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1. Auftrag und Auftragsdurchführung 

Auf Antrag des Vorstands der 

Ringmetall AG 

hat das Landgericht München mit Beschluss vom 29. Juli 2020 die Baker Tilly GmbH & 
Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Düsseldorf, als unabhängige Sachverständige 
gemäß Art. 37 Abs. 6 SE-VO i.V.m. Art. 10 EU-Verschmelzungsrichtlinie i.V.m. § 60 
i.V.m. § 10 UmwG bestellt.  

Anlass der Bescheinigung ist die beabsichtigte Umwandlung der Ringmetall AG in eine 
Europäische Gesellschaft (sogenannte „Societas Europaea“ oder kurz „SE“) gemäß Ar-
tikel 2 Abs. 4 SE-VO. Die Umwandlung der Gesellschaft in eine SE soll der Hauptver-
sammlung der Gesellschaft am 16. Juni 2021 zur Beschlussfassung vorgelegt werden. 

Vor der Hauptversammlung ist gemäß Artikel 37 Abs. 6 SE-VO von einem unabhängigen 
Sachverständigen gemäß der Zweiten Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie (Richtlinie 
77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember 1976) sinngemäß zu bescheinigen,  dass die 
Gesellschaft über Nettovermögenswerte mindestens in Höhe ihres Kapitals zuzüglich 
der  kraft Gesetzes oder  Statut nicht ausschüttungsfähigen Rücklagen verfügt. Die in 
Art. 37 Abs. 6 SE-VO genannte Richtlinie ist durch die EU-Kapitalrichtlinie vom 25. Ok-
tober 2012 (idF Richtlinie 2014/59/EU vom 15. Mai 2014) ersetzt worden. 

Unsere Untersuchungen fanden im Zeitraum von März bis April 2021 statt. 

Für die vorliegende Untersuchung der Kapitaldeckung wurden im Wesentlichen folgende 
Informationen der Ringmetall AG herangezogen: 

 Mit dem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk testierte Jahresabschlüsse 
und zusammengefasste Lageberichte der Ringmetall AG zum 31. Dezember 
2018, 31. Dezember 2019 sowie zum 31. Dezember 2020 inkl. zugehöriger Prü-
fungsberichte, 

 Mit dem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk testierte Konzernabschlüsse 
und Konzernlageberichte der Ringmetall AG für die Jahre 2018 bis 2020 inkl. 
zugehöriger Prüfungsberichte,  

 Handelsregisterauszug der Ringmetall AG vom 2. März 2021, 

 Entwurf Umwandlungsplan der Ringmetall AG vom 21. April 2021, 

 Entwurf Umwandlungsbericht der Ringmetall AG in der Fassung vom 21. April 
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2021, 

 Satzung der Ringmetall AG vom 28. August 2020, 

 Entwurf Satzung der Ringmetall SE vom 21. April 2021, 

 Entwurf der Einladung zur ordentlichen Hauptversammlung der Ringmetall AG 
am 16. Juni 2021 vom 23. April 2021 mit dem Vorschlag des Vorstands und des 
Aufsichtsrats zur Umwandlung der Ringmetall AG in eine Europäische Gesell-
schaft, 

 Vom Aufsichtsrat genehmigte Geschäftsplanung auf IFRS Basis für den Ringme-
tall Konzern für das Geschäftsjahr 2021 vom 30. November 2020, 

 Vom Vorstand erstellte Mittelfristplanung auf IFRS Basis für den Ringmetall Kon-
zern für die Geschäftsjahre 2022 und 2023 vom 30. November 2020, 

 Interne Dokumentation der Ringmetall AG zu den Ergebnissen der durchgeführ-
ten Werthaltigkeitstests gemäß § 253 Abs. 3 HGB für die wesentlichen Finanz-
anlagen der Ringmetall AG zum 31. Dezember 2020. 

 Internes Monatsreporting der Ringmetall AG März 2021 

Ferner haben uns die von der Ringmetall AG benannten Auskunftspersonen bereitwillig 
weitergehende Informationen erteilt. 

Unsere Untersuchungen erfolgten ausschließlich auf der Grundlage uns zur Verfügung 
gestellter Unterlagen und der uns erteilten Auskünfte. Hinsichtlich der Geschäftsplanung 
und der Mittelfristplanung oblag uns nicht die Verpflichtung, die uns zur Verfügung ge-
stellten Informationen auf ihren Wahrheitsgehalt zu überprüfen oder diese Informationen 
ihrerseits zum Gegenstand von Prüfungshandlungen zu machen. Für die Geschäftspla-
nung, die Mittelfristplanung und die Werthaltigkeitstests hat uns der Vorstand der Ring-
metall AG am 28. April 2021 bestätigt, dass ihm keine Tatsachen bekannt sind, die eine 
Aktualisierung der zur Verfügung gestellten Dokumente notwendig machen würde.  

Wir weisen darauf hin, dass die vorstehend dargestellten Arbeiten weder eine Due Dili-
gence noch eine Jahresabschlussprüfung entsprechend den Grundsätzen ordnungsmä-
ßiger Durchführung von Abschlussprüfungen darstellen und wir daher keinen Bestäti-
gungsvermerk in Bezug auf die in unserer schriftlichen Erläuterung dargestellten Finan-
zinformationen und anderen Daten erteilen. 

Ebenso geben wir keine gutachtliche Stellungnahme zum objektivierten Unternehmens-
wert gemäß des IDW Standards „Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbe-
wertungen“ in der Fassung 2008 (nachfolgend „IDW S 1“) ab. Gleichwohl haben wir uns 
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bei der vorgenommenen indikativen Gesamtbewertung der Gesellschaft an IDW S 1 ori-
entiert. 

Dieser Auftrag umfasst darüber hinaus auch keine Stellungnahmen zu rechtlichen oder 
steuerlichen Sachverhalten der Gesellschaft. Unsere Arbeiten haben sich nicht auf die 
Untersuchung wichtiger Verträge der Gesellschaft erstreckt. 

Die einzelnen Untersuchungshandlungen haben wir in Übereinstimmung mit unseren 
berufsständischen Grundsätzen durchgeführt und auf den erforderlichen Umfang be-
schränkt. Der Vorstand der Ringmetall AG hat uns in einer Vollständigkeitserklärung vom 
28. April 2021 bestätigt, dass uns nach bestem Wissen alle zur Durchführung unserer 
Arbeiten erforderlichen Bücher und Schriften einschließlich aller schriftlichen Vereinba-
rungen, Vermerke und Aufzeichnungen vollständig und richtig zur Verfügung gestellt 
wurden und dass uns von allen Tatsachen, die für die Durchführung unserer Arbeiten 
von Bedeutung sein könnten, jedoch aus den Büchern und Schriften nicht erkennbar 
sind, vollständig und wahrheitsgemäß Kenntnis gegeben wurde. Ferner hat uns der Vor-
stand der Ringmetall AG am 28. April 2021 versichert, dass bis zum Tag der Unterzeich-
nung keine Maßnahmen geplant und Ereignisse absehbar sind, welche die wirtschaftli-
che Situation der Gesellschaft oder des Konzerns in wesentlichem Umfang nachteilig 
beeinflussen könnten. 

Unsere Verantwortlichkeit für die Untersuchung der Kapitaldeckung bestimmt sich – 
auch im Verhältnis zu Dritten – nach Art. 37 Abs. 6 SE-VO i.V.m. § 11 Abs. 2 UmwG 
i.V.m. § 323 HGB. Ergänzend zu § 323 HGB sind die „Allgemeinen Auftragsbedingungen 
für Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften“ (AAB) in der Fassung vom 
1. Januar 2017 (Anlage A 2) maßgeblich. 

Diese Bescheinigung ist ausschließlich für Zwecke der Information des Vorstands und 
des Aufsichtsrats der Ringmetall AG und der Zurverfügungstellung an die Aktionäre ab 
dem Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung am 29. April 2021 im Zusam-
menhang mit dem Beschluss über die Umwandlung der Gesellschaft in eine SE sowie 
zur Einreichung beim Registergericht bestimmt. Die Bescheinigung darf ohne unsere 
vorherige schriftliche Zustimmung nicht für andere Zwecke verwendet oder an sonstige 
Dritte weitergegeben werden. Für eine darüberhinausgehende Weitergabe unseres Be-
richts sind die Regelungen der Ziffer 6 der AAB maßgeblich. 

Die im Folgenden dargelegten Werte und Bewertungsschritte sind EDV gestützt ermit-
telt. Die Darstellung von Werten und Berechnungen erfolgt mittels gerundeter Zahlen, 
weshalb sich Rundungsdifferenzen ergeben können. Aus diesem Grund kann auch die 
Addition der Tabellenwerte zu Abweichungen bei den ausgewiesenen Zwischen- und 
Gesamtsummen führen. 
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2. Rechtliche und Wirtschaftliche Grundlagen 

2.1. Gesellschaftliche Grundlagen 

Die Gesellschaft ist unter der Firma „Ringmetall Aktiengesellschaft“ mit Sitz in München 
unter HRB 118683 des Amtsgerichts München eingetragen. 

Das Grundkapital der Gesellschaft in Höhe von EUR 29.069.040,00 ist in 29.069.040 auf 
den Inhaber lautende Stückaktien eingeteilt. Der rechnerische Wert einer Stückaktie be-
trägt EUR 1,00. Die Satzung enthält in § 5 ein bis zum 31. Juli 2023 ausnutzbares ge-
nehmigtes Kapital, dessen Höhe EUR 3.975.200 (genehmigtes Kapital 2018) sowie ein 
bis zum 31. Juli 2021 ausnutzbares genehmigtes Kapital, dessen Höhe 
EUR 915.000 (genehmigtes Kapital 2016) beträgt.  

Das Geschäftsjahr entspricht dem Kalenderjahr. 

Organe der Ringmetall AG sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversamm-
lung. 

Die derzeit gültige Satzung datiert vom 28. August 2020. Gegenstand des Unterneh-
mens ist: 

a) der Erwerb, das Halten und die Verwaltung von Unternehmen oder von (Mehr-
heits-)Beteiligungen an Unternehmen; die Gesellschaft strebt schwerpunktmäßig 
nur Mehrheitsbeteiligungen an anderen Unternehmen an, um ihren unternehme-
rischen Einfluss auf die Beteiligung über eine Stimmrechtsmehrheit sicherzustel-
len; das Eingehen von Minderbeteiligungen ist dahingehend beschränkt, dass 
Minderheitsbeteiligungen in der Gesamtschau der Tätigkeit des Unternehmens 
von lediglich untergeordneter Bedeutung sind, 

b) die Verfolgung einer Geschäftsstrategie durch die Tochterunternehmen, verbun-
dene Unternehmen oder Beteiligungen, den langfristigen Wert der Tochterunter-
nehmen, der verbundenen Unternehmen oder der Beteiligungen zu fördern und 
zu steigern, 

c) die Veräußerung von Unternehmen oder Unternehmensbeteiligungen, wobei die 
Gesellschaft keine Beteiligungen an anderen Unternehmen mit dem Ziel einge-
hen wird, durch die Veräußerung Rendite zu erwirtschaften, 

d) die Beratung anderer oder verbundener Unternehmen mit Ausnahme der 
Rechts- und Steuerberatung, 

e) die Erbringung sonstiger Dienstleistungen im Zusammenhang mit den vorge-
nannten Tätigkeiten. 
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Die Gesellschaft übernimmt hierbei die Funktion einer geschäftsleitenden Holding. 
Die Gesellschaft betreibt keine Geschäfte, die nach dem Gesetz über Kreditwesen 
oder dem kapitalanlagegesetzbuch erlaubnispflichtig sind. 

Die Aktien der Ringmetall AG sind seit dem 9. August 2007 wird unter der ISIN 
DE0006001902 zum Handel an der Frankfurter Börse zugelassen.  

Die Ringmetall AG war zum 31. Dezember 2020 an 22 in- und ausländischen Tochter-
gesellschaften beteiligt, bei denen die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar die Mehr-
heit der Stimmrechte hielt. Weiter war die Gesellschaft an einem assoziierten Unterneh-
men beteiligt. 

Das nachfolgende Schaubild gibt einen Überblick über den Konzern der Ringmetall AG 
gemäß IFRS Abschluss zum 31. Dezember 2020: 
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2.2. Wirtschaftliche Grundlagen 

Der Ringmetall Konzern ist ein weltweit führender Spezialanbieter in der Verpackungs-
industrie mit primärem Fokus auf Verpackungselemente im Bereich Industriefässer. Als 
spezialisierte Industrie-Holding ist das Unternehmen in den beiden Geschäftsbereichen 
Industrial Packaging und Industrial Handling tätig. Der Konzern entwickelt, produziert 
und vermarktet Produktlösungen für die Anwendung in der chemischen, der pharmazeu-
tischen und der lebensmittelverarbeitenden Industrie, sowie der Logistikbranche und im 
agrarwirtschaftlichen Bereich. 

Industrial Packaging 

Im Geschäftsbereich Industrial Packaging entwickelt, produziert und vertreibt der Ring-
metall Konzern Verpackungselemente für Industriefässer und Mehrkomponentensys-
teme. Zum Produktsortiment im Bereich Industrial Packaging zählen vor allem Ver-
schlussspannringe sowie Innenhüllen, sogenannte Inliner und Bag-in-Box-Systeme. 
Darüber hinaus produziert das Unternehmen auch Fassdeckel, -dichtungen, -griffe, kom-
plexe Verschlusseinheiten sowie anforderungsspezifische Spezialkomponenten in un-
terschiedlichsten Dimensionen und Qualitätsstufen. Die Produktgruppe der Spannringe 
stellt den anteilig größten Umsatzträger der Ringmetall Gruppe dar, gefolgt von Inlinern 
und Bag-in-Box-Systemen. Insgesamt stellt der Konzern über 2.500 unterschiedliche 
Varianten von Spannringen und über 4.000 verschiedene Varianten von Inlinern her. Im 
Markt für Industriefässer konzentriert sich das Unternehmen primär auf die speziellen 
Anforderungen sogenannter Open Top Drums (Deckelfässer) und hier speziell Steel 
Drums (Stahlfässer), Plastic Drums (Plastikfässer), Fiber Drums (Faserstofffässer) und 
Pails (Eimer). Seit dem Eintritt in den Markt für Innenhüllen für Industriefässer und Mehr-
komponentensysteme Anfang 2019 bietet der Konzern erstmals auch Produktlösungen 
im Bereich der Closed Top Drums (Geschlossene Fässer) und für lebensmitteltechni-
sche Anwendungen (Bag-in-Box-Systeme) an. 

Industrial Handling 

Im Geschäftsbereich Industrial Handling entwickelt, produziert und vertreibt der Konzern 
Fahrzeuganbauteile für Spezialfahrzeuge in der Frachtlogistik und Lagerlogistik sowie 
im agrarwirtschaftlichen Bereich. Neben Anbauteilen für Traktoren, Landmaschinen und 
Lastfahrzeugen zählen hierzu vor allem solche für Flurförderzeuge. Zum Produktsorti-
ment des Bereichs Industrial Handling zählen hauptsächlich Rückhaltesysteme und An-
hängerkupplungssysteme. Aber auch Hubmastteile, Kupplungs- und Bremspedale mit 
speziellen Anforderungsprofilen, Hydraulikkomponenten und komplexe Schweißbau-
gruppen sind Teil des Produktangebots. 
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3. Art und Umfang der Prüfung 

3.1. Rechtliche Grundlagen 

Eine Vermögensübertragung findet aufgrund der Wahrung der Identität des Rechtsträ-
gers nicht statt. Die Gesellschaft besteht in der Rechtsform Ringmetall SE weiter. Die 
Beteiligung der Aktionäre an der Gesellschaft besteht ebenfalls aufgrund der Wahrung 
der Identität des Rechtsträgers unverändert fort. 

Zur Umwandlung in eine SE hat die Gesellschaft über Nettovermögenswerte mindestens 
in Höhe ihres Kapitals zuzüglich der kraft Gesetzes oder Statut nicht ausschüttungsfähi-
gen Rücklagen zu verfügen (Artikel 37 Abs. 6 SE-VO). Der unabhängige Sachverstän-
dige hat gemäß der Zweiten Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie (Richtlinie 77/91/EWG 
des Rates vom 13. Dezember 1976) sinngemäß zu bescheinigen,  dass die Gesellschaft 
über Nettovermögenswerte mindestens in Höhe ihres Kapitals zuzüglich der  kraft Ge-
setzes oder Statut nicht ausschüttungsfähigen Rücklagen verfügt. Die in Art. 37 Abs. 6 
SE-VO genannte Richtlinie ist durch die EU-Kapitalrichtlinie vom 25. Oktober 2012 (idF 
Richtlinie 2014/59/EU vom 15. Mai 2014) ersetzt worden. 

Diese bestimmt, dass bei der Umwandlung einer Gesellschaft einer anderen Rechtsform 
in eine SE die gleichen Vorschriften, insbesondere die gleichen Anforderungen zur Ka-
pitalaufbringung, gelten sollen wie bei der Gründung einer Aktiengesellschaft und der 
damit verbundenen Einlagen. Die Zweite Richtlinie regelt darüber hinaus in Artikel 10 
Abs. 2 den Mindestumfang des Sachverständigenberichts. Dementsprechend muss die-
ser mindestens jede Einlage beschreiben, die angewandten Bewertungsverfahren nen-
nen und angeben, ob die auf Grundlage der angewandten Bewertungsverfahren ermit-
telten Werte mindestens dem Wert der hierfür ausgegebenen Aktien entsprechen. 

Über Artikel 5 SE-VO, Artikel 10 SE-VO und Artikel 15 SE-VO finden auch die Vorschrif-
ten des AktG und des UmwG, insbesondere zur Kapitalaufbringung und zur Ermittlung 
der Nettovermögenswerte der Gesellschaft, grundsätzlich Anwendung. Die aktienrecht-
lichen Gründungsvorschriften (Feststellung der Satzung, Gründungsaufwand, Grün-
dungsbericht, Gründungsprüfung, Anmeldung der Gesellschaft, Prüfung durch das Ge-
richt, Eintragung in das Handelsregister etc.) werden bei der formwechselnden Umwand-
lung in eine SE durch die Vorschriften des Art. 37 SE-VO und die danach vorzuneh-
mende Kapitaldeckungsprüfung jedoch modifiziert bzw. verdrängt. 
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3.2. Bewertungsgrundsätze und -methoden 

Die Formulierung „Nettovermögenswerte“ des Artikels 37 SE-VO deutet darauf hin, dass 
für die Ermittlung des zu bescheinigenden Nettovermögens eine Einzelbewertung der 
Vermögensgegenstände und Schulden vorzunehmen ist. Gleichwohl kann ‒ da Gegen-
stand der Betrachtung letztendlich das Unternehmen Ringmetall AG ist ‒ das zu be-
scheinigende Nettovermögen, im Sinne einer ökonomischen Betrachtung, auch über ei-
nen Gesamtbewertungsansatz unterlegt werden. 

3.3. Einzelbewertung 

Im Rahmen der Ermittlung des Nettovermögens der Gesellschaft darf gemäß Artikel 7 
der Zweiten Richtlinie das Kapital nur aus Vermögensgegenständen bestehen, deren 
wirtschaftlicher Wert feststellbar ist (siehe auch § 27 Abs. 2 AktG). 

Als Ausgangspunkt für die Ermittlung des Nettovermögens kann ein gemäß § 242 HGB 
erstellter Jahresabschluss herangezogen werden. Die nach handelsrechtlichen Grunds-
ätzen erstellte Bilanz umfasst grundsätzlich alle Vermögensgegenstände und Schulden. 
Vermögensgegenstände, die unter das Aktivierungsverbot gemäß § 248 HGB (z.B. 
selbst geschaffene Marken, Drucktitel, Verlagsrechte, Kundenlisten) fallen, werden nicht 
berücksichtigt. Weiterhin ist zu beachten, dass aufgrund der engen Definition des Ver-
mögensgegenstandes im Handelsrecht das tatsächliche Vermögen der Gesellschaft 
nicht vollständig in der Bilanz aufgeführt wird. Schulden sind gemäß Handelsgesetzbuch 
vollständig anzusetzen. Insgesamt erfolgt ein tendenziell vorsichtiger Ansatz des bilan-
ziellen Vermögens gemäß HGB. 

Gemäß § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB sind im Jahresabschluss ausgewiesene Vermögensge-
genstände und Schulden vorsichtig zu bewerten (sog. Vorsichtsprinzip). Dabei sind alle 
vorhersehbaren Risiken und Verluste, die bis zum Abschlussstichtag entstanden sind, 
zu berücksichtigen. 

Bei der Bewertung von Vermögensgegenständen findet das Niederstwertprinzip gemäß 
§ 253 Abs. 3 und 4 HGB Anwendung. Bei Vermögensgegenständen des Anlagevermö-
gens sind entsprechend bei voraussichtlich dauernder Wertminderung außerplanmäßige 
Abschreibungen auf die fortgeführten Anschaffungs- und Herstellungskosten vorzuneh-
men. Anschaffungs- und Herstellungskosten sind in § 255 HGB definiert. Bei Finanzan-
lagen können gemäß § 253 Abs. 3 HGB außerplanmäßige Abschreibungen auch bei 
voraussichtlich nicht dauernder Wertminderung vorgenommen werden. Bei Vermögens-
gegenständen des Umlaufvermögens gilt gemäß § 253 Abs. 4 HGB das strenge Nie-
derstwertprinzip. Die handelsbilanziellen Wertansätze der Aktiva stellen vor diesem Hin-
tergrund eine Wertuntergrenze für die Summe der Verkehrswerte der Vermögensgegen-
stände dar. 
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Schulden sind gemäß § 253 Abs. 1 HGB zu ihrem Erfüllungsbetrag und Rückstellungen 
in Höhe des nach vernünftiger kaufmännischer Beurteilung notwendigen Erfüllungsbe-
trages anzusetzen. Rückstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr sind 
grundsätzlich mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzins-
satz der vergangenen sieben Geschäftsjahre abzuzinsen (§ 253 Abs. 2 HGB). Bei Rück-
stellungen für Altersversorgungsverpflichtungen ist von einem durchschnittlichen 
Marktzinssatz der vergangenen zehn Geschäftsjahre auszugehen. Alternativ kann für 
solche und vergleichbare langfristig fällige Verpflichtungen pauschal mit dem durch-
schnittlichen Marktzinssatz einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren abgezinst 
werden. Für die Bewertung von Verbindlichkeits- und für Drohverlustrückstellungen gilt 
das Höchstwertprinzip. Der Buchwert der jeweils angesetzten Schuldposition entspricht 
somit mindestens dem Verkehrswert. 

Gemäß § 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB sind Vermögensgegenstände und Schulden grundsätz-
lich einzeln zu bewerten (sog. Einzelbewertungsgrundsatz). Eine Durchbrechung des 
Vorsichtsprinzips durch Saldierung von Vermögensgegenständen und Schulden bzw. 
von Wertsteigerungen und Wertminderungen ist daher nicht möglich. 

Im Ergebnis stellt das auf Grundlage eines nach handelsrechtlichen Grundsätzen aufge-
stellten Jahresabschlusses abgeleitete Nettovermögen eine Wertuntergrenze dar. So-
fern dieses bereits ausreicht, um das zu bescheinigende Nettovermögen abzudecken, 
ist eine Ermittlung der Verkehrswerte von Vermögensgegenständen und Schulden nicht 
zwingend erforderlich. Dies gilt auch für Ansatz und Bewertung nicht bilanzierter Vermö-
genswerte. 

Vor diesem Hintergrund haben wir in Kapitel E.I.1 eine Untersuchung der Kapitaldeckung 
durch das handelsrechtliche Buchvermögen vorgenommen. 

3.4. Gesamtbewertung anhand einer indikativen Unternehmensbewertung 

Eine Unterlegung des zu bescheinigenden Nettovermögens kann im Sinne einer ökono-
mischen Betrachtung ergänzend auch über eine Gesamtbewertung erfolgen. 

Im vorliegenden Fall ist das zu bescheinigende Nettovermögen bereits bei einer Einzel-
bewertung der Vermögensgegenstände gedeckt, siehe Kapitel E.I.1. Daher haben wir in 
Kapitel E.I.2 ergänzend lediglich eine überschlägige Gesamtbewertung nach berufsstän-
dischen Grundsätzen sowie in Kapitel E.I.3 eine ergänzende Analyse der Marktkapitali-
sierung vorgenommen. 

Die Gesamtbewertung orientiert sich dabei an berufsständischen Grundsätzen und Me-
thoden zur Bewertung von Unternehmen, die ihren Niederschlag in der Fachliteratur und 
in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprüfer (nachfolgend „IDW“), dort ins-
besondere im IDW S 1, gefunden haben. Gemäß IDW S 1 bestimmt sich der Wert eines 
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Unternehmens aus den zukünftigen finanziellen Zuflüssen, welche ein Unternehmen auf 
Grund seiner am Bewertungsstichtag vorhandenen materiellen Substanz, seiner Inno-
vationskraft, seiner Marktstellung und Produkte, seiner Organisation und seines  Mana-
gements für seine Anteilseigner erwirtschaften kann (Zukunftserfolgswert). 

Die Ermittlung des Unternehmenswerts als Zukunftserfolgswert kann gemäß den 
Grundsätzen zur Durchführung von Unternehmensbewertungen des IDW nach dem Er-
tragswert- oder dem Discounted Cashflow-Verfahren erfolgen. Beide Bewertungsverfah-
ren basieren auf dem gleichen investitionstheoretischen Fundament, bei welchem prog-
nostizierte Einnahmen- bzw. Ertragsüberschüsse auf den Bewertungsstichtag abgezinst 
werden. Sie stellen daher grundsätzlich gleichwertige Verfahren dar und führen unter 
gleichen Bewertungsannahmen bzw. -vereinfachungen, insbesondere hinsichtlich der 
Finanzierung, zu identischen Ergebnissen. Im vorliegenden Fall erfolgte eine Bewertung 
der Ringmetall AG nach dem von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannten Er-
tragswertverfahren. 

Der Ertragswert eines Unternehmens errechnet sich als Summe der Barwerte aller fi-
nanziellen Überschüsse, die den Gesellschaftern in der auf den Bewertungsstichtag fol-
genden Zukunft zufließen werden, wobei die zukünftigen Fremdkapitalkosten bei Ermitt-
lung der finanziellen Überschüsse abzuziehen sind (Netto-Kapitalisierung). Die Prog-
nose der künftigen Einnahmen- bzw. Ertragsüberschüsse ist daher das zentrale Element 
bei der Ermittlung des Zukunftserfolgswerts. Hierbei sind die den Anteilseignern zukünf-
tig zufließenden Überschüsse unter Berücksichtigung der zukünftigen Ausschüttungs- 
bzw. Entnahmepolitik sowie unter Berücksichtigung der Verwendungsmöglichkeiten für 
thesaurierte Ertragsüberschüsse zu ermitteln. 

Die künftigen Einnahmen- bzw. Ertragsüberschüsse sind mit Hilfe eines geeigneten Ka-
pitalisierungs- Zinssatzes auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Als Orientie-
rungsgröße für den Kapitalisierungszinssatz ist nach IDW S 1 die Rendite des öffentli-
chen Kapitalmarktes heranzuziehen. Der Kapitalisierungszinssatz ist so festzulegen, 
dass die Ergebnisse aus dem Bewertungsobjekt und dem Vergleichsobjekt (Kapital-
markt) hinsichtlich Ertrags- und Geldwertsicherheit sowie Fristigkeit und Besteuerung 
gleichwertig sind. 

Aufgrund der Wertrelevanz der persönlichen Einkommensteuern sind zur Ermittlung ob-
jektivierter Unternehmenswerte gemäß IDW S 1 anlassbezogene Typisierungen der 
steuerlichen Verhältnisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei gesetzlichen und vertrag-
lichen Bewertungsanlässen i.S.d. IDW S 1 werden hierbei im Einklang mit der langjähri-
gen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhältnisse 
einer inländischen, unbeschränkt steuerpflichtigen Person zu Grunde gelegt. Hierzu sind 
sachgerechte Annahmen über die persönliche Besteuerung der Nettoeinnahmen aus 
dem Bewertungsobjekt und der Alternativanlage zu treffen. 
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Im Zukunftserfolgswert findet nur das betriebsnotwendige Vermögen des Unternehmens 
eine angemessene Berücksichtigung. Neben dem betriebsnotwendigen Vermögen ver-
fügt ein Unternehmen häufig über nicht betriebsnotwendiges Vermögen. Als nicht be-
triebsnotwendiges Vermögen werden Vermögensgegenstände bezeichnet, die einzeln 
veräußert werden können, ohne die Fortführung des Unternehmens zu beeinträchtigen 
(funktionales Abgrenzungskriterium). Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens 
zum Zukunftserfolgswert müssen  daher die nicht betriebsnotwendigen Vermögensge-
genstände einschließlich der dazugehörigen Schulden unter Berücksichtigung ihrer 
bestmöglichen Verwertung und unter Berücksichtigung der Verwendung freigesetzter 
Mittel gesondert bewertet werden. Sie sind außerhalb der Bewertung der betriebsnot-
wendigen Unternehmensteile gesondert mit den aus der Einzelveräußerung erzielbaren 
Nettoerlösen anzusetzen und in den Unternehmenswert einzubeziehen. 

Das nach IDW S 1 vorgesehene Stichtagsprinzip bedingt, dass der Bewertung die Er-
kenntnisse und Rahmenbedingungen zugrunde zu legen sind, die am Bewertungsstich-
tag vorliegen bzw. ihre Ursächlichkeit vor dem Bewertungsstichtag haben. 

Erweist es sich gegenüber der Unternehmensfortführung insgesamt als vorteilhafter, die 
einzelnen Vermögensteile des Unternehmens gesondert zu veräußern, so ist die 
Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlöse ‒ der Liquidationswert ‒ zu berücksichti-
gen. Da unsere Untersuchung im vorliegenden Fall unter der Prämisse einer unbefriste-
ten Fortführung erfolgte und keine Anhaltspunkte darüber vorlagen, die auf einen im 
Verhältnis zu dem Ertragswert höheren Liquidationswert hindeuten, wurde ein Liquidati-
onswert nicht ermittelt. 

Dem Substanzwert als (Netto-) Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im 
Unternehmen vorhandenen Vermögensgegenstände (und Schulden) fällt durch den feh-
lenden direkten Bezug zu den künftigen finanziellen Überschüssen keine eigenständige 
Bedeutung zu. Auf eine Ermittlung des Substanzwerts haben wir daher verzichtet. 
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4. Kapital und Rücklagen i.S.d. Artikel 37 Abs. 6 SE-VO 

Unter Kapital gemäß Artikel 37 Abs. 6 SE-VO ist das Grundkapital der zu gründenden 
SE zu verstehen. Die nicht ausschüttungsfähigen Rücklagen umfassen insbesondere 
die gesetzliche Rücklage nach § 272 Abs. 3 Satz 2 HGB (§ 150 Abs. 1 und Abs. 2 AktG) 
und die Kapitalrücklagen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB (§ 150 Abs. 3 und Abs. 4 
AktG) sowie die ggf. aufgrund der Inanspruchnahme von handelsrechtlichen Bilanzie-
rungs- und Bewertungsvorschriften ausschüttungsgesperrten Beträge (§ 268 Abs. 8 
HGB). 

Gemäß dem geprüften Jahresabschluss setzt sich das Eigenkapital der Ringmetall AG 
zum 31. Dezember 2020 wie folgt zusammen: 

Das Grundkapital gemäß § 5 Nr. 1 der derzeit gültigen Satzung vom 28. August 2020 
der Ringmetall AG beträgt EUR 29.069.040,00 (im Jahresabschluss zum 31. Dezember 
2020 ausgewiesen als gezeichnetes Kapital). Es ist vollständig eingezahlt. 

Gemäß  § 5 Nr. 7 der Satzung der Ringmetall AG ist der Vorstand ermächtigt, das Grund-
kapital der Gesellschaft bis zum 31. Juli 2023 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Grundkapital durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe neuer auf den Namen lauten-
der Stückaktien (Stammaktien) gegen Bareinlagen um bis zu EUR 3.975.200,00 zu er-
höhen. Nach Angaben der Gesellschaft wurde im Jahr 2021 keine Kapitalmaßnahme 
durchgeführt und ist weiterhin eine Kapitalerhöhung aus diesem genehmigten Kapital 
derzeit nicht beschlossen. 

Zum 31. Dezember 2020 bestanden nicht ausschüttungsfähige Rücklagen in Form der 
Kapitalrücklage gemäß § 272 Abs. 2 HGB in Höhe von EUR 17.041.911,50 und gesetz-
liche Rücklagen (§ 150 AktG) in Höhe von EUR 1.154.800,00. 

Weitere ausschüttungsgesperrte Gewinnrücklagen lagen 31. Dezember 2020 nicht vor. 

Bestimmungen zur Bildung von Rücklagen mit einer Beschränkung der Ausschüttung 
sind in der Satzung der Ringmetall AG nicht enthalten. 

Nachfolgend ist das Kapital gemäß Artikel 37 Abs. 6 SE-VO zum 31. Dezember 2020 
dargestellt: 

 

31.12.2020
gezeichnetes Kapital 29.069.040,00
Kapitalrücklage 17.041.911,50
gesetzliche Rücklage 1.154.800,00
Kapital gemäß Artikel 37 Abs. 6 SE-VO 47.265.751,50
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Im Rahmen unserer Prüfung haben wir etwaige Veränderungen des Kapitals gemäß Ar-
tikel 37 Abs. 6 SE-VO zwischen dem 31. Dezember 2020 und dem heutigen Tage un-
tersucht.  

Auf Grundlage der uns vorgelegten Nachweise und der uns gegebenen Auskünfte erga-
ben sich im genannten Zeitraum keine Veränderungen. 

Demnach war zu untersuchen, ob die formwechselnde Ringmetall AG über Nettovermö-
genswerte mindestens in Höhe von insgesamt EUR 47.265.751,50 verfügt. 

 

5. Untersuchung der Kapitaldeckung 

5.1. Ermittlung des Nettovermögens 

5.1.1. Einzelbewertung auf Grundlage des bilanziellen Nettovermögens 

Ausgangspunkt unserer Ermittlung des Nettovermögens ist die in Kapitel C.II.1 beschrie-
bene Einzelbewertung auf Grundlage des geprüften nach deutschen handelsrechtlichen 
Grundsätzen aufgestellten Jahresabschlusses der Ringmetall AG zum 31. Dezember 
2020.  

Für die Bewertung der Vermögensgegenstände und Schulden im handelsrechtlichen Ab-
schluss verweisen wir auf den mit dem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk verse-
henen Jahresabschlusses der Ringmetall AG zum 31. Dezember 2020 mit einem Eigen-
kapital von EUR 62.869.746,24. 

Im Rahmen unserer Untersuchung haben wir die Veränderungen der Buchwerte zwi-
schen dem 31. Dezember 2020 und dem heutigen Tage überprüft. In diesem Zusam-
menhang haben wir uns auch davon überzeugt, dass seit dem 31. Dezember 2020 keine 
Verluste entstanden sind, die zu einer wesentlichen Minderung des Nettovermögens ge-
führt haben. Hierzu haben wir interne Berichte an die Geschäftsführung eingesehen und 
Befragungen durchgeführt. 

Auf Grundlage dieser Unterlagen sowie nach Auskunft der Gesellschaft liegen keine An-
haltspunkte dafür vor, dass das bilanzielle Nettovermögen bis zum heutigen Tage in we-
sentlichem Umfang gemindert wurde. Der Ausblick der Gesellschaft für das Geschäfts-
jahr 2021 ist zudem positiv. 
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Zusammenfassend ergeben sich anhand der vorstehend dargestellten Einzelbewertung 
derzeit keine Anhaltspunkte dafür, dass die Nettovermögenswerte der Ringmetall AG 
nicht mindestens das Kapital gemäß Artikel 37 Abs. 6 SE-VO decken. 

5.1.2. Gesamtbewertung anhand des Unternehmenswerts 

In Ergänzung zur Bestimmung des Nettovermögens auf Grundlage einer Einzelbewer-
tung haben wir eine indikative Ermittlung des Unternehmenswerts der Ringmetall AG 
nach dem Ertragswertverfahren vorgenommen. Zusätzlich hierzu haben wir Sensitivi-
tätsanalysen und Szenario Rechnungen durchgeführt, um die Veränderungen des von 
uns überschlägig ermittelten Ertragswerts abzuschätzen, welche sich durch Variation 
unterschiedlicher Bewertungsparameter ergeben. 

Wesentliche Grundlagen für diese indikative Gesamtbewertung und die daran anknüp-
fenden Szenario Rechnungen, war die Geschäftsplanung für das Jahr 2021 sowie die 
Mittelfristplanungen für die Jahre 2022 und 2023 des Ringmetall Konzerns auf IFRS Ba-
sis sowie die von uns aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Kapitalisierungszinssätze. 

Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir die uns überlassenen Planungsrechnungen, hin-
sichtlich der zugrunde liegenden Annahmen gewürdigt, jedoch keine Planungsplausibi-
lisierung vorgenommen.  

Der bei der Bewertung verwandte Kapitalisierungszinssatz wurde mittels des Capital As-
set Pricing Model auf Basis aktueller Kapitalmarktdaten ermittelt und setzt sich somit aus 
einem risikofreien Basiszinssatz, einem Risikozuschlag und ‒ in der ewigen Rente ‒ 
einem Wachstumsabschlag zusammen. Den risikofreien Basiszinssatz haben wir mit 
Hilfe der Svensson-Methode auf der Grundlage periodenspezifischer Zero-Bond-Rendi-
ten deutscher Staatsanleihen berechnet. Der Risikozuschlag besteht aus der Marktrisi-
koprämie gemäß der Empfehlung des IDW und einem unternehmensindividuellen Beta-
Faktor als Maß für das systematische, nicht diversifizierbare Risiko. Der Beta-Faktor 
wurde anhand einer Peer Group-Analyse festgelegt. Den Wachstumsabschlag für die 
ewige Rente haben wir anhand der langfristigen Wachstumsannahmen und der erwar-
teten langfristigen Inflation bestimmt. 

Im Rahmen unserer Szenario Rechnungen anhand des Ertragswertverfahrens haben 
wir verschiedene Bewertungsparameter verändert; hierzu gehören insbesondere der zu-
künftige Rohertrag sowie Personal und Sachkosten. 

Als Bewertungsstichtag haben wir den 31.Dezember 2020 festgelegt. Aus der techni-
schen Anpassung des Bewertungsstichtages, d. h. der Aufzinsung des von uns über-
schlägig ermittelten Ertragswerts auf den Tag der Ausstellung der Bescheinigung am 
28. April 2021, ergibt sich ein werterhöhender Effekt. 
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Zusammenfassend ergeben sich anhand der vorstehend dargestellten Gesamtbewer-
tung derzeit keine Anhaltspunkte dafür, dass die Nettovermögenswerte der Ringmetall 
AG nicht mindestens das Kapital gemäß Artikel 37 Abs. 6 SE-VO erreichen. 

5.1.3. Gesamtbewertung anhand des Börsenwerts 

Zusätzlich zur Einzelbewertung auf Grundlage des bilanziellen Nettovermögens und zur 
Gesamtbewertung anhand des Ertragswertverfahrens haben wir den Börsenwert der 
Ringmetall AG zur Abschätzung der Höhe des Nettovermögens herangezogen. 

Die Marktkapitalisierung ergibt sich als Produkt aus dem Aktienkurs und der Gesamtzahl 
der im Umlauf befindlichen Aktien der Gesellschaft; sie spiegelt somit die Einschätzung 
einer Vielzahl von Kapitalmarktteilnehmern über die Marktbewertung des Nettovermö-
gens der Gesellschaft wider. 

Die Marktkapitalisierung der Ringmetall AG lag zwischen dem 31. Dezember 2020 und 
dem 27. April 2021 in einer Bandbreite von EUR 71.800.528,80 bis EUR 82.556.073,60 
und somit durchweg oberhalb der Höhe des zu bescheinigenden Kapitals gemäß Artikel 
37 Abs. 6 SE-VO.  

5.2. Ergebnis 

Zusammenfassend stellen wir fest, dass die Nettovermögenswerte der Ringmetall AG, 
gemessen an den Kriterien 

• Einzelbewertung auf Grundlage des bilanziellen Nettovermögens, 

• Gesamtbewertung anhand einer indikativen Unternehmenswertermittlung und 

• Gesamtbewertung anhand des Börsenwerts, 

das gegenüberzustellende Kapital i.S.d. Artikels 37 Abs. 6 SE-VO in Höhe von EUR 
47.265.751,50 übersteigen. 
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6. Bescheinigung 

Wir erteilen gemäß Art. 37 Abs. 6 SE-VO folgende Bescheinigung: 

Nach dem abschließenden Ergebnis unserer Beurteilungen bescheinigen wir aufgrund 

der uns vorgelegten Urkunden, Bücher und Schriften sowie der uns erteilten Auskünfte 

und Nachweise, dass die Ringmetall AG mit Sitz in München über Nettovermögenswerte 

mindestens in Höhe ihres Kapitals zuzüglich kraft Gesetzes oder Statuts nicht ausschüt-

tungsfähiger Rücklagen verfügt.  

 

Nürnberg, 28. April 2021 

Baker Tilly GmbH & Co. KG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

 

 

Prof. Dr. Edenhofer Dittus 
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüferin 
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