben 26,0% der Be-
fragten an, dass sie die aktuellen Gelegenheiten nutzen méchten, um durch Fusionen und Uber-
nahmen ihren Marktanteil auszubauen.?®

26 Goldman Sachs, Topic: Covid-19, 16. Juni 2020, https://www.goldmansachs.com/insights/pages/from_brief-
ings_16-june-2020.html

27 PwC, Global M&A Industry Trends, Stand 30.6.2020
28 EY, Capital Confidence Barometer, April 2020
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Trends im M&A sind derzeit in den Bereichen Digitalisierung/FinTech, Investitionen in ESG, Er-
héhung der Widerstandskraft, Distressed M&A und Konzentration auf Kerngeschafte zu se-
hen.?®

2.4.6 Custody

Custodians erbringen traditionell verschiedene Services im Zusammenhang mit Wertpapieren
und Fonds fir Asset Manager, Broker, Fondsmanager, Retailbanken und andere Kunden. Im
Rahmen ihrer Transformationsaufgaben sind sie als Produktvermittler zwischen Markt und
Marktteilnehmern tatig, was wegen der Hirden und Ineffizienzen der einzelnen Markte erfor-
derlich ist.

Die Custody- und Depotbanken in Deutschland konnten im abgelaufenen Geschéftsjahr ihre
beeindruckende Wachstumsserie fortsetzen und verzeichneten mit einem verwahrten Fonds-
vermogen von Uber €2.406 Mrd. ein neues Allzeithoch. Den Grof3teil des verwahrten Fondsver-
mogens bilden die offenen Wertpapierfonds, mit derzeit 89,5%. Der Rest setzt sich anteilsma-
Rig aus offenen Immobilienfonds sowie geschlossene Wertpapier bzw. Sachwertefonds zu-
sammen.3° Der Marktanteil der HTDE betrégt in 2019 11,1%.

Verwahrtes Vermogen deutscher Fonds
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Anm.: Die Tabelle erfasst inlandische Investmentvermogen deutscher Kapitalverwaltungsgesellschaften und Invest-
ment-Aktiengesellschaften sowie auslandischer Fondsverwaltungsgesellschaften. Die Angaben beruhen auf Datener-
hebungen des BVI bei Verwahrstellen und Kapitalverwaltungsgesellschaften und sind nicht auf den Mitgliederkreis
des BVI beschrankt.

Quelle: BVI Verwahrstellenstatistik

Neben den starken Zuwéachsen im Bereich der verwahrten Fondsvermogen konnten im Kapital-
markt ebenfalls ein starker Wachstumstrend sowohl in der Gesamtzahl als auch im Gesamtwert
der Wertpapiertransaktionen verzeichnet werden. Gemessen zum Geschéaftsjahr 2014 konnte
bis 2019 ein Wachstum der Transaktionszahlen von ca. 30,3% verzeichnet werden, zum Tiefst-
stand im Jahre 2015 mit lediglich 1,3 Mrd. Transkationen sogar von 60,7%. Analog hierzu

2 PwC, Global M&A Industry Trends, Stand 30.6.2020; Deloitte, 2020 banking and capital markets outlook, 2019;
imap, der deutsche M&A Markt 2020 - Ein Ausblick, https://www.imap.de/article/2020/2020-outlook/
30 BVI - Verwahrstellenstatistik, April 2020
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konnte ein Wachstum im gehandelten Wertpapiervolumen von 35,9% zu 2014: €93.922 Mrd.
und eindrucksvolle 217,1% zu 2015: €40.243 Mrd. verbucht werden.?!

Anzahl und Wert der Wertpapierabschliisse in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungsstatistik, Analyse KPMG

In 2020 wird trotz einsetzender Erholung der globalen Aktienmarkte von den verheerenden Aus-
wirkungen von COVID-19 mit einem Rlckgang des globalen Vermdgens gerechnet. In der Stu-
die zu ,Global Wealth 2020" wurden die unten abgebildeten Szenarien vorgestellt, die mogliche
Entwicklungen des globalen Vermdgens — als Indikator fur die Entwicklung der verwalteten Vo-
lumina - abbilden. Gemessen an den noch nicht abschatzbaren Langzeiteffekten von COVID-19
ist im konservativen Szenario friihestens im Jahre 2022 mit einem globalen Gesamtvermogen
in Hohe des Niveaus von 2019 zu rechnen. Im optimistischen Fall kdnnte bereits im Jahre 2021
der Vermdgensverlust wieder aufgeholt werden:3?

Prognose globale Vermoégensentwicklung in Szenarien
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Quelle: BCG Wealth Report 2020

31 Deutsche Bundesbank - Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungsstatistik in Deutschland 2014 bis 2018, Juli
2019 sowie September 2020

32 BCG - Global Wealth 2020, Juni 2020
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Im Rahmen der zunehmenden Regulierung und Standardisierung sowie der eigenen Optimie-
rungsmafinahmen der Kunden durch z.B. Biindelung von Auftrdgen sind in den letzten Jahren
die Hurden und Ineffizienzen in den verschiedenen Markten geringer geworden. Sinkende Mar-
gen und steigende Kosten machen es auch fir Custodians erforderlich, die Geschaftsmodelle
anzupassen. Moglichkeiten werden z.B. in der Positionierung als Integrator oder als Spezialist
gesehen.

Auf technologischer Seite sind die wichtigsten Trends und Mdoglichkeiten fir Custodians in fol-
genden Bereichen zu sehen:3®

— Verbesserung der operativen Effizienz durch Prozessautomatisierung;

— Distributed Ledger Technologien im Kontext von Verwahrung digitaler Assets und Security
Tokens;

— Anpassung an die Digitalisierung von Assets durch Tokenisierung und Erstellung neuer As-
set-Typen wie Kryptowahrungen und Konsolidierung;

— Verarbeitung und Monetarisierung der groRen Datenmengen, (ber die Depotbanken und
Verwahrstellen verfligen, indem sie als Aggregatoren von Datendiensten fungieren und
moglicherweise neue und aufkommende Technologien wie Kl-, Blockchain- und Cloud-L6-
sungen einfldhren.

24.7 Asset Management

Von dem insgesamt positiven Verlauf im Asset Management der letzten Jahre konnten insbe-
sondere die Spezialfonds profitieren: Zwischen 2008 und 2019 wurde in diesem Bereich im
deutschen Markt ein durchschnittliches jahrliches Wachstum in Hoéhe von 10,3% verzeichnet.
Das Volumen der Publikumsfonds nahm im gleichen Zeitraum um 6,2% p. a. zu, wahrend au-
Rerhalb von Investmentfonds verwaltete Gelder nur um 2,8% p. a. wuchsen.%

Verwaltetes Vermogen der deutschen Investmentbranche
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33 HSBC, Custody in 2025, April 2017; Deloitte, The evolution of a core financial service, 2019
34 BVI, Investmentstatistik, Mérz 2020

m HTDE | Gutachtliche Stellungnahme | Unternehmenswert zum 19. November 2020 | 36



Somit konnte seit 2008 fir das in Deutschland verwaltete Vermogen ein Anstieg von €1.505
Mrd. auf €3.398 Mrd. verzeichnet werden. Im ersten Halbjahr 2020 konnten jedoch die Kurs-
einbriiche im Marz nicht vollstandig kompensiert werden. Im Hinblick auf die Verwaltung eine
fUr den deutschen Markt bedeutende Konzentration des Volumens auf die groRten Anbieter
vorzufinden. Fir das abgelaufene Geschaftsjahr 2019 vereinen die grofdten sechs Anbieter rund
67,0% des gesamten verwalteten Vermogens in Deutschland:

Verwaltetes Vermogen (Fonds und Mandate) fiir den deutschen Absatzmarkt

m Allianz Asset Management
m Universal-Investment
mDWS
® Union Investment
Deka
mHSBC Trinkhaus & Burkhardt

m Sonstige

Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

In der Zusammensetzung der Investmentprodukte ist bereits seit einigen Jahren eine Verschie-
bung von aktiven hin zu passiven bzw. alternativen Investments erkennbar. Da Investoren ver-
starkt den Mehrwert den Zusatzkosten eines aktiven Fondsmanagers gegentberstellen, wird
eine weitere Verschiebung in den nachsten Jahren erwartet. So soll der Anteil an aktiv verwal-
teten Fonds in den nachsten vier bzw. fiinf Jahren bei rund 30,0% verharren, wéhrend passive
Investmentprodukte im gleichen Zeitraum von rund 18,0% Vermdgensanteil auf 25,0% anstei-

gen sollen.%®

Aufteilung des global verwalteten Vermégens nach Anlageklasse
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Quelle: BCG, Global Asset Management 2020

3 BCG, Global Asset Management 2020, May 2020
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Wahrend in den letzten Jahren, getrieben durch das anhaltende Niedrigzinsumfeld, die Suche
der Anleger nach alternativen Anlageformen zur Erreichung einer adaquaten Zielrendite im Vor-
dergrund stand, spielen zunehmend auch Themen wie Nachhaltigkeit und weitere ESG-Kriterien
eine immer wichtigere Rolle in der Asset-Management-Branche. Zusatzlich ist aufgrund der
weiterhin steigenden Kosten fir IT und Regulatorik bei gleichzeitig sinkenden Margen und einer
immer starkeren Konkurrenz aus Asien davon auszugehen, dass sich die Rahmenbedingungen
in der Branche zuklinftig nachhaltig &ndern werden.

Die mittelfristigen Wachstumserwartungen fir die globalen Asset Management-Ertradge waren
bereits vor der Covid-19 Krise sehr verhalten. So gehen Oliver Wyman / Morgan Stanley in ihrer
Prognose aus 2019 bis 2023 von einer CAGR von nur 1% aus. Dabei wurden die Bereiche
Emerging Markets-Kunden, Private Equity und Solutions als Wachstumszonen ausgemacht, de-
ren Anteil am Geblhrenpool von 38% in 2018 auf 53% in 2023 steigend erwartet wird. Ein
deutlicher Rickgang von 35% in 2018 auf 21% in 2023 wird im Bereich der Aktiven Strategien
erwartet. Der Ertragsanteil der Passiven Strategien wird bei steigenden Volumina und sinken-
den Margen insgesamt im Zeitablauf stabil eingeschatzt.3®

Entwicklung und Zusammensetzung Ertrage im Asset Management bis 2023
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Quelle: Oliver Wyman / Morgan Stanley, Searching for Growth in an Age of Disruption, 2019

248 Private Banking

Die Profitpools im Private Banking in Europa sind gemaf3 einer Studie von McKinsey von 2015
bis 2019 mit einer CAGR von -1% gesunken.3’ Die Nettoergebnismarge (nach Kosten) ist dabei
im gleichen Zeitraum von 26 Basispunkte auf 21 Basispunkte zurlickgegangen, als ursachlich

36 QOliver Wyman / Morgan Stanley, Searching for Growth in an Age of Disruption, 2019

37 McKinsey, European Private Banking Survey, 19.7.2020
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hierflr wird ein Shift hin zum niedriger-margigen Ultra-High Net Worth Kundensegment (Kunden

mit AuM Uber €10 Mio.) gesehen.

Riickgang der Européischen Private Banking Profitpools 2015-2019
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Der Private Banking Bereich war durch die zunehmenden Handelsaktivitat, vor allem im Aktien-
geschaft, wahrend der aktuellen Krise auRergewohnlich rentabel, wobei sogar steigende Net-
toertragsmargen (23 Basispunkte) beobachtet wurden.3®

Trotz der turbulenten Marktbedingungen (siehe beispielsweise den nachstehenden Kursverlauf
des DAX30 von 2011 bis Mitte 2020) werden von vermogenden Privatanlegern laut einer Studie
Aktien zunehmend als alternativiose Anlageklasse betrachtet, so stimmten rund 50,0% aller
Befragten zu, dass es trotz der derzeitigen Marksituation fir den Jahresanfang 2020 keine Al-

ternative zu Aktien gibt.3°
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39 LGT, Private Banking Report 2020, April 2020
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Nachdem die Vermogen der High Net Worth (HNW) Kunden (Kunden mit AuM Uber €1 Mio.) in
der letzten Dekade weltweit mit einer CAGR von 8% gewachsen sind, prognostizieren Oliver
Wyman / Morgan Stanley in ihrem Basisszenario einen Rlckgang in 2020 um -4,0%, der bis
2024 wieder deutlich aufgeholt wird, so dass eine CAGR von 5,1% erwartet wird. Hierbei wird
das groRte Wachstum in den Emerging Markets (China, Lateinamerika, Ubrige APAC, Mittlerer
Osten und Afrika, Osteuropa) mit Raten zwischen 6% und 12% prognostiziert, wahrend fir die
AuM von HNW-Kunden in Westeuropa eine CAGR von 1% erwartet wird. Im Bear-Szenario
gehen die Vermogen der HNW-Kunden in 2020 um 10,2% zurlck und kdénnen von 2019 bis
2024 nur eine CAGR von 1% erreichen:

Entwicklung Globales HNW Vermogen 2020-2024 in Szenarien
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Anm.: HNW-Investoren werden definiert als Haushalte mit einem Finanzvermégen von mindestens
$1 Mio. HNW-Vermégen stellt finanzielle Vermogenswerte im Besitz von HNW-Investoren dar,
einschlielich investierbarer Vermdgenswerte (Einlagen, Aktien, Anleihen, Investmentfonds und
Alternatives) mit Ausnahme von Vermdgenswerten in Versicherungspolicen, Renten und direkten
Immobilien oder andere reale Vermdgenswerte.

Quelle: Oliver Wyman / Morgan Stanley, After the Storm, 2020

Neben der Krisenphase stellt vor allem die zunehmende Digitalisierung sowie die digitalen Ge-
schaftsmodelle eine direkte Herausforderung beziehungsweise Konkurrenz fiir Privatbanken
dar. So kénnen ,, Robo-Advisors” kostenglinstigere, individuellere Portfoliosteuerungen anbie-
ten und auf individualisierte Kundenwiinsche leichter eingehen. Auch der Markteintritt von Fin-
techs, die digitalen, kundenorientierten Lésungen zu niedrigen Preisen anbieten, flihrt vermehrt
zu Kundenabwanderung weg von klassischen Vermdgensverwaltern.
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3 Algemeine Bewertungsgrundsatze

Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs- und Rechnungslegungspraxis verwenden im Rah-
men der Bewertung von Unternehmen eine Vielzahl unterschiedlicher Begriffe zur Be-
zeichnung des jeweiligen Bewertungsergebnisses. Dabei ist fundamental zwischen den
Begriffen ,Wert"” und , Preis” zu unterscheiden. Wahrend ein Preis durch Angebot und
Nachfrage auf entsprechenden Markten entsteht, orientieren sich Werte am Nutzen des
Bewertungsobjekts fir das Bewertungssubjekt und werden anhand eines (Rechen-)mo-
dells, welches wiederum abhangig vom Bewertungszweck und den zur Verflgung ste-
henden Daten ist, abgeleitet.

Konzeptionell kdnnen drei verschiedene , Preise” unterschieden werden:

— subjektiver Grenzpreis
— (idealisierter theoretischer) Gleichgewichtspreis

— realisierter beobachtbarer Transaktionspreis.

Die konzeptionelle Verbindung zu dem Wertbegriff ergibt sich aus dem in der Bewer-
tungspraxis verfolgten Zwecken der Bewertung, so z.B. beim subjektiven Grenzpreis und
dem subjektiven Entscheidungswert oder dem idealisierten (theoretischen) Gleichge-
wichtspreis und einem gesuchten , objektiven” Wert. Da die idealtypischen Annahmen
des idealisierten Kapitalmarktmodells in der Realitat nicht vollstdndig zutreffen, kann ein
solcher zweckabhéngiger , objektiver” Wert jedoch regelmafig nicht bestimmt werden.
Mithilfe des Konzepts des objektivierten Werts erfolgt jedoch eine moglichst weite An-
naherung an diesen, wie die nachfolgende Abbildung verdeutlicht:

Wert/Preis

r 3

(theoretischer) ..Objt_akli\.-'e_r“ Wert
Gleichgewichtspreis = Objektivierter Wert

(Eeo_bachtbare) ~Benchmark*
Transaktionspreise

Marktiiber- und »~Anomalien®
Untertreibungen

» Zeit
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Empirisch beobachtbar sind lediglich reale Transaktionspreise, die sich auf Transaktions-
markten einstellen, bspw. Borsenkurse. Diese unterliegen zyklischen und konjunkturellen
Schwankungen, die einerseits in theoretischen Gleichgewichtsmodellen regelmaliig
nicht reflektiert sind, andererseits jedoch Einfluss auf die Auspragung empirisch be-
obachtbarer Kapitalmarktparameter haben. Die empirisch beobachtbaren Transaktions-
preise schwanken in Abhangigkeit vom jeweiligen Wirtschaftszyklus sowie systembe-
dingten temporéaren Uber- oder Untertreibungen um die hypothetisch gleichgewichtigen
Preise idealisierter Kapitalmarktmodelle. Gleichgewichtspreise theoretischer Modelle
sind dagegen empirisch nicht beobachtbar, sie kdnnen jedoch als ,,Wert” (gelegentlich
auch ,innerer Wert"” oder ,wahrer Wert") entsprechend dem theoretischen ldeal inter-
pretiert werden, auf den sich die realen Markte durch einen kontinuierlichen Anpassungs-
mechanismus zubewegen, soweit sich die realen Marktbedingungen den idealisierten
Annahmen gleichgewichtiger Kapitalmarktmodelle annahern. Im theoretischen Markt-
gleichgewicht sind innerer Wert und Gleichgewichtspreis identisch. Der hierflr notwen-
dige Anpassungsmechanismus basiert auf Angebot und Nachfrage einer Vielzahl von
Marktteilnehmern, die ihren Anreiz zum Handeln aus der bestehenden Differenz zwi-
schen beobachtbaren Transaktionsaktionspreisen und ihren subjektiven Grenzpreisen
ziehen, wobei die subjektiven Grenzpreise auf der Basis von Bewertungsverfahren sowie
den individuellen Annahmen der jeweiligen Marktteilnehmer bestimmt werden und somit
ebenfalls nicht unmittelbar beobachtbar sind.

Vor dem Hintergrund der drei vorgenannten Preise bzw. Werte ist i.R. jeder Bewertung
kritisch zu hinterfragen, was konkret der Bewertungszweck ist bzw. welches Ergebnis
(realisierter beobachtbarer Transaktionspreis, erwarteter gleichgewichtiger Markt-
preis/objektivierter Wert oder subjektiver Grenzpreis/Entscheidungswert) gesucht wird.
Hieraus resultiert, welche Methodik zur Ableitung des gesuchten Ergebnisses sachge-
recht ist, welche empirischen Parameter Einfluss finden sollen und inwieweit die Para-
meter vor dem Hintergrund der verwendeten Methodik und Marktsituation grundséatzlich
geeignet sind.*°

Wie zuvor beschrieben, wurden wir vor dem Hintergrund des beabsichtigten Squeeze-
Out beauftragt, einen objektivierten Unternehmenswert zu ermitteln.

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundséatze gelten heute in der Theorie
und Praxis fUr die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag
in der Literatur und in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land e.V. (IDW), insbesondere in dem IDW Standard ,, Grundséatze zur Durchflihrung von
Unternehmensbewertungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008), gefunden.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Be-
wertung folgt, ist der Wert je Aktie aus einem objektivierten Unternehmenswert abzulei-
ten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zu-
kunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner bei Fortflihrung des Unternehmens auf Ba-
sis des bestehenden Unternehmenskonzepts dar.

40 \WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 14

KPMG!
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3.1 Ertragswert

In der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis ist allgemein
anerkannt, dass der Wert eines Unternehmens nach einem kapitalwertorientierten Verfahren
ermittelt werden kann. Samtliche kapitalwertorientierte Verfahren fihren bei konsistenter An-
wendung zum selben Unternehmenswert. Nachfolgende Ubersicht gibt einen systematischen
Uberblick zu den wesentlichen kapitalwertorientierten Bewertungsverfahren:

Bruttoverfahren Nettoverfahren
(Entity-Verfahren) (Equity-Verfahren)

DCF-Entity DCF-Entity (APV)- [l Ertragswert- / DCF-

(WACC)-Verfahren Verfahren Equity-Verfahren

Free Cashflow
Methode

Total Cashflow
Methode

Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert der HTDE nach dem von der Rechtspre-
chung in Deutschland anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.

Der Ertragswert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieRlich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen
Nettozuflisse an die Unternehmenseigner.

Im Rahmen der Nettoverfahren (Equity-Verfahren) wird der Ertragswert unmittelbar aus den
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner abgeleitet. Die zur Ermittlung des Ertragswertes ab-
zuzinsenden Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner ergeben sich vorrangig aus den Aus-
schittungen der vom Unternehmen erwirtschafteten finanziellen Uberschiisse. Eine Unterneh-
mensbewertung setzt daher die Prognose der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse
des Unternehmens voraus. Dabei sind die Nebenbedingungen der gesellschaftsrechtlichen
Ausschittungsfahigkeit und der Finanzierung der Ausschittungen zu beachten. Die mogliche
Ausschittung an die Unternehmenseigner leitet sich wie folgt aus dem Jahresergebnis ab:

Jahresergebnis

- Thesaurierungen aus dem Jahresergebnis

+/-  Erhéhung/Verringerung der Anteile anderer Gesellschafter

+/-  Kapitalerhéhung/Kapitalherabsetzung

= Nettoeinnahmen
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Bei der Ermittlung der den Unternehmenseignern zuflieRenden Nettoeinnahmen ist auch die
Verwendung der zu Wertsteigerungen fihrenden Ergebnisthesaurierungen, z. B. zur Finanzie-
rung von Investitionen, des Bilanzwachstums oder zur Tilgung von Fremdkapital, sachgerecht
zu bericksichtigen.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes ist von der Ausschittung derjenigen
finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Berlicksichtigung des dokumentierten Unter-
nehmenskonzepts zur Ausschiittung zur Verfligung stehen. Soweit die Planung zwei Phasen
unterscheidet, ist fur die erste Phase der Planung (Detailplanungsphase) die Aufteilung der Net-
toeinnahmen auf Ausschittungen und Thesaurierungen auf der Basis des individuellen Unter-
nehmenskonzepts und unter Berlcksichtigung der bisherigen und geplanten Ausschuttungspo-
litik, der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen. So-
fern flr die Verwendung thesaurierter Betrage keine Planungen vorliegen und auch die Investi-
tions- oder Finanzplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sachgerechte Pramisse
zur Mittelverwendung zu treffen. Zur Vereinfachung des Bewertungskalkiils bietet sich hierzu
eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betrage an die Anteilseigner an. Im Rah-
men der zweiten Phase (so genannte Fortfihrungsphase oder ewige Rente) ist grundsatzlich
anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens dquivalent
zum Ausschittungsverhalten einer Alternativanlage ist. Auch in dieser Phase konnen die the-
saurierten Betrage fiktiv unmittelbar den Anteilseignern zugerechnet werden, soweit die The-
saurierungen nicht zur Finanzierung des mittels der angesetzten Wachstumsrate abgebildeten
kiinftigen Bilanzwachstums erforderlich sind.

Unterliegen die thesaurierungsbedingten — und den Anteilseignern im Rahmen der Bewertung
unmittelbar zugerechneten — Wertzuwachse (Kursgewinne) einer effektiven Veraufierungsge-
winnbesteuerung, ist dies bei der Bewertung zu berlcksichtigen (vgl. IDW S 1, Abschnitt
4.4.2.3.). Aus diesem Grund umfassen im Folgenden die Nettoeinnahmen der Anteilseigner
sowohl die ihnen zuflielenden Dividenden als auch die unmittelbar zugerechneten thesaurier-
ten Betrage.

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die Steu-
erbelastung der Anteilseigner auf die Ausschittungen aus dem Unternehmen sowie auf die
Kursgewinne (zugerechnete Thesaurierungsbetrage) zu bertcksichtigen.

Wegen der grundsatzlichen Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhalt-
nisse der Anteilseigner erforderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen i.
S.d. IDW S 1i.d.F.2008 werden der Typisierung im Einklang mit der langjahrigen Bewertungs-
praxis und der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, un-
beschrankt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt (sog. unmittelbare Typisierung). Bei der
Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften ist zu berlicksichtigen, dass Zinseinkinfte und
Ausschittungen einer einheitlichen und von den individuellen Verhaltnissen des einzelnen An-
teilseigners unabhangigen nominellen Steuerbelastung in Hohe von 25 % zuzlglich Solidaritats-
zuschlag unterliegen. Gleiches gilt fUr realisierte Kursgewinne fir Erwerbe ab dem 1. Januar
2009.
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Die effektive Steuerlast fir Zinsen und Dividenden entspricht regelmafig der nominellen Steu-
erbelastung. Die effektive Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierun-
gen hangt dagegen vom Zeitpunkt der Realisierung der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich
mit der zunehmenden Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner. Anteilseigner
werden deshalb bestrebt sein, die effektive Steuerlast auf Kursgewinne durch lange Haltedau-
ern maglichst gering zu halten. Unter der Annahme langer Haltedauern und des damit verbun-
denen Abzinsungseffektes bedeutet dies einen gegenliber der nominellen Steuerbelastung von
25 % zuzlglich Solidaritdtszuschlag deutlich geminderten effektiven Steuersatz fir Veraule-
rungsgewinne, den wir typisierend mit dem halftigen nominellen Steuersatz zuzlglich Solidari-
tatszuschlag angesetzt haben.

Far die Bewertung des Unternehmens sind die so ermittelten Nettoeinnahmen an die Unter-
nehmenseigner mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren.

Marktwert des
Eigenkapitals

Zukunftige Zahlungsstrome

Die Bewertung der Gesellschaft wurde aufRerdem entsprechend der herrschenden Meinung in
der Rechtsprechung und der Betriebswirtschaftslehre auf , stand-alone-Basis” vorgenommen,
das heif3t, alle positiven und negativen Verbundeffekte, die erst durch den geplanten Squeeze-
Out erzielt werden kénnen, wurden auller Betracht gelassen. Gleiches gilt fir solche Investiti-
onen und Desinvestitionen und sonstigen MaRnahmen, die nur unter der Bedingung des zu-
kinftigen Squeeze-Out durchgefihrt werden kénnen.

3.2 Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig abgebildet
werden kénnen, sind grundséatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufliigen.
Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermodgen kommen dafir unter anderem bestimmte
Finanzaktiva, steuerliche Effekte in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche Vermo-
gensteile, die frei veraufiert werden kdénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmens-
aufgabe berthrt waére.
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3.3 Liquidationswert und Substanzwert

Erweist es sich insgesamt gegenlber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermogensteile oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu verdulRern, kdme als Unternehmenswert auch der Liquidationswert als Summe
der durch Liquidation erzielbaren Nettoerldse in Betracht.

Da im vorliegenden Fall die bewertete Gesellschaft unbefristet fortgefihrt werden soll und fer-
ner davon auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden
Kosten (zum Beispiel Sozialplane, Entschadigungen) Uber dem entsprechenden Liquidations-
wert bei unterstellter Zerschlagung liegen wiirden, wurde auf die Ableitung und Darstellung des
Liquidationswertes im Rahmen dieses Berichts verzichtet.

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fiihrt zu dem so genannten
Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden immateri-
ellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat keinen selbstandigen Aussagewert
fur die Ermittlung des Gesamtwertes einer fortzufihrenden Unternehmung. Ein Substanzwert
wurde deshalb nicht ermittelt.

34 Borsenkurs

Da die Aktien der HTDE an verschiedenen Wertpapierborsen zum Handel zugelassen sind, ware
es denkbar, die Barabfindung anhand der beobachtbaren Aktienkurse der HTDE zu bestimmen.

Nach der Ansicht des Bundesgerichtshofs*! beruht die Beriicksichtigung des Borsenkurses als
Verkehrswert von Anteilen auf der Annahme einer effektiven Informationsbewertung durch die
Kapitalmaérkte. Das heil3t, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfligung
gestellten Informationen und Informationsmaglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zu-
treffend bewerten und sich diese Marktbewertung im Bdrsenkurs der Aktien niederschlagt. Der
Bundesgerichtshof flhrt darlber hinaus aus, dass der Verkehrswert der Anteile auf Basis einer
Unternehmensbewertung zu ermitteln ist, wenn im konkreten Fall von der Maoglichkeit einer
effektiven Informationsbewertung nicht ausgegangen werden kann, so dass der Borsenkurs
keine verlassliche Aussage Uber den Verkehrswert der Anteile erlaubt.

Es kdnnen gewichtige Argumente gegen eine effektive Informationsbewertung durch die Kapi-
talmérkte und somit eine ausschlief3lich aus dem Boérsenkurs abgeleitete Barabfindung spre-
chen, da der Borsenkurs von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der GréRe und
Enge des Marktes, von zufallsbedingten Umséatzen sowie von spekulativen und sonstigen nicht
wertbezogenen Einfliissen abhdngt und damit unberechenbaren Schwankungen und Entwick-
lungen unterliegen kann. Eine Verwendung von Borsenkursen (Marktkapitalisierung) als Grund-
lage fur die Barabfindung kann eine Unternehmensbewertung nach den dargestellten Grunds-
atzen zudem nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine detailliertere Informationsgrundlage

41Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016, || ZB 25/14.

m HTDE | Gutachtliche Stellungnahme | Unternehmenswert zum 19. November 2020 | 46



als der Kapitalmarkt verwendet und in der Bewertungsmethodik die Kapitalmarktkalktle Uber-
nimmt. Die hier dargestellte Bewertung basiert auf einer Analyse von Vergangenheitsdaten und
auf langfristigen Unternehmensplanungen, die in diesem Detaillierungsgrad und Umfang nicht
offentlich zugénglich sind.

Das Bundesverfassungsgericht hat mehrfach entschieden, dass bei einigen speziellen Unter-
nehmensbewertungsanlassen (zum Beispiel Abfindung und Ausgleich nach § 304 AktG, § 305
AktG oder § 320b AktG) der Borsenkurs bei der Ermittlung einer Barabfindung fir Minderheits-
aktionare als Mindestwert zu beriicksichtigen ist.*? Dies gilt in analoger Auslegung auch bei der
Ermittlung einer Barabfindung fir Minderheitsaktiondre gemafd 8 327b AktG. Das Gebot, bei
der Festsetzung der angemessenen Abfindung den Borsenkurs zu berlicksichtigen, bedeutet
jedoch nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts nicht, dass er stets allein maRRgeblich sein
misse. Eine Uberschreitung ist verfassungsrechtlich unbedenklich. Es kann aber auch verfas-
sungsrechtlich beachtliche Griinde geben, ihn zu unterschreiten.

Zur Entwicklung und Relevanz des Borsenkurses der Aktie der HTDE verweisen wir auf Ab-
schnitt 8.

42 Vgl. z. B. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94.
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4 Methodische Vorgenensweise

Die im vorstehenden Abschnitt erlauterten allgemeinen Bewertungsgrundsatze bilden einen
abstrakten Rahmen, der fir die Anwendung auf das einzelne Bewertungsobjekt noch zu kon-
kretisieren ist. Die Umsetzung der allgemeinen Bewertungsgrundsatze bei der Bewertung der
HTDE wird im Folgenden erlautert.

4.1 Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Bewertungsobjekt ist die HTDE. Der Ertragswert der HTDE wurde auf Basis ihrer konsolidierten
Planungsrechnung ermittelt. Die konsolidierte Planungsrechnung umfasst alle konsolidierten
verbundenen Unternehmen. Die Planung der HTDE wird in Kapitel 5 dargestellt und erlautert.

Grundsétzlich kommen als Sonderwerte nicht betriebsnotwendiges Vermdgen sowie be-
stimmte Finanzaktiva (z.B. nicht konsolidierte Beteiligungen) und steuerliche Effekte in Be-
tracht. Nach Angaben der HTDE ist neben der in der Planung in 2021 zur VerduRerung vorgese-
henen Immobilie kein nicht betriebsnotwendiges Vermdgen vorhanden. Im Rahmen unserer
Tatigkeit (Durchsicht Prifungsberichte) haben wir keine Kenntnisse Uber das Vorhandensein
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens erlangt.

Der Unternehmenswert der HTDE ergibt sich aus dem Ertragswert.

4.2 Bewertungsstichtag

Far die Ermittlung des Unternehmenswertes wurde in Anlehnung an den Tag der auf3erordentli-
chen Hauptversammlung der 19. November 2020 zugrunde gelegt. Das ist der Tag, an dem
Uber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre entschieden werden soll.

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem 19. November 2020 anfallenden Uberschisse
der HTDE (einschlieRlich des laufenden Jahres) zugrunde zu legen.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 31. Dezember 2019 festgelegt. Alle prognosti-
zierten Uberschiisse wurden auf diesen Stichtag abgezinst. Der sich zum 1. Januar 2020 erge-
bende Unternehmenswert wurde dann auf den 19. November 2020 aufgezinst und der Ermitt-
lung des Ertragswertes zugrunde gelegt.
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4.3 Analyse der Ertragskraft und Ableitung der Zukunftser-
folge

Bei der Schatzung der kinftigen Ertrage ist die Unsicherheit der Zukunftserwartungen zu be-
rlcksichtigen. Hierbei sind im Sinne von Erwartungswerten Risiken und Chancen in gleicher
Weise zu wurdigen. Die tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit kdnnen hierfir eine
erste Orientierung geben.

Die Analyse der abgeschlossenen Geschéftsjahre sowie die Bereinigung ausgewaéhlter Posten
der Gewinn- und Verlustrechnungen der Gesellschaft dienen dem Zweck, in einem ersten
Schritt die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen.

Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgefihrten Bereinigungen wirken sich nicht auf
die Ermittlung des Unternehmenswertes aus, da die Wertermittlung auf den Prognosen fir die
zukUnftigen Geschéftsjahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse der Vergangenheit le-
diglich Informations- und Plausibilisierungszwecken dienen.

Bei der Analyse der Ertragskraft haben wir den IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unterneh-
mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW
Praxishinweis 2/2017) beachtet. Wir haben daher beurteilt, ob die der Unternehmensplanung
zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d.h. nachvollziehbar, konsistent und frei von Wider-
sprichen sind, die Planung sich fir den konkreten Anlass eignet, das Bewertungsobjekt voll-
stédndig abbildet und auf den Bewertungsstichtag bezogen aktuell ist. Dabei haben wir insbe-
sondere den Planungsprozess analysiert sowie die rechnerische und formelle sowie materielle
interne und externe Plausibilitat der Unternehmensplanung Uberpriift.

Das nachhaltige Ergebnis (auch ewige Rente) stellt keine unreflektierte Ubernahme des letzten
Planjahres dar, sondern wurde entsprechend des IDW Praxishinweises 2/2017 unter Berlck-
sichtigung gesonderter Analysen selbststandig hergeleitet.

4.4 Plananpassungen

Wir haben die in Abschnitt 5 beschriebene Planungsrechnung der HTDE fir die Jahre 2020-
2025 grundsatzlich als Aufsatzpunkt fir die Bewertung der HTDE herangezogen, jedoch aus
bewertungstechnischer Sicht modifiziert.

Diese Modifikationen betreffen die Reduzierung der Bankenabgabe ab 2024 (siehe Abschnitt
5.6.2), die detailliertere Berechnung der Ertragsteuern (Abschnitt 5.7) und die Eigenkapitalpla-
nung (Abschnitt 5.8).

Die hieraus resultierende angepasste Planungsrechnung fir die HTDE stellt eine geeignete
Grundlage zur Ermittlung des Unternehmenswertes dar.

49 | HTDE | Gutachtliche Stellungnahme | Unternehmenswert zum 19. November 2020



0 Hlanungsrechnung

5.1 Planungsprozess

Die Planungsrechnung der HTDE besteht aus Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie inte-
grierten Planungsrechnungen flr das aufsichtsrechtliche Eigenkapital. Die Detailplanungsphase
umfasst den Zeitraum vom 2020 bis 2025. Die Planungsrechnung der HTDE ist nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt worden.

Die Planungsrechnungen sind Bestandteil des regelméaRigen internen Planungs- und Berichter-
stattungsprozesses bei der HTDE und reflektieren das bestehende Unternehmenskonzept der
HTDE. Dieses soll nach der Zielsetzung des Managements der HTDE die rentabelste Nutzung
des Betriebs darstellen.

Der Planungsprozess der HTDE ist in den Planungsprozess der HSBC-Gruppe integriert und
besteht aus einer strategischen Planung sowie einer operativen Planung.

Im Rahmen des strategischen Planungsprozesses werden die strategischen Vorgaben auf
HSBC-Gruppenebene fiir die Geschéaftsfelder seitens der Global Business Strategic Outlooks
formuliert und in eine mittelfristige Planung mit dem Fokus auf strategischen Analysen umge-
setzt. Hierbei werden drei Jahre konkret sowie zwei weitere Jahre als Trend geplant. Dieser
Prozess wird von der jeweiligen globalen Flhrungsebene der Geschéaftsbereiche geleitet. Im
nachsten Schritt werden die Ergebnisse der Global Strategic Outlooks in einem iterativen Pro-
zess mit der jeweiligen Landereinheit auf Landerebene heruntergebrochen und mit der auf
HTDE-Ebene formulierten Strategie verprobt. Daraus entsteht der sogenannte Country Strate-
gic Plan (CSP), welcher die Mittelfristplanungen auf Ebene der Geschaftsbereiche fir den loka-
len Markt aggregiert und in den Rahmen der lokalen Geschaftsstrategie setzt. Die strategischen
Planungen der HSBC-Gruppe und der HTDE bedingen sich aufgrund des iterativen Prozesses
gegenseitig. So flie3en lokale Entscheidungen der HTDE in die Gesamtplanung ein und umge-
kehrt nimmt die HTDE die Top-Down-Guidance der Gruppe als Benchmark auf.

Nachfolgend wird die strategische Planung im Rahmen des Annual Operating Plans (AOP) ope-
rationalisiert. Die operative Planung setzt detaillierte Finanzziele und bietet ein Basisszenario flr
Sensitivitatsanalysen. Diese operative Planung stellt eine detaillierte Finanzplanung unter Be-
trachtung der 5-Jahresplanung dar und legt besonderes Augenmerk auf das kommende Ge-
schéaftsjahr. Sie orientiert sich zunachst an den Ausgangswerten des CSP, ist aber granularer
und kann mit Begrindungen auch von diesem abweichen. Der AOP wird typischerweise im
vierten Quartal des Jahres erstellt.

Analog zum strategischen Plan erfolgt auch die Entwicklung des operativen Plans in einem en-
gen iterativen Abstimmungsprozess mit der HSBC-Gruppe. Die globalen Geschafts- und Funk-
tionsbereiche der HSBC-Gruppe entwickeln Top-Down-Ziele flr die Landereinheiten. Die Lan-
dergesellschaften verproben diese Ziele durch Abgleich mit der eigenen Bottom-up-Planung.
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Die endgultige operative Planung ergibt sich durch einen Abgleich dieser beiden Vorgehen und
wird im Anschluss durch den Vorstand der HTDE beschlossen.

Unterjahrig wird ferner ein rollierender Forecast erstellt, um neue Erkenntnisse wie beispiels-
weise Anderungen von makrodkonomischen Parametern oder abweichende Erlos- oder Kos-
tenentwicklungen zu bertcksichtigen. Zudem wird der Forecast genutzt, um beispielsweise Re-
priorisierungen von Investitionsbudgets abzubilden. Quartalsweise wird die operative Planung
sofern notig durch Forecasts des aktuellen Berichtsjahres aktualisiert.

Die CSP wird in einem drei-Jahres-Turnus aktualisiert, zuletzt fir die Jahre 2019-2023. Die Be-
schlussfassung durch Vorstand und die Vorlage im Aufsichtsrat der HTDE erfolgte Mitte 2019.

Die im vierten Quartal 2019 erstellte AOP fir die Jahre 2020 bis 2024 wurde vom Vorstand der
HTDE am 17. Februar 2020 verabschiedet und vom Aufsichtsrat am 3. Marz 2020. In dieser
Planung geht die HTDE bereits von gegeniber der CSP schwéacheren makrodkonomischen Rah-
mendaten und einem niedrigeren Zinsumfeld aus.

Das wirtschaftliche Umfeld hat sich seitdem jedoch infolge der Auswirkungen der Covid-19
Pandemie grundlegend verdandert. Nunmehr deutlich negativen Wachstumserwartungen hin-
sichtlich des BIP fir 2020 und einer erwarteten Erholung erst Uber einen Zeitraum von rd. drei
bis finf Jahren, ein nunmehr erwartetes langeres Verbleiben der kurzfristigen Zinsen auf einem
niedrigeren Niveau sowie beobachtete steigende Risikokosten haben die HTDE Mitte 2020 ver-
anlasst, die verabschiedete Mehrjahresplanung zu Uberarbeiten. In diesem Zusammenhang hat
die HTDE weitere MalRnahmen zur Erhaltung bzw. Steigerung ihrer Rentabilitat identifiziert und
berlcksichtigt, wie z.B. die Konzentration auf RoTE bzw. RoRWA-starkes Geschaft zur Minde-
rung des Kapitalbedarfs sowie operationelle EffizienzmalRnahmen durch Prozessstandardisie-
rungen und Erhéhung des Offshoring in Servicecenter der HSBC-Gruppe. Der Planungsprozess
zur Uberarbeitung der Mittelfristplanung wurde somit aufgrund der veranderten gesamtwirt-
schaftlichen Lage zeitlich um rd. ein Quartal vorgezogen, unterlag jedoch ansonsten dem bei
der HTDE Ublichen jahrlichen Planungsablauf.

Die vor diesem Hintergrund Uberarbeitete Mittelfristplanung fir den Zeitraum 2020-2025 wurde
vom Vorstand der HTDE am 18. August 2020 und die Kapitalplanung am 25. August 2020 ver-
abschiedet. Der Aufsichtsrat der HTDE hat dieser Planung am 30. September 2020 zugestimmt.

In dieser Planungsrechnung wurden mogliche Effekte aus dem beabsichtigten Squeeze-Out
nicht berlcksichtigt. Die in der Planungsrechnung enthaltenen Effekte aus dem in 2019 begon-
nenen und in 2020 weitergefihrten Effizienzprogramm sind auch ohne die Strukturmafinahme
durchfihrbar.

Auf der Grundlage unserer Analysen kommmen wir zu dem Schluss, dass die Lage des Unter-
nehmens und das wirtschaftliche Umfeld in der angepassten Planung 2020-2025 angemessen
abgebildet werden und die zugrunde gelegten Annahmen vor dem Hintergrund des aktuellen
Kenntnisstands insgesamt vertretbar sind. Die uns vorgelegte Unternehmensplanung ist fir
Zwecke der Unternehmensbewertung zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung daher
geeignet.
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5.2 HTDE Konzern

5.2.1 Uberblick

Die Planungsrechnung der HTDE mit Stand August 2020 fir die Geschaftsjahre 2020 bis 2025
stellt sich — unter GegenUberstellung der an das Planungsformat angepassten Vergangenheits-
jahre 2017 bis 2019 — wie folgt dar:

HTDE | Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019| 30.06.20 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinslberschuss 2143 207,0 226,7 115,3 229,1 231,8 209,6 212,1 214,5 217,0
Provisionsergebnis 482,9 430,8 452,2 268,4 515,5 477,4 520,2 525,1 530,0 535,0
Operatives Handelsergebnis 63,5 83,5 82,9 74,2 94,6 73,2 70,7 71,4 72,1 72,8
Sonstiges betriebliches Ergebnis 80,6 18,2 47,1 22,5 39,9 131,1 25,8 26,1 26,3 26,6
Operative Ertrage 841,2 739,6 808,9 480,4 879,1 913,5 826,4 834,6 843,0 851,4
Risikovorsorge (RV) (23,9) 5,1 (45,1) (66,7) (79,3) (78,1) (31,7) (25,0) (20,0) (20,0)
Operative Ertrdge nach RV 817,4 744,7 763,7 413,7 799,7 835,4 794,6 809,6 823,0 831,4
Personalaufwand (350,5) (361,2) (361,7) (181,0)] (356,5) (310,8) (288,4) (288,4) (288,4) (288,4)
Sachaufwand (179,2) (177,5) (155,2) (78,9)| (159,2) (165,5) (137,3) (137,3) (137,3) (137,3)
Abschreibungen (17,2) (20,2) (38,8) (17,8) (23,2) (23,3) (18,2) (18,2) (20,0) (20,0)
Direkte Kosten (546,9) (558,9) (555,7)| (277,7)| (538,9) (499,5) (443,9) (443,9) (445,6) (445,6)
Verrechnung konzeminterner Leist. (18,8) (14,7) (37,6) (28,2) (69,3) (79,0) (88,9) (88,9) (88,9) (88,9)
Weiterberechnung HTS Kosten - - 0,2 0,2 (0,0) - - - - -
Direkte Kosten & konzernint. Leist. (565,8) (573,5) (593,1)| (305,7)| (608,2) (578,5) (532,7) (532,7) (534,5) (534,5)
Indirekte Kosten (0,0) 0,0 (0,2) (0,2) (0,0) 0,0 - 0,0 - -
Ergebnis vor Steuern (adjusted) 251,6 171,1 170,4 107,8 191,5 256,8 261,9 276,9 288,5 296,9
Restrukturierungskosten 0,2) - (25,6) 9,2) (33,7) (83,9) (50,6) - - -
Ergebnis vor Steuern (reported) 251,3 171,1 144,8 98,6 157,8 172,9 211,3 276,9 288,5 296,9

Quelle: HTDE; Analyse KPMG
Entwicklung im Vergangenheitszeitraum

Die Ertragslage des HTDE Konzerns ist im Betrachtungszeitraum 2017 bis 2019 mit durch-
schnittlich 24,1% sinkenden Ergebnissen vor Steuern riicklaufig. Der Geschaftsverlauf im ers-
ten Halbjahr 2020 wurde insbesondere durch die Covid-19-Pandemie und die sich hieraus erge-
benden Beeintrachtigungen der Weltwirtschaft, aber auch die damit verbundenen Geschéafts-
moglichkeiten gepragt. Den gestiegenen Provisions- und Handelsergebnissen steht daher eine
deutlich erhéhte Risikovorsorge sowie ricklaufige sonstige Ergebnisse gegenuber.

Der Zinsiiberschuss der HTDE resultiert insbesondere aus dem Kundenkreditgeschaft, aus Fi-
nanzanlagen und dem Einlagengeschaft. Bei einem im gesamten Betrachtungszeitraum stei-
genden Kundenkreditvolumen und in 2017 und 2018 steigenden, ab 2019 leicht sinkenden Mar-
gen konnten die Zinsertrage aus dem Kundengeschéft verbessert werden. Das Zinsergebnis
aus dem Einlagengeschaft ist negativ, konnte durch die teilweise Weitergabe negativer Zinsen
jedoch ebenfalls verbessert werden. Das Zinsergebnis aus Finanzanlagen war hingegen im ge-
samten Betrachtungszeitraum riicklaufig.

Wesentliche Beitrage zum Provisionsiiberschuss entfallen auf \Wertpapiertransaktionserldse
und Ergebnisse aus dem Wertpapierbestandsgeschéaft. Die Erlése aus dem Wertpapierbe-
standsgeschéaft konnten im Betrachtungszeitraum volumenbedingt leicht erhdht werden. Dem-
gegentber sind die Erldse aus dem Wertpapiertransaktionsgeschaft marktbedingt im Zeitablauf
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erheblichen Schwankungen ausgesetzt. So war in 2018 aufgrund des schwierigeren Marktum-
felds, insbesondere im Fixed Income-Bereich, gepaart mit riicklaufigen Margen ein deutlicher
Rickgang gegenlber dem Vorjahr zu verzeichnen, der 2019 insbesondere durch die Auswei-
tung des Geschafts mit Alternative Investments und das Wiederanziehen im Fixed Income-Be-
reich zu grofRen Teilen wieder kompensiert werden konnte. Im ersten Halbjahr 2020 sind Er-
trage aus dem Aktienderivategeschaft aufgrund der Marktvolatilitdten im Zusammenhang mit
der Covid-19-Pandemie und der dadurch gestiegenen Transaktionsvolumina zwar gewachsen,
die Provisionsertrage aus der Vermittlung von Alternative Investments hingegen deutlich zu-
rickgegangen, so dass die Ertrage aus Wertpapiertransaktionen im ersten Halbjahr 2020 auf
dem Niveau von 2019 liegen. Auch die Provisionsertrage aus Capital Financing unterliegen den
Marktschwankungen und waren aufgrund des 2019 beobachteten zuriickhaltenden M&A Mark-
tes rlcklaufig. Im ersten Halbjahr 2020 hat die Begleitung einer grofden Unternehmenstransak-
tion zu einer Erhéhung des Provisionsltberschusses beigetragen.

Im operativen Handelsergebnis werden insbesondere Ertrdge aus dem Handel mit Aktien, Ak-
tien- bzw. Indexderivaten, Renten, Geldmarktgeschéaften und Zinsderivaten erfasst. Die Ergeb-
nisse in diesem Bereich schwanken mit den Marktvolatilitaten. Im ersten Halbjahr 2020 konnte
aufgrund hoherer Marktvolatilitdten ein deutlich Gber dem ersten Halbjahr 2019 liegendes Er-
gebnis durch die Zunahme des Handels mit Aktien und Aktien- bzw. Indexderivaten bei einem
Rickgang des Handels mit Renten, Geldmarktgeschaften und Zinsderivaten erzielt werden.

Im sonstigen betrieblichen Ergebnis werden neben Mietertragen aus Immobilien insbeson-
dere Ertrage aus der VerduRerung von Beteiligungen und nicht mehr strategischer Tochterge-
sellschaften und aus der VerdulRerung von Finanzanlagen erfasst. Das hohe sonstige betriebli-
che Ergebnis im Jahr 2017 resultiert malRgeblich aus der VerdulRerung einer nicht langer erfor-
derlichen Beteiligung, aus Zuschreibungen zu einer Immobile und aus einem Schadenfall. Der
Anstieg 2019 resultiert aus der Veraul3erung einer Immobilie aus einem konsolidierten ge-
schlossenen Immobilienfonds sowie aus der Bewertung von verpflichtend zum Fair Value be-
werteten finanziellen Vermdgensgegenstanden. Das sonstige betriebliche Ergebnis im ersten
Halbjahr 2020 ist insbesondere aufgrund niedrigerer Mietertrdge nach dem Verkauf einer der
zuvor genannten Immobilie aus einem geschlossenen Immobilienfonds ricklaufig.

Die Risikovorsorge war im Vergangenheitszeitraum stark schwankend. In 2018 wurde auf-
grund von Nettoaufldsungen ein positiver Saldo ausgewiesen. Im ersten Halbjahr 2020 war eine
durch Covid-19 bedingte Verschlechterung des Ratings insbesondere bei Kunden in besonders
belasteten Industrien, wie beispielsweise Tourismus und Reiseverkehr oder der Automobilin-
dustrie, welche schon vor Covid-19 im Umbruch war, beobachtbar und hat die Dotierung zu-
satzlicher Risikovorsorge erforderlich gemacht. Die Nettoaufwendungen fir Portfoliowertbe-
richtigungen betragen im ersten Halbjahr 2020 insbesondere aufgrund der durch die Covid-19-
Pandemie verschlechterten Prognose fiir das relevante gesamtwirtschaftliche Umfeld €36 Mio.

Bei einer gestiegenen Mitarbeiterzahl und nahezu gleichbleibender Summe aus anderen Ver-
waltungskosten und Abschreibungen ist der Verwaltungsaufwand (Direkte und indirekte Kos-
ten vor Restrukturierungskosten) in 2018 gegentber dem Vorjahr nur leicht um 1,4% gestiegen.
Der Anstieg der Verwaltungsaufwendungen in 2020 um 3,4% ist insbesondere auf gestiegene
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Sachaufwendungen zurlickzuflhren, die hoheren Abschreibungen in 2019 resultieren gro3ten-
teils aus der Erstanwendung von IFRS 16 (mit einem gegenlaufigen Effekt im Sachaufwand)
und einer Sonderabschreibung auf Software.

Die Restrukturierungsaufwendungen in 2019 und im ersten Halbjahr 2020 entfallen auf die
mit dem Effizienzprogramm zusammenhangenden Sozialplanaufwendungen.

Makrookonomische Planungsannahmen

Der HTDE hat der Planung die Prognose der folgenden wesentlichen makro6konomischen Pa-
rameter zugrunde gelegt:

HTDE | Planannahmen | Makro6konomische Parameter und Zinsen

Ist FC Detailplanung

in €m 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Makrodkonomische Annahmen

BIP-Wachstum Deutschland (%) 0,60 (6,22) 4,84 1,73 1,61 1,47 1,47
Inflationsrate Deutschland (%) 1,46 0,63 1,42 1,53 1,65 1,77 1,77
Prognose fiir Marktzins

Einlagezinssatz der EZB (%) (0,40) (0,50) (0,60) (0,60) (0,50) (0,50) (0,40)
Euribor 3 Monate (%) (0,36) (0,40) (0,47) (0,46) (0,41) (0,34) (0,26)

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Bezlglich des prognostizierten BIP-\Wachstums fir Deutschland rechnet HTDE im Jahr 2020
mit -6,22%. Dies ist bedingt durch den allgemeinen wirtschaftlichen Abschwung aus den Fol-
gen der Covid-19 Pandemie. Es wird im Anschluss von einer Erholung und einem Wachstum
im Vergleich zum Vorjahr von 4,84% flr das Jahr 2021 ausgegangen. In den Folgejahren plant
HTDE mit einer Normalisierung des BIP-Wachstums fir Deutschland zwischen 1,73% und
1,47%.

Die Inflationsrate im Jahr 2020 wird mit 0,63% angenommen und pendelt sich auf einem Niveau
von 1,77% ab dem Planjahr 2024 ein.

Hinsichtlich der Prognosen fir Marktzinsen wird Uber den gesamten Planungshorizont ein ne-
gativer Einlagezins der EZB angenommen, welcher in den Jahren 2021 und 2022 auf bis
zu -0,60% sinkt. Die Annahme fir das letzte Planjahr von -0,40% ist auf dem Niveau der Ist-
Zahlen von 2019. Auch der 3-Monats-EURIBOR bleibt Uber den Planungszeitraum negativ,
steigt jedoch von -0,40% im Jahr 2020 auf -0,26% im Jahr 2025.

Wir haben die der Planung zugrundeliegenden makrodkonomischen Parameter mit uns vorlie-
genden und in Abschnitt 2.4.2 dargestellten Prognosen der EZB, der Bundesbank sowie von
Research Instituten wie EIU und Bloomberg verglichen. Die der Planung der HTDE zugrunde-
liegenden Prognosen zum Wachstum des Bruttoinlandsproduktes, der Inflation sowie der
Marktzinsen liegen in den Planjahren auf dem Niveau der uns vorliegenden Prognosen externer
Research Institute.

Strategie und Effizienzprogramme

Kernpunkt des Country Strategic Plan 2023 ist die Positionierung der HTDE als , Leading Inter-
national Bank". Entsprechend liegen die strategischen Prioritaten in den folgenden drei Saulen:
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— Ausbau der Leading International Bank durch Fortsetzung des renditeorientierten \Wachs-
tums, Erhéhung der Erlése aus dem HSBC-Group-Netzwerk und Ausbau der lokalen Markt-
stellung;

— Ausbau des Transaction Banking in den Produkten GTRF, GLCM und HSS, unterstitzt durch
eine innovative IT-Infrastruktur;

— Verbesserung der operationellen Effizienz durch Standardisierung und Optimierung von Pro-
zessen, durch den Ausbau der IT und die Einfihrung von Gruppensystemen soweit moglich
sowie durch strenge Kostendisziplin.

Im Rahmen der Erstellung der vorliegenden Planungsrechnung 2020-2025 wurde vor dem Hin-
tergrund der Entwicklungen der 6konomischen Rahmenbedingungen das bereits 2019 begon-
nene Effizienzprogram Uberarbeitet und weitere Themen identifiziert, die dem anhaltenden Ab-
wartstrend in der Profitabilitat der gesamten Branche entgegenwirken sollen. Im Fokus stehen
dabei

— die Erhohung der Profitabilitat des Kundenportfolios unter Berlcksichtigung der Eigenkapi-
talbindung der jeweiligen Geschéfte,

— die Anpassung an die Prozesse und das Target-Operating-Model der HSBC-Gruppe,

— die konsequente Nutzung von IT-Lésungen der HSBC-Gruppe zur Realisierung von Skalen-
vorteilen,

— Abbau von Verwaltungskosten, u.a. durch verstarkte Auslagerungen (Shoring).

Die vorliegende Ertragsplanung der HTDE wurde daher unter Beriicksichtigung von Mindest-
grofRen fir die Profitabilitat von Kundenbeziehungen bei gleichzeitiger Reduzierung der RWA
erstellt.

Die Kostenplanung enthalt gegenliber dem Stand aus 2019 eine optimierte IT-Infrastruktur, Re-
duzierungen der Flache, weitere Auslagerungen von Prozessen in Service-Center der Gruppe in
Krakau und Asien, weiteren Abbau von Mitarbeitern in Deutschland sowie Sachkostenreduzie-
rungen. Die Investitionskosten und Effizienzgewinne sind in die vom Vorstand im August ver-
abschiedete Planung 2020-2025 eingeflossen, der der Aufsichtsrat am 30. September 2020 zu-
gestimmt hat. Die vorgesehenen Mafinahmen wurden von der Bank validiert, die MaRnahmen
aus dem Vorprojekt in 2019 befinden sich in der Umsetzung, die Erweiterungen in 2020 kénnen
mit Zustimmung des Aufsichtsrats initiiert werden.

Insgesamt plant die HTDE, die Kosten von insgesamt €608,2 Mio. in 2020 auf €534,5 Mio. in
2024 zu reduzieren. Dieser Kostenersparnis von €73,7 Mio. (ohne Bericksichtigung inflationarer
Anpassungen) stehen Restrukturierungskosten von insgesamt €168,2 Mio. im Planungszeit-
raum zuzlglich bereits in 2019 berlcksichtigter Sozialplanaufwendungen von €25,6 Mio., ins-
gesamt somit €193,8 Mio. gegenuber.

Der Faktor von 2,6x der Restrukturierungskosten bezogen auf die langfristigen Kosteneinspa-
rungen deckt sich mit unseren Erfahrungswerten in der Branche. Aus der laufenden Uberwa-
chung der Umsetzung der bereits in 2019 verabschiedeten Mafinahmen sowie aus dem Stand
der Konkretisierung der zusatzlichen MalRnahmen ergeben sich keine Hinweise auf Unplausibi-
litdten. Dennoch erachten wir die Kostenplanung der HTDE insgesamt flir sehr ambitioniert und
mit Umsetzungsrisiken verbunden, da Margenerhéhungen und Bilanzvolumenreduzierungen
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gleichzeitig und zudem in einem in den nachsten Jahren noch erwarteten wirtschaftlich schwie-
rigen Umfeld umgesetzt werden sollen. Sollte der Abbau nicht in ausreichendem Umfang ge-
lingen, sind héhere aufsichtsrechtliche Kosten zu erwarten, als in der Planung bericksichtigt
sind. Die Kostenplanung enthélt ferner keine inflationsbedingten Erhéhungen, was weitere Ef-
fizienzsteigerungen bei der HTDE selbst sowie im Hinblick auf die steigenden konzerninternen
Leistungen auch in der HSBC-Gruppe, bzw. an den Auslagerungsstandorten bedeutet.

5.2.2 Planungstreue

Zur Einschatzung der Planungsgenauigkeit und somit der Belastbarkeit, der der Bewertung zu-
grunde gelegten Planung haben wir die letzten drei Mittelfristplanungen herangezogen und
nachfolgend deren Planergebnisse fiir die Geschaftsjahre 2017 bis 2019 mit den tatsachlich
erzielten Ergebnissen verglichen. Im Hinblick auf das besondere wirtschaftliche Umfeld in 2020
haben wir auf eine Analyse der Planungstreue des laufenden Geschéaftsjahres verzichtet.

HTDE | Planungstreue Operative Ertrage

in €m 2017 2018 2019
Plan

Planung aus 2016 833,9 854,0 904,0
Planung aus 2017 849,8 881,8
Planung aus 2018 826,1
Ist 841,2 739,6 808,9

Delta zum Ist in %

Planung aus 2016 0,9% (13,4%) (10,5%)
Planung aus 2017 (13,0%) (8,3%)
Planung aus 2018 (2,1%)

Quelle: HTDE,; Analyse KPMG

Im Jahr 2017 wurden bei einem volumenbedingt leicht ricklaufigem Zinsiberschuss aus dem
Kreditgeschaft und einem infolge hdherer Nettozuflisse bei den AuM gestiegenem Provisions-
ergebnis die geplanten operativen Ertrage nahezu durch das Ist-Ergebnis bestatigt.

Aufgrund von Unsicherheit seitens der Kunden hinsichtlich des zuklnftigen Zinsniveaus sowie
der Drosselung der bisher sehr expansiven Geldpolitik der Notenbanken durch reduzierte Anlei-
hekaufe kam es in 2018 zu einer nennenswerten Zurlickhaltung der Anleger nach Fixed Income-
und Equity-Produkten und damit zu einer Planunterschreitung bei den Provisions- und Handels-
ertragen. Weitere Belastungen der Ertragssituation resultierten aus der sinkenden Verzinsung
der Liquiditatsbestande. Insgesamt wurden die geplanten operativen Ertrage um €110 Mio.
bzw. 13% in 2018 unterschritten.

Die Plan-Ist-Abweichung im Jahr 2019 in Hohe von 2% resultiert vor allem aus der Reduzierung
der Ertrdge aus dem Geschaft mit eigen- und fremdkapitalbasierten Unternehmensfinanzie-
rungstransaktionen, aus dem Handel mit Aktien und Aktienderivaten und aus dem Devisenhan-
del.
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HTDE | Planungstreue Risikovorsorge

in €m 2017 2018 2019
Plan

Planung aus 2016 (26,7) (29,0) (32,0)
Planung aus 2017 (27,3) (29,0)
Planung aus 2018 (25,3)
Ist (23,9) 5,1 (45,1)
Delta zum Ist in %

Planung aus 2016 (10,6%) (117,6%) 41,0%
Planung aus 2017 (118,7%) 55,6%
Planung aus 2018 78,2%

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Konzentrationsmerkmale des Kreditportfolios kdn-
nen bei der HTDE bereits eine geringe Anzahl von Problemfallen zu signifikanten, Uber die Pla-
nung hinausgehenden Einzelwertberichtigungen flihren, was insbesondere in 2019 beobacht-
bar ist.

Die Aufwendungen fir die Risikovorsorge aus dem Kredit- und Wertpapiergeschaft wurde im
Jahr 2018 erstmals nach den Vorschriften des IFRS 9 ermittelt. Bis zum 31. Dezember 2017 lag
der Bilanzierung von Wertminderungen ein Modell zugrunde, wonach die bilanzielle Erfassung
einer Risikovorsorge nur erfolgt, wenn infolge eines bereits eingetretenen Ereignisses ein ob-
jektiver Hinweis auf eine Wertminderung vorlag (Incurred Loss Model). Mit der Einflihrung von
IFRS 9 zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten zum 1. Januar 2018 wird der Risikovorsorge-
bedarf der HTDE auf Basis erwarteter Kreditverluste (Expected Loss Model) ermittelt. Insge-
samt ergab sich im Jahr 2018 ein Nettoertrag in Hohe von €5 Mio. fur die HTDE. Aufgrund der
Einfihrung von IFRS 9 sind die Planungen fir 2017-2021 und 2018-2022 nur bedingt mit der
tatsachlichen Risikovorsorge der Jahre 2017 und 2018 vergleichbar.

HTDE | Planungstreue Direkte Kosten + Konzerninterne Leist. + Ind. Kosten

in €m 2017 2018 2019
Plan

Planung aus 2016 (573,0) (576,0) (591,0)
Planung aus 2017 (602,3) (617,3)
Planung aus 2018 (620,7)
Ist (565,8) (573,5) (593,4)
Delta zum Ist in %

Planung aus 2016 (1,3%) (0,4%) 0,4%
Planung aus 2017 (4,8%) (3,9%)
Planung aus 2018 (4,4%)

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Die geplanten direkten und indirekten Kosten (ohne Restrukturierungskosten) sowie Kosten fir
konzerninterne Leistungen zeigen in den Jahren 2017 bis 2019 einen relativ hoher Planerrei-
chungsgrad.

Vor dem Hintergrund der erhaltenen Erlauterungen erachten wir die Plan-Ist-Abweichungen fir
nachvollziehbar. Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass aus dem Plan-Ist-Vergleich keine Hin-
weise ableitbar sind, die grundsatzlich flr eine systematische mangelnde PrognosegUte bei der
HTDE sprechen. Insofern ergeben sich keine Hinweise, die grundsatzlich der Verwendung der
durch die HTDE erstellten Planungen als Bewertungsbasis entgegenstehen.
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5.2.3 Bereinigungen

FUr eine bessere Vergleichbarkeit der Planung und zur Identifizierung der Ergebnistreiber wur-
den die historischen Gewinn- und Verlustrechnungen um wesentliche einmalige, nicht wieder-
kehrende und periodenfremde Sachverhalte bereinigt.

Keine Bereinigungen wurden dagegen bei Risikokosten im Kreditgeschaft, Ergebniseffekten
aus verpflichtend zum Fair Value bewerteten Vermogensgegenstanden sowie Veraulierungser-
gebnissen von Schuldscheindarlehen oder Schuldverschreibungen und Wertpapieren aus dem
Dauerbestand des BSM Portfolios vorgenommen. Diese waren in den vergangenen Jahren
zwar teilweise von hohen Schwankungen gepragt, sind aber als solche nicht als einmalige oder
auRerordentliche Ertrage und Aufwendungen sondern als Auspragungen der Volatilitat des Ge-
schaftsmodells der HTDE zu sehen.

Folgende wesentliche Bereinigungen wurden vorgenommen:

— Der Zinslberschuss im Jahr 2019 wurde um €0,6 Mio. erhéht, um einen Zinsaufwand
aus Steuernachzahlungen zu bereinigen.

— Das sonstige betriebliche Ergebnis wurde

— imJahr 2017 um insgesamt €55,1 Mio. reduziert, um die Gewinne aus der Ver-
aulRerung von mehreren Beteiligungen in gesamter Hohe von €40,0 Mio., die
Mietertrage und Wertverdnderungen aus einer Immobilie in Australien in ge-
samter Hohe von €16,0 Mio., eine umsatzsteuerliche Erstattung in Hohe von
€5,2 Mio. sowie Aufwendungen flr einen Schadenfall zu bereinigen

— imJahr 2018 um insgesamt €10,7 Mio. reduziert, um die Mietertrage und Wert-
verdnderungen aus einer Immobilie in Australien in gesamter Hohe von €9,3
Mio. sowie Ertrage aus einer Ausbuchung einer Verbindlichkeit wegen Verjah-
rung in Héhe von €1,4 Mio. zu bereinigen

— im Jahr 2019 um insgesamt €27,8 Mio. reduziert, um die Mietertrage aus einer
Immobilie in Australien in Hohe von €6,7 Mio. und den Gewinn aus der Verau-
Rerung ebendieser Immobilien in Hohe von €18,7 Mio. sowie eine Erstattung
in Hohe von €2,4 Mio. aufgrund eines Anspruchs der HTDE gegeniber dem
Finanzamt eines Kunden zu bereinigen.

— Der Sachaufwand im Jahr 2018 wurde um €1,7 Mio. vermindert, um die Bildung einer
Rickstellung fur zukUnftige Leerstandskosten aufgrund eines Umzugs zu bereinigen.

— Der Aufwand fir Abschreibungen wurde im Jahr 2019 um €4,9 Mio. reduziert, um eine
auRerplanmafRige Abschreibung auf die SAP Payment Engine zu bereinigen.

— Die Verrechnungen konzerninterner Leistungen wurden im Jahr 2018 um €18,6 Mio.
erhoht, um Aufldésungen von Ruckstellung flr konzerninterne Leistungen sowie Soft-
ware und Dienstleistungen zu bereinigen.

— Die Aufwendungen im Zusammenhang mit Kosten- und Effizienzprogrammen (Restruk-
turierungskosten) wurden in den Jahren 2017 um €0,2 Mio. und 2019 um €25,6 Mio.
bereinigt.

Eine tabellarische Darstellung aller Bereinigungen enthalt Anlage 2.
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Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung der HTDE fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2025 stellt
sich — unter Gegenuberstellung der bereinigten und an das Planungsformat angepassten Ver-
gangenheitsjahre 2017 bis 2019 — wie folgt dar:

HTDE | Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinstiberschuss 214,3 207,0 227,3 229,1 231,8 209,6 2121 2145 217,0
Provisionsergebnis 482,9 430,8 452,2 515,5 477,4 520,2 525,1 530,0 535,0
Operatives Handelsergebnis 63,5 83,5 82,9 94,6 73,2 70,7 71,4 72,1 72,8
Sonstiges betriebliches Ergebnis 25,5 7,5 19,3 39,9 131,1 25,8 26,1 26,3 26,6
Operative Ertrage 786,1 728,9 781,7 879,1 913,5 826,4 834,6 843,0 851,4
Risikovorsorge (RV) (23,9) 5,1 (45,1) (79,3) (78,1) (31,7) (25,0) (20,0) (20,0)
Operative Ertréage nach RV 762,3 734,0 736,5 799,7 8354 794,6 809,6 823,0 831,4
Personalaufwand (350,5) (361,2) (361,7)| (356,5) (310,8) (288,4) (288,4) (288,4) (288,4)
Sachaufwand (179,2) (175,8) (155,2)| (159,2) (165,5) (137,3) (137,3) (137,3) (137,3)
Abschreibungen (17,2) (20,2) (33,9) (23,2) (23,3) (18,2) (18,2) (20,0) (20,0)
Direkte Kosten (546,9) (557,2) (550,8)| (538,9) (499,5) (443,9) (443,9) (4456) (445,6)
Verrechnung konzerninterner Leist. (18,8) (33,3) (37,6) (69,3) (79,0) (88,9) (88,9) (88,9) (88,9)
Weiterberechnung HTS Kosten - - 0,2 (0,0) - - - - -
Direkte Kosten & konzernint. Leist. (565,8) (590,5) (588,2)| (608,2) (578,5) (532,7) (532,7) (534,5) (534,5)
Indirekte Kosten (0,0) 0,0 (0,2) (0,0) 0,0 - 0,0 - -
Ergebnis vor Steuern 196,5 143,5 148,1 191,5 256,8 261,9 276,9 288,5 296,9
Restrukturierungskosten - - - (33,7) (83,9) (50,6) - - -
Ergebnis vor Steuern - bereinigt 196,5 143,5 148,1 157,8 172,9 211,3 276,9 288,5 296,9
Bereinigungen 54,9 27,6 (3,3) - - - - - _
Ergebnis vor Steuern - unbereinigt 251,3 171,1 144,8 157,8 172,9 211,3 276,9 288,5 296,9

Quelle: HTDE,; Analyse KPMG

Die Bereinigungen flhren zu einer Reduktion des Konzernergebnisses vor Steuern in 2017 um
€54,9 Mio., zu einer Reduktion in 2018 um €27,6 Mio. und zu einer Erhdhung in 2019 um
€3,3 Mio. Bereinigungen im Planungszeitraum einschlief8lich des Jahres 2020 haben wir nicht
vorgenommen, so dass geplante einmalige, nicht wiederkehrende und periodenfremde Sach-
verhalte in diesem Zeitraum in den Unternehmenswert einflieRen.

Die aus den dargestellten ErgebnisgroRen resultierenden Key Performance Indikatoren (KPI)
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

HTDE | KPIs

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in % 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cost-Efficiency-Ratio (vor Risikovorsorge) 72,0% 81,0% 753%| 73,0% 725% 70,6% 63,8% 63,4% 62,8%
Personalaufwand / Gesamtkosten 62,0% 61,2% 61,5%| 586% 53,7% 54,1% 54,1% 54,0% 54,0%
Sachaufwand' / Gesamtkosten 31,7%  298% 264%| 262% 28,6% 258% 258% 257%  257%
Operative Ertrage / RWA 510% 4,53% 4,76%| 528% 556% 568% 6,17% 6,28% 6,37%
Operative Ertrage / Maximales Ausfallrisiko 2,50% 2,28% 2,41% 2,68% 2,77% 2,58% 2,74% 2,83% 2,85%
RoRWA 0,68% 047% 0,48%| 050% 057% 092% 1,32%  1,39%  1,43%
Anzahl Mitarbeiter (FTE) 2.637 2.843 2.871 2.669 2.433 2.238 2.238 2.238 2.238
Personalaufwand je FTE in €k 133 127 126 134 128 129 129 129 129

" einschlieBlich konzerninterne Leistungen
Quelle: HTDE; Analyse KPMG

5.2.4 Uberleitung auf Segmente

Die aggregierte Planung der HTDE ergibt sich aus den Planungsrechnungen der Segmente Glo-
bal Banking & Markets (GB&M), Commercial Banking (CMB), Private Banking & Asset Manage-
ment (PB&AM) sowie Corporate Center. Die Aufgliederung der Konzerndaten auf die Segmente
zeigt die nachfolgende Ubersicht:
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HTDE | Kennzahlen nach Geschaftsbereichen

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Operative Ertrage
GB&M 477,8 434,2 450,6 517,7 461,0 483,8 488,6 493,5 498,5
CMB 168,5 176,3 187,7 197,4 180,0 167,3 169,0 170,7 172,4
PB&AM 110,7 109,3 107,8 113,6 129,9 139,7 1411 142,5 143,9
Corporate Center 29,1 9,0 35,6 50,4 142,6 35,5 35,9 36,2 36,6
HTDE 786,1 728,9 781,7 879,1 913,5 826,4 834,6 843,0 851,4
Risikovorsorge (RV)
GB&M (11,5) 5,0 0,5) (16,0) (13,1) (13,3) (10,0) (7,6) (7,6)
CMB (13,0) 0,8) (44,3) (60,0) 65,0 (18,5) (15,0) (12,4) (12,4)
PB&AM 0,4 (0,0) ©.1) ©.1) - - - - -
Corporate Center 0,2 1,0 0,2) (3,3) - - - - -
HTDE (23,9) 5,1 (45,1) (79,3) (78,1) (31,7) (25,0) (20,0) (20,0)
Direkte Kosten & konzernint. Leist.
GB&M (205,8) (216,5) (224,8)| (227,2) (216,5) (210,5) (210,5) (210,5) (210,5)
CMB (61,8) 62,1) (61,6) (55,8) (56,7) (53,7) (53,7) (53,7) (53,7)
PB&AM (49,4) (54,3) (54,4) (52,8) (52,9) (51,5) (51,5) (51,5) (51,5)
Corporate Center (248,8)  (257,5) (247,3)[ (272,5) (252,4) (217,0) (217,0) (218,8) (218,8)
HTDE (565,8) (590,5) (588,2)| (608,2) (578,5) (532,7) (532,7) (534,5) (534,5)
Indirekte Kosten
GB&M (148,8)  (142,4) (146,1)| (156,1) (167,4) (1454) (141,8) (143,0) (143,0)
CMB (44,5) (45,5) (47,0) (66,0) (45,5) (39,0) (38,0) (38,3) (38,3)
PB&AM (39,0) (38,1) (38,5) (42,7) (37,4) (32,0) (31,2) (31,5) (31,5)
Corporate Center 232,2 226,0 231,3 264,8 250,3 216,4 211,0 212,8 212,8
HTDE (0,0) 0,0 0,2) (0,0) 0,0 - 0,0 - -
Ergebnis vor Steuern (reported)
GB&M 11,7 80,3 79,2 106,1 29,7 99,3 126,4 132,5 137,4
CMB 49,3 67,9 34,7 13,3 75 49,5 62,3 66,2 67,9
PB&AM 22,7 16,8 14,7 17,4 38,2 54,8 58,4 59,6 61,0
Corporate Center 12,7 (21,5) 19,5 21,1 97,6 7,7 29,8 30,2 30,5
HTDE 196,5 143,5 148,1 157,8 172,9 211,3 276,9 288,5 296,9

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

5.3 Global Banking & Markets (GB&M)

5.3.1 Uberblick

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung fir die Geschéftsjahre 2020 bis 2025 flr das Segment
GB&M stellt sich — unter GegenUberstellung der an das Planungsformat angepassten und be-
reinigten Vergangenheitsjahre 2017 bis 2019 — wie folgt dar:

m HTDE | Gutachtliche Stellungnahme | Unternehmenswert zum 19. November 2020 | 60



GB&M | Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinslberschuss 73,4 77,4 70,6 77,7 84,2 76,3 77,4 78,5 79,6
Provisionsergebnis 329,5 281,9 302,5 342,5 300,8 332,2 335,2 338,2 341,3
Operatives Handelsergebnis 58,3 60,6 71,9 85,6 61,2 60,1 60,7 61,3 62,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 16,6 14,5 5,5 11,8 14,9 15,2 15,4 15,5 15,7
Operative Ertrage 477,8 434,2 450,6 517,7 461,0 483,8 488,6 493,5 498,5
Risikovorsorge (RV) (11,5) 5,0 (0,5) (16,0) (13,1) (13,3) (10,0) (7.,6) (7,6)
Operative Ertrdge nach RV 466,4 439,2 450,1 501,7 447,9 470,5 478,6 486,0 490,9
Personalaufwand (161,1) (161,3) (172,7)| (167,0) (146,4) (140,6) (140,6) (140,6) (140,6)
Sachaufwand (46,7) (43,6) (38,2) (31,5) (39,8) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2)
Abschreibungen (2,5) (2,8) (2,9) (2,3) (2,3) (2,5) (2,5) (2,5) (2,5)
Direkte Kosten (210,2) (207,7) (213,8)| (200,9) (188,4) (180,2) (180,2) (180,2) (180,2)
Verrechnung konzerninterner Leist. 4,4 (8,8) (11,0) (26,3) (28,1) (30,3) (30,3) (30,3) (30,3)
Weiterberechnung HTS Kosten - - - - - - - - -
Direkte Kosten & konzernint. Leist. (205,8) (216,5) (224,8)| (227,2) (216,5) (210,5) (210,5) (210,5) (210,5)
Indirekte Kosten (148,8) (142,4) (146,1)| (156,1) (167,4) (1454) (141,8) (143,00 (143,0)
Ergebnis vor Steuern 11,7 80,3 79,2 118,4 64,0 114,6 126,4 132,5 137,4
Restrukturierungskosten - - - (12,3) (34,3) (15,3) - - -
Ergebnis vor Steuern (reported) 111,7 80,3 79,2 106,1 29,7 99,3 126,4 132,5 137,4
Cost-Efficiency-Ratio (vor Risikovorsorge) 742%  827% 823%| 764% 90,7% 76,7% 72,1% 71,6%  70,9%

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

5.3.2 Planungsanalyse

Der Anteil der operativen Ertrage von GB&M an den operativen Ertrdgen der HTDE liegt in den
Vergangenheitsjahren 2017-2019 bei durchschnittlich 59,3%. Im Planungszeitraum von 2020
bis 2025 verhélt sich der relative Anteil von GB&M an den operativen Ertragen der HTDE nahezu
konstant mit durchschnittlich 58,5%. Diese setzen sich zusammen aus dem Zinsuberschuss,
dem Provisionsergebnis, dem operativen Handelsergebnis sowie der Position Sonstiges be-
triebliches Ergebnis.

Wahrend im Jahr 2018 noch ein Rickgang der operativen Ertrage von -9,1% zu verzeichnen
war, konnten die operativen Ertrage im Jahr 2019 um 3,8% leicht erhoht werden und beliefen
sich auf €450,6 Mio. Den grofdten Anteil an den Ertragen des Segments GB&M haben die Be-
reiche GM, GB sowie HSS. Hinsichtlich der operativen Ertrage wird fir das Jahr 2020 eine Er-
héhung gegeniber dem Vorjahr um 14,9% auf €517,7 Mio. insbesondere aufgrund der erhdh-
ten Provisionserlése im ersten Halbjahr 2020 erwartet.

GB&M | Zinsiiberschuss

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ZinsUlberschuss Kundenforderungen 35,0 43,5 441 40,2 38,5 34,6 34,9 35,2 35,6
Zinsliberschuss Kundenverbindlichk. 14,9 15,2 21,2 26,5 27,5 29,1 29,8 30,4 31,1
ZinsUberschuss allokiert in GB&M 22,3 16,9 8,7 7,9 8,4 9,3 9,4 9,5 9,6
Sonstiger Zinsliberschuss 1,2 1,8 (3,3) 3,1 9,8 3,2 3,3 3,3 3,3
Zinsiiberschuss 73,4 77,4 70,6 77,7 84,2 76,3 77,4 78,5 79,6
Risikovorsorge (RV) (11,5) 5,0 (0,5) (16,0) (13,1) (13,3) (10,0) (7,6) (7,6)
Zinsiiberschuss nach RV 61,9 82,3 70,1 61,7 71,1 63,0 67,4 70,9 72,0
Risikovorsorge / Zinslberschuss 15,62% (6,42%) 0,66%| 20,55% 15,58% 17,40% 12,93%  9,66%  9,52%
Risikovorsorge / Kundenforderungen 0,40% (0,15%) 0,01%| 0,51% 0,46% 0,53% 0,40%  0,30% 0,30%
Kundenforderungen (J) (2.855) (3.337) (3.274)| (3.125) (2.823) (2.507) (2.526) (2.546) (2.566)
Kundenverbindlichkeiten (&) 9.132 9.824 10.959 12.705 11.423 11.473 11499 11525 11.551
Marge Kundenforderungen - implizit 1,22% 1,30% 1,35% 1,29% 1,36% 1,38% 1,38% 1,38% 1,39%
Marge Kundenverbindlichk: - implizit 0,16%  0,15%  0,19%| 0,21% 0,24% 0,25%  0,26%  0,26%  0,27%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG
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Der geplante Zinsiiberschuss im Segment GB&M steigt von €77,7 Mio. in 2020 auf €79,6 Mio.
in 2025 an. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von
0,5%.

Die durchschnittlichen Kundenforderungen werden dabei von €3.125 Mio. im Jahr 2020 auf
€2.566 Mio. im Jahr 2025 sinkend angenommen. Der Zinsuberschuss aus Kundenforderungen
ist rlcklaufig geplant und spiegelt die Strategie der wertorientierten Steuerung in GB wider,
welche auf die Fokussierung auf margen-starkere Kundenverbindungen abzielt. Kundenverbin-
dungen sollen mittelfristig eine definierte Mindestgrof3e an Profitabilitat aufweisen, welche sich
vor allem an Return on Risk Weighted Assets (RoRWA) sowie Mindesterldsen orientiert. Aus
dieser Steuerung nach Renditeschwellen soll eine Reduktion der RWA erzielt werden und eine
Optimierung der Nutzung der RWA fiir strategisch relevante Kundenbeziehungen erfolgen. Der
ZinsUberschuss aus Kundenforderungen des Produktbereichs GTRF ist ebenfalls ricklaufig ge-
plant, da die globalen Handelsstréome im Jahr 2020 aufgrund der weltweiten Covid-19 Pandemie
deutlich geringer beobachtet und erwartet werden. Analog zu GB liegt auch der strategische
Fokus von GTRF auf der Erhéhung des RoRWA.

Der ZinsUberschuss aus Kundenverbindlichkeiten steigt von €26,5 Mio. im Jahr 2020 auf €31,1
Mio. im Jahr 2025. Die durchschnittlichen Kundenverbindlichkeiten sinken zwar von €12.705
Mio. in 2020 auf €11.551 Mio. in 2025, jedoch ist eine Steigerung der impliziten Marge von
0,21% auf 0,27% zu beobachten. Diese Entwicklung geht auf die Produktbereiche HSS sowie
GLCM zurlck. In HSS und GLCM ist der Anstieg der impliziten Marge durch die Weiterbelastung
von Negativzinsen begrindet.

Die Position ,Zinstberschuss allokiert in GB&M" zeigt hauptsachlich die Zinseinnahmen aus
Handelsbichern des Produktbereichs GM sowie aus den zentralen Blichern der HTDE, welche
dem Segment zugeordnet werden.

Die Risikovorsorge im Jahr 2020 in Hohe von €-16,0 Mio. reflektiert die Auswirkungen der
Covid-19 Pandemie auf das Kreditbuch des Produktbereichs GB und ist das Resultat von Rating-
Migrationen. In den Jahren 2021 sowie 2022 wird mit einem weiterhin hohen Niveau der Risi-
kovorsorge von €-13,1 Mio. sowie €-13,3 Mio. geplant. AnschlieRend entwickelt sich die Risi-
kovorsorge ricklaufig bis auf €-7,6 Mio. im Jahr 2025. Fir den Planungszeitraum sinkt die Rela-
tion von Risikovorsorge zu ZinslUberschuss von 20,55% im Jahr 2020 auf 9,52% im Jahr 2025.

GB&M | Provisionsergebnis nach (Produkt-)Bereichen

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
GM 148,0 107,3 123,1 124,3 96,2 96,7 97,7 98,7 99,7
GB 40,3 39,1 25,9 47,8 30,1 45,8 46,3 46,8 47,2
HSS 117,5 125,9 140,9 164,2 168,7 182,7 184,2 185,7 187,3
GTRF 4,6 (1,2) 0,5 3,2 3,0 3,9 4,0 4,0 4,0
GLCM 7,0 6,7 6,0 3,1 2,8 3,0 3,0 3,0 3,1
GBM Other 12,2 4.1 6,2 - - - - - -
GB&M 329,5 281,9 302,5 342,5 300,8 332,2 335,2 338,2 341,3
Verénderung YoY n/a_(14,5%) 7,3%| 132% (12,2%) 10,4% 0,9% 0,9% 0,9%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Das Provisionsergebnis wurde im Jahr 2020 mit €342,5 Mio. aufgrund des Kapitalmarktum-
felds im ersten Halbjahr 2020 um 13,2% hoher gegenlber dem Vorjahr geplant. Unter der An-
nahme, dass das Segment in der Folgezeit nicht an die Ergebnisse des Jahres 2020 anknipfen
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kénnen wird, enthalt die Planung einen Rlckgang des Provisionsergebnisses in 2021 auf das
Niveau von 2019. Fir 2022 wird von einer Normalisierung der Markte ausgegangen, verbunden
mit einem Anstieg der Provisionserlose um 10,4%. Das Ergebnisniveau des Jahres 2022 von
€332,2 Mio. wird Uber den verbleibenden Planungszeitraum mit einer Wachstumsannahme von
0,9% fortgeschrieben.

Die Entwicklung des Provisionsergebnisses resultiert zu einem bedeutenden Anteil aus dem
Ergebnisbeitrag von GM. Im Jahr 2017 konnte dieser Produktbereich von kundenbezogenen
Derivategeschaften und Platzierungen von Alternative Investment (Al) Anlagen profitieren, wah-
rend in 2018 ein sehr starker Rickgang der barwertig vergUteten Closings in der Produktgruppe
Al zu beobachten war. Im ersten Halbjahr 2020 konnte GM erhéhte Transaktionsvolumen ver-
zeichnen, was vor allem auf die hohe Volatilitdét im Markt aufgrund der weltweiten Covid-19
Pandemie zurlickzuflUhren war. Der Rickgang ab dem Jahr 2021 berUcksichtigt neben zuriick-
gehenden Volatilitdten eine Verkleinerung der Portfolien aufgrund der Fokussierung auf rendite-
starkeres Geschaft sowie der bankinternen Ubertragung der bislang hier anteilig erfassten Er-
trage aus dem Al Geschaft, welches ab dem Jahr 2021 vollstandig im Segment PB&AM bear-
beitet wird.

Im Produktbereich GB kam es in 2019 zu einem Einbruch im Advisory Geschéaft, welcher gemaf
Planung fur das Jahr 2020 aufgrund einzelner grofRerer Geschéfte aufgeholt werden soll. Fir die
Planung 2021 geht die HTDE von einem sinkenden Niveau aufgrund der Folgen der Corona-
Krise aus.

Das Provisionsergebnis von HSS ist mit einem Anstieg von €164,2 Mio. im Jahr 2020 auf
€187,3 Mio. im Jahr 2025 geplant. Diese Entwicklung reflektiert vor allem das geplante Wachs-
tum der Assets under Custody (AuC), der Assets under Administration (AuA) sowie der Anzahl
der abgewickelten Wertpapiertransaktionen.

HSS | Assets und Wertpapiertransaktionen

Ist FC Detailplanung
in €m 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Assets under Custody HSS 702.557| 725.000 754.000 788.000 827.000 877.000 930.000
Verdnderung YoY 3,2% 4,0% 4,5% 4,9% 6,0% 6,0%
Assets under Administration HSS 255.190| 258.000 277.000 291.000 306.000 318.000 334.000
Verdnderung YoY 1,1% 7,4% 51% 5,2% 3,9% 5,0%
Abgewickelte Wertpapiertransaktionen in Mio. 63 180 110 111 112 113 114
Verénderung YoY 185,7% (38,9%) 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Die durchschnittlichen Wachstumsraten im Zeitraum 2019 - 2025 der AuC von 4,8% und der
AuA von 4,6% liegen im oberen Bereich der Markterwartungen.

Wahrend die Anzahl der abgewickelten Wertpapiertransaktionen im Jahr 2020, bedingt durch
hohe Volatilitdt aus Marktentwicklungen um Covid-19 besonders hoch erwartet werden, wird
in der Folgezeit eine Normalisierung auf einem niedrigeren Niveau erwartet. Ab dem Jahr 2021
wird die Anbindung der Geschaftsprozesse der Commerzbank aus dem Projekt ,Sirius” zu Er-
tragssteigerungen fihren, welche ab 2022 vollstdndig wirksam angenommen werden. Des
Weiteren werden Wachstumschancen bei Fintechs und Neobanken gesehen.
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GB&M | Operatives Handelsergebnis

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Operatives Handelsergebnis 58,3 60,6 71,9 85,6 61,2 60,1 60,7 61,3 62,0
Verénderung YoY n/a 39% 188%| 19,0% (28,5%) (1,7%) 1,0% 1,0% 1,0%

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Fir das operative Handelsergebnis des Segments GB&M ist im Geschaftsjahr 2020 um
19,0% steigend geplant. Durch die hohe Volatilitat der Wertpapiermaérkte im Jahr 2020, bedingt
durch Covid-19, und dem damit einhergehenden erhdhten Handelsaufkommen konnte das Seg-
ment GB&M im ersten Halbjahr 2020 Uber den Produktbereich GM stark von diesen Entwick-
lungen profitieren. Die Planung geht jedoch davon aus, dass sich das Niveau des Handelsergeb-
nisses ab dem Jahr 2021 wieder normalisiert und dementsprechend um 28,5% zurlckgeht. Es
wird eine vereinfachte Fortschreibung mit einer Wachstumsrate von 1,0% ab dem Jahr 2023

wird angenommen.

GB&M | Sonstiges betriebliches Ergebnis

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sonstiges betriebliches Ergebnis 16,6 14,5 55 11,8 14,9 15,2 15,4 15,5 15,7
Verénderung YoY n/a (13,1%) (62,3%) n/m  254% 2,5% 1,0% 1,0% 1,0%

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Im Planungszeitraum wird ein sonstiges betriebliches Ergebnis von €11,8 Mio. im Jahr 2020
erwartet, welches auf €15,7 Mio. in 2025 ansteigt. In 2019 und im ersten Halbjahr 2020 lag
die Performance unterhalb der Erwartungen der HTDE, in 2021 wird diese aufgrund der Ef-
fekte aus dem GLRG-Programm wieder hdher erwartet.

GB&M | Direkte Kosten

Ist Ist Ist FC Detailplanung

in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Personalaufwand (161,1) (161,3) (172,7)| (167,0) (146,4) (140,6) (140,6) (140,6) (140,6)
davon Pensionsaufwendungen (10,5) (11,3) (11,3) (11,2) (9,6) 9,2) 9,2) 9,2) 9,2)
Sachaufwand (46,7) (43,6) (38,2) (31,5) (39,8) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2)
Abschreibungen (2,5) (2,8) (2,9 (2,3) (2,3) (2,5) (2,5) (2,5) (2,5)
Direkte Kosten (210,2) (207,7) (213,8)] (200,9) (188,4) (180,2) (180,2) (180,2) (180,2)
Verénderung YoY n/a  (1,2%) 2,9%| (6,0%) (62%) (4,3%) - - -
Personalaufwandsquote 76,6% 77,7% 80,8% 83,1% 77,7% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0%
Sachaufwandsquote 22,2%  21,0% 17,9%| 157% 21,1% 20,6% 20,6% 20,6%  20,6%
Abschreibungsquote 1,2% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
FTE 1.139 1.242 1.365 1.242 1.207 1.159 1.159 1.159 1.159
Personalaufwand je FTE in €k (141) (130) (127) (134) (121) (121) (121) (121) (121)

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Die direkten Kosten des Segments GB&M sind insgesamt rlckladufig geplant und werden ab
dem Planjahr 2022 mit €-180,2 Mio. fortgeschrieben.

Die Entwicklung des Personalaufwands enthélt einen Abbau der Full Time Equivalents (FTE)
von 1.242 FTE im Jahr 2020 auf 1.159 FTE im Jahr 2022. Dies entspricht einem Rickgang der
FTE von 6,7% im Planungszeitraum. Im selben Zeitraum sinkt der Personalaufwand um €26,4
Mio. und somit um 6,7% von €-167,0 Mio. im Jahr 2020 auf €-140,6 Mio. im Jahr 2025.

Der geplante Mitarbeiterabbau begriindet sich insbesondere aus dem Effizienzprogramm ,, Ger-

many Transformation” der HTDE. Zum einen soll zuklnftig ein hdherer Automatisierungsgrad
in den einzelnen Produktbereichen erzielt und Mitarbeiter in Servicecenter ausgelagert werden,
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zum anderen flhrt die Verkleinerung der Kundenbasis aufgrund von Renditeschwellen zu einem
geringeren Personalbedarf.

Die Fortschreibung ab dem Jahr 2022 soll sowohl Inflation als auch Gehaltserhéhungen und
tarifliche Anpassungen berUcksichtigen. Es wird davon ausgegangen, dass die Erhéhung der
Kosten durch Inflation und Gehaltssteigerungen durch zusétzliche Mafinahmen der Effizienz-
steigerung aufgefangen werden kann.

Wahrend der geplante Sachaufwand im Jahr 2019 noch bei €-38,2 Mio. lag, reduziert sich dieser
gemald Plan auf €-31,5 Mio. im Jahr 2020. Der Rlckgang der Kosten, gefolgt von einem erneu-
ten Anstieg im Jahr 2021, reflektiert Kosteneffekte resultierend aus den Einschrankungen der
Covid-19 Pandemie auf z.B. Reisekosten und Events.

Die Abschreibungen steigen von €-2,3 Mio. im Jahr 2020 auf €-2,5 Mio. im Jahr 2025.

Die Verrechnungen konzerninterner Leistungen wurden Anfang 2020 innerhalb der HSBC-
Gruppe angepasst, um die tatsachlich angefallenen Kosten sachgerecht zu allokieren. Die HTDE
pruft die Angemessenheit der Verrechnung konzerninterner Leistungen im Einzelfall. Im Ver-
gleich zum Vorjahr 2019 haben diese sich daher um €-15,3 Mio. erhdht, werden von €-26,3 Mio.
im Jahr 2020 auf €-30,3 im Jahr 2023 steigend und anschlieRend konstant angenommen.

Die indirekten Kosten stellen die Verrechnungen der Funktionsbereiche der HTDE mit dem
Segment dar. Der Anstieg im Jahr 2020 um rd. 6,9% auf €-156,1 Mio. ist begriindet aus der
Weiterbelastung der in 2020 gestiegenen konzerninternen Leistungen im Segment Corporate
Center. Der anschliefsende Rickgang auf €-143,0 Mio. im Jahr 2025 reflektiert die Umsetzung
des Effizienzprogramms sowie die anschlieRenden Kostenersparnisse in den Funktionsberei-
chen.

Die Restrukturierungskosten beinhalten auf den Geschaftsbereich entfallende mit dem Effi-
zienzprogramm verbundene Abfindungszahlungen im Rahmen des Personalabbaus sowie Pro-
jektkosten von in Summe €-61,9 Mio. im Dreijahreszeitraum 2020 bis 2022. Die Summe der
direkten und indirekten Kosten sinkt dabei von €-383,3 Mio. in 2020 auf €-353,5 Mio. in 2024,
was einer nachhaltigen Kosteneinsparung von rd. €-30 Mio. p.a. entspricht.

Die Cost-Efficiency-Ratio sinkt von 82,3% in 2019 im Planungszeitraum auf 70,9% in 2025
und damit auf ein Niveau unter dem des Segments in 2017 von 74,2%.

Fir GB&M wird eine Steigerung des Ergebnisses vor Steuern (reported) von €106,1 Mio. im
Jahr 2020 auf €137,4 Mio. im Jahr 2025 geplant. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate von rd. 5,3%, wobei das Ergebnis vor Steuern (reported) im Jahr 2021
durch die vorrangehend beschriebenen Erlosriickgange sowie Restrukturierungsaufwendungen
belastet wird und nur in Hohe von €29,7 Mio. geplant wurde.

Gesamtwiirdigung

Die Einschatzung der HTDE, dass die fir das Gesamtjahr 2020 insbesondere aufgrund der ho-
hen Marktvolatilitdten erwarteten hohen Ertrage im Segment GB&M in der Folgezeit wieder
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deutlich sinken werden, steht im Einklang mit den Markterwartungen, ebenfalls die Erwartung
erhohter Risikokosten in den nachsten Jahren. Vor dem Hintergrund des am Markt beobacht-
baren Margendrucks stellt die Umsetzung der Strategie zur Erhohung des RoTE bzw. des
RoRWA eine deutliche Herausforderung fir die HTDE dar, die durch die gleichzeitige Umset-
zung des Kosteneffizienzprogramms noch verstarkt wird. Sollte es der HTDE ferner nicht gelin-
gen, die Einlagen und Kundenforderungen plangemaf abzubauen, sind weitere Kosten, insbe-
sondere regulatorische Kosten, zu erwarten. Insgesamt ist die der Bewertung zugrunde gelegte
Planung des Segments GB&M als ambitioniert einzuschatzen.

5.4 Commercial Banking (CMB)

5.4.1 Uberblick

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung fir die Geschéftsjahre 2020 bis 2025 flr das Segment
CMB stellt sich — unter GegenUberstellung der an das Planungsformat angepassten Vergangen-
heitsjahre 2017 bis 2019 — wie folgt dar:

CMB | Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinsuberschuss 110,7 115,9 130,2 127,8 119,6 105,3 106,4 107,4 108,5
Provisionsergebnis 55,6 53,0 52,8 68,3 59,1 60,8 61,4 62,0 62,7
Operatives Handelsergebnis (3,4) 2,8 4,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Sonstiges betriebliches Ergebnis 5,6 4,6 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Operative Ertrage 168,5 176,3 187,7 197,4 180,0 167,3 169,0 170,7 172,4
Risikovorsorge (RV) (13,0 (0,8) (44,3) (60,0) (65,0) (18,5) (15,0) (12,4) (12,4)
Operative Ertrdge nach RV 155,5 175,5 143,3 137,4 115,0 148,9 154,0 158,3 160,0
Personalaufwand (50,1) (51,3) (50,4) (49,4) (45,0) (41,7) (41,7) (41,7) (41,7)
Sachaufwand (8,6) (7,9) 7,1) (3,5) (5,9) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3)
Abschreibungen 1,1 (1,2 (1,2 (0,6) 1,1) (1,0) (1,0) (1,0) (1,0)
Direkte Kosten (59,8) (60,4) (58,7) (53,6) (52,0) (48,0) (48,0) (48,0) (48,0)
Verrechnung konzerninterner Leist. (2,0) 1,7) (3,0) (2,2) 4,7) (5,7) (5,7) (5,7) (5,7)
Weiterberechnung HTS Kosten 0,0 - - - - - - - -
Direkte Kosten & konzernint. Leist. (61,8) (62,1) (61,6) (55,8) (56,7) (53,7) (53,7) (53,7) (53,7)
Indirekte Kosten (44,5) (45,5) (47,0) (66,0) (45,5) (39,0) (38,0) (38,3) (38,3)
Ergebnis vor Steuern 49,3 67,9 34,7 15,7 12,7 56,2 62,3 66,2 67,9
Restrukturierungskosten - - - (2,4) (5,2) (6,7) - - -
Ergebnis vor Steuern (reported) 49,3 67,9 34,7 13,3 7,5 49,5 62,3 66,2 67,9
Cost-Efficiency-Ratio (vor Risikovorsorge) 63,0% 61,0% 57,9% 62,9% 59,7% 59,4% 54,3% 53,9% 53,4%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

5.4.2 Planungsanalyse

In den betrachteten Vergangenheitsjahren 2017 bis 2019 lag der Anteil der operativen Ertrage
von CMB an den operativen Ertragen der HTDE bei durchschnittlich 23,2%. Im Planungszeit-
raum von 2020 bis 2025 verringert sich der relative Anteil von CMB an den operativen Ertragen
der HTDE auf durchschnittlich 20,3%. Diese setzen sich zusammen aus dem ZinsUberschuss,
dem Provisionsergebnis, dem operativen Handelsergebnis sowie der Position Sonstiges be-
triebliches Ergebnis.
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CMB | Zinsiiberschuss

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ZinsUlberschuss Kundenforderungen 101,7 106,4 123,3 120,1 109,5 98,0 99,0 100,0 101,0
Zinsliberschuss Kundenverbindlichk. 3,3 4,0 5,0 6,0 59 55 5,6 5,6 57
Zinsuberschuss allokiert in GB&M - - - - - - - - -
Sonstiger Zinslberschuss 57 55 2,0 1,7 4,3 1,8 1,8 1,8 1,8
Zinsiiberschuss 110,7 115,9 130,2 127,8 119,6 105,3 106,4 107,4 108,5
Risikovorsorge (RV) (13,0) 0,8) (44,3) (60,0) (65,0) (18,5) (15,0) (12,4) (12,4)
Zinsliberschuss nach RV 97,7 115,0 85,9 67,8 54,6 86,8 91,4 95,0 96,1
Risikovorsorge / Zinsiiberschuss 11,75% 0,71% 34,05%| 46,94% 54,35% 17,55% 14,10% 11,57% 11,45%
Risikovorsorge / Kundenforderungen 0,23% 0,01% 0,64% 0,92% 1,06% 0,33% 0,27% 0,22% 0,22%
Kundenforderungen (J) (5.656) (5.992) (6.881)| (6.498) (6.146) (5.603) (5.659) (5.715) (5.773)
Kundenverbindlichkeiten (&) 3.819 3.827 3.833 4.896 5.000 5.000 5.050 5.101 5.152
Marge Kundenforderungen - implizit 1,80% 1,78% 1,79% 1,85% 1,78% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75%
Marge Kundenverbindlichk: - implizit 0,09% 0,10%  0,13%| 0,12% 0,12% 0,11% 0,11% 0,11%  0,11%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Der Hauptbestandteil des Zinsiiberschusses ergibt sich aus dem Produktbereich Lending und
umfasst das Kreditgeschaft des Segments CMB. Wahrend der Zinstberschuss im Jahr 2018
um 4,7% sowie im Jahr 2019 noch um 12,4% gestiegen ist, ist dieser flr den Planungszeitraum
von 2020 bis 2022 ricklaufig geplant. Diese geplante Entwicklung spiegelt die Strategie der
wertorientierten Steuerung des Segments wider, welche auf die Fokussierung auf margen-star-
kere Kundenverbindungen abzielt. Kundenverbindungen sollen mittelfristig eine definierte Min-
destgroRRe an Profitabilitdt aufweisen, welche sich vor allem an Return on Risk Weighted Assets
(RoRWA) sowie Mindesterldsen orientiert. Aus dieser Steuerung nach Renditeschwellen soll
eine Reduktion der RWA erzielt werden und eine Optimierung der Nutzung der RWA flir strate-
gisch relevante Kundenbeziehungen erfolgen.

Einhergehend mit der oben genannten Entwicklung, sinkt der Zinstiberschuss aus Kundenfor-
derungen von €120,1 Mio. im Jahr 2020 auf €98,0 Mio. im Jahr 2022. Anschlielsend wird eine
Fortschreibung mit 1,0% bis zum Jahr 2025 geplant. Die durchschnittlichen Kundenforderungen
entwickeln sich analog, sinken von €6.498 Mio. auf €5.603 Mio. und bilden damit einen geplan-
ten Rickgang von -13,8% ab. Vor allem im Kreditbereich wird weiterhin mit Margendruck ge-
rechnet, der sich in einem leichten Rickgang der impliziten Marge auf Kundenforderungen von
1,79% in 2019 auf 1,75% in 2022 zeigt.

Hinsichtlich des Einlagengeschéfts wird im Segment CMB kein Abbau, sondern ein leichter An-
stieg ausgehend von dem in 2020 um €1 Mrd. gestiegenen Bestand gerechnet. Die HTDE geht
davon aus, dass die Marge in diesem Bereich im Planungszeitraum positiv bleibt und nur um
einen Basispunkt sinken wird.

Die Entwicklung der Risikovorsorge im Jahr 2020 in Hohe von €-60,0 Mio. reflektiert die Aus-
wirkungen der Covid-19 Pandemie auf das Kreditbuch des Segments und ist das Resultat von
Rating-Migrationen. Auch im Jahr 2021 rechnet die HTDE hier mit héheren Unternehmensin-
solvenzen und geht ab dem Jahr 2022 von einem sich normalisierenden Niveau aus, wobei die
Risikovorsorge bezogen auf die Kundenforderungen hier bereits auf 33 Basispunkte sinkend
geplant ist, um dann sich langfristig auf 22 Basispunkte einzupendeln, was nur knapp Uber den
durchschnittlichen Risikokosten der letzten drei Jahre liegt, einer Periode mit insgesamt relativ
geringen Risikokosten.
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CMB | Provisionsergebnis

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Provisionsergebnis 55,6 53,0 52,8 68,3 59,1 60,8 61,4 62,0 62,7
Verdnderung YoY n/a  (46%) (04%)| 29,4% (13,6%) 2,9% 1,0% 1,0% 1,0%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Das Provisionsergebnis steigt von €52,8 Mio. im Jahr 2019 auf €68,3 im Jahr 2020 aufgrund
einer grofRen Unternehmenstransaktion im ersten Halbjahr, an welcher das Segment lber Re-
venue Sharing signifikante Erlose verdient hat. Es handelt sich hier um einen Einmaleffekt in
2020. Ab 2021 wird mit dem Rickgang auf €59,1 Mio. gerechnet, was jedoch deutlich Uber
dem Durchschnitt der Jahre 2017 bis 2019 liegt. Ftr 2022 wird ein geringes Wachstum um
2,9% angenommen, danach eine Fortschreibung mit 1%-igem Wachstum.

CMB | Operatives Handelsergebnis

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Operatives Handelsergebnis (3,4) 2,8 4,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Verénderung YoY n/a n/m 52,4% | (71,9%) - - 1,0% 1,0% 1,0%

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Das in der Vergangenheit volatile operative Handelsergebnis des Segments CMB sinkt im
Jahr 2020 um -71,9% auf €1,2 Mio. Diese Entwicklung reflektiert das Ergebnis aus gehaltenen
High Quality Liguid Asset (HQLA) Volumen, welche anteilig dem Segment CMB zugeordnet

sind.

CMB | Direkte Kosten

Ist Ist Ist FC Detailplanung

in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Personalaufwand (50,1)  (51,3)  (50,4)| (49,4) (450 (41,7) (41,7) @1,7) (@41,7)
davon Pensionsaufwendungen (3,6) (4,1) (3,8) 3,7) (3,4) 3,1) (3,1) (3,1) (3,1)
Sachaufwand (8,6) (7,9) (7,1) (3,5) (5,9) (5,3) (5,3) (5,3) (5,3)
Abschreibungen (1,1) (1,2) (1,2) (0,6) (1,1) (1,0) (1,0) (1,0) (1,0
Direkte Kosten (59,8) (60,4) (58,7) (53,6) (52,0) (48,0) (48,0) (48,0) (48,0)
Verdnderung YoY n/a 1,0% (28%)| (87%) (30%) (7,7%) - - -
Personalaufwandsquote 83,8% 85,0% 85,9% 92,2% 86,5% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0%
Sachaufwandsquote 14,4% 13,1% 12,2% 6,6% 11,4% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Abschreibungsquote 1,8% 2,0% 2,0% 1,2% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
FTE 354 369 372 348 323 290 290 290 290
Personalaufwand je FTE in €k (141) (139) (136) (142) (139) (144) (144) (144) (144)

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Die direkten Kosten des Segments CMB sind insgesamt rlcklaufig geplant und werden ab
dem Planjahr 2022 mit €-48,0 Mio. fortgeschrieben.

Dieser Rlckgang der direkten Kosten ergibt sich hauptsachlich aus dem geplanten personellen
Abbau und dem damit verbundenen geringeren Personalaufwand. Nach einem Aufbau des Per-
sonals in den letzten drei Jahren auf 372 FTE in 2019, erfolgt in der Planung eine Verminderung
auf 290 FTE in 2022. Ein Teil des Personalabbaus ist auf den Produktbereich GTRF zurlickzu-
fUhren. Flr diesen sollen zuklinftig Servicecenter starker genutzt werden. Auch Automatisie-
rungsaktivitdten, wie zum Beispiel die Einflihrung eines Tools fir einen Akkreditivprozess und
die Umstrukturierung des Kundenportfolios werden hier berlicksichtigt. Die geplanten Mitarbei-
terzahlen sollen die Abdeckung der Kunden in vollem Umfang ermdoglichen.
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Analog zu den anderen Segmenten wird der Personalaufwand ab dem Geschaftsjahr 2022 kon-
stant fortgeschrieben. Die Fortschreibung soll sowohl Inflation als auch Gehaltserhéhungen und
tarifliche Anpassungen bericksichtigen. Es besteht der Anspruch, dass die Erhdhung der Kos-
ten durch Inflation und Gehaltssteigerungen durch zusatzliche MalRnahmen der Effizienzsteige-
rung aufgefangen werden kann.

Wahrend der geplante Sachaufwand im Jahr 2019 noch bei €-7,1 Mio. lag, reduziert sich dieser
gemal Plan auf €-3,5 Mio. im Jahr 2020. Dieser Riickgang der Kosten, gefolgt von einem Wie-
deranstieg in 2021, begrindet sich durch die weltweite Covid-19 Pandemie und die damit ver-
bundenen Einschrankungen fir Geschéaftsreisen und Events.

Die Abschreibungen werden ab dem Jahr 2022 mit €1,0 Mio. fortgeschrieben.

Die Verrechnungen konzerninterner Leistungen wurden Anfang 2020 innerhalb der HSBC-
Gruppe angepasst, um die tatsachlich angefallenen Kosten sachgerecht zu allokieren. Die HTDE
pruft die Angemessenheit der Verrechnung konzerninterner Leistungen im Einzelfall. Im Ver-
gleich zum Vorjahr sind diese in 2020 um €0,8 Mio. auf €-2,2 Mio. gesunken werden jedoch
auf €-5,7 im Jahr 2023 steigend und anschlief3end konstant angenommen.

Die indirekten Kosten stellen die Verrechnung der Funktionsbereiche der HTDE mit dem Seg-
ment dar. Der Uberproportionale Anstieg im Jahr 2020 um rd. 40,5% auf €-66,0 Mio. ist begrin-
det aus der Weiterbelastung der in 2020 gestiegenen konzerninternen Leistungen im Segment
Corporate Center. Der anschliefende Rickgang auf €-38,3 Mio. im Jahr 2025 reflektiert die
Umsetzung des Effizienzprogramms sowie die anschlie3enden Kostenersparnisse in den Funk-
tionsbereichen.

Die Restrukturierungskosten beinhalten mit dem Effizienzprogramm verbundene Abfindungs-
zahlungen im Rahmen des Personalabbaus sowie Projektkosten von in Summe €-14,2 Mio. im
Dreijahreszeitraum 2020 bis 2022. Die Summe der direkten und indirekten Kosten sinkt dabei
von €-121,8 Mio. in 2020 auf €-92,1 Mio. in 2024, was einer nachhaltigen Kosteneinsparung von
rd. €-30 Mio. p.a. entspricht und insbesondere auf den Rlckgang der indirekten Kosten und
damit die Einsparungen in anderen Segmenten der HTDE zurlckzuflhren ist.

Die Cost-Efficiency-Ratio sinkt von 57,9% in 2019 im Planungszeitraum auf 53,4% in 2025
und damit auf ein Niveau, das in den vergangenen drei Jahren nicht erreicht werden konnte.

Im Ergebnis vor Steuern (reported) wird fir CMB mit einem Anstieg von €13,3 Mio. im Jahr
2020 auf €67,9 Mio. im Jahr 2025 geplant. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von rd. 38,6%.

Gesamtwiirdigung

In Anbetracht der Entwicklung des Segments CBM in der Vergangenheit und des Markt- und
Wettbewerbsumfelds ist die Planung als ambitioniert einzuschéatzen. Vor dem Hintergrund des
am Markt beobachtbaren Margendrucks stellt auch hier die Umsetzung der Strategie zur Erho-
hung des RoRWA eine deutliche Herausforderung fir die HTDE dar, die durch die gleichzeitige
Umsetzung des Kosteneffizienzprogramms noch verstarkt wird. Sollte es der HTDE ferner nicht
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gelingen, die Einlagen insbesondere hinsichtlich der Margen und die Kundenforderungen so-
wohl hinsichtlich der Abbauvolumina und der Margen als auch der Risikokosten plangemald zu
entwickeln, sind weitere Kosten, insbesondere regulatorische Kosten, zu erwarten.

5.5 Private Banking & Asset Management (PB&AM)

5.5.1 Uberblick

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung fir die Geschaftsjahre 2020 bis 2025 flir das Segment
PB&AM stellt sich — unter Gegeniberstellung der an das Planungsformat angepassten Vergan-
genheitsjahre 2017 bis 2019 — wie folgt dar:

PB&AM | Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinsuberschuss 10,9 10,9 8,3 7,6 10,8 10,6 10,7 10,8 10,9
Provisionsergebnis 97,8 93,6 96,8 104,7 117,5 127,2 128,5 129,7 131,0
Operatives Handelsergebnis (1,9) 1,9 2,2 1,1 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5
Sonstiges betriebliches Ergebnis 3,9 2,9 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Operative Ertrage 110,7 109,3 107,8 113,6 129,9 139,7 141,1 142,5 143,9
Risikovorsorge (RV) 0,4 (0,0) (0,1) 0,1) - - - - -
Operative Ertrage nach RV 111,1 109,3 107,7 113,56 129,9 139,7 141,1 142,5 143,9
Personalaufwand (35,1) (36,7) (38,3) (37,3) (37,4) (36,4) (36,4) (36,4) (36,4)
Sachaufwand (8,2) (10,8) (9,6) (7,4) (7,4) (6,9) (6,9) (6,9) (6,9)
Abschreibungen (0,9 (1,0 (1,0 (0,9 (0,9 (0,8) (0,8) (0,8) (0,8)
Direkte Kosten (44,3) (48,5) (48,9) (45,6) (45,7) (44,1) (44,1) (44,1) (44,1)
Verrechnung konzerninterner Leist. (5.1) (5,9) (5,6) (7,2) (7,1) (7,4) (7,4) (7,4) (7,4)
Weiterberechnung HTS Kosten - - - - - - - - -
Direkte Kosten & konzernint. Leist. (49,4) (54,3) (54,4) (52,8) (52,9) (51,5) (51,5) (51,5) (51,5)
Indirekte Kosten (39,0) (38,1) (38,5) (42,7) (37,4) (32,0) (31,2) (31,5) (31,5)
Ergebnis vor Steuern 22,7 16,8 14,7 18,0 39,7 56,2 58,4 59,6 61,0
Restrukturierungskosten - - - (0,6) (1,5) (1,4) - - -
Ergebnis vor Steuern (reported) 22,7 16,8 14,7 17,4 38,2 54,8 58,4 59,6 61,0
Cost-Efficiency-Ratio (vor Risikovorsorge) 79,8% 84,6%  86,2%| 846% 70,6% 60,8% 586% 582%  57,6%

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

5.5.2 Planungsanalyse

In den betrachteten Vergangenheitsjahren 2017 bis 2019 lag der Anteil der operativen Ertrage
von PB&AM an den operativen Ertragen der HTDE bei durchschnittlich 14,3%. Im Planungszeit-
raum von 2020 bis 2025 erhéht sich der relative Anteil von PB&AM an den operativen Ertragen
der HTDE auf durchschnittlich 16,9%. Diese setzen sich zusammen aus dem Zinslberschuss,
dem Provisionsergebnis, dem operativen Handelsergebnis sowie der Position Sonstiges be-
triebliches Ergebnis.

m HTDE | Gutachtliche Stellungnahme | Unternehmenswert zum 19. November 2020 | 70



PB&AM | Zinsiiberschuss

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinstuiberschuss Kundenforderungen 55 5,8 54 6,0 6,6 7,2 7.3 7.4 7.4
Zinsiiberschuss Kundenverbindlichk. 0,1 0,5 0,9 0,1 0,6 1,4 1,5 1,5 1,5
Zinsuberschuss allokiert in GB&M - - - - - - - - -
Sonstiger Zinstiberschuss 53 4,6 2,1 1,6 3,6 1,9 1,9 2,0 2,0
Zinsiiberschuss 10,9 10,9 8,3 7,6 10,8 10,6 10,7 10,8 10,9
Risikovorsorge (RV) 0,4 (0,0) (0,1) (0,1) - - - - -
Zinsiiberschuss nach RV 11,3 10,9 8,2 7,5 10,8 10,6 10,7 10,8 10,9
Risikovorsorge / Zinstberschuss (3,59%) 0,21% 1,79% 1,46% - - - - -
Kundenforderungen (9) (369) (432) (442) (447) (441) (472) (490) (495) (500)
Kundenverbindlichkeiten (&) 2.397 2.726 1.952 2.407 2.239 2.239 2.250 2.272 2.295
Marge Kundenforderungen - implizit 1,48%  1,35% 1,21%| 1,33% 1,49% 1,53% 1,49% 1,49% 1,49%
Marge Kundenverbindlichk: - implizit 0,00%  0,02%  0,05%| 0,00% 0,03% 0,06% 0,06% 0,06%  0,06%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Der Anstieg des Zinsiiberschusses im Segment PB&AM von €7,6 Mio. im Jahr 2020 auf €10,9
Mio. im Jahr 2025 basiert auf der Annahme, dass Uber den Planungszeitraum vereinzelt Spezial-
und Brickenkredite unter Berlicksichtigung von Renditeschwellen vergeben werden kénnen.
Die wertorientierte Steuerung des Kreditgeschafts in PB&AM ist auch in der Steigerung der
impliziten Marge von 1,33% in 2020 auf 1,49% in 2025 reflektiert.

Der Beitrag zum Zinsuberschuss aus Kundenverbindlichkeiten zum gesamten Zinstberschuss
von €0,1 Mio. im Jahr 2020 steigt in der Planung auf €1,5 Mio. im Jahr 2025. Dieser Effekt ist
hauptsachlich auf die Weitergabe von Negativzinsen auf die Haltung von Liquiditat in Fonds
zurlckzufihren.

PB&AM | Provisionsergebnis

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Provisionsergebnis 97,8 93,6 96,8 104,7 117,5 127,2 128,5 129,7 131,0
Verénderung YoY n/a_ (4,3%) 3,5% 81% 123% 8,2% 1,0% 1,0% 1,0%
Assets under Distribution (exkl. Al) 62.317| 64.999 68.217 72337 73.061 73.791 74.529
Assets under Management (exkl. Al) 53.830| 57.375 60.215 63.852 64.491 65.136 65.787
Assets under Management Al n/a 3.888 4.601 5.591 5.647 5.703 5.760

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Den grof3ten Anteil an den operativen Ertragen des Segments PB&AM hat das Provisionser-
gebnis. Im Jahr 2018 zeigt sich ein Rlckgang des Provisionsergebnisses um rd. 4,3%, welcher
vor allem aus dem Verlust von margenstarkem Geschaft aus Emerging Market Debt Mandate
(gemanaged aus New York) resultierte. Wahrend im Geschaftsjahr 2019 noch ein Anstieg des
Provisionsergebnisses von 3,5% erzielt wurde, wird vor allem in den Planjahren 2020 bis 2022
von deutlich héheren Wachstumsraten (bis zu 12,3% im Jahr 2021) ausgegangen. Ab dem Plan-
jahr 2023 wird mit einer Stabilisierung des Wachstums auf jéhrlich 1,0% gerechnet.

Der Anstieg des Provisionsergebnisses beruht vor allem auf dem geplanten Wachstum der
AuM. Im Planungszeitraum von 2020 bis 2025 liegt den AuM exklusive Alternative Investments
(Al) eine CAGR von rd. 2,8% zugrunde. Im selben Zeitraum steigen die AuM aus Alternative
Investments von €3.888 Mio. auf €5.760 Mio. an. Dies entspricht einer CAGR von rd. 8,2%. Die
AuM werden ab 2023 mit einem Wachstum von 1,0% geplant.
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Die oben genannten geplanten Entwicklungen resultieren aus dem Ausbau der Anlageklasse
Alternative Investments, welche sich auf nicht-borsengehandelte Finanzinstrumente wie bei-
spielsweise Private Equity, Infrastruktur oder Hedgefonds konzentriert. Alternative Investments
zeichnen sich im Vergleich zu traditionellen Produkten durch héhere Margen aus. Es findet zu-
dem eine bankinterne Ubertragung der bislang anteilig im Segment GB&M erfassten Al Ge-
schafts statt, so dass die entsprechenden Ertrage aus Al-Aktivitaten zukUlnftig vollstandig dem
Segment PB&AM zugerechnet werden und wodurch der Anstieg der Marge ab 2021 begriindet
ist. Ab 2021 bleibt die implizite Marge konstant.

Des weiteren plant PB&AM mittelfristig vom Profil der Gruppe im asiatischen Markt starker zu
profitieren, da sich Kunden aufgrund des relativ attraktiven Rendite-Risiko-Profils vermehrt an
asiatischen Fixed Income Produkten interessiert zeigen.

In der Kundensegmentierung setzt das Segment PB&AM zukinftig auf eine Trennung von an-
gebotenen Dienstleistungen abhdngig vom jeweiligen Kunden-Volumen. So soll es flr Kunden
im Bereich zwischen €1 bis €4 Mio. AuM ein Standardangebot zur Vermégensverwaltung ge-
ben, wohingegen eine Kombination aus Vermdgensverwaltung und Beratungsdienstleistung
erst ab Kundenvolumina von €4 Mio. angeboten werden soll. Auch die Akquisition von soge-
nannten Ultra High Net Worth Individuals (UHNWI) (ab €30 Mio.) und eine Entwicklung von
Strategien fir die nachste Generation von Kunden, wie beispielsweise Erben oder Grindern
von Start-ups, sind in der geplanten Ausrichtung des Segments vorgesehen.

Da durch das Fehlen eines Retail-Segments keine Zufihrung von Kunden aus einem solchen
geschehen kann, setzt PB&AM auf die Zusammenarbeit mit anderen Segmenten und deren
Zugang zum Firmenkundenbereich.

Gegenlaufige Effekte, welche im Planungszeitraum berlcksichtigt wurden, umfassen unter an-
derem den Margenverfall bei Indexprodukten. Eine erhdhte Nachfrage nach vergleichsweise
magenschwachen Index- und ETF-Produkten erhoht den Druck auf die erzielbaren Margen im
Markt. Um dennoch an dieser Nachfrage zu partizipieren, soll eine Produktpalette von passiven
Investmentlosungen in der HSBC-Gruppe zentral initiiert und Gber Deutschland vertrieben wer-
den. Ein weiterer negativer Effekt flr das Provisionsergebnis des Segments PB&AM ist die
erschwerte Neukundenakquisition wahrend der Einschrankungen durch Covid-19. Events und
Reisetatigkeit sowie der unmittelbare personliche Kontakt zu Kunden durch die Relationship
Manager sind in Zeiten einer globalen Pandemie nur bedingt moglich, sodass alternative Kanale
genutzt werden mussen.

Im Provisionsergebnis werden ferner €0,2 Mio. Nettoergebnisse der HSBC Global Asset Ma-
nagement (Switzerland) AG bertcksichtigt, die dem anteiligen auf die HTDE entfallenden erwar-
teten Ergebnis entsprechen.

PB&AM | Operatives Handelsergebnis

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Operatives Handelsergebnis (1,9) 1,9 2,2 1,1 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5
Verdnderung YoY n/a n/m 19,5% | (49,8%) 8,9% 16,3% 1,0% 1,0% 1,0%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG
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Fir das operative Handelsergebnis des Geschaftsjahres 2020 erwartet die HTDE aufgrund
der beobachteten Volatilitaten einen Riickgang um rd. 49,8%. Uber den Planungszeitraum steigt
das operative Handelsergebnis bis auf €1,5 Mio. im Jahr 2025. Diese Entwicklung reflektiert
das Ergebnis aus gehaltenen High Quality Liquid Asset (HQLA) Volumen, welche dem Segment
PB&AM anteilig zugeordnet sind.

PB&AM | Direkte Kosten

Ist Ist Ist FC Detailplanung

in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Personalaufwand (35,1) (36,7) (38,3) (37,3) (37,4) (36,4) (36,4) (36,4) (36,4)
davon Pensionsaufwendungen (3,5) 2,1) (3,0) (2,8) 2,7) (2,6) (2,6) (2,6) (2,6)
Sachaufwand (8,2) (10,8) (9,6) (7,4) (7,4) 6,9) (6,9) (6,9) (6,9)
Abschreibungen (0,9) (1,0) (1,0) 0,9) (0,9) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8)
Direkte Kosten (44,3)  (48,5)  (48,9)| (45.6) (45,7)  (44,1)  (44,1)  (44,1)  (44,1)
Verénderung YoY n/a 9,5% 0,8%| (6,8%) 0,4%  (36%) - - -
Personalaufwandsquote 79,3% 75,7% 78,3% 81,8% 81,8% 82,5% 82,5% 82,5% 82,5%
Sachaufwandsquote 18,6%  22,3% 19,6% 16,3% 16,2% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%
Abschreibungsquote 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
FTE 244 257 258 252 244 238 238 238 238
Personalaufwand je FTE in €k (144) (143) (148) (148) (153) (153) (153) (153) (153)

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Die direkten Kosten des Segments PB&AM sind insgesamt rlicklaufig geplant, werden jedoch
ab dem Planjahr 2022 mit €-44,1 Mio. fortgeschrieben.

In der Entwicklung des Personalaufwands und der Anzahl der FTE ist die Ubernahme von 8
Mitarbeitern im Zusammenhang mit der vollstandigen Ubernahme der Al Geschafte reflektiert.
Die Mitarbeiter werden von 252 FTE im Jahr 2020 auf 238 FTE im Jahr 2025 reduziert. Dies
entspricht einem Rlckgang der FTE von 5,5% im Planungszeitraum. Im selben Zeitraum sinkt
der Personalaufwand um €0,9 Mio. und somit um 2,4%. Die Fortschreibung ab dem Jahr 2022
soll sowohl Inflation als auch Gehaltserhéhungen und tarifliche Anpassungen berUcksichtigen.
Es wird davon ausgegangen, dass die Erhéhung der Kosten durch Inflation und Gehaltssteige-
rungen durch zuséatzliche MalRnahmen der Effizienzsteigerung aufgefangen werden kann.

Der geplante Sachaufwand gestaltet sich fir die Jahre 2020 bis 2025 leicht rlicklaufig und sinkt
von €-7,4 Mio. auf €-6.9 Mio. und Abschreibungen wurden nahezu konstant angenommen.

Die Verrechnungen konzerninterner Leistungen wurden Anfang 2020 innerhalb der HSBC-
Gruppe angepasst, um die tatsachlich angefallenen Kosten sachgerecht zu allokieren. Die HTDE
pruft die Angemessenheit der Verrechnung konzerninterner Leistungen im Einzelfall. Im Ver-
gleich zum Vorjahr 2019 werden diese daher in 2020 um rd. 29,1% auf €-7,2 Mio. steigend
angenommen. Die Entwicklung in der Folgezeit reflektiert Einsparungen auf Ebene der HSBC-
Gruppe sowie ab 2022 hohere Allokationen aufgrund der vollstandigen Ubernahme des Al Ge-

schéafts.

Die indirekten Kosten stellen die Verrechnung der Funktionsbereiche mit dem Segment dar.
Der Uberproportionale Anstieg im Jahr 2020 um rd. 10,9% auf €-42,7 Mio. ist begriindet aus
der Weiterbelastung der in 2020 gestiegenen konzerninternen Leistungen im Segment Corpo-
rate Center. Der anschlielRende Rickgang auf €-31,5 Mio. im Jahr 2025 reflektiert die Umset-
zung des Effizienzprogramms sowie die anschlieRenden Kostenersparnisse in den Funktions-
bereichen.
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Die Restrukturierungskosten beinhalten mit dem Effizienzprogramm verbundene Abfindungs-
zahlungen im Rahmen des Personalabbaus sowie Projektkosten von in Summe €-3,6 Mio. im
Dreijahreszeitraum 2020 bis 2022.

Die Summe der direkten und indirekten Kosten sinkt dabei von €-95,5 Mio. in 2020 auf €-82,9
Mio. in 2024, was einer nachhaltigen Kosteneinsparung von rd. €-13 Mio. p.a. entspricht und
insbesondere auf den Rickgang der indirekten Kosten und damit die Realisierung von Einspa-
rungen in anderen Segmenten der HTDE zurtckzufihren ist.

Die Cost-Efficiency-Ratio sinkt von 86,2% in 2019 im Planungszeitraum auf 57,6% in 2025
und damit auf ein Niveau, das in den vergangenen drei Jahren nicht erreicht werden konnte.

Insgesamt wird fir das Segment PB&AM eine Steigerung des Ergebnisses vor Steuern (re-
ported) von €17,4 im Jahr 2020 auf €61,0 Mio. im Jahr 2025 geplant. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von rd. 28,5%.

Gesamtwilirdigung

Die Planung des Segments PB&AM ist vor dem Hintergrund der am oberen Ende der Markter-
wartungen liegenden Wachstumsannahmen hinsichtlich der AuM und der konstant angenom-
menen Provisionsmargen als sehr ambitioniert einzuschatzen. Sowohl im Asset Management
als auch im Private Banking sind am Markt sinkende Provisionsmargen bzw. Profit-Pools zu
beobachten. Die Realisierung des Ergebniswachstums des Segments setzt daher eine stetige
Uberkompensation von Ergebnisbeitragen aus Assetklassen mit sinkenden Margen durch Er-
gebnisbeitrage aus Al voraus, einem Bereich mit tGberdurchschnittlichen Volatilitaten, wie es
zuletzt die Entwicklung in 2020 gezeigt hat. In Anbetracht der historischen Entwicklung und der
Branchentrends sind auch die Kostenziele als sehr ambitioniert einzuschéatzen.

5.6 Corporate Center

5.6.1 Uberblick

Unter Corporate Center werden die Planungsrechnungen der Bereiche HSBC Operations, Ser-
vices and Technology (HOST), Global Functions sowie Balance Sheet Management (BSM) inkl.
Uberleitungen zusammengefasst.

Der Bereich HOST setzt sich zusammen aus:

— IT (Betrieb von IT-Infrastruktur und Softwareapplikationen),

— Operations bestehend aus im Wesentlichen Payments Operations und FCC Operati-
ons & Sanctions Screening sowie Operational Services bestehend aus Kasse, Logistik
und Business Support,

— Procurement (zentraler Einkauf fir den HTDE-Konzern),

— Corporate Real Estate (Betrieb samtlicher Gebaude in Nutzung des HTDE-Konzerns),
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— Corporate Security (Koordination der Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs der
HTDE (Business Continuity Management) und der Erflllung sicherheitstechnischer
Vorgaben),

— COO- und dem CCO-Office als HOST-Ubergreifende Bereiche mit Administrations-
und Kontrollaufgaben.

Der Bereich Global Functions umfasst zentrale Funktionsbereiche, welche die Segmente unter-
stltzen und besteht aus Marketing, Finance, Risk, Human Resources, Communications, Group
Internal Audit, Legal, Strategy sowie Company Secretary.

Der Bereich Balance Sheet Management (BSM) umfasst unter anderem die Gewahrleistung
des Zugangs zu diversifizierten Funding-Quellen sowie Liquiditatsfazilitaten der Zentralbank, die
Aufrechterhaltung eines Portfolios von hochliquiden Aktiva (High Quality Liquid Assets (HQLA)),
die aktive Beteiligung an der Messung, Uberwachung und Verwaltung von Liquiditatsrisiken
sowie an der Planung der Liquiditdt und der Finanzierungsposition der HTDE. Des Weiteren
verantwortet BSM die Bestimmung des Preises der internen Finanzierungen.

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung fir die Geschéftsjahre 2020 bis 2025 flr das Segment
Corporate Center stellt sich — unter GegenUlberstellung der an das Planungsformat angepassten
Vergangenheitsjahre 2017 bis 2019 — wie folgt dar:

Corporate Center | Gewinn- und Verlustrechnung

Ist Ist Ist FC Detailplanung
in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinsuberschuss 19,3 2,9 18,2 15,9 17,3 17,5 17,7 17,8 18,0
Provisionsergebnis (0,0) 2,3 (0,0) (0,0) - - - - -
Operatives Handelsergebnis 10,5 18,3 4.4 6,7 9,6 7,9 8,0 8,1 8,2
Sonstiges betriebliches Ergebnis (0,7) (14,5) 13,0 27,8 115,8 10,1 10,2 10,3 10,4
Operative Ertrage 29,1 9,0 35,6 50,4 142,6 35,5 35,9 36,2 36,6
Risikovorsorge (RV) 0,2 1,0 (0,2) (3,3) - - - - -
Operative Ertrage nach RV 29,3 10,0 35,4 47,1 142,6 35,5 35,9 36,2 36,6
Personalaufwand (104,3) (111,8) (100,3)| (102,8) (82,0) (69,6) (69,6) (69,6) (69,6)
Sachaufwand (115,6) (113,6) (100,2)| (116,7) (112,3) (88,0) (88,0) (88,0) (88,0)
Abschreibungen (12,8) (15,2) (28,9) (19,4) (19,0) (13,9) (13,9) (15,7) (15,7)
Direkte Kosten (232,7) (240,6) (229,4)| (238,9) (213,3) (171,5) (171,5) (173,3) (173,3)
Verrechnung konzerninterner Leist. (16,1) (16,9) (18,1) (33,7) (39,1) (45,5) (45,5) (45,5) (45,5)
Weiterberechnung HTS Kosten - - 0,2 (0,0 - - - - -
Direkte Kosten & konzernint. Leist. (248,8) (257,5) (247,3)| (272,5) (252,4) (217,00 (217,0) (218,8) (218,8)
Indirekte Kosten 232,2 226,0 231,3 264,8 250,3 216,4 211,0 212,8 212,8
Ergebnis vor Steuern 12,7 (21,5) 19,5 39,4 140,5 34,9 29,8 30,2 30,5
Restrukturierungskosten - - (18,3) (43,0) (27,2) - - -
Ergebnis vor Steuern (reported) 12,7 (21,5) 19,5 21,1 97,6 7,7 29,8 30,2 30,5
Cost-Efficiency-Ratio (vor Risikovorsorge) 56,9% 348,4%  44,8%| 51,7% 316% 784% 16,8% 16,7%  16,5%

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

5.6.2 Planungsanalyse

Der Anteil der operativen Ertrage des Corporate Center an den operativen Ertragen der HTDE
liegt in den Vergangenheitsjahren 2017 bis 2019 bei durchschnittlich 3,2%. Im Planungszeit-
raum liegt der relative Anteil von Corporate Center an den operativen Ertrdgen der HTDE bei
5,7% im Jahr 2020, steigt dann auf 15,6% im Jahr 2021und ist ab dem Jahr 2022 mit 4,3%
geplant. Der erhohte Anteil der operativen Ertrage des Corporate Center an den Gesamtertréa-
gen im Jahr 2021 begriindet sich aus einer geplanten Immobilienveraulierung (siehe sonstiges
betriebliches Ergebnis).
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Der Rickgang des Zinsiiberschusses im Jahr 2020 gegentber dem Vorjahr um €2,3 Mio. ist
auf die Verdnderungen der Zinsstrukturkurve und der Spreads zurtckzufihren. Im Planungszeit-
raum werden beim angenommenen Zinsniveauanstieg analog steigende ZinsUberschisse von
€15,9 Mio. im Jahr 2020 auf €18,0 Mio. im Jahr 2025 geplant. Dies entspricht einer CAGR von
2,5%. Der ZinslUberschuss stammt aus BSM und zeigt die Ergebnisse aus der Teilnahme an
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (GLRG), welche seitens der EZB mit glins-
tigen Zinskonditionen aufgelegt wurden. Des Weiteren ergibt sich der Zinslberschuss aus dem
Geldhandel im Bereich BSM, welcher sich wahrend der Covid-19- bezogenen Marktturbulenzen
erfolgreich positionierten konnte.

Das operative Handelsergebnis wird im Bereich BSM erzielt. Hier werden im Planungszeit-
raum von €6,7 Mio. im Jahr 2020 auf €7,9 Mio. im Jahr 2022 ansteigende Ergebnisse geplant
und im Anschluss mit 1,0% Wachstum fortgeschrieben.

Das sonstige betriebliche Ergebnis im Jahr 2021 in Hohe von €115,8 Mio. geht zum gréRten
Teil auf den geplanten Verkauf einer Biro- und Laden-Immobilie und die daraus resultierenden
Erldse zuriick. Zur Abschatzung des Verkaufserldses hat die HTDE im Juni 2020 ein Wertgut-
achten eingeholt. Das Absinken ab dem Jahr 2022 reflektiert den Wegfall der Mieteinnahmen.
Auch in den ab dem Jahr 2022 reduzierten Abschreibungen ist diese Entwicklung berlcksich-

tigt.

Corporate Center | Direkte Kosten

Ist Ist Ist FC Detailplanung

in €m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Personalaufwand (104,3) (111,8) (100,3)| (102,8) (82,0) (69,6) (69,6) (69,6) (69,6)
davon Pensionsaufwendungen 8,2) (13,2) (10,0) (10,6) 8,2) (7,1) (7,1) (7,1) 7,1)
Sachaufwand (115,6) (113,6) (100,2)| (116,7) (112,3) (88,0) (88,0) (88,0) (88,0)
Abschreibungen (12,8) (15,2) (28,9) (19,4) (19,0) (13,9) (13,9) (15,7) (15,7)
Direkte Kosten (232,7) (240,6) (229,4)] (238,9) (213,3) (171,5) (171,5) (173,3) (173,3)
Verénderung YoY n/a 34% (4,6%) 4,1% (10,7%) (19,6%) - 1,0% -
Personalaufwandsquote 44,8%  46,5%  437%| 43,0% 385% 40,6% 40,6%  40,2%  40,2%
Sachaufwandsquote 49,7%  47,2% 43, 7%| 489% 526% 51,3% 51,3%  50,8%  50,8%
Abschreibungsquote 5,5% 6,3% 12,6% 8,1% 8,9% 8,1% 8,1% 9,1% 9,1%
FTE 899 975 876 827 660 551 551 551 551
Personalaufwand je FTE in €k (116) (115) (115) (124) (124) (126) (126) (126) (126)

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Die direkten Kosten des Segments Corporate Center sind ricklaufig geplant. Diese liegen ab
dem Planjahr 2022 bei €-171,5 Mio. und werden ab dem Planjahr 2024 mit €-173,3 Mio. kon-

stant fortgeschrieben.

Diese Entwicklung ist in hohem MalRe den personellen Entwicklungen im Rahmen von Ger-
many Transformation geschuldet. Wahrend im Jahr 2020 noch mit 827 FTE geplant wird, fallt
die Anzahl der Mitarbeiter auf 551 im Jahr 2022. Im Anschluss sind diese konstant geplant.
Analog zur Entwicklung der FTE geht der Personalaufwand von €-102,8 Mio. im Jahr 2020 auf
€-69,6 im Jahr 2022 zurlick, was einem Ruckgang von 32,2% entspricht. Analog zu den anderen
Segmenten wird der Personalaufwand ab dem Geschéftsjahr 2022 konstant fortgeschrieben.
Auch im Corporate Center besteht der Anspruch, dass die Erhéhung der Kosten durch Inflation
und Gehaltssteigerungen durch zuséatzliche Mafinahmen der Effizienzsteigerung aufgefangen
werden kann.
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Bereits im Jahr 2019 wurden Schritte zur Verbesserung der operationellen Effizienz durch Stan-
dardisierung von Prozessen und durch Shoring in das HSBC-Servicecenter in Krakau durchge-
fuhrt. Die Entwicklung des Personalaufwands im Planungszeitraum bedingt sich aus der geplan-
ten Verschlankung der Global Functions, HOST und BSM im Rahmen des Effizienzprogramms.
Arbeitsplatze sollen durch weiteres Shoring ausgelagert werden. So kdnnen beispielsweise
KYC-Prozesse in den Global Functions oder Prozesse der operativen Stabilisierung fir HOST in
die Servicecenter ausgelagert werden. Die HTDE geht davon aus, dass im Jahr 2023 ein nor-
malisierter Zustand erreicht ist.

Waéhrend der Sachaufwand im Jahr 2020 noch bei €-116,7 Mio. liegt, reduziert sich dieser ge-
maéaRk Plan auf €-88,0 Mio. im Jahr 2022. Dieser Rickgang der Kosten resultiert aus dem ange-
nommenen Wegfall von Kosten flr die Einfihrung des SAP-Moduls S/4HANA Finance. Nach-
dem im Jahr 2019 bereits der erste Teil des Systems produktiv gesetzt wurde, wird derzeit
analysiert, ob eine Weiterverfolgung der Systemumstellung durch die von der Covid-19-Pande-
mie ausgeldsten Ressourcen- und Kostenbelastung als noch realistisch erachtet wird.

Der Anstieg der Abschreibungen im Jahr 2019 resultiert im Wesentlichen aus der erstmaligen
Anwendung von IFRS 16.

Langfristig ist in der Planung der HTDE eine Migration auf das Kernbanksystem der HSBC-
Gruppe berlcksichtigt, wobei eine Entscheidung hierzu noch nicht getroffen ist. Diese An-
nahme fuhrt zum Wegfall der laufenden Kosten flr das aktuelle SAP-Modul sowie einer Erho-
hung der Abschreibungen von €-13,9 Mio. in 2023 auf €-15,7 Mio. im Jahr 2024. Die bislang
verfolgte IT-Strategie der HTDE beinhaltet die Einflihrung des Kernbanksystems SAP. Dieses
Projekt wurde im Frihjahr 2020 pausiert, um alternative Moglichkeiten zur Nutzung von HSBC-
Gruppensystemen zu untersuchen. Nach ersten Analysen der HTDE werden die Effizienzge-
winne aus der Einflhrung von HSBC-Gruppensystemen auf €-24 Mio. ab 2022 und damit um
rd. €-8 Mio. hoher gegeniber der Einfihrung von SAP geschatzt, ferner werden die anteiligen
Investitionskosten der HTDE fir die HSBC-Gruppenlésung um €-35 Mio. geringer erwartet. Die
Analysen werden derzeit vertieft.

Die Verrechnungen konzerninterner Leistungen wurden Anfang 2020 innerhalb der HSBC-
Gruppe angepasst, um die tatsachlich angefallenen Kosten sachgerecht zu allokieren. Die HTDE
pruft die Angemessenheit der Verrechnung konzerninterner Leistungen im Einzelfall. Im Ver-
gleich zum Vorjahr werden diese daher von €-18,1 Mio. in 2019 auf €-33,7 Mio. in 2020 steigend
angenommen. Im Planungszeitraum wird mit weiter auf €-45,5 Mio. in 2022 steigenden und
anschlieRend konstanten Kosten fir konzerninterne Leistungen gerechnet. Der Anstieg ist be-
dingt durch die héhere Nutzung von Shoring und der damit einhergehenden Nutzung von Dienst-
leistungen aus Servicecentern der HSBC-Gruppe.

Die indirekten Kosten stellen die Verrechnung des Corporate Center mit den Segmenten der
HTDE dar und sind positiv ausgewiesen. Diese entwickeln sich analog der direkten Kosten.

Die Restrukturierungskosten beinhalten mit dem Effizienzprogramm verbundene Abfindungs-
zahlungen im Rahmen des Personalabbaus sowie Projektkosten von in Summe €-88,5 Mio. im
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Dreijahreszeitraum 2020 bis 2022. Die Summe der direkten Kosten und der Kosten fiir konzern-
interne Leistungen sinkt dabei von €-272,5 Mio. in 2020 auf €-212,8 Mio. in 2024, was einer
nachhaltigen Kosteneinsparung von rd. €60 Mio. p.a. entspricht.

Im Ergebnis vor Steuern (reported) ergibt sich €21,1 Mio. im Jahr 2020. Im Anschluss an den
Anstieg, hauptsachlich durch den geplanten Immobilienverkauf bedingt, auf €97,6 Mio. im Jahr
2021, fallt das Ergebnis vor Steuern (reported) auf €7,7 Mio. im Jahr 2022. Fir die Planjahre
2023 bis 2025 liegt es relativ konstant auf einem Niveau von rd. €30 Mio., insbesondere, da in
diesen Jahren keinen Restrukturierungskosten mehr enthalten sind.

Planungsanpassungen

Seit dem Jahr 2015 wird die Bankenabgabe nach europaischen Vorgaben berechnet und erho-
ben. Bis zum Jahr 2023 soll das Zielvolumen des Abwicklungsfonds (sog. , Single Resolution
Fund” — SRF), in Hohe von €55 Mrd. erreicht sein. Nach Erreichen des Zielvolumens des SFR
ist mit einer Reduzierung der jahrlichen Abgaben zu rechnen, Informationen zur Berechnungs-
methodik der Bankenabgabe ab 2024 liegen derzeit jedoch noch nicht vor.

Im Segment Corporate Center werden die Aufwendungen der HTDE fiir die Bankenabgabe er-
fasst. Die Planung enthalt Beitrdge in Hohe von €16,2 Mio. fir das Jahr 2020 und jeweils €18,2
Mio. flr die Jahre 2021-2025. Fir Zwecke der Bewertung haben wir die geplante Bankenabgabe
in den Jahren 2024 und 2025 auf 10% der Bankenabgabe des Jahres 2023 (€1,8 Mio.) reduziert,
um damit einen auf die Wachstumsannahmen abgestimmten anteiligen Beitrag der HTDE ab-
zubilden.

Gesamtwiirdigung

Den in der Planung berlcksichtigten Veraufierungsgewinn aus einer Immobilie erachten wir vor
dem Hintergrund der aktuell bestehenden erhdhten Unwagbarkeiten im Immobilienmarkt als
sehr ambitioniert, ohne diesen VeraulRerungserlos wird die geplante Ausschittung der Sonder-
dividende jedoch voraussichtlich nicht moglich sein.

Auch die geplanten Kosteneinsparungen von €60 Mio. p.a. erachten wir als sehr ambitioniert,
wir verweisen auf die Ausfihrungen in Abschnitt 5.2.1.

5.7 Steuerplanung

Die Steuerplanung wird von der HTDE zur Ableitung der Kapitalplanung unter Berlcksichtigung
einer pauschalen Steuerquote von 32% vorgenommen. Fir Zwecke der Bewertung haben wir
das Steuerergebnis der HTDE im Rahmen eines integrierten Planungsmodells unter Berlck-
sichtigungen der steuerlichen Verhaltnisse der HTDE-Gruppe auf Basis der von uns in Bezug
auf die Bankenabgabe in 2024 und 2025 angepasste Planungsrechnung abgeleitet. Dabei wurde
auch die Nutzung des ertragsteuerlichen Verlustvortrags von €8 Mio. bericksichtigt. Der Rick-
gang der Steuerquote bezogen auf das Ergebnis vor Steuern in 2024 ist auf die Verminderung
der steuerlich nicht abzugsfahigen Bankenabgabe zurtickzufihren.
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Quelle: HTDE,; Analyse KPMG

5.8 Kapitalplanung

Far Zwecke der Bewertung haben wir die aggregierte Kapitalplanung auf der Ebene der HTDE
(ohne HGHG) abgeleitet. Ausgehend vom Stand des harten Kernkapitals per 31. Dezember 2019
wurden die Veranderungen der Positionen aus von der HTDE geplanten Sonderausschiittungen
und Veranderungen der aufsichtsrechtlichen Abzugspositionen bericksichtigt. Die von der
HTDE geplanten Dividendenausschittungen und Thesaurierungen haben wir um Effekte aus
den Plananpassungen hinsichtlich der Bankenabgabe sowie der Steuerplanung angepasst.

Die Entwicklung der risikogewichteten Aktiva Uber den Planungszeitraum stellt sich wie folgt

dar:

Entwicklung EaD
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Quelle: HTDE, Analyse KPMG
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Entwicklung RWA
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Quelle: HTDE; Analyse KPMG

Im Geschéaftsjahr 2020 sind bedingt durch die Covid-19 Krise zusatzliche Inanspruchnahmen
von Kreditfazilitaten zur Liquiditdtsiberbrickung durch die Kreditnehmer zu beobachten,
wodurch im Vergleich zum Vorjahr 2019 eine signifikante Erh6hung der RWA um rd. 9,6% er-
wartet wird. Ferner haben sich die Verschlechterungen der Ratings, Uberwiegend bei Kunden
in von der Covid-19 Pandemie besonders belasteten Industrien, wie beispielsweise Tourismus
und Reiseverkehr oder Hotellerie, in einer Erhéhung der RWA niedergeschlagen. Auch bei Kre-
ditnehmern aus der von unterbrochenen Lieferketten beeintrachtigten exportorientierten Wirt-
schaft und der Automobilindustrie, welche schon vor Covid-19 im Umbruch war, sind Rating-
Migrationen hin zu schlechteren Bonitatsklassen beobachtbar.

Uber das Geschéaftsjahr 2020 hinaus erwartet die HTDE Effekte aus der Rating-Migration (Ver-
schlechterung der Risikoklassen von Kreditnehmern), welche sie in der Planung bertcksichtigt.
Diese werden jedoch durch geplante gegenlaufige Effekte Gberkompensiert. So soll im Rahmen
einer wertorientierten Steuerung der HTDE, insbesondere Uber eine strenge Fokussierung auf
Return on RWA (RoRWA)-Aspekte bei den Geschaftsabschlissen, im Planungszeitraum eine
strategische Reallokation von RWA vorgenommen werden. Der Rickgang der RWA von 2020
bis 2025 um durchschnittlich 5,2% p.a. ist ferner auf eine angenommene wiedereinsetzende
Normalisierung der Ratings und damit verbundene Verminderung des Verhaltnisses der RWA
zum Nominalvolumen geplant.

Die EinfUhrung von Basel IV-Vorschriften im ersten Quartal 2023 wirkt sich insgesamt positiv
auf die Eigenkapitalunterlegungsanforderungen der HTDE aus, da der Riickgang im Kreditrisiko
den erwarteten signifikanten methodenbedingten Anstieg des operationellen Risikos um 50%
und des Marktrisikos um 90% Uberkompensiert.

Kongruent zur geplanten Freisetzung von RWA (und dem Verkauf einer Immobilie) wurden Son-
derdividenden in 2021 in Héhe von €300 Mio. sowie in 2022 und 2023 in Hohe von jeweils €100
Mio. geplant. Diese Sonderausschittungen kommen jedoch insbesondere nur zum Tragen,
wenn die BaFin eine entsprechende Genehmigung erteilt. Ferner wird auch die Kiindigung des
in 2016 emittierten AT1-Instruments mit einem Volumen in Héhe von €235 Mio. zum ersten
Klndigungstermin im Januar 2022 angenommen.

Die CET1-Quote der HTDE liegt in der Ausgangsbasis Ende 2019 mit 10,3% deutlich unterhalb
der durchschnittlichen CET1-Quote der Peer Group-Unternehmen von 13,6% sowie der EU-
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Banken von 15,5%. Fur Zwecke der Bewertung haben wir in der Kapitalplanung ab dem Jahr
2023 parallel zur in der Planung erwarteten Wiedererholung der Realwirtschaft, verbunden mit
einem Ruckgang der EaD und damit einer Minderung der RWA die Wiederbericksichtigung
eines CCyB in Hohe von 0,25% angenommen. Ferner erachten wir eine Angleichung der CET1-
Quote an markttbliche Quoten fiir Bewertungszwecke als angemessen und haben daher in
2024 und 2025 jeweils Erhéhungen der CET1-Quote um 1,0% berlcksichtigt, womit die nach-
haltige CET1-Quote mit 13,6% der Ist-Quote der Peer Group-Unternehmen von 13,6% angena-
hert ist. Die hierflr erforderlichen Thesaurierungen betragen €34 Mio. in 2022 und jeweils €134
Mio. in 2023 und 2024.

HTDE | Regulatorisches Kapital

FC Detailplanung v
in €ém 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Maximales Ausfallrisiko exkl. Derivate 32.940 31.001 29.845 29.830 29.830 29.830| 30.128
Gesamtsumme RWA 17.416 15459 13.633 13.428 13.406 13.340| 13.473
Hartes Kernkapital (CET1) 1.783 1.545 1.441 1.424 1.592 1.777 1.828
Zusétzliches Kernkapital (AT1) 435 435 200 200 200 200 202
Kernkapital Tier 1 (CET1+AT1) 2.218 1.980 1.641 1.624 1.792 1.977 2.030
Erganzungskapital Tier 2 379 368 362 357 352 348 352
Eigenmittel 2.596 2.348 2.003 1.981 2.144 2.325 2.381
Harte Kernkapitalquote (%) 10,2% 10,0% 10,6% 10,6% 11,9% 13,3% 13,6%
Kernkapitalquote (%) 12,7%  12,8% 12,0% 12,1% 13,4%  14,8%| 151%
Eigenmittelquote (%) 14,9% 15,2% 14,7% 14,8% 16,0% 17,4% 17,7%

Quelle: HTDE; Analyse KPMG

5.9 Planungsrechnung fiir Bewertungszwecke

Bei zwei der konsolidierten Tochterunternehmen, der HSBC Global Asset Management
(Switzerland) AG und der HSBC Operational Services GmbH halt die HTDE nicht sémtliche An-
teile der jeweiligen Gesellschaft. In der Planungsrechnung wurden vereinfachend von der HTDE
nur die anteilig auf die HTDE entfallenden Ergebnisbeitrage berlcksichtigt. Die Ergebnisse der
HSBC Operational Services GmbH stehen hingegen zu 100% der HTDE zu. Die geplanten Net-
toergebnisse enthalten somit keine Ergebnisanteile anderer Gesellschaften und stehen vollstan-
dig den Gesellschaftern der HTDE zu.

Im Planungszeitraum geht die HTDE von den Annahmen aus, dass das Effizienzprograsmm und
die Anpassung der strategischen Ausrichtung mit Fokussierung auf RoTE bzw. RoRWA-starke-
res Geschaft bis 2022 umgesetzt und auch die wesentlichen Effekte der Covid-19-Pandemie
verarbeitet sein werden. Das im Geschaftsjahr 2025 in den jeweiligen Segmenten erreichte
Ergebnisniveau bildet nach unseren Analysen einen sog. eingeschwungenen Zustand ab, damit
erachten wir die im Geschaftsjahr 2025 jeweils und in Summe geplanten Ergebnisse als eine
sachgerechte AusgangsgrofRe zur Ableitung eines ab dem Geschaftsjahr 2026 im langfristigen
Durchschnitt erzielbaren Ergebnisses.

Wir haben das flir das Geschaftsjahr 2025 erwartete Ergebnis auf Konzernebene zur Ableitung

des nachhaltigen Ergebnisses mit einer Wachstumsrate von 1,0% fortgeschrieben. Zur Ablei-
tung dieser Wachstumsrate verweisen wir auf Abschnitt 6.2.
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HTDE | Gewinn- und Verlustrechnung

FC Detailplanung TV

in €m 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinsuberschuss 229,1 231,8 209,6 212,1 214,5 217,0 219,1
Provisionsergebnis 515,5 477,4 520,2 525,1 530,0 535,0 540,3
Operatives Handelsergebnis 94,6 73,2 70,7 71,4 72,1 72,8 73,6
Sonstiges betriebliches Ergebnis 39,9 131,1 25,8 26,1 26,3 26,6 26,9
Operative Ertrige 879,1 913,5 826,4 834,6 843,0 851,4 859,9
Risikovorsorge (RV) (79,3) (78,1) (31,7) (25,0) (20,0) (20,0) (20,2)
Operative Ertrdge nach RV 799,7 835,4 794,6 809,6 823,0 831,4 839,7
Personalaufwand (356,5) (310,8) (288,4) (288,4) (288,4) (288,4) (291,3)
Sachaufwand (159,2) (165,5) (137,3) (137,3) (120,9) (120,9)( (122,1)
Abschreibungen (23,2) (23,3) (18,2) (18,2) (20,0) (20,0) (20,2)
Direkte Kosten (538,9) (499,5) (443,9) (443,9) (429,3) (429,3)| (433,6)
Verrechnung konzeminterner Leist. (69,3) (79,0) (88,9) (88,9) (88,9) (88,9) (89,8)
Weiterberechnung HTS Kosten (0,0) - - - - - (0,0)
Direkte Kosten & konzernint. Leist. (608,2) (578,5) (532,7) (532,7) (518,1) (518,1)| (523,3)
Indirekte Kosten (0,0) 0,0 - 0,0 - - 0,0
Ergebnis vor Steuern 191,5 256,8 261,9 276,9 304,8 313,3 316,4
Restrukturierungskosten (RK) (33,7) (83,9) (50,6) - - - -
Ergebnis vor Steuern nach RK 157,8 172,9 211,3 276,9 304,8 313,3 316,4
Steuerquote 30,8% 31,8% 33,6% 329% 31,0%  30,9%| 30,9%
Steueraufwand (48,6) (55,0) (70,9) (91,2) (94,6) (96,9) (97,9)
Ergebnis nach Steuern 109,2 117,9 140,4 185,7 210,3 216,4 218,5
Verzinsung AT1-Kapital (23,4) (23,4) (10,1) (10,1) (10,1) (10,1) (10,2)
Ergebnis nach Verzinsung AT1-Kapital 85,8 94,6 130,3 175,6 200,2 206,3 208,3

Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Die aus den dargestellten ErgebnisgroRen resultierenden Key Performance Indikatoren (KPI)
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

HTDE | KPIs

FC Detailplanung TV
in % 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cost-Efficiency-Ratio (vor Risikovorsorge) 73,0% 72,5% 70,6% 63,8% 61,5% 60,9% 60,9%
Personalaufwand / Gesamtkosten 58,6% 53,7% 54,1% 54,1% 55,7% 55,7% 55,7%
Sachaufwand' / Gesamtkosten 26,2% 28,6% 25,8% 25,8% 23,3% 23,3% 23,3%
Operative Ertrage / RWA 528%  5,56% 568% 6,17% 6,28% 6,37%| 6,41%
Operative Ertrage / Maximales Ausfallrisiko 2,68% 2,77% 2,58% 2,74% 2,83% 2,85% 2,88%
RoRWA 0,52% 0,58%  0,90% 1,30% 1,49% 1,54% 1,55%
Anzahl Mitarbeiter (FTE) 2.669 2.433 2.238 2.238 2.238 2.238 2.261
Personalaufwand je FTE in €k 134 128 129 129 129 129 129

! einschlieRlich konzeminterne Leistungen
Quelle: HTDE, Analyse KPMG

Gesamtwilirdigung

In Anbetracht der Ergebnisse der Planungstreue, der Marktanalysen und des Benchmarkings
schatzen wir die Planungsrechnung insgesamt als nachvollziehbar und begriindet — wenn auch
als ambitioniert — ein.

Das hohe Ambitionsniveau zeigt sich auch daran, dass die erwarteten Jahresergebnisse ab
2023 einschlieRlich des nachhaltigen Ergebnisses deutlich Uber den Ist-Ergebnissen bzw. den
erwarteten Ergebnissen flr die ersten Planjahre liegt. Wir verweisen auf die Erlauterungen und
W(rdigungen zu den Segmenten.
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0 Kapialsierungsznssatz

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die klinftig zu erwartenden Nettoeinnahmen der
Anteilseigner mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Die-
ser Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewer-
tende Unternehmen adaquaten Alternativanlage. Diese ist zu dem zu kapitalisierenden Zah-
lungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent (IDW S 1, Tz. 114).

6.1 Eigenkapitalkosten

Als AusgangsgroRe fir die Bestimmung von Alternativrenditen zur Ableitung der Eigenkapital-
kosten sind insbesondere empirisch beobachtbare Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensbe-
teiligungen (in Form von Aktienportfolios) mafigeblich. Diese Renditen verglten insgesamt den
momentanen Konsumverzicht der Anteilseigner und die zukiinftige Geldentwertung sowie die
Ubernahme unternehmerischer Risiken, da eine Investition in Unternehmen und Unterneh-
mensanteile von Unsicherheiten gepragt ist. Die gesamte Rendite kann daher grundsatzlich in
einen Renditeanteil fir die Vergitung der zeitlichen Uberlassung von Kapital — den sogenannten
Basiszinssatz — und in eine von den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmeri-
schen Risikos geforderte Risikopramie zerlegt werden. Die Risikopramie selbst wird durch all-
gemeine Marktrisiken und unternehmensspezifische Risiken geprédgt. Sollen diese unterneh-
mensspezifischen Risiken sachgerecht berlcksichtigt werden, wird die modellhafte Zerlegung
der empirisch beobachtbaren Gesamtrenditen in ihre Einzelbestandteile notwendig.

Die nachfolgende Ermittlung der Eigenkapitalkosten basiert hierfir auf Modelllberlegungen, die
insbesondere auf kapitalmarkttheoretische Modelle wie das Capital Asset Pricing Model
(CAPM, Tax-CAPM) zurlckgreifen. Diese Modelle treffen einerseits vereinfachende Annahmen
und abstrahieren insoweit von der Komplexitat der realen Kapitalmarkte. Andererseits bieten
sie den Vorteil, geeignete intersubjektiv nachvollziehbare Grundtberlegungen, Ausgangsgroféen
und MalRstabe flr die Bestimmung der benétigten Kapitalkosten zu liefern. Ungeachtet der
heute in der Praxis grundsatzlich unstrittigen Akzeptanz und Verwendung theoretischer Kapital-
marktmodelle zur Ableitung der Kapitalkosten ist zu berlcksichtigen, dass theoretische Modelle
empirisch beobachtbare Sachverhalte erklaren und nicht einfach ersetzen sollen. Die Ergeb-
nisse theoretischer Modelle missen sich daher an den empirischen Beobachtungen und Ren-
diteerwartungen der Marktteilnehmer (Gesamtrenditen) messen lassen. Hierflr sind die Ver-
einbarkeit der Pramissen des verwendeten (theoretischen) Bewertungsmodells mit den (empi-
rischen) Rahmenbedingungen des Kapitalmarkts zum Erhebungszeitpunkt der zu beurteilenden
Kapitalmarktparameter ebenso kritisch zu hinterfragen wie zyklusbedingte Marktlber- oder
-untertreibungen, die jeweils den grofRten Abstand zwischen empirisch beobachtbaren Preisen
und langfristig erzielbaren inneren Werten markieren.*3

4 Vgl. Zeidler/Tschopel/Bertram, Kapitalkosten in Zeiten der Finanz- und Schuldenkrise, CFB 2012, S. 70-80.
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Eine unreflektierte Ubernahme empirischer Daten in theoretische Modelle, die die Existenz sol-
cher Daten grundsatzlich ausschlieen, ist jedoch zu vermeiden. Theoretische Modelle und die
von ihnen aus unterschiedlichen empirischen Erhebungsmethoden verwendeten Eingangsgro-
Ren liefern in einem ersten Schritt ein blofses Rechenergebnis fir die gesuchten Renditeerwar-
tungen der Anteilseigner. Dieses ist einerseits den zum Stichtag empirisch beobachtbaren Ren-
diteerwartungen (Gesamtrenditen) gegentber zu stellen und andererseits mit den fir langfris-
tige Investitionsentscheidungen malRgeblichen nachhaltigen Alternativrenditen, z. B. auf der Ba-
sis langfristig durchschnittlich erzielter Renditen, zu vergleichen. Laufen die Ergebnisse von the-
oretischen Modellen und historischen sowie zukunftsorientierten Analysen auseinander, ist kri-
tisch zu wirdigen, inwieweit die einzelnen modellhaften Renditebestandteile untereinander
konsistent und modellkonform zum jeweiligen Bewertungsstichtag abgeleitet wurden. Eine ein-
geschrankte oder fehlende Kompatibilitat zwischen (empirischen) Kapitalmarktdaten und (theo-
retischem) Modell ist unter Berlicksichtigung einer wirtschaftlich sinnvollen Gesamtschau auf
die gesamte Renditeerwartung zu vermeiden.

Im Rahmen dieser Gesamtschau zeigen empirische Analysen, dass sich — trotz zyklusbedingter
Extrempunkte, die in der Vergangenheit regelméaRig zu beobachten waren — die langfristigen
Durchschnitte von Kapitalmarktrenditen fir Unternehmensanteile in einem relativ stabilen Kor-
ridor bewegen.

Nachfolgend sind die Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes zusammengefasst.

Eigenkapitalkosten
Parameter Parameterwert

Basiszinssatz Deutsche Bundesbank

VTG EETREEET RGN Peer Group Unternehmen 1,20
tor

Marktrisikopramie Empfehlung des IDW/Empirische 5,75%
Studien (Tax-CAPM)

Verschuldete Eigenka- 6,90%

pitalkosten

Nachhaltige Wachs- Die nachhaltige Wachstumsrate 1,00%
tumsrate bildet zuklnftige unternehmens-

spezifische Inflations- und Effizi-

enzerwartungen ab.

6.1.1 Basiszinssatz

Gemal (Tax-)CAPM reprasentiert der Basiszinssatz eine risikofreie und fristadaquate Alterna-
tivanlage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen. Zur Einhaltung der Laufzeitaqui-
valenz ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitadaquaten Zinssatz zu diskon-
tieren.
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Fir die Bestimmung des Basiszinssatzes kann von der Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen aus-
gegangen werden. Zur objektivierten Schatzung der Zinsstrukturkurve kann auf die veroffent-
lichten Regressionsparameter und -ergebnisse der Deutschen Bundesbank zurlckgegriffen
werden. Diese lassen eine auf empirischen Daten basierende Ableitung einer Zinsstrukturkurve
fUr einen dreifldigjahrigen Zeitraum zu.

Deutsche Bundesbank Zinsstrukturkurve zum 30. September 2020 (3-Monatsdurch-
schnitt)

0,00%
-0,10% 1
-0,20% -
-0,30%
-0,40%
-0,50%
-0,60% -
-0,70% -
-0,80%

Zinssatz in %

1357 911131517192123252729

Einheitlicher Basiszins (gerundet) Zinsstrukturkurve

Zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen Laufzeit kann der ermittelte Zero-
Bond-Zinssatz flr eine Restlaufzeit von dreiRig Jahren als nachhaltiger Schatzwert angesetzt
werden. Aus Praktikabilitdtsgriinden kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Ba-
siszinssatz Uber den gesamten Zeitraum, das heil3t beginnend mit dem ersten Planjahr, berech-
net und verwendet werden. Der auf diese Weise unter Berlcksichtigung der Struktur der zu
bewertenden finanziellen Uberschisse abgeleitete einheitliche Basiszinssatz wurde unter Ver-
wendung der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fir den Zeitraum 1. Juli 2020 bis
30. September 2020 in Hohe von -0,02% ermittelt. Zur Glattung von kurzfristigen Marktschwan-
kungen sowie maoglicher Schatzfehler insbesondere bei langfristigen Renditen wurde dieser
Wert auf einen 1/10-Prozentpunkt gerundet und ein Basiszinssatz in einer Hohe von 0,0% ab-
geleitet.

Zinseinklnfte werden mit einer nominellen Steuerbelastung in Hohe von 25 % zuzUglich Soli-
daritatszuschlag belastet (Abgeltungsteuer). Hieraus resultiert ein Basiszinssatz nach Einkom-
mensteuer in Hohe von 0,00%.

6.1.2 Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung des Risikozu-
schlags nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf
die Preisbildung auf dem Kapitalmarkt abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren
gegendber einer Investition in risikolose Anlagen ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in
Unternehmen sehen. Der Risikozuschlag ist ein Renditebestandteil der mit Hilfe von Kapital-
marktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) erklarten Gesamtrendite und kann aus den am
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Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen (historisch und zukunftsgerichtet) abgeleitet
werden.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell
dar, in dem Kapitalkosten und Risikozuschldge ohne die Berlicksichtigung der Wirkungen von
personlichen Ertragsteuern erklart werden. Gemall dem CAPM setzt sich der Risikozuschlag

aus der allgemeinen Marktrisikopramie und dem unternehmensspezifischen Betafaktor zusam-
men.

Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Marktrisikopramie kann durch Bildung der Diffe-
renzrendite zwischen Anlagen in ein reprasentatives Marktportfolio bestehend aus Unterneh-
mensanteilen (Aktien) und risikolosen Anlagen sowohl auf der Basis historischer Daten als auch
zukunftsorientiert erfolgen, wie nachfolgende Grafik illustriert.

-
*
£
e
E -
=
=
[14]
o
— Kursgewinne
— Basiszinssatz — Dividenden

B
L

Risiko (Volatilitdt der Rendite)

Da Aktienrenditen und Risikozuschlage grundsatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden,
erfolgt eine realitdtsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das
Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Bericksichtigung der unterschiedlichen Wir-
kungen personlicher Ertragsteuern in Deutschland auf Zinseinkiinfte und Dividenden einerseits
sowie Kursgewinne andererseits erweitert. Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisie-
rungszinssatz aus dem um die Ertragsteuer gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-
CAPM ermittelten Risikozuschlag nach Ertragsteuern zusammen. Der Risikozuschlag nach Er-
tragsteuern ist analog zum CAPM das Produkt aus dem unternehmensspezifischen Betafaktor
und der Marktrisikopramie nach Ertragsteuern.
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Marktrisikopramie

Der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat
auf seiner Sitzung am 22. Oktober 2019 eine neue Kapitalkostenempfehlung beschlossen. Im
Rahmen dieser empfiehlt er, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie nach persdnlichen
Steuern an einer Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % zu orientieren.

Wir haben zur Plausibilisierung der vom FAUB empfohlenen Bandbreite eigene Analysen vor-
genommen und hierauf basierend einen konkreten Wert fur die Marktrisikopramie innerhalb
dieser empfohlenen Bandbreite abgeleitet. Dabei haben wir fir die Schatzung der Marktrisi-
kopramie sowohl in der Vergangenheit realisierte historische (Gesamt-)Renditen und daraus ab-
geleitete Risikopramien als auch aus Bérsenkursen und Ergebnisschatzungen von Finanzana-
lysten abgeleitete zukunftsorientierte (Gesamt-)Renditeerwartungen und Risikopramien (impli-
zite Renditen und Risikopramien) bericksichtigt. Empirische Untersuchungen fir den deut-
schen Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach dem zu-
grunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich drei bis sieben Prozentpunkte hdhere
Renditen erzielten als Investitionen in (quasi) risikofreien Kapitalmarktanlagen.** In der Vergan-
genheit erzielte Renditen und Risikopramien bieten damit eine Basis fir die Abschatzung einer
wirtschaftlich sinnvollen Bandbreite von auch zukinftig zu erwartenden Renditen und Risikopré-
mien unter der Annahme, dass die durchschnittlich in der Vergangenheit beobachtbaren kon-
junkturellen Verhéltnisse unter Berilcksichtigung langfristiger Trendentwicklungen und Inflati-
onseffekte in die Zukunft Ubertragbar sind. Zum Bewertungsstichtag abgeleitete implizite Ren-
diten und Risikopramien hingegen ermaoglichen eine stichtagsbezogen zukunftsorientierte und
konkrete Ableitung der Marktrisikopramie unter der Berlcksichtigung von aktuellen Verande-
rungen der erwarteten Renditen und der Interdependenzen der jeweiligen Renditebestandteile
(Basiszinssatz und Risikopramien) im Zeitablauf basierend auf den Renditeerwartungen der In-
vestoren an den Kapitalmaérkten.*®

Wir haben die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern vor dem Hintergrund unserer Ana-
lysen zur Marktrisikoprémie vor persoénlichen Steuern mit 5,75% angesetzt.*® Sie liegt damit in
der vom FAUB empfohlenen Bandbreite.

Zur Ableitung der unternehmensspezifischen Risikoprdmie wird nach dem Tax-CAPM diese
Marktrisikopramie mit dem so genannten Betafaktor multipliziert, der das unternehmens- und
branchenspezifische Risiko ausdriickt.

4 Eine langfristig héhere Rendite unsicherer Anlagen gegeniber sicheren Anlagen ist plausibel und begriindet zu-

dem die grundsatzliche Nachfrage nach unsicheren Anlagen, denn kein rational handelnder Anteilseigner wiirde
eine unsichere Anlage einer sicheren Anlage vorziehen, wenn er hierfir nicht im langfristigen Durchschnitt eine
risikodquivalente Vergltung als Komponente der Gesamtrendite erhalten wiirde.

4 \gl. Bertram/Castedello/Tschopel, Uberlegungen zur Marktrendite und zur Marktrisikopramie, CF 2015. S. 468 ff.

%6 Die Uberleitung der Marktrisikopramie vor personlichen Steuern zur Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern

erfolgt unter analoger Vorgehensweise wie gezeigt bei Zeidler/Schéniger/Tschopel, FB 2008, S. 276-288 und Cas-
tedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff.
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Betafaktor

Fir die HTDE als borsennotiertes Unternehmen liegen am Kapitalmarkt beobachtbare Betafak-
toren vor. Der beobachtbare Betafaktor der HTDE lag in dem Zeitraum zwischen dem 30. Sep-
tember 2016 und dem 30. September 2020 zwischen 0,35 und 0,65; im Durchschnitt bei 0,49.

Die Analyse der Aktienkursbewegungen, der statistischen Signifikanz (T-Test) sowie der Han-
delsumséatze und der Bid/Ask-Spreads hat jedoch ergeben, dass aufgrund der geringen Liquidi-
tat des Handels der Aktien der beobachtbare Betafaktor der HTDE keine sachgerechte Grund-
lage zur Ableitung des Risikozuschlages darstellt. Es wurde deshalb auf Betafaktoren borsen-
notierter Vergleichsunternehmen (im Folgenden ,Peer Group”) zuriickgegriffen.

Als Vergleichsunternehmen wurden Unternehmen herangezogen, bei denen wesentliche Merk-
male mit denen der HTDE in mdglichst hohem MaRe vergleichbar sind. Hierflr wurde zundchst
ein umfassendes Screening von borsennotierter Unternehmen der Datenbank S&P Capital 1Q*7
anhand technischer bzw. quantitativer Kriterien durchgefihrt:

— Industrie-Klassifikation: Banken (Primar) oder Diversified Financials (Primar);

— Geographie: Europa (Primér) oder Asien-Pazifik (Primar) oder United States und Canada
(Primar);

— S&P Entity Credit Rating - Issuer Credit Rating (letztes verfligbares Rating): Besser als
BBB-. Da HTDE seit Juli 2020 ein Rating von AA- aufweist, sollen nur Vergleichsunter-
nehmen mit einem Investment-Grade Rating berlcksichtigt werden;

— Marktkapitalisierung zum 31.12.2019 in € Mio. grofRer als €712,5 Mio. Dies entspricht
ungefahr 50% der Marktkapitalisierung der HTDE am Tag vor der Ad-Hoc-Meldung zum
Squeeze-Out;

— Bilanzsumme per Geschaftsjahr 2019 (€ Mio., Historisch): Grofder als €12.526,0 Mio.
Dies entspricht ungefahr 50% der durchschnittlichen Bilanzsumme der HTDE von 2017-
2019.

Zur weiteren Eingrenzung der Peer Group wurden die am wenigsten mit der HTDE vergleich-
baren Vergleichsunternehmen anhand der Beschreibung der Geschaftstatigkeit und ausgewahl-
ter Kriterien (Regionale Ausrichtung, Kunden und Geschéaftsbereiche) ausgeschlossen und in
einer Longlist abgegrenzt.

Mittels einer tiefergehenden Analyse der Zusammensetzung der operativen Ertrdge wurde die
Peer Group im nachsten Schritt zu einer Shortlist verdichtet:

47 Auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital 1Q, ein Geschéaft der The McGraw-Hill Com-
panies, New York City/USA
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— Weitere Eingrenzung der Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells bzw. der Geschéfts-
segmente und ihrer Zielgruppendefinition, insbesondere tiefergehende Analyse der je-
weiligen Definition des sog. ,Commercial Banking” Geschéfts;

— Detailanalyse operativer Ertrage der jeweiligen Segmentberichterstattung und Aus-
schluss nicht vergleichbarer Umsatzanteile einzelner Geschéaftsbereiche (u.a. Anteil
Retailgeschéft kleiner 50%);

— Vor dem Hintergrund der Bedeutung des Geschéaftsbereichs HSS flir die HTDE erfolgte
eine Hinzunahme von im Wesentlich auf Custody-Dienstleistungen spezialisierte
Dienstleister.

Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmen mit einem anderen
vollstandig vergleichbar ist. Wir halten das Uber die vorgenommene Peer-Group-Analyse ermit-
telte operative Risikomald der Vergleichsunternehmen jedoch insgesamt fiir vergleichbar zur
HTDE bzw. geeignet, die Risiken in dem Geschéaftsmodell der HTDE adaquat abzubilden. In
Anlage 3 sind die Vergleichsunternehmen der Peer Group kurz beschrieben.

Um eine hohe statistische Validitat der empirischen Daten zu erreichen, wurden wochentliche
Betafaktoren fur finf unabhangige Jahresscheiben sowie Zweijahresscheiben sowie monatli-
che Betafaktoren fir einen Flunfjahreszeitraum ermittelt.

Die beobachteten historischen Betafaktoren muissen nicht zwangslaufig auch das unterneh-
mensspezifische Risiko abbilden, dem das Bewertungsobjekt in der Zukunft unterliegt. Eine
deterministische Berechnung des Betafaktors aus Vergangenheitsdaten ist unter keinen Um-
stdnden sachgerecht. Somit ist es im Rahmen der Unternehmensbewertung erforderlich, einen
dem Risikoprofil des Bewertungsobjekts angemessenen zuklnftigen Betafaktor zu schéatzen.
Den fir die Vergangenheit fir unterschiedliche Perioden ermittelten Betafaktoren kommt inso-
weit lediglich eine Indikatorfunktion zu.

Betafaktoren kdnnen neben der Periodizitat der Messung und des zum Vergleich herangezoge-
nen Marktportfolios unterschiedlich abgeleitet werden. Hierbei kann ein sogenannter raw-Be-
tafaktor oder ein sogenannter adjusted-Betafaktor herangezogen werden.® In der Literatur und
Rechtsprechung hat sich bisher keine abschlieRende Mehrheitsmeinung dartber gebildet, wel-
cher Betafaktor zu préaferieren ist. Die adjusted Beta Faktoren weisen unseres Erachtens den
geforderten Zukunftsbezug auf.

48 Das raw-Beta wird auch als historisches Beta bezeichnet und kann unmittelbar aus den beobachteten Kapital-
marktdaten berechnet werden. Das adjusted-Beta setzt sich zu einem Drittel aus dem Marktportfolio-Beta (defini-
tionsgeméR = 1,0) und zu zwei Dritteln aus dem raw-Beta zusammen. Mit dieser Gewichtung sollen Fehler aus-
geglichen werden, die dadurch entstehen kdnnen, dass hohe historische Betas zur Uberschatzung und niedrige
historische Betas zur Unterschatzung des ,,wahren” Betas flihren. Zum Hintergrund vgl. u.a. Blume, On the As-
sessment of Risk, The Journal of Finance, Vol. 26, March 1971, S. 8.
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Verschuldete Betafaktoren - Adjusted

Durch-| | 5-Jahres- 2-Jahres- 2-Jahres-

schnitt Zeitraum Zeitraum Zeitraum
Name 30.09.2020 30.09.2019 30.09.2018 30.09.2017 30.09.2016 2016-2020( |30.09.2020 30.09.2020 30.09.2018
ABN AMRO Bank N.V. 1,48 1,15 0,91 1,05 0,78 1,08 1,21 1,42 0,97
Bank of America Corporation 1,28 1,24 1,13 1,86 1,33 1,37 1,36 1,27 1,32
Barclays PLC 1,45 1,23 0,86 1,21 1,04 1,16 1,29 1,42 1,01
Citigroup Inc. 1,54 1,32 1,11 1,45 1,51 1,39 1,52 1,48 1,20
Credit Suisse Group AG 1,50 1,19 1,26 1,77 1,50 1,44 1,69 1,42 1,48
Deutsche Bank Aktiengesellschaft 1,29 1,58 1,18 1,74 1,26 1,41 1,26 1,34 1,43
HSBC Holdings plc 0,74 1,02 1,00 1,28 1,12 1,03 0,88 0,78 1,12
JPMorgan Chase & Co. 1,18 1,09 1,08 1,31 1,21 1,17 1,10 1,15 1,14
Macquarie Group Limited 1,34 1,32 0,96 1,21 1,09 1,18 1,39 1,34 1,09
Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. 1,12 1,05 1,11 1,57 1,34 1,24 1,37 1,10 1,30
Mizuho Financial Group, Inc. 1,06 0,80 0,87 1,24 1,12 1,02 1,15 0,99 1,02
National Bank of Canada 1,18 1,04 0,96 1,07 1,18 1,08 1,09 1,16 1,00
Natixis S.A. 1,74 1,16 0,94 1,42 1,33 1,32 1,14 1,64 1,17
Nomura Holdings, Inc. 1,10 1,03 1,02 1,63 1,43 1,24 1,32 1,09 1,27
Royal Bank of Canada 0,88 1,00 0,97 1,05 1,06 0,99 0,85 0,89 1,01
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.) 1,17 0,98 0,94 1,13 1,14 1,07 1,12 1,12 1,02
Standard Chartered PLC 1,15 1,28 1,15 1,05 1,62 1,23 1,17 1,17 1,11
Sumitomo Mitsui Financial Group, Inc. 1,09 1,04 1,00 1,34 1,27 1,15 1,32 1,08 1,13
Svenska Handelsbanken AB (publ) 0,96 0,93 1,05 1,04 1,05 1,00 0,73 0,95 1,04
The Goldman Sachs Group, Inc. 1,31 1,24 1,19 1,63 1,28 1,33 1,26 1,29 1,31
Northern Trust Corporation 1,03 1,26 1,18 1,12 1,22 1,16 1,02 1,08 1,16
The Bank of New York Mellon Corporation 1,06 1,08 1,07 1,17 1,26 1,13 1,03 1,06 1,10
State Street Corporation 1,12 1,17 1,23 1,22 1,29 1,20 1,36 1,13 1,23
Minimum 0,74 0,80 0,86 1,04 0,78 0,99 0,73 0,78 0,97
25 %-Quantli 1,08 1,03 0,96 1,12 1,12 1,08 1,09 1,08 1,03
Median T 17 145 105 1,24 126 27| [T 1,21 145 13
Mittelwert 1,21 1,14 1,05 1,33 1,23 1,19 1,20 1,19 1,16
75 %-Quantl [T 132 124 14 151 133 128 | 134 134 1,25
Maximum 1,74 1,58 1,26 1,86 1,52 1,44 1,69 1,64 1,48

Quelle: S&P Capital 1Q; Analyse KPMG

Die am Markt beobachtbaren verschuldeten adjusted-Betafaktoren*® der Peer Group — jeweils
gespiegelt an einem marktbreiten lokalen Aktienindex — lagen in dem Zeitraum zwischen dem
30. September 2016 und dem 30. September 2020 zwischen 1,05 und 1,33; im Durchschnitt
bei 1,19. Der Mittelwert der monatlichen adjusted-Betafaktoren Uber den gleichen Fiinfjahres-
zeitraum belief sich auf 1,20.

Vor dem Hintergrund unserer Ergebnisse im Rahmen einer Gesamtwirdigung halten wir einen
verschuldeten Betafaktor von 1,20 fir angemessen. Multipliziert mit der allgemeinen Marktrisi-
kopramie von 5,75% errechnet sich fir HTDE ein Risikozuschlag fir das operative Risiko von
6,90%.

6.2 Wachstumsrate

In den Mittelfrist- und Langfristplanungen der HTDE ist fir die Jahre 2020 bis 2025 das erziel-
bare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Ertrage und Aufwendungen sowie der
Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag fir diesen Zeitraum ist insoweit nicht erfor-
derlich. Auch in den Jahren 2026 ff. (Fortfihrungsperiode) werden sich die Posten der Bilanz

4 Gemessen jeweils gegen einen marktbreiten lokalen Index, ermittelt auf Basis der Daten des Finanzinformations-
dienstleisters S&P Capital 1Q, ein Geschaft der The McGraw-Hill Companies, New York City/USA
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und der Gewinn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den Planungen ableitbaren Net-
toeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum lasst sich grund-
satzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Die in der Fortflhrungsphase thesaurierten und den Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerech-
neten Betrdage bilden unter Berlcksichtigung des im vorliegenden Fall gewahlten Bewertungs-
ansatzes bereits einen wesentlichen Teil des zuklinftigen Gesamtwachstums ab. Grundsatzlich
stehen Thesaurierungen im Jahr der Thesaurierung den Anteilseignern nicht als Nettoeinnah-
men zur Verflgung; der positive Ertragswerteffekt von Thesaurierungen schlagt sich vielmehr
in dadurch induzierten zuklnftig wachsenden Ausschuttungen nieder. Eine zusatzliche Berlck-
sichtigung dieses operativen Wachstums in der anzusetzenden Wachstumsrate scheidet somit
aus. Alternativ ware in der Fortfihrungsphase die ausschlieRliche Diskontierung der Ausschit-
tungen an die Anteilseigner bei korrespondierender Berlcksichtigung des durch Thesaurierun-
gen finanzierten operativen Wachstums in der Wachstumsrate denkbar. Beide Vorgehenswei-
sen fuhren zu identischen Ergebnissen.

Unter der Voraussetzung, dass die HTDE die die eigene Risiko- und Finanzierungsstruktur re-
flektierenden Kapitalkosten nachhaltig verdient, korrespondieren die zukilnftig wachsenden
Ausschittungen direkt mit dem Wertbeitrag aus Wertsteigerungen. Somit ist der wesentliche
Teil des zuklnftigen Gesamtwachstums bereits durch die direkte Zurechnung des Wertbeitrags
aus Wertsteigerungen zu den nachhaltigen Nettoeinnahmen der Anteilseigner berlcksichtigt.

Lediglich noch verbleibende, zum Beispiel temporar begrenzte zuséatzliche Wachstumseffekte,
die auf zeitlich begrenzt erzielbaren Uberrenditen aufgrund besonderer Markt- und Branchenbe-
dingungen oder spezieller Unternehmensmerkmale beruhen und unternehmensspezifische in-
flationsbedingte Wachstumseffekte sind im Wachstumsabschlag zu bertcksichtigen.

Aufgrund des stark regulierten Marktes, in dem HTDE tatig ist, sowie des hohen Preis- und
Wettbewerbsdrucks ist davon auszugehen, dass etwaige Uberrenditen infolge von Arbitrage-
prozessen nachhaltig nicht zu erzielen sind.

Zur Ableitung der unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumseffekte wurden
die aktuellen branchenbedingten Rahmenbedingungen sowie die Kosten-Erlos-Struktur und -
entwicklung der HTDE bertcksichtigt. Aufgrund des auch fir die Zukunft erwarteten Kosten-
und Margendrucks sowie der Preissensitivitat der Abnehmer wird der (Preis-) Wettbewerb auch
zukinftig hoch sein mit der Folge, dass der bereits bestehende Margendruck anhalten wird. Die
Uberwialzung von inflationsbedingten beschaffungsseitigen Kostensteigerungen (und auch Fi-
nanztransaktionssteuer sowie Credit- und Liquiditdtsspreads) wird kiinftig nur begrenzt moglich
sein und auch wesentlich von den politischen Rahmenbedingungen fir Finanzinstitute in Europa
abhangen. Restrukturierungsbedingte Effizienzgewinne werden diese Entwicklung voraussicht-
lich nur teilweise kompensieren kénnen und somit lediglich zur Stabilisierung der nachhaltigen
Profitabilitat beitragen, was den Erwartungen der HTDE entspricht.

Vor diesem Hintergrund ist die Wachstumsrate fir HTDE mit 1,0% angesetzt worden. Zur Fi-
nanzierung des Wachstums in der Fortfihrungsperiode ist eine Thesaurierung zu berlcksichti-
gen, die aus dem Finanzierungsbedarf nachhaltig inflationsbedingt wachsender Aktiva und Pas-
siva resultiert.
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/- Untermenmenswert

7.1 Ertragswert

Ausgehend vom Konzernergebnis der HTDE und den hieraus abgeleiteten Nettoeinnahmen ab-
zUglich der effektiven Einkommensteuer unter Berlicksichtigung von KapitalmaRnahmen ergibt
sich unter Anwendung der mafdgeblichen periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze der
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens der HTDE zum 19. November 2020 wie folgt:

HTDE | Bewertung

FC Detailplanung TV
in €m 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ergebnis nach Verzinsung AT1-Kapital 85,8 94,6 130,3 175,6 200,2 206,3 208,3
Thesaurierung (17,7) (26,4) (57,5) (167,3) (185,4) (52,8) (18,3)
Dividende aus Jahresergebnis 68,2 68,2 72,8 8,3 14,8 153,4 125,0
Sonderdividene - 300,0 100,0 100,0 - - -
Dividende gesamt 68,2 368,2 172,8 108,3 14,8 153,4 125,0
Ausschittungsquote 79,4% 389,3% 132,6% 61,7% 7,4% 74,4%| 60,0%
ESt-pflichtige Ausschiittung (Dividenden) 68,2 368,2 172,8 108,3 14,8 153,4 125,0
ESt auf Dividenden (18,0) 97,1) (45,6) (28,6) (3,9) (40,5) (33,0)
ESt-pflichtige Kursgewinne - - - - - - 65,1
Inflationsbedingte Kursgewinne (im TV) - - - - - - 24,6
Effektive Einkommensteuer auf Kursgewinne - - - - - - (11,8)
Einkommensteuerbelastung gesamt (18,0) (97,1) (45,6) (28,6) (3,9) (40,5) (44,8)
Nettoeinnahmen - Cash Flow to Equity (CFtE) - diskontierbar 50,2 271,1 127,2 79,7 10,9 113,0 145,3
Nettoeinnahmen - Cash Flow to Equity (CFtE) - diskontierbar 50,2 2711 127,2 79,7 10,9 113,0 145,3
Kapitalisierungszinssatz 6,90% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90%( 5,90%
Barwertfaktoren fiir das jeweilige Jahr 0,9355 0,9355 0,9355 00,9355 0,9355 0,9355| 16,949
Barwerte jeweils zum 1. Januar 2.182,8 2.283,2 2.169,6 2.192,1 2.263,7 2.408,9| 2.4622
[Ertragswert zum 1. Januar 2020 2.182,8|
|Ertragswert zum 19. November 2020 2.315,5|

Quelle: Analyse KPMG

Fir die Detailplanungsphase wurden die Ausschittungen entsprechend den Planungen der Ge-
sellschaft einschliefdlich Sonderausschittungen in 2021-2023 angesetzt. Fir die Jahre 2026ff.
wurde von einer Ausschittungsquote von 60 % ausgegangen. Diese Ausschittungsquote ori-
entiert sich an der Ausschittungsquote im Planungszeitraum und den flr vergleichbare Unter-
nehmen beobachtbaren Ausschittungsquoten.

Da die Thesaurierungen — soweit sie nicht zur Finanzierung des kinftigen Bilanzwachstums er-
forderlich sind — in der Detailplanungsphase und in der Fortfihrungsphase und die hieraus re-
sultierenden zukUnftigen Wertsteigerungen auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zu-
rechnung der thesaurierten Betrage an die Aktiondre abgebildet werden kdnnen, wurden aus
Vereinfachungsgrinden in der Detailplanung und der Fortfliihrungsperiode den Anteilseignern
die thesaurierten Betrage unmittelbar als Wertbeitrage aus Wertsteigerungen zugerechnet.

Die Dividenden wurden mit der aktuell giltigen nominellen Steuerbelastung in Hohe von 25%
zuzlglich Solidaritatszuschlag belastet (Abgeltungsteuer).
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Die zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierungen sowie die nachhaltig inflationsbedingten
Wertsteigerungen wurden anstelle der nominellen Steuerlast von 25% zuzUglich Solidaritatszu-
schlag mit einer effektiven Steuer belastet, die typisierend unter Berlcksichtigung einer langen
Haltedauer in Hohe von 12,5% (halftiger nomineller Steuersatz) zuzlglich Solidaritatszuschlag
angesetzt wurde.

Durch die so genannte Wachstumsthesaurierung in der ewigen Rente wird beriicksichtigt, dass
das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der Risikoaktiva einhergehende Wachstum des
regulatorischen Kapitals zu finanzieren ist. Die zum Risikoaktivawachstum notige Thesaurierung
ist daher nicht in den Wertbeitrag aus der unmittelbaren Zurechnung von Thesaurierungen an
die Anteilseigner einzubeziehen.

Die sich aus der Summe der Wertbeitrdge aus Thesaurierung und Ausschittung abziglich Er-

tragsteuern ergebenden Nettoeinnahmen wurden mit dem periodenspezifischen Kapitalisie-
rungszinssatz kapitalisiert.

7.2 Unternehmenswert

Der Unternehmenswert der HTDE ergibt sich somit wie folgt:

HTDE | Ableitung Unternehmenswert

in €m

Ertragswert zum 1. Januar 2020 2.182,8
Aufzinsungsfaktor 1,060824
Ertragswert zum 19. November 2020 2.315,5
Sonderwert -
Unternehmenswert zum 19. November 2020 2.315,5

Quelle: Analyse KPMG

Der sich zum 1. Januar 2020 ergebende Unternehmenswert in Hohe von €2.182,8 Mio. ist 323
Tage mit dem Kapitalisierungszinssatz zum Stichtag der auRerordentlichen Hauptversammlung
aufzuzinsen. Der sich zum 19. November 2020 ergebende Unternehmenswert der HTDE be-
tragt €2.315,5 Mio.
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7.3 Wert je Aktie

Der Wert je Aktie der HTDE ergibt sich aus dem ermittelten Unternehmenswert und der malR3-
geblichen Anzahl der Aktien wie folgt:

HTDE | Ableitung Unternehmenswert

in €m

Unternehmenswert zum 19. November 2020 2.315,5
Anzahl Stiick Aktien 34.088.053
Wert je Aktie 67,93

Quelle: Analyse KPMG

Das Grundkapital der HTDE ist in 34.088.053 auf den Inhaber lautende Stlickaktien eingeteilt.

7.4 Plausibilisierung anhand von Multiplikatoren

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen die so genannte Multiplikatorme-
thode. Dieses kapitalmarktorientierte Bewertungskonzept folgt, ebenso wie die Ertragswert-
methode, dem Grundsatz einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmens-
wert stark vereinfachend anhand des Vielfachen einer ErgebnisgroRe wie z. B. EBITDA (Ergeb-
nis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern), EBIT (Ergebnis vor Zinsen und Steuern), Jahres-
Uberschuss bzw. in Einzelféallen anhand des Umsatzes ermittelt. Das Multiplikatorenverfahren
basiert dabei auf einer vergleichenden Preisbestimmung in dem Sinne, dass geeignete Verviel-
faltiger aus Kapitalmarktdaten abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen
werden. Multiplikatoren kénnen dabei aus Kapitalmarktdaten bdrsennotierter Vergleichsunter-
nehmen (sog. Peer-Group) oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu
bewertende Unternehmen Ubertragen werden. Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in
der Regel kein Unternehmen mit einem anderen vollstandig vergleichbar ist. Das Ergebnis der
Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur eine Bandbreite moglicher Werte darstel-
len, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei auf Basis von Transaktions-
preisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tatsdchlich gezahlte Kaufpreise in
hohem Malse durch die subjektive Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind. Sie
berlcksichtigen bspw. Synergieeffekte und subjektive Erwartungshaltungen. Insofern ist die
Aussagekraft dieses Ansatzes gegenlber aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren fir
die Plausibilisierung eines objektivierten Unternehmenswerts regelmalig niedriger. Dement-
sprechend haben wir in der folgenden Analyse ausschlielRlich vergleichbare bérsennotierte Un-
ternehmen zugrunde gelegt.

Bei Anwendung dieses auf Kennzahlen vergleichbarer borsennotierter Unternehmen aufbauen-
den Preisfindungsverfahrens ergibt sich der Wert des Unternehmens als Produkt einer als re-
prasentativ angesehenen Ergebnisgréfie des Unternehmens mit dem Ergebnismultiplikator der
Vergleichsunternehmen. Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis von Wertgrofie zu Er-
gebnisgrofie der Vergleichsunternehmen.
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Zur Plausibilisierung des nach betriebswirtschaftlichen Grundsatzen abgeleiteten fundamenta-
len Unternehmenswertes der HTDE wurden — entsprechend IDW S 1 Abschnitt 7.5 — ergdnzend
Werte auf Basis von branchenspezifischen Multiplikatoren aus den am Markt beobachtbaren
Borsenkursen der Peer Group Unternehmen (so genannte Trading Multiples) ermittelt. Hierfr
wurden das bei Bankbewertungen Ubliche Kurs-Buchwert-Verhéltnis (P/TBV Multiplikatoren) so-
wie das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (P/E Multiplikator) der Peer Group Unternehmen zugrunde ge-
legt. Eine Berlcksichtigung von Umsatz-, EBITDA- und EBIT-, -Multiplikatoren erfolgte hingegen
nicht.%°

Der Multiplikatormethode liegen die Marktwerte der Vergleichsunternehmen per 30. Septem-
ber 2020 zugrunde. Bei der Ermittlung der P/TBV Multiplikatoren wurden fir die Vergleichsun-
ternehmen aktuelle Angaben zum einen fur den materiellen Buchwert des Konzernkapitals (Tan-
gible-Book-Value, TBV)®'! abzgl. des nominellen zusatzliches Kernkapitals (Additional Tier 1 Kapi-
tals, AT1-Kapital®?) zum 31. Dezember 2019 und 30. Juni 2020 verwendet.

Fir die Berechnung der Multiplikatoren wurden fir die Vergleichsunternehmen aktuelle Anga-
ben und Schatzungen von Analysten fir die Konzernergebnisse jeweils zum 31. Dezember flr
die Jahre 2020 bis 2022 verwendet. Die nachfolgende Ubersicht gibt einen Uberblick Uber die
ermittelten Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen:

%0 Die in der Bewertungspraxis fir Industrie- und Dienstleistungsunternehmen Ublichen Multiplikatoren finden bei
Bankbewertungen keine Anwendung.

5 Nach Verminderung des bilanziellen Eigenkapitals um Minderheitenanteile werden zur Berechnung des materiel-
len Buchwerts des Eigenkapitals (Tangible-Book-Value, TBV) zusatzlich vorzugs- und wandlungsahnliche Eigenka-
pitalinstrumente und immaterielle Vermdgenswerte (i.W. Geschéfts- und Firmenwerte) zum Abzug gebracht.

2 Der Abzug des AT 1-Kapitals erfolgt, da dieses zwar im bilanziellen Eigenkapital ausgewiesen wird, sich die
Marktkapitalisierung jedoch nur auf das den Aktionaren zurechenbare Eigenkapital bezieht.
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Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen

P/TBV * P/TBV * P/E P/E P/E P/E

Ist 2019 Ist 2Q2020 Ist 2019 Erw. 2020 Erw. 2021 Erw. 2022
ABN AMRO Bank N.V. 0,35 x 0,37 x 3,29 x n/m 7,82 x 5,29 x
Bank of America Corporation 1,20 x 1,21 x 7,61 x 15,19 x 11,81 x 9,40 x
Barclays PLC 0,37 x 0,37 x 517 x 19,59 x 6,90 x 4,32 x
Citigroup Inc. 0,61 x 0,60 x 4,63 x 12,64 x 7,35 x 5,47 x
Credit Suisse Group AG 0,83 x 0,88 x 6,31 x 7,03 x 6,63 x 5,65 x
Deutsche Bank Aktiengesellschaft 0,31 x 0,32 x n/m n/m 24,54 x 7,69 x
HSBC Holdings plc 0,43 x 0,44 x 8,27 x 11,39 x 6,46 x 4,89 x
JPMorgan Chase & Co. 1,58 x 1,61 x 8,05 x 16,65 x 11,75 x 9,45 x
Macquarie Group Limited 2,88 x 2,52 x 13,92 x 15,20 x 17,76 x 13,45 x
Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. 0,45 x 0,47 x 7,44 x 17,46 x 8,70 x 7,13 x
Mizuho Financial Group, Inc. 0,52 x 0,54 x 34,42 x 7,41 x 9,08 x 7,68 x
National Bank of Canada 2,43 x 2,42 x 9,84 x 11,25 x 10,84 x 9,38 x
Natixis S.A. 0,48 x 0,48 x 3,19 x 25,49 x 7,31 x 5,46 x
Nomura Holdings, Inc. 0,60 x 0,59 x n/m 6,74 x 5,51 x 8,24 x
Northern Trust Corporation 1,80 x 1,80 x 10,87 x 13,32 x 13,04 x 12,31 x
Royal Bank of Canada 2,15 x 2,21 x 10,34 x 12,28 x 11,44 x 10,11 x
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.) 1,39 x 1,28 x 8,57 x 11,79 x 9,15 x 8,52 x
Standard Chartered PLC 0,31 x 0,30 x 4,87 x 8,76 x 5,66 x 4,16 x
State Street Corporation 1,76 x 1,76 x 9,33 x 9,06 x 9,43 x 9,08 x
Sumitomo Mitsui Financial Group, Inc. 0,41 x 0,43 x 7,22 x 18,82 x 9,04 x 6,74 x
Svenska Handelsbanken AB (publ) 1,13 x 1,13 x 8,84 x 11,02 x 9,51 x 8,62 x
The Bank of New Y ork Mellon Corporation 1,92 x 2,03 x 6,85 x 8,74 x 8,82 x 8,62 x
The Goldman Sachs Group, Inc. 0,97 x 0,97 x 8,52 x 11,14 x 8,77 x 7,81 x
25%-Quantil 0,44 x 0,45 x 6,31 x 9,06 x 7,33 x 5,56 x
Median 0,83 x 0,88 x 8,05 x 11,79 x 9,04 x 7,81 x
Mittelwert 1,08 x 1,08 x 8,93 x 12,90 x 9,88 x 7,80 x
75%-Quantil 1,67 x 1,68 x 9,33 x 15,20 x 11,14 x 9,23 x

* abzlglich nominales AT1-Kapital; n/m: not meaningful
Quelle: S&P Capital |Q, Thomson One: Analyse KPMG, Daten abgerufen am 2.10.2020

Da insbesondere die P/TBV Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen eine hohe Streuung
aufweisen, wurden neben dem Mittelwert die 25%- und die 75%-Quantile® errechnet. Als Ver-
gleichsunternenmen wurden die gleichen Unternehmen wie bei der Bemessung des Betafak-
tors herangezogen.

Die ermittelten Multiplikatoren wurden anschlieRend auf die dquivalenten Plan-GréRen Konzern-
ergebnisse 2020-2022 und die materiellen Buchwerte der aktuellen Konzerneigenkapitalgrofen
der HTDE Ubertragen. Die nachfolgende Ubersicht gibt einen Uberblick iiber die unter Anwen-
dung der ermittelten Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen abgeleiteten Marktwerte fir
das Eigenkapital der HTDE. Bei der Anwendung des Multiplikators auf Basis der Konzernergeb-
nisse der Vergleichsunternehmen auf das Konzernergebnis der HTDE ergibt sich direkt der
Marktwert des Eigenkapitals der HTDE.

5 Ein Quantil legt fest, wie viele Werte einer Verteilung tber oder unter einer bestimmten Grenze liegen. Zwischen
dem 25%-Quantil und dem 75%-Quantil liegt die Halfte der Multiplikatoren, unterhalb des 25%-Quantils und
oberhalb des 75%-Quantils liegen jeweils ein Viertel der Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen.
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Multiplikator Peer-Group Multiplikatoren Bezugsg_rol&e uie.2 imeliziie Marktwerte
Mio. € Mio. €

25%- Mittel- 75%- 25%- Mittel- 75%-

Quantil wert Quantil Quantil wert Quantil
PTBV * Ist 2019 0,44 x 1,08 x 1,67 x Eigenkapital * 1.967 861 2127 3.285
PITBV * Ist 2Q2020 0,45 x 1,08 x 1,68 x Eigenkapital * 1.993 904 2.142 3.353
Ist 2019 6,3 x 8,9 x 9,3 x Jahres- 97,5 615 871 909
PE Erw. 2020 9,1 x 12,9 x 15,2 x iiber- 109,2 989 1.409 1.660
Erw. 2021 7,3x 9,9 x 11,1 x schuss 117,9 864 1.166 1.314
Erw. 2022 5,6 x 7,8 x 9,2 X 140,4 781 1.096 1.296

* materieller Buchwert des Eigenkapitals abzlglich nominales AT1-Kapital
Quelle: S&P Capital IQ; Thomson, Analyse KPMG; Daten abgerufen am 2.10.2020

Auf der Basis von durchschnittlichen Marktmultiplikatoren ermittelt sich fir den Marktwert des
Eigenkapitals der HTDE eine Bandbreite von €871 Mio. bis €2.142 Mio., im Durchschnitt von
€1.468 Mio.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Einbettung des nach IDW S 1 ermittelten Ertragswertes in die
gesamte Wertbandbreite auf der Basis von Marktmultiplikatoren.

Wertbandbreite HTDE

Unter-
nehmenswert
HTDE:
2.316

2022 Ew. (P/E) 781 -. 1296 in Mio. €
2021 Erw. (P/E) 864 -. 1314
2020 Erw. (P/E) 989 -. 1,660

2019 Ist (P/E) 615 .l 909

2Q2020 Ist (P/TBV™) 904 _ 3.353
2019 Ist (PTBV™) 861 _ 3.285
0 500 1.000 1500 2000 2500 3.000 3500 4000 4500

m——— Erfragswert zum 19. November 2020 in Mio €
I B \Wert auf Basis des Mittelwerts der abgeleiteten Multiplikatoren-Bandbreite

* abzlglich nominales AT1-Kapital
Quelle: S&P Capital 1Q, Analyse KPMG; Daten abgerufen am 2.10.2020

Als Ergebnis der vergleichenden Marktbewertung ist festzustellen, dass der nach betriebswirt-
schaftlichen Grundsatzen abgeleitete fundamentale Unternehmenswert nach IDW S 1 unab-
hangig vom gewahlten  Multiplikator und Zeitraum am oberen Ende der
Wert-/Preisbandbreiten vergleichbarer Unternehmen liegt. Zudem zeigt sich, dass die impliziten
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Unternehmenswerte nach P/TBV Multiplikatoren eine deutlich héhere Schwankungsbandbreite
aufweisen und am oberen Ende der Bandbreite Uber den P/E Multiplikatoren liegen.

Anhaltspunkte, dass der ermittelte Ertragswert im Vergleich zum aktuellen Kapitalmarktumfeld
nicht angemessen oder die zugrunde liegende Planungsrechnung der HTDE konservativ ist, er-
geben sich somit aus der vergleichenden Marktbewertung nicht.

Aus der Plausibilisierung anhand von Multiplikatoren ergeben sich somit keine Anhaltspunkte,
dass eine auf Basis des Unternehmenswertes nach dem Ertragswertverfahren festgelegte
Barabfindung nicht angemessen ware.
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3 Andlyse des Borsenkurses und vorer-
Werne

Im Hinblick auf die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes (im Folgenden ,, BVerfG")
vom 27. April 1999%* ist der Borsenkurs der Aktien der zu bewertenden Gesellschaft dem nach
dem Ertragswertverfahren ermittelten Wert je Aktie fir Zwecke der Festlegung der Barabfin-
dung gegentberzustellen. Nach dem Beschluss des BVerfG darf ein existierender Borsenkurs
bei der Bemessung der Abfindung nicht unberlcksichtigt bleiben. Dementsprechend bildet der
Borsenkurs grundsatzlich die Untergrenze der angemessenen Abfindung. Eine Unterschreitung
kommt jedoch in Betracht, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der
Aktie widerspiegelt. Die Rechtsprechung des BVerfG wurde durch den Beschluss des Bundes-
gerichtshofs (im Folgenden ,BGH") vom 12. Marz 20015 konkretisiert. Dort wird erneut deut-
lich gemacht, dass der Boérsenkurs dann nicht als Untergrenze der angemessenen Abfindung in
Betracht kommt, wenn er den Verkehrswert nicht widerspiegelt. Dies kann nach dem Be-
schluss des BGH dann der Fall sein, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit den Aktien der
Gesellschaft kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer besonderen Marktenge der einzelne
auRenstehende Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Borsenpreis zu veraufdern, oder
der Borsenpreis manipuliert worden ist.

Obwohl im vorliegenden Fall nur ein geringer Handel in der Aktie zu beobachten war, bestehen
keine Anhaltspunkte, dass einzelne Aktionare nicht in der Lage gewesen waren, ihre Aktien
zum Bérsenkurs zu veraufdern. Auch flr eine Manipulation des Bérsenkurses liegen keine hin-
reichend sicheren Erkenntnisse vor. Zu beobachten war allerdings, dass der Aktienkurs unmit-
telbar nach der ad hoc-Mitteilung der HTDE vom 25. Mai 2020, dem Tag der Veroffentlichung
des férmliche Verlangens der HGHG gemaR § 327 a AktG zur Ubertragung der Aktien der Ubri-
gen Aktiondre (Minderheitsaktionare) auf die HGHG (Hauptaktionar) gegen Gewaéahrung einer
angemessenen Barabfindung, deutlich anstieg und sich seither auf im Vergleich zur jingeren
Vergangenheit hohem Niveau bewegt.

% AKtZ. 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.
% AktZ. 11 ZB 15/00, ZIP 2001, S. 734-737
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Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des Aktienkurses der HTDE seit dem 1. Januar
2018 bis zum 12. September 2020:

Entwicklung des Aktienkurses der HTDE 1. Januar 2018 bis 30. September 2020

80
25.02.2020 25.05.2020

Ankiindigung
Squeeze-Out

75 &

70 +

60 +

1
]
1
]
65 | !
1
]
1
]
55 1 H

50 + 5.000
X 4.000
! 3.000
| 2.000
1,000

45

40 4

35 1

30
Jan 18 Mz 18 Mai18 Jul 18 Sep 18 Nov 18 Jan 19 Mrz 19 Mai 19 Jul 19 Sep 19 Nov 19 Jan 20 Mrz 20 Mai 20 Jul 20 Sep 20

——Aktienkurs ~ ®mVolumen
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Im Drei-Monatszeitraum vor dem Verlangen des Hauptaktionars (endend am 24. Mai 2020 (ein-
schlielich) waren bei geringen Handelsvolumina folgende Kursentwicklungen zu beobachten:

Entwicklung des Aktienkurses 3 Monate vor Ad-hoc-Meldung (25. Mai 2020)
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Nach dem Beschluss des BGH vom 12. Marz 2001 ist fir die Ermittlung des Borsenkurses
grundsatzlich, d. h. sofern nicht bestimmte Einfllisse dem entgegenstehen, ein Referenzkurs
zugrunde zu legen, der sich aus dem Durchschnittskurs Gber einen Zeitraum von drei Monaten
ergibt. Die Durchschnittsbildung soll mogliche manipulative Einflisse und kurzfristige Verzer-
rungen eliminieren. Mit Beschluss vom 19. Juli 2010 hat der BGH seinen im Schrifttum heftig
kritisierten Beschluss vom 12. Marz 2001% dahin gehend korrigiert, dass nunmehr der einer
angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Boérsenkurs grundsatzlich als gewichteter
Durchschnittskurs einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung der MalRk-
nahme zu ermitteln ist.

% BGH ZIP 2001, 734
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Mafgeblich fur die Ermittlung des Durchschnittskurses der Aktie der HTDE ist auf dieser Grund-
lage der Drei-Monats-Zeitraum bis zum 24. Mai 2020 (einschlief3lich). Der in diesem Drei-Mo-
nats-Zeitraum gemafk § 31 Abs. 7 WpUG i. V. m. § 5 Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung ermit-
telte, mit den Handelsvolumina gewichtete und von der Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) veroffentlichte gewichtete Durchschnittskurs lag bei €44,30 je Stlickaktie.

Zudem ist gemal’ des BGH der Bdrsenkurs entsprechend der allgemeinen oder branchentypi-
schen Wertentwicklung unter Berlcksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurech-
nen, soweit zwischen der Bekanntmachung der Mafinahme und dem Tag der Hauptversamm-
lung ein langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung
geboten erscheinen lasst.

Da zwischen der Bekanntgabe der Absicht des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre am 25.
Mai 2020 und der beschlussfassenden Hauptversammlung der HTDE am 19. November 2020
lediglich ein Zeitraum von weniger als sechs Monaten liegt, der allein durch die erforderliche
Zeit fur die Ermittlung und Prifung des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Ab-
findung sowie die Vorbereitung und fristgerechte Einberufung der Hauptversammlung bedingt
ist, besteht der vom BGH angesprochene Sachverhalt einer Nichtumsetzung der angekiindigten
Mafinahme in diesem Falle nicht. Eine Hochrechnung der ermittelten Bérsenkurse ist daher im
vorliegenden Fall nicht erforderlich.

Das BVerfG hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass die von einem
Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise fir Aktien einer abhangigen Gesellschaft bei der
Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemaf’ 8 305 AktG unberlck-
sichtigt bleiben kdnnen, weil sie regelmaliig weder zu dem ,,wahren” Wert des Anteilseigen-
tums in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Bezie-
hung haben. Dies gilt in analoger Auslegung auch bei der Ermittlung einer Barabfindung fir
Minderheitsaktionare gemafd § 327b AktG.

Die subjektiven Erwagungen eines Aktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesell-
schaftsrechtlichen Mafinahme gegebenenfalls Uberhdhte Preise zu akzeptieren bereit ist, hat-
ten fur Dritte keine Bedeutung. Dieser Auffassung folgt die ganz herrschende Meinung in der
Literatur und die héchstrichterliche Rechtsprechung.

Eine vergleichbare Entscheidung hat der Européische Gerichtshof (im Folgenden ,EuGH") am
15. Oktober 2009 getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht kei-
nen Rechtsgrundsatz, durch den die Minderheitsaktiondre dahingehend geschiitzt sind, dass
der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie
die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionar die Kon-
trolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt wird. Neuere Rechtsprechung bestéatigt die Sicht
des BVerfG, so hat der BGH in seiner Stollwerk-Entscheidung vom 19. Juli 2010 ausdrUcklich
erklart, dass die angemessene Abfindung sich nicht an den Preisen orientieren musse, die vom
Mehrheitsaktionar anderen Aktionaren gezahlt werden oder wurden und sich zur Begriindung
auf die Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999 bezogen. Auch das OLG Stuttgart hat in
seinem Beschluss vom 4. Mai 2011 (20 W 11/08) entschieden, dass Vorerwerbe seitens des
Mehrheitsaktionars nicht mafgeblich fir die Bemessung der Barabfindung sind.
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Die HGHG hat der HTDE ebenfalls am 25. Mai 2020 mitgeteilt, dass sie mit der Landesbank
Baden-Wirttemberg einen Anteilskaufvertrag Uber den Erwerb von Aktien in Hohe von ca.
18,66% des Grundkapitals der HTDE geschlossen hat. Uber die Einzelheiten der Transaktion
haben die Parteien Vertraulichkeit vereinbart.

Dem an einzelne Aktionare gezahlten Preis je Aktie der HTDE kommt bei der Ermittlung der
Barabfindung somit keine rechtliche Bedeutung zu. Dieser lag zudem unterhalb der ermittelten
angemessenen Barabfindung.
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J barabiindung

Fir mit Hilfe des Ertragswertverfahrens abgeleitete Unternehmenswerte empfiehlt sich auf-
grund der teilweise bestehenden Ermessensspielrdume bei der Bestimmung einzelner Parame-
ter des Bewertungskalklls, insbesondere des Kapitalisierungszinssatzes, grundsatzlich eine
Plausibilisierung anhand von anderen Wert- und Preismaf3stében. Sie wurde daher auch im vor-
liegenden Fall vorgenommen. Hierbei kommen verschiedene Markt- und Vergleichspreise,
Werte anderer Bewertungsverfahren, erfolgreiche Ubernahmeangebote, Analysteneinschat-
zungen etc. in Frage.%’

Diese Plausibilisierungsmafistabe sind in ihrer Gesamtheit zu wirdigen und in einer Gesamt-
schau mit dem Bewertungsergebnis zu vergleichen. Abweichungen zu einzelnen Referenzpunk-
ten kénnen aus guten Griinden bestehen.%

Diese Gesamtschau im Wertermittlungsprozess und bei der Festlegung des Kapitalisierungs-
zinssatzes wird auch von der Rechtsprechung gefordert (vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss
vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11, juris Rz. 40).

Nach & 327a AktG kann die Hauptversammlung auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der
Gesellschaft von mindestens 95 % des Grundkapitals gehdren (Hauptaktionar), die Ubertragung
der Aktien der Ubrigen Aktionare auf den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschliefsen. Nach der Rechtsprechung des BVerfG bildet der Bérsenkurs in ana-
loger Anwendung auf Squeeze-Outs grundsétzlich die Untergrenze der Barabfindung. Da der
Unternehmenswert je Aktie mit €67,93 je Stammaktie Uber dem durchschnittlichen Bérsenkurs
der HTDE liegt, ist im vorliegenden Fall die Barabfindung auf Basis des anteiligen Unterneh-
menswertes festzulegen.

Der ermittelte Unternehmenswert liegt auch oberhalb der Bérsenkurse, die seit der Veroffent-
lichung der Ad-hoc Mitteilung am 25. Mai 2020, dass die HGHG einen Squeeze-Out beabsich-
tigt, beobachtbar waren, obwohl diese bereits durch Abfindungsspekulationen beeinflusst sein
konnten.

Das buchmaRige Konzerneigenkapital® der HTDE betragt zum 31. Dezember 2019 €60,24 je
Aktie. Der ermittelte Unternehmenswert liegt oberhalb dieses Wertes

Der Wert je Aktie liegt zudem oberhalb der Gegenleistung im Zuge der Transaktion zwischen
HGHG und der Landesbank Baden-Wirttemberg. Bezlglich der Relevanz und Aussagekraft der
kirzlich durchgefihrten Transaktionen verweisen wir auch auf unsere Ausfthrungen im Vorka-
pitel.

57 Vgl. WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 209
% Vgl. WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 109
%9 Abzgl. AT1-Kapital
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Der Unternehmenswert liegt darlber hinaus innerhalb einer aus den 25%- und den 75%-Quan-
tilen der von Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen abgeleiteten Wertbandbreite, dabei
jedoch oberhalb einer aus den Mittelwerten von Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen
abgeleiteten Wertbandbreite.

Die Gesamtschau zeigt im vorliegenden Fall, dass der Unternehmenswert auf Basis des Er-
tragswertverfahrens somit tendenziell im oberen Bereich einer Bandbreite anderer Wert- und

Preismalf3stabe liegt.
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e Borsenkurs BaFin als Dreimonatsdurchschnitt
Quelle: KPMG Analyse

Vor diesem Hintergrund bestehen keine Bedenken, eine angemessene Barabfindung auf Basis
des anteiligen Unternehmenswertes festzulegen. Die angemessene Barabfindung betragt so-
mit € 67,93 je Aktie.
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10 Schiussbemerkung

Das Ergebnis unserer Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der HTDE AG fas-
sen wir wie folgt zusammen:

— Der Unternehmenswert der HTDE AG zum 19. November 2020 betragt rund
€2.316 Mio.

— Der durchschnittliche Aktienkurs betragt im Dreimonatszeitraum vom 25. Februar
2020 bis zum 24. Mai 2020 €44,30. Er liegt unterhalb des ermittelten Wertes je Stiick-
aktie und ist damit nicht relevant fur die Bestimmung der Barabfindung.

— Die angemessene Barabfindung betragt somit €67,93 je Stlickaktie.

Wir haben dieses Gutachten auf der Grundlage der uns zur Verfligung gestellten Unterlagen
sowie der uns erteilten Auskinfte und der Ergebnisse eigener Untersu