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Der Vorstand der INTERSEROH SE mit Sitz in KdlIn, eingetragen im Handelsregister des Amtsge-
richts KéIn unter HRB 64052, und die Geschaftsfuhrung der ALBA Group plc & Co. KG (,ALBA
Group KG“) mit Sitz in Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg
unter HRA 36525 B, erstatten gemeinsam geman § 293a des Aktiengesetzes (,AktG*) den nach-
folgenden Bericht Giber den zwischen der INTERSEROH SE und der ALBA Group KG am 28. Mérz
2011 geschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag (nachfolgend auch ,Ver-
trag”):

1 Vorbemerkung

Am 10. Dezember 2010 teilte die ALBA Group KG (damals noch als Isabell Finance Ver-
mogensverwaltungs GmbH & Co. KG firmierend) dem Vorstand der INTERSEROH SE mit,
dass sie mit ca. 75,003 % am Grundkapital der INTERSEROH SE beteiligt sei und nun-
mehr den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages i.S.d. § 291
Abs. 1 AktG mit der ALBA Group KG als herrschendem Unternehmen und der INTERSE-
ROH SE als abhangiger Gesellschaft beabsichtige. Die INTERSEROH SE verdffentlichte
diesen Sachverhalt am gleichen Tag im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung gemé&Bn § 15 Abs. 1
des Wertpapierhandelsgesetzes (,WpHG").

Am 27. Dezember 2010 stellten der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschéftsfih-
rung der ALBA Group KG gemaB § 293c AktG einen gemeinsamen Antrag auf Bestellung
des gesetzlich vorgeschriebenen Vertragsprifers. Mit Beschluss vom 30. Dezember 2010
bestellte das zusténdige Landgericht Kéln Herrn Michael Wahlscheidt, Wirtschaftsprifer,
Steuerberater und Mitglied des Vorstandes der Rélfs WP Partner AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Grafenberger Allee 159, 40237 Diisseldorf, (,R6lfs Partner”) zum Vertrags-
prifer i.S.d. §§ 293b ff. AktG. Eine Kopie dieses Bestellungsbeschlusses ist in Anlage 1
beigeflgt.

2 Abschluss und Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrages

Die INTERSEROH SE und die ALBA Group KG haben am 28. Marz 2011 einen Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrag geschlossen, der Gegenstand des vorliegenden
gemeinsamen Berichts ist. Durch den Vertrag unterstellt die INTERSEROH SE die Leitung
ihrer Gesellschaft der ALBA Group KG und verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an die
ALBA Group KG abzufuhren.

Der Aufsichtsrat der INTERSEROH SE hat dem Abschluss des Vertrages am 28. Marz
2011 zugestimmt. Die Gesellschafterversammlung der ALBA Group KG sowie der — kraft
Gesellschaftsvertrags zusténdige — Gesellschafterausschuss der ALBA Group KG haben
ihre Zustimmung zum Vertrag ebenfalls am 28. Marz 2011 erteilt.

Der Vertrag bedarf gemaB § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG und Ziffer 7.1 des Vertrages zu seiner
Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung der INTERSEROH SE und der Ge-
sellschafterversammlung der ALBA Group KG sowie gemaB § 294 Abs. 2 AktG und Ziffer
7.2 des Vertrages auBerdem der nachfolgenden Eintragung des Vertrages in das Handels-
register am Sitz der INTERSEROH SE. Die Hauptversammlung der INTERSEROH SE soll
auf der am 17. Mai 2011 stattfindenden ordentlichen Hauptversammlung der INTERSE-
ROH SE um ihre Zustimmung gebeten werden.
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3.1

Darstellung der Vertragsparteien und verbundenen Unternehmen

INTERSEROH SE und Interseroh-Gruppe

3.1.1

Uberblick

Die INTERSEROH SE ist mit ihren Tochter- und Beteiligungsgesellschaften (zu-
sammen die ,Interseroh-Gruppe") ein international tatiger Umweltdienstleister und
Rohstoffhandler der Recyclingbranche. Die INTERSEROH SE selbst hat in erster
Linie Holdingfunktion. Sie trifft flir sich und ihre Tochter- und Beteiligungsgesell-
schaften strategische Entscheidungen und Uberwacht die Geschéfte der Interse-
roh-Gruppe. Die Interseroh-Gruppe ist tatig in den Geschéftsbereichen Stahl- und
Metallrecycling, Dienstleistung sowie Rohstoffhandel.

Im Geschaftsjahr 2010 erzielte die Interseroh-Gruppe gemaB dem Konzernab-
schluss zum 31. Dezember 2010, aufgestellt nach den International Financial Re-
porting Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind (nachfolgend ,IFRS"), und
den erganzend gemaB § 315a Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs (nachfolgend
,HGB") anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften, einen Umsatz von EUR
1.939,9 Mio. und wies ein Konzernergebnis nach Steuern von EUR 34,1 Mio. aus.
Die INTERSEROH SE ist direkt oder indirekt an 69 Tochter- und Beteiligungsge-
sellschaften in 14 Landern mit einem Anteil von jeweils mindestens 20 % beteiligt.
Im Geschaftsjahr 2010 beschaftigte die Interseroh-Gruppe weltweit durchschnittlich
1.774 Arbeitnehmer (Teilzeitkrafte wurden auf Vollzeit umgerechnet).

Unternehmensgeschichte

Die INTERSEROH SE wurde im Jahr 1988 unter der Firma INTERWASTE Holding
AG mit Sitz in Disseldorf gegriindet. 1991 firmierte die Gesellschaft in INTERSE-
ROH Aktiengesellschaft zur Verwertung von Sekundarrohstoffen um, verlegte ihren
Sitz nach Koéln und nahm ihren heutigen Geschéftsbetrieb auf.

Im Jahr 1998 erfolgte der Bérsengang der INTERSEROH Aktiengesellschaft zur
Verwertung von Sekundarrohstoffen mit Zulassung zum Geregelten Markt an den
Wertpapierbdrsen in Frankfurt am Main und in Dlsseldorf. Spater wurde die Aktie
auch in den Freiverkehr der Boérsen Stuttgart, Minchen Hamburg und Ber-
lin/Bremen einbezogen (siehe zur Bdrsennotierung der INTERSEROH SE auch
Abschnitt 3.1.4).

Anfang 2006 unterbreitete die Isabell Finance Vermégensverwaltungs GmbH den
Aktionaren der INTERSEROH Aktiengesellschaft zur Verwertung von Sekundar-
rohstoffen ein dffentliches Ubernahmeangebot, aufgrund dessen 1.993.520 Aktien
erworben wurden. Dies entspricht einem Anteil von 20,26 % am Grundkapital der
INTERSEROH SE. Die Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH konnte da-
mit ihre bereits zuvor bestehende Beteiligung an der INTERSEROH Aktiengesell-
schaft zur Verwertung von Sekundérrohstoffen auf 46,01 % aufstocken.

Mit Eintragung im Handelsregister vom 24. September 2008 wurde die INTERSE-
ROH Aktiengesellschaft zur Verwertung von Sekundéarrohstoffen in eine Europé-
ische Aktiengesellschaft (SE) unter der Firma INTERSEROH SE umgewandelt.

Durch Zukaufe vergréBerte die Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH &
Co. KG, die Rechtsnachfolgerin der Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH




und heutige ALBA Group KG, ihre Beteiligung und hat am 21. Januar 2009 die
Schwelle von 75 % des Grundkapitals der INTERSEROH SE Uberschritten. Insge-
samt halt die ALBA Group KG zum 28. Marz 2011 7.380.329 Aktien an der INTER-
SEROH SE, was ca. 75,003 % des Grundkapitals der INTERSEROH SE ent-
spricht.

Seit ihrer Grindung konnte die INTERSEROH SE ihre Geschéftstatigkeit nicht zu-
letzt durch Unternehmensiibernahmen erheblich ausweiten. Hierzu z&hlt die Uber-
nahme der Hansa Recycling Gruppe 2001, der stufenweise Erwerb der Anteile an
der niederlandischen Europe Metals B.V. 2007 und 2011, der Erwerb einer 25 %-
Beteiligung an der US-amerikanischen The Pro Trade Group LLC sowie die Uber-
nahme der Albametall-Gruppe, jeweils in 2008.

Rechtsform, Sitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die INTERSEROH SE ist eine Europdische Aktiengesellschaft (SE). Sie hat ihren
Sitz in KdIn. Die Geschéftsanschrift der INTERSEROH SE lautet StollwerckstraBe
9a, 51149 Koln, Deutschland. Das Geschéftsjahr der INTERSEROH SE ist das Ka-
lenderjahr.

SatzungsmaBiger Gegenstand des Unternehmens der INTERSEROH SE ist die
Leitung der zur Interseroh-Gruppe gehdérenden Unternehmen sowie des Weiteren
die Griindung, der Erwerb und die VerduBerung sowie das Halten von Unterneh-
men und Beteiligungen, die Errichtung von Zweigniederlassungen und das Einge-
hen von Kooperationen und Joint Ventures jedweder Art sowie die Ubernahme von
Geschaftsfuhrungstatigkeiten und die Erbringung von Dienstleistungen far
und/oder mit Unternehmen, die insbesondere die nachstehend genannten Tatigkei-
ten in den nachfolgend bezeichneten Geschaftsfeldern durchfihren. Die INTER-
SEROH SE kann dabei in den nachfolgend bezeichneten Geschéftsfeldern inner-
halb wie auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland selbst oder durch andere Un-
ternehmen zur Erreichung des Unternehmenszwecks tatig werden. Die Geschéfts-
felder der INTERSEROH SE oder von verbundenen Unternehmen kénnen insbe-
sondere auf folgenden Gebieten bestehen:

- Erfassung, Aufbereitung, Vermarktung und Wiederverwertung von sowie
der Handel mit Metallen, Papier, Holz, Kunststoffen und Sekundarrohstof-
fen jedweder Art;

- Konzeptionierung und Realisierung von Erfassungs- und Riickholsystemen
jeder Art fir gebrauchte Erzeugnisse und sonstige Sekundarrohstoffe;

- internationaler Handel mit Sekundé&rrohstoffen sowie die Durchfihrung art-
verwandter Geschéfte, jeweils mit allen Dienstleistungen und Durchfiih-
rungsgeschéften, einschlieBlich des Betriebs von Anlagen, die mit der Beta-
tigung in den vorgenannten Geschéaftsfeldern zusammenhangen.

Kapital, Aktionare und Bérsenhandel

Das Grundkapital der INTERSEROH SE betragt EUR 25.584.000 und ist eingeteilt
in 9.840.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil
am Grundkapital von EUR 2,60 je Aktie (nachfolgend jede einzeln eine ,Interse-
roh-Aktie" und zusammen die ,Interseroh-Aktien"). Zum Zeitpunkt der Fertigstel-
lung dieses Berichts hélt die ALBA Group KG insgesamt 7.380.329 Interseroh-




Aktien. Das entspricht ca. 75,003 % des derzeit ausgegebenen Grundkapitals der
INTERSEROH SE. Die Ubrigen Interseroh-Aktien befinden sich im Streubesitz. Die
Interseroh-Aktien sind unter der ISIN DE0006209901 (WKN 620990, Bérsenkiirzel
ITS) zum Handel im regulierten Markt an den Wertpapierbérsen in Frankfurt am
Main (General Standard) und Disseldorf zugelassen sowie dariber hinaus in den
Freiverkehr der Borsen Stuttgart, Minchen, Hamburg und Berlin/Bremen einbezo-
gen.

Die Hauptversammlung der INTERSEROH SE hat den Vorstand der INTERSE-
ROH SE mit Wirkung ab dem 30. Juni 2010 ermé&chtigt, fir die Dauer von finf Jah-
ren eigene Aktien mit einem auf diese Aktien entfallenden anteiligen Betrag des
Grundkapitals von héchstens EUR 2.558.400, somit 10 % des Grundkapitals, zu
erwerben. Von dieser Erméachtigung wurde bislang kein Gebrauch gemacht. Die
INTERSEROH SE halt keine eigenen Aktien.

Organe und Vertretung
(i) Vorstand

Der Vorstand der INTERSEROH SE besteht nach § 8 Abs. 1 Satz 1 der
Satzung der INTERSEROH SE aus mindestens zwei Mitgliedern. Derzeit
hat er folgende Mitglieder:

- Dr. Axel Schweitzer (Vorsitzender),
- Joachim Wagner.

Dr. Axel Schweitzer, Vorsitzender des Vorstandes der INTERSEROH SE,
ist zugleich Gesellschafter der ALBA plc & Co. KGaA (vormals ALBA Ak-
tiengesellschaft) sowie der Isabell Finance Beteiligungs GmbH und direkt
bzw. als Mitglied der Geschéftsfihrung der Komplementérin an der Ge-
schéftsfihrung dieser beiden Gesellschaften beteiligt. Beide Gesellschaften
sind ihrerseits Kommanditisten der ALBA Group KG. Dr. Axel Schweitzer ist
zudem geschéftsfihrender Gesellschafter der Alpsee Ltd. sowie indirekter
Gesellschafter der ALBA Group Europe plc. Die Alpsee Ltd. ist Kommandi-
tistin, die ALBA Group Europe plc Komplementérin der ALBA Group KG
(siehe zur Struktur der ALBA-Gruppe Abschnitt 3.2.6).

Das ehemalige Vorstandsmitglied Roland Stroese ist mit Wirkung zum 13.
Dezember 2010 einvernehmlich aus dem Vorstand ausgeschieden.

GemaB § 9 Abs. 1 Satz 1 der Satzung wird die INTERSEROH SE organ-
schaftlich durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinschattlich oder durch ein
Vorstandsmitglied gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten. Der Auf-
sichtsrat kann einzelnen Vorstandsmitgliedern die Befugnis zur Einzelver-
tretung einrdumen. Der Aufsichtsrat kann ein, mehrere oder alle Vor-
standsmitglieder von dem Verbot der Mehrvertretung des § 181 BGB ganz
oder teilweise befreien. Eine solche Befugnis oder Befreiung ist fir die am-
tierenden Vorstandsmitglieder nicht erfolgt.




(i) Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der INTERSEROH SE besteht gemaB § 11 Abs. 1 der Sat-
zung der INTERSEROH SE aus sechs Mitgliedern und ist derzeit wie folgt
besetzt:

Dr. Eric Schweitzer (Vorsitzender), Berlin,

- Friedrich Carl Janssen (Stellvertretender Vorsitzender), Kéin,
- Peter Zihlsdorff (Stellvertretender Vorsitzender), Berlin,

- Dr. Werner Holzmayer, Kéln,

- Joachim Hunold, Diisseldorf,

- Roland Junck, Betzdorf/Luxemburg.

Dr. Eric Schweitzer, Vorsitzender des Aufsichtsrates der INTERSEROH SE,
ist zugleich Gesellschafter der ALBA plc & Co. KGaA (vormals ALBA Ak-
tiengesellschaft) sowie der Isabell Finance Beteiligungs GmbH und direkt
bzw. als Mitglied der Geschéftsfihrung der Komplementérin an der Ge-
schéftsfihrung dieser beiden Gesellschaften beteiligt. Beide Gesellschaften
sind ihrerseits Kommanditisten der ALBA Group KG. Dr. Eric Schweitzer ist
zudem geschéaftsfihrender Gesellschafter der Eibsee Ltd. sowie indirekter
Gesellschafter der ALBA Group Europe plc. Die Eibsee Ltd. ist Kommandi-
tistin, die ALBA Group Europe plc Komplementérin der ALBA Group KG
(siehe zur Struktur der ALBA-Gruppe Abschnitt 3.2.6).

Struktur der Interseroh-Gruppe

Die Interseroh-Gruppe besteht derzeit aus der INTERSEROH SE als Konzern-
obergesellschaft sowie weltweit 69 Tochter- und Beteiligungsgesellschaften in 14
Landern. Hierbei sind Beteiligungsgesellschaften beriicksichtigt, an denen die
INTERSEROH SE direkt oder indirekt mindestens 20 % der Anteile hélt. Im Kon-
zernabschluss 2010 wurden 35 Gesellschaften vollkonsolidiert und weitere flnf
Gesellschaften als assoziierte Unternehmen nach der Equity-Methode bilanziert in
den Konzernabschluss einbezogen. Die Ubrigen Unternehmen wurden aus We-
sentlichkeitsgrinden nicht in den Konzernabschluss einbezogen. Zwei der im Kon-
zernabschluss 2010 berlcksichtigten Gesellschaften, namlich fm Beteiligungsge-
sellschaft mbH und INTERSEROH Berlin GmbH, sind nach Ablauf des Geschéfts-
jahres 2010 auf ihren jeweiligen Gesellschafter verschmolzen worden und existie-
ren daher nicht mehr. Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes der INTERSEROH SE
zum 15. Mé&rz 2011 ist in Anlage 2 aufgefihrt.

Geschéftstatigkeit

Die Interseroh-Gruppe ist ein international tatiger Umweltdienstleister und Rohs-
toffhandler der Recyclingbranche. Die INTERSEROH SE hat in erster Linie Hol-
dingfunktion, ftrifft fir die Interseroh-Gruppe strategische Entscheidungen und
Uberwacht die Geschafte der Interseroh-Gruppe. Die Interseroh-Gruppe ist tatig in
den Geschéftsbereichen Stahl- und Metallrecycling, Dienstleistung sowie Rohstoff-
handel.




(i)

(iii)

Stahl- und Metallrecycling

Im Geschéftsbereich Stahl- und Metallrecycling bereiten Gesellschaften der
Interseroh-Gruppe an eigenen Standorten groBe Mengen an Eisen- und
Metallschrotten mit industriellen GroBscheren und Schreddern auf und
vermarkten diese vorrangig an Stahlwerke, Aluminiumhdtten und GieBerei-
en fur die Neuproduktion. Die Interseroh-Gruppe ist dabei Bindeglied zwi-
schen lokalen Schrottsammlern und internationalen Produzenten. Zudem
ist die Interseroh-Gruppe in der Demontage industrieller Anlagen, der Ver-
wertung von Altautos und der Containergestellung tatig. Die Interseroh-
Gruppe verfligt Gber ein Netz von rund 100 Stahl- und Metallrecyclingstan-
dorten (inklusive der Standorte assoziierter Gesellschaften und der Han-
delsstandorte) in Deutschland, Polen, den USA, den Niederlanden und
China.

Dienstleistung

Zum Geschaftsbereich Dienstleistung gehéren insbesondere das Verpa-
ckungs- und Produktrecycling, die Beratung in Entsorgungsfragen sowie
innovative Logistikldsungen. Auf Grundlage zahlreicher Gesetze und Ver-
ordnungen bietet die Interseroh-Gruppe Lésungen zur Umsetzung der ge-
setzlichen Regelungen fur Hersteller, Importeure und Handel und Uber-
nimmt dafir die Organisation und Dokumentation. Die Interseroh-Gruppe
bietet Ricknahme-Systeme fir alle Arten von Verpackungen, insbesondere
fr Transport- und Verkaufsverpackungen an. Angeboten werden unter an-
derem ein duales System sowie Branchenlésungen zur Ricknahme und
Verwertung gebrauchter Verkaufsverpackungen und ein Ricknahmesystem
flr schadstoffhaltige Flllgtter. Dabei organisiert die Interseroh-Gruppe die
Sammlung von Verpackungen beim privaten Endverbraucher sowie in In-
dustrie, Handel und Gewerbe und fiihrt die Verpackungen einer ordnungs-
geméBen Verwertung zu.

Die Interseroh-Gruppe bietet dariiber hinaus umfassende Beratungsdienst-
leistungen an. Dies umfasst die Analyse und Aufnahme entstehender Ab-
fallarten, der Entsorgungsprozesse und der Behélter- und Logistiksysteme
an den Standorten des Kunden. Aufbauend darauf wird ein Entsorgungs-
konzept ausgearbeitet, dessen Umsetzung von der Interseroh-Gruppe
wahlweise begleitet oder Glbernommen werden kann.

SchlieBlich gehéren zum Dienstleistungsspektrum der Interseroh-Gruppe
Systeme zur Ricknahme von Elektroaltgeraten, Batterien und Papiersa-
cken sowie Einwegpfand-L&sungen, ein Mehrweg-Transport-System und
ein Bereich zur Entwicklung neuer Kunststoffgranulate aus Post-Consumer-
Material.

Rohstoffhandel

Der Handel mit Altpapier, Altkunststoffen und Altholz bildet den Geschéfts-
bereich Rohstoffhandel. Altpapier, Altkunststoffe und Altholz werden Uber
Sammelsysteme oder Uber Lieferanten erfasst und zu groBen Mengen ge-
bindelt. Die Sortierung, Zerkleinerung, Entfernung von Reststoffen, Ver-
pressung und Blindelung zu industriegerechten Mengen erfolgt dabei teil-
weise auf eigenen Platzen, teilweise bei den Entsorgungspartnern der




Interseroh-Gruppe. Sodann werden die Sekundarrohstoffe im internationa-
len Handel vermarktet und in die industrielle Produktion zuriickgefuhrt. Die
Interseroh-Gruppe organisiert auch den erforderlichen Transport. Sie koor-
diniert ein europaweites Recycling-Netzwerk.

3.1.8 Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation

Die nachfolgenden Finanzangaben sind den gepriften Konzernabschlissen der
INTERSEROH SE fir die jeweils am 31. Dezember 2008, 2009 und 2010 enden-
den Geschéaftsjahre entnommen, die gemaB IFRS und den ergdnzend gemaf
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellt wur-
den. Sofern nicht anders angegeben, sind sémtliche Werte kaufmannisch gerun-
det.

(i) Eckdaten fiir die Geschéftsjahre 2008 bis 2010

2008 2009 2010
Umsatz (in Mio. EUR) 2.065,8 1.266,6 1939,9
Ergebnis vor Zinsen und | 31,8 22,6 62,6
Steuern (EBIT)' (in Mio.
EUR)
Ergebnis vor Ertrag- 5,9 3,8 45,7
steuern (EBT) (in Mio.
EUR)
Konzernergebnis (in -6,2 0,90 34,1
Mio. EUR)
Ergebnis je Aktie (in -0,13 -0,08 3,24
EUR)
Dividende je Aktie (in 0,14 0,11 0,25 (vorge-
EUR, jeweils flr das schlagen)
Geschaéftsjahr, ausge-
schuttet im Folgejahr)
Netto-Cash Flow aus -3,7 53,7 25,9
betrieblicher Tatigkeit (in
Mio. EUR)
Bilanzsumme (in Mio. 729,4 659,5 656,5
EUR)
Eigenkapitalrentabilitat -3,9 0,6 17,4
(%)
Gesamtkapitalrentabilitéat | 2,4 2,6 9,5
(%)
Eigenkapitalquote (%) 22,1 24,1 29,9

' Mit Beginn des Geschiftsjahres 2010 wurde die Definition des Konzern-EBIT modifiziert, wobei im Wesentlichen ein

Ausschluss des Beteiligungsergebnisses erfolgte (siehe hierzu Abschnitt 3.1.8 (ii) b)). Die Werte fir 2008 und 2009
wurden entsprechend angepasst.




2008 2009 2010

Durchschnittliche Mitar- 1.864 1.836 1.774
beiterzahl

(i) Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschéftsjahr

2010
(@)

(b)

Umsatz

Der Umsatz der Interseroh-Gruppe stieg im Geschaftsjahr 2010 auf
EUR 1.939,9 Mio. nach EUR 1.266,6 Mio. im Vorjahr. Dies entspricht
einer Steigerung um circa 53,1 %. Insgesamt hat die Interseroh-
Gruppe 2010 von der Erholung und dem Wachstum auf den Recyc-
ling-Markten profitiert.

MaBgeblichen Anteil am Wachstum hatte der Geschéftsbereich
Stahl- und Metallrecycling. Dieser generierte im Geschéftsjahr 2010
einen Umsatz von EUR 1.384,5 Mio. im Vergleich zu EUR 833,2 Mio.
im Geschéaftsjahr 2009. Griinde fir die Umsatzsteigerung waren ne-
ben den im Vergleich zu 2009 deutlich gestiegenen Preisen die kon-
junkturbedingt hohe Nachfrage sowie der Ausbau der Exportkompe-
tenz.

Der Geschaftsbereich Dienstleistung generierte im Geschaftsjahr
2010 einen Umsatz von EUR 452,9 Mio. gegeniiber EUR 311,7 Mio.
im Geschaftsjahr 2009. In diesem Geschéaftsbereich trugen alle
Dienstleistungen zu einer positiven Entwicklung des Umsatzes bei.
Die gréBte Umsatzsteigerung konnte in der Business Unit Duales
System Interseroh, insbesondere aufgrund der Akquisition eines
GroBkunden, erzielt werden.

Der Geschéftsbereich Rohstoffhandel generierte im Jahr 2010 einen
Umsatz von EUR 139,0 Mio. im Vergleich zu EUR 148,5 Mio. im Ge-
schéaftsjahr 2009. Wegen der VerauBerung der INTERSEROH Fran-
ce S.A.S. zum 30. Juni 2010 ging der Umsatz im Geschéftsbereich
Rohstoffhandel insgesamt leicht zurtck. Allerdings wuchs der Um-
satz der verbliebenen Tochtergesellschaften im Vergleich zum Vor-
jahr. Diese Steigerung ist im Wesentlichen auf steigende Rohstoff-
preise zurtickzuflhren.

Zwischen den Geschaftsbereichen wurden Umsatze in Héhe von
EUR 36,4 Mio. (im Vorjahr EUR 26,8 Mio.) konsolidiert.

Ergebnisentwicklung

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) belief sich auf EUR
62,6 Mio. Dabei handelt es sich um einen Zuwachs von EUR 40,0
Mio. gegenlber dem Vorjahreswert von EUR 22,6 Mio. Zu Beginn
des Geschéftsjahres 2010 wurde die Definition des Konzern-EBIT
modifiziert. Dabei wurde im Wesentlichen das Beteiligungsergebnis
ausgeschlossen. Die Interseroh-Gruppe hat sich mit dieser Definition
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(c)

einer gangigen Definition des EBIT angeschlossen. Die hier angege-
benen Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.

Das Ergebnis vor Ertragsteuern betrug im Geschaftsjahr 2010 EUR
45,7 Mio. im Vergleich zu EUR 3,8 Mio. im Vorjahr.

MaBgeblichen Anteil am Ergebniszuwachs im Geschéftsjahr 2010
hatte der Geschéftsbereich Stahl- und Metallrecycling. Dort stieg der
Rohertrag um EUR 49,2 Mio. von EUR 116,2 Mio. im Geschéaftsjahr
2009 auf EUR 165,4 Mio. im Geschéftsjahr 2010. Dies fiihrte trotz
Steigerung der variablen betrieblichen Aufwendungen zur Steigerung
des Ergebnisses vor Ertragsteuern flr diesen Geschéftsbereich von
EUR minus 14,8 Mio. auf EUR 19,5 Mio. In den Geschéftsbereichen
Dienstleistung und Rohstoffhandel stieg das Ergebnis vor Ertrag-
steuern im Vergleich zum Vorjahr von EUR 18,1 Mio. auf EUR 22,7
Mio. beziehungsweise von EUR 0,9 Mio. auf EUR 3,7 Mio. Abwei-
chungen der Summe der hier genannten Vorsteuerergebnisse der
Geschaftsbereiche vom Gesamtergebnis vor Steuern sind auf seg-
mentibergreifende Konsolidierungen zurlickzufihren.

Fir das Geschaftsjahr 2010 wurde ein Ergebnis pro Aktie in Héhe
von EUR 3,24 gegeniiber EUR minus 0,08 im Geschéftsjahr 2009
erzielt. Das Ergebnis je Aktie ergibt sich aus der Division des nach
Abzug des anderen Gesellschaftern als den Anteilseignern der
INTERSEROH SE zustehenden Ergebnisanteils verbleibenden Kon-
zernergebnisses durch die Anzahl der ausgegebenen Aktien. Ein
Verwésserungseffekt war weder im Geschéftsjahr 2009 noch im Ge-
schaftsjahr 2010 zu berlcksichtigen.

Die Eigenkapitalrentabilitdt als das prozentuale Verhaltnis von Kon-
zernergebnis zum Eigenkapital betragt fir das Geschéftsjahr 2010
17,4 %, im Vergleich zu 0,6 % im Vorjahr. Die Gesamtkapitalrentabili-
tat, das prozentuale Verhéltnis von EBIT zur Bilanzsumme, betragt
im Geschaftsjahr 2010 9,5 % gegenliber 2,6 % im Vorjahr.

Konzern-Kapitalflussrechnung und Bilanz (Ausziige)

Die Kapitalflussrechnung unterscheidet zwischen Cash Flow aus be-
trieblicher Tatigkeit, Investitions- und Finanzierungstatigkeit. Der Net-
to-Cash Flow aus betrieblicher Tatigkeit betragt fir das Geschéfts-
jahr 2010 EUR 25,9 Mio. und liegt damit um EUR 27,8 Mio. unter
dem Vorjahreswert von EUR 53,7 Mio. Aus dem nach dem Krisen-
jahr 2009 im laufenden Geschéftsjahr vor allem preisbedingt erfolg-
ten Aufbau von Vorraten und Forderungen aus Lieferungen resultiert
in Summe eine Erhéhung des Nettobetriebsvermégens. Insbesonde-
re diese flhrt trotz hdherer Ergebnisbeitrdge im Geschaftsjahr 2010
zu dem beschriebenen Riickgang des Cash Flow aus betrieblicher
Tatigkeit.

Die Investitionstéatigkeit konzentrierte sich im Geschaftsjahr 2010 auf
Investitionen in das Sachanlagevermdgen. Das Investitionsvolumen
2010 betrug EUR 27,9 Mio., wovon ein bedeutender Teil der Investi-
tionen technische Anlagen und Maschinen (EUR 15,2 Mio.), insbe-
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sondere zwei WaschstraBen (EUR 11,3 Mio.), aber auch Scheren,
Shredder und Pressen betrifft. Daneben wurde in Fahrzeuge, in Be-
triebs- und Geschéftsausstattung sowie in Gebaude und AuBenanla-
gen investiert. Nur in geringem MaBe betrafen Investitionen Grund-
stiicke (EUR 0,6 Mio.) oder immaterielle Wirtschaftsguter (EUR 0,7
Mio.). Der Cash Flow aus Investitionstatigkeit betrug im Geschafts-
jahr 2010 EUR 15,1 Mio.

Der Cash Flow aus Finanzierungstéatigkeit betrug im Geschéftsjahr
2010 EUR minus 65,1 Mio. Der Finanzierungsbedarf der Gesell-
schaften der Interseroh-Gruppe wird im Wesentlichen aus einem im
Dezember 2010 vereinbarten Refinanzierungsdarlehen gedeckt,
welches die urspringliche, mit Kreditvertrag vom 21. Januar 2010
vereinbarte Konzernfinanzierung der INTERSEROH SE abgeldst
hat. Die hierunter gezogenen Finanzierungsmittel werden insbeson-
dere im Geschéftsbereich Stahl- und Metallrecycling und dort zur Re-
finanzierung von Altverbindlichkeiten und zur Finanzierung des Wor-
king Capital-Bedarfs beansprucht. Zur Finanzierung des Working
Capital-Bedarfs dieses Geschaftsbereichs dient dariiber hinaus eine
sogenannte Asset Backed Securities-Finanzierung. Zusétzlich be-
stehen zwischen auslédndischen Gesellschaften der Interseroh-
Gruppe und deren Hausbanken bilaterale Kreditvereinbarungen tber
Kreditlinien in H6he von insgesamt ca. EUR 30 Mio. Restverbindlich-
keiten aus langfristig abgeschlossenen Tilgungs- und Annuitatendar-
lehen bestehen in Héhe von insgesamt unter EUR 5 Mio.

Im Geschaftsjahr 2010 wurde eine Dividende in Hohe von insgesamt
EUR 1,1 Mio. fir das Geschaftsjahr 2009 (Vorjahr: EUR 1,38 Mio.)
an die Aktionare ausgeschittet.

Zum 31. Dezember 2010 betragt die Bilanzsumme der Interseroh-
Gruppe EUR 656,5 Mio. gegeniber EUR 659,5 Mio. zum 31. De-
zember 2009. Hiervon entfallen auf das Eigenkapital des Konzerns
EUR 196,3 Mio.; zum 31. Dezember 2009 waren dies EUR 158,8
Mio. Entsprechend ergibt sich eine Eigenkapitalquote von 29,9 %
gegenlber 24,1 % zum Vorjahresstichtag. Kurzfristigen Vermégens-
gegenstanden von EUR 407,0 Mio. stehen im Konzern zum 31. De-
zember 2010 kurzfristige Verbindlichkeiten in Ho6he von EUR 333,3
Mio. gegenlber. Die kurzfristigen Vermdgensgegenstédnde beinhal-
ten im Wesentlichen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
von EUR 197,8 Mio. und Vorrdte in H6he von EUR 107,6 Mio. Der
Wert der kurzfristigen Vermdgensgegenstande ist im Vergleich zum
Geschaftsjahr 2009 um EUR 30,0 Mio. gestiegen, was insbesondere
auf einen Anstieg des Wertes der Vorrate zurlickzuflihren ist. Dieser
Anstieg wiederum beruht bei ricklaufigen Bestandsmengen auf
Uberproportionalen Preissteigerungen. In den kurzfristigen Verbind-
lichkeiten sind zum 31. Dezember 2010 unter anderem Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen von EUR 216,0 Mio., finan-
zielle Schulden von EUR 55,1 Mio., sowie sonstige kurzfristige Ver-
bindlichkeiten von EUR 48,1 Mio. Mio. enthalten. Insgesamt sanken
die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenliber dem Vorjahresstichtag
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(iii)

um EUR 108,5 Mio. Diese Entwicklung ist insbesondere auf den er-
heblichen Rickgang der (kurzfristigen) finanziellen Schulden im Ver-
gleich zum Geschéftsjahr 2009 zurlickzufiihren. Dieser Riickgang
beruht zum einen auf einer Umgliederung von kurzfristigen Bankver-
bindlichkeiten in langfristige im Zusammenhang mit der neuen Kon-
zernfinanzierung sowie zum anderen auf Schuldentilgung. Die lang-
fristigen Vermobgensgegenstanden von insgesamt EUR 249,6 Mio.
sind im Wesentlichen immaterielle Vermdgenswerte, d.h. insbeson-
dere Geschéfts- oder Firmenwerte, in Ho6he von EUR 128,8 Mio. und
Sachanlagen in Héhe von EUR 91,3 Mio. Die Verringerung der
Sachanlagen im Vergleich zum Vorjahr beruht im Wesentlichen auf
dem Verkauf von Beteiligungen an Gesellschaften. Den langfristigen
Vermoégensgegenstanden stehen langfristige Verbindlichkeiten in
Héhe von EUR 127,0 Mio. gegenuber. Die langfristigen Verbindlich-
keiten sind gegentiber dem Vorjahreswert um EUR 68,1 Mio. gestie-
gen, was insbesondere auf einen Anstieg der (langfristigen) finanziel-
len Schulden basiert. Grund hierfir ist die angesprochene Umgliede-
rung in der Fristigkeitenstruktur der Verbindlichkeiten.

Ausblick

Fuhrenden Okonomen zufolge wird die Weltwirtschaft im laufenden Ge-
schaftsjahr merklich langsamer wachsen als 2010. Die infolge der Finanz-
krise aufgedeckten strukturellen Probleme in den USA sowie in einigen
westeuropédischen Landern wie Spanien, GroBbritannien oder Irland seien
noch nicht Giberwunden. Zudem kénne es in China aufgrund von Uberhit-
zung an den dortigen Immobilienméarkten zu einer massiven Korrektur
kommen. Auch die Schulden- und Vertrauenskrise einiger Euro-Raum-
Staaten sei noch nicht ausgestanden. Eine potentielle Zuspitzung mit héhe-
ren Risikopramien fir Anleihen in den Euro-Staaten oder eine Inanspruch-
nahme des Europaischen Finanzstabilisierungsmechanismus durch ein
Schuldnerland héatten auch Auswirkungen auf die deutsche Konjunktur.
Dennoch erwarten die Experten im spateren Verlauf des Geschéftsjahres
ein leichtes Anziehen der Konjunktur. Sie begriinden dies mit einer an Fahrt
gewinnenden Weltwirtschaft.

Die Einschéatzung der kurz- bis mittelfristigen Entwicklung der Geschaftsbe-
reiche der Interseroh-Gruppe basiert auf derzeitigen Erwartungen und An-
nahmen beziglich der Auswirkungen zukiinftiger Ereignisse und wirtschaft-
licher Bedingungen auf die operativ tatigen Gesellschaften.

Mit der Aufstellung der Interseroh-Gruppe unter dem Dach der ALBA Group
wurden im Januar 2009 die Weichen gestellt, um als flihrender Umwelt-
dienstleister und Rohstoffhandler am prognostizierten Wachstum zu partizi-
pieren. Gemeinsam sind beide Unternehmensgruppen in der Lage, den
Kunden das gesamte Spektrum an Umwelt- und Recyclingdienstleistungen
inklusive der Vermarktung von Rohstoffen anbieten zu kénnen. Die Dienst-
leistungen umfassen damit die gesamte als Urban Mining definierte Wert-
schépfungskette von Lizenzierung Uber Erfassung, Wiedergewinnung, Ver-
edelung bis hin zur Vermarktung von Sekundarrohstoffen.
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Fir die Stahlbranche rechnen Branchenexperten fir 2011 mit einem mode-
raten Wachstum der weltweiten Stahlproduktion. Auf der Basis dieser
Prognosen geht der Vorstand der INTERSEROH SE fiir den Geschéaftsbe-
reich Stahl- und Metallrecycling von einer im Vergleich zum Vorjahr ver-
gleichbaren Nachfrage nach Schrotten aus. 2012 wird eine Steigerung der
gehandelten Tonnagen von etwa 3 bis 4 % erwartet. Flr das laufende Ge-
schéaftsjahr rechnet INTERSEROH SE daher in diesem Geschéftsbereich
mit einem Umsatzriickgang von etwa 5 %. 2012 sehen die Planungen da-
gegen eine Erhéhung im unteren einstelligen Prozentsatzbereich vor. Auf-
grund signifikanter Kostenersparnisse sowie der Steigerung des Beteili-
gungsergebnisses wird fir diesen Geschaftsbereich fiir das Geschéftsjahr
2011 mit einer Steigerung des Ergebnisses vor Steuern von rund 30 % ge-
rechnet. Fir 2012 wird von einer moderaten Erhéhung des Vorsteuerge-
winns ausgegangen.

Bei allen angebotenen Dienstleistungen wird im laufenden Geschéftsjahr
weiterhin ein intensiver Wettbewerb erwartet. In manchen Business Units
des Geschéftsbereichs Dienstleistung wird mit sinkenden Umséatzen ge-
rechnet, wahrend in anderen mit einem Ausbau der Dienstleistungen vor-
aussichtlich Umsatzsteigerungen generiert werden. 2011 rechnet der Vor-
stand der INTERSEROH SE mit einem Umsatzwachstum von etwa 25 %,
2012 mit einer weiteren einstelligen prozentualen Erhéhung. Fir 2011 und
2012 ist eine Ergebnissteigerung von jeweils rund 10 % geplant.

Der Vorstand der INTERSEROH SE plant im Geschéftsbereich Rohstoff-
handel im laufenden Geschaftsjahr 2011 sowie 2012 Steigerungen der
Mengen um einen einstelligen Prozentsatz. Der Umsatz soll 2011 um
knapp 10 % wachsen. Fir das Jahr 2012 wird von einem Anstieg um rund
15 % ausgegangen. 2011 wird mit deutlichen Kosteneinsparungen gerech-
net. Da positive Sondereffekte, die im Geschéftsjahr 2010 im Zusammen-
hang mit dem Verkauf der INTERSEROH France S.A.S. angefallen sind, im
Geschaftsjahr 2011 entfallen, geht der Vorstand der INTERSEROH SE von
einem Rilckgang des Vorjahresergebnisses um rund 30 % aus. 2012 ist ein
Ergebniswachstum von etwa 25 % geplant.

Insgesamt geht der Vorstand der INTERSEROH SE fir die Geschéftsjahre
2011 und 2012 von einem Umsatzwachstum von jeweils rund 5 % aus. Das
Ergebnis vor Steuer wird in beiden Geschéftsjahren voraussichtlich Uber-
proportional zum Umsatz steigen. Dies resultiert im Wesentlichen aus signi-
fikanten Kosteneinsparungen sowie der Steigerung des Beteiligungs- und
Finanzergebnisses.

Vor diesem Hintergrund sieht der Vorstand der INTERSEROH SE die
Gruppe als gut auf die anspruchsvollen Herausforderungen vorbereitet. Der
Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages ist hierbei
ein logischer Schritt, um die Starken beider Unternehmensgruppen zur Op-
timierung der Wege in der Rohstoffvermarktung und der Entwicklung von
Umwelt- und Recyclingdienstleistungen in Zukunft noch besser zu blndeln
als bisher.
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3.1.9

Mitarbeiter und Mitbestimmung

Die Mitarbeiterzahl der Interseroh-Gruppe sank im Geschéftsjahr 2010 leicht auf
durchschnittlich 1.774 Mitarbeiter. Dieser leichte Rickgang ist im Wesentlichen auf
die VerduBerung der INTERSEROH France S.A.S. sowie der RuP-
Rohstoffhandelsgesellschaft mit beschrankter Haftung im Jahr 2010 zurickzuflh-
ren. Bei der INTERSEROH SE selbst waren im Geschéftsjahr 2010 keine Mitarbei-
ter beschaftigt. Im Geschaftsjahr 2009 waren durchschnittlich 1.836 Mitarbeiter in
der Interseroh-Gruppe beschéftigt. Hierbei sind Teilzeitkrafte jeweils auf Vollzeit
umgerechnet.

Die insbesondere im Geschéftsjahr 2009 praktizierte Kurzarbeit ist aufgrund der
Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im Segment Stahl- und
Metallrecycling weitestgehend ausgesetzt. Nur noch sieben Mitarbeiter befanden
sich zum 31. Dezember 2010 in Kurzarbeit.

Bei der INTERSEROH SE besteht ein SE-Betriebsrat mit insgesamt neun Mitglie-
dern, welcher fur die Beteiligung von Arbeitnehmern bei grenziberschreitenden
Mitbestimmungssachverhalten zusténdig ist. Darliber hinaus besteht im Ge-
schéaftsbereich Stahl- und Metallrecycling ein Konzernbetriebsrat. Bei einzelnen
Gesellschaften im Geschaftsbereich Stahl- und Metallrecycling existieren Betriebs-
rate und Gesamtbetriebsréte.

3.2 ALBAGroup plc & Co. KG und ALBA-Gruppe

3.2.1

Uberblick

Die ALBA-Gruppe (wie nachstehend definiert) ist hauptséchlich in den Bereichen
Entsorgungsdienstleistungen im kommunalen und gewerblichen Bereich, Vermark-
tung von Sekundarrohstoffen, Entwicklung und Betrieb von Recycling- und Produk-
tionsanlagen sowie Konzeption und Durchfihrung von Facility Services tatig. Bis
zur Durchfiihrung einer umfassenden Reorganisation der ALBA-Gruppe Ende 2010
war die damalige ALBA Aktiengesellschaft (,ALBA AG"), heute ALBA plc & Co.
KGaA, Obergesellschaft der ALBA-Gruppe. Die ALBA Group KG (damals noch fir-
mierend unter Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG), die heuti-
ge Obergesellschaft der ALBA-Gruppe, verwaltete hingegen bis zur Durchfiihrung
der Reorganisation ausschlieBlich ihre Beteiligung an der INTERSEROH SE. Ein
darliber hinausgehender Geschaftsgegenstand der ALBA Group KG existierte vor
der Reorganisation nicht. Die INTERSEROH SE und die Interseroh-Gruppe sind
unter Abschnitt 3.1 dargestellt.

Im Zuge der Reorganisation wurden bzw. werden die geschéftsleitenden Aktivitaten
des gesamten Unternehmens bei der ALBA Group KG als geschéftsleitender Hol-
ding konzentriert. So wurde im Dezember 2010 ein wesentlicher Teil des vormals
bei der ALBA plc & Co. KGaA befindlichen Geschéaftsbetriebs, insbesondere die
Anteile an Organgesellschaften und diverse Grundstiicke, mit sofortiger Wirkung in
die ALBA Group KG im Wege der Einzelrechtsnachfolge eingebracht. Dariiber hi-
naus wurde im Dezember 2010 die Ausgliederung des noch bei der ALBA plc &
Co. KGaA verbliebenen Geschéftsbetriebs auf die ALBA Group KG im Wege der
Gesamtrechtsnachfolge nach den Vorschriften des Umwandlungsgesetzes be-
schlossen. Diese Ausgliederung ist mangels Eintragung in den Handelsregistern
der beteiligten Rechtstréger dinglich noch nicht wirksam. Nach erfolgter Eintragung
wird die Ausgliederung jedoch als rickwirkend zum 1. Januar 2011 erfolgt angese-
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3.2.2

hen werden. Uberdies wurde das wirtschaftliche Eigentum an den auszugliedern-
den Vermdgensgegenstanden bereits vorab Ubertragen. Die ALBA Group KG ein-
schlieBlich des ihr von der ALBA plc & Co. KGaA bereits Gbertragenen bzw. noch
zu UObertragenden Geschéftsbetriebs und ihrer Tochter- und Beteiligungsgesell-
schaften ohne die Interseroh-Gruppe wird in diesem Vertragsbericht als die ,AL-
BA-Gruppe bezeichnet). Folglich steht die ALBA Group KG seit Beginn des Jahres
2011 als Obergesellschaft sowohl der ALBA-Gruppe als auch der Interseroh-
Gruppe vor. Dabei unterhalt die ALBA Group KG einen eigenen Geschéftsbetrieb,
nimmt aber insbesondere konzernleitende Funktionen fir die tbrigen Gesellschaf-
ten der ALBA-Gruppe wabhr.

Die ALBA-Gruppe erzielte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 ausweislich des
gemaB den handelsrechtlichen Bilanzierungsgrundséatzen aufgestellten, jedoch
noch nicht testierten Konzernabschlusses der ALBA Group KG einen Umsatz von
EUR 920,8 Mio. Im Geschéftsjahr 2010 beschaftigte die ALBA-Gruppe weltweit
durchschnittlich durchschnittlich 6.043 Mitarbeiter; hierbei sind Teilzeitkrafte auf
Vollzeit umgerechnet.

Unternehmensgeschichte

ALBA wurde 1968 durch Franz-Josef Schweitzer in Berlin gegriindet und wuchs
daraufhin als inhabergefihrtes Familienunternehmen zu einem der bedeutendsten
Recyclings- und Entsorgungsunternehmen in Deutschland. Die ALBA plc & Co.
KGaA wurde im Jahr 1988 als Agreal Gesellschaft fir Software-Entwicklung und
Unternehmensberatung mbH & Co. KG gegriindet und im Jahr 1994 in ALBA Ak-
tiengesellschaft & Co. KG umfirmiert. Im Jahr 2001 wurde die Gesellschaft durch
Formwechsel in eine Aktiengesellschaft umgewandelt und firmierte sodann unter
ALBA Aktiengesellschaft. Die formgewechselte ALBA AG wurde am 17. Dezember
2001 im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 82888 B ein-
getragen. lhre alleinigen Aktionare waren die Herren Dr. Axel Schweitzer und Dr.
Eric Schweitzer. Mit Wirkung zum 1. Januar 2011 wurde bzw. wird der gesamte,
bisher bei der ALBA AG angesiedelte Geschéaftsbetrieb auf die ALBA Group KG
Ubertragen. Zudem wurde am 14. Dezember 2010 die formwechselnde Umwand-
lung der Gesellschaft in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien unter der Firma
+LALBA plc & Co. KGaA*" beschlossen und mit Eintragung der Gesellschaft in das
Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 132559 B am 1. Méarz
2011 wirksam. Die ALBA plc & Co. KGaA ist Kommanditistin der ALBA Group KG.

Die ALBA Group KG wurde ihrerseits am 28. April 2005 als INTER-SERO CAPI-
TALPARTNERS GmbH & Co. KG im Handelsregister des Amtsgerichts Charlotten-
burg unter HRA 36525 B eingetragen. Der Unternehmensgegenstand bestand zu-
nachst ausschlieBlich in dem Halten von Beteiligungen. Auf die Gesellschaft wurde
im September 2006 ihre damalige Tochtergesellschaft Isabell Finance Vermdgens-
verwaltungs GmbH verschmolzen. Zugleich wurde die INTER-SERO CAPITAL-
PARTNERS GmbH & Co. KG in ,Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH &
Co. KG* umfirmiert Die Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH hielt zum
Zeitpunkt der Verschmelzung nach Durchfiihrung eines freiwilligen o6ffentlichen
Ubernahmeangebots eine Beteiligung in Héhe von 46,01 % an der INTERSEROH
SE. In der Folge baute die Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH & Co.
KG ihre Beteiligung an der INTERSEROH SE bis zum 21. Januar 2009 sukzessive
auf ca. 75,003 % aus. Seit dem 1. Januar 2011 firmiert die Gesellschaft unter ,AL-
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3.23

3.24

BA Group plc & Co. KG*“. Die Umfirmierung wurde am 26. Januar 2011 im Handels-
register des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRA 36525 B eingetragen.

Rechtsform, Sitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die ALBA Group KG ist eine Kommanditgesellschaft deutschen Rechts, deren ein-
zige personlich haftende Gesellschafterin (,Komplementérin“) eine der deutschen
Aktiengesellschaft vergleichbare public limited company englischen Rechts ist. Im
Ubrigen sind an der ALBA Group KG nur Gesellschafter beteiligt, deren Haftung
gegenlber Gesellschaftsglaubigern auf den Betrag der von ihnen erbrachten Ver-
mogenseinlage beschrankt ist (,Kommanditisten®).

Die ALBA Group KG mit Sitz in Berlin ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Charlottenburg unter der Registernummer HRA 36525 B eingetragen. Die Ge-
schaftsadresse der Gesellschaft ist BismarckstraBe 105, 10625 Berlin, Deutsch-
land. Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

Der Unternehmensgegenstand der ALBA Group KG ist die Tatigkeit als Holdingge-
sellschaft fir eine Unternehmensgruppe fir die Erbringung von Systemdienstleis-
tung und das Sammeln, Verwerten, Recyclen, Behandeln, Lagern und Ablagern
von Abféallen und Sekundarrohstoffen. Weiter sind Gegenstand des Unternehmens
samtliche damit im wirtschaftlichen Zusammenhang stehende oder diese férdernde
Tatigkeiten, begleitende Hilfs- und Nebengeschéfte sowie die Erledigung sonstiger
verschiedener Handels- und Dienstleistungsgeschafte.

Kapital und Gesellschafter

Vor Durchfihrung der Reorganisation der ALBA-Gruppe hielt die Isabell Finance
Beteiligungs GmbH als alleiniger Komplementar einen Kapitalanteil von EUR
510.000 (51 %) und 95 % der Stimmrechte an der heutigen ALBA Group KG. Die
ALBA AG (heute: ALBA plc & Co. KGaA) hielt als einzige Kommanditistin einen
Kapitalanteil von EUR 490.000 (49 %) und 5 % der Stimmrechte. Alleinige Gesell-
schafter der ALBA AG und der Isabell Finance Beteiligungs GmbH waren zu je
50 % die Herren Dr. Axel Schweitzer und Dr. Eric Schweitzer.

Nach Durchfiihnrung der Reorganisation stellen sich die Gesellschafterverhaltnisse,
Kapitalbeteiligungen und Stimmrechte an der ALBA Group KG zum 1. Januar 2011
wie folgt dar:

(i) Komplementérin

Persdnlich haftende Gesellschafterin der ALBA Group KG ist die ALBA
Group Europe plc mit statutarischem Sitz in London, registriert im Compa-
nies House von England und Wales unter der Nummer 07468014, und tat-
sachlichem Verwaltungssitz in Berlin, Zweigniederlassung eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 131617 B.
Diese ist am Kapital und Vermégen der ALBA Group KG nicht beteiligt. lhr
steht kein Stimmrecht zu. Gesellschafter der ALBA Group Europe plc sind
zu jeweils 50 % die Alpsee Ltd. und die Eibsee Ltd., die zugleich Komman-
ditisten der ALBA Group KG sind (zu ihnen sogleich unter (ii)).

(i) Kommanditisten

Kommanditisten der ALBA Group KG sind derzeit die folgenden Gesell-
schaften:
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o Isabell Finance Beteiligungs GmbH mit Sitz in Berlin, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB
84286 B, mit einer Kommanditeinlage (Pflichteinlage) von EUR
510.000 (entspricht einem Kapitalanteil von etwa 12 %) und einem
Stimmrechtsanteil von 95 %. Mit Beschluss vom 14. Dezember 2010
wurde der Formwechsel der Isabell Finance Beteiligungs GmbH in
die Rechtsform einer Kommanditgesellschaft auf Aktien unter der
Firma ALBA Finance plc & Co. KGaA beschlossen. Dieser ist man-
gels Eintragung im Handelsregister jedoch noch nicht wirksam. An
der ALBA Finance plc & Co. KGaA wird die ALBA Finance Holding
plc mit statutarischem Sitz in London, registriert im Companies Hou-
se von England und Wales unter der Nummer 07468001, und tat-
sachlichem Verwaltungssitz in Berlin, Zweigniederlassung eingetra-
gen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB
132874 B, als Komplementarin ohne Vermdgensbeteiligung beteiligt
sein. Die Herren Dr. Axel Schweitzer und Dr. Eric Schweitzer werden
zu je 50 % als Kommanditaktionére beteiligt sein und sind zudem pa-
ritatisch beteiligte Gesellschafter der ALBA Finance Holding plc;

. ALBA plc & Co. KGaA mit Sitz in Berlin, eingetragen im Handelsre-
gister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 132559 B (vor-
mals ALBA Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 82888 B), mit einer Kom-
manditeinlage (Pflichteinlage) von EUR 3.739.000 (entspricht einem
Kapitalanteil von etwa 88 %) und einem Stimmrechtsanteil von
4,9998 %. Alleinige Kommanditaktionare der ALBA plc & Co. KGaA
sind die Herren Dr. Axel Schweitzer und Dr. Eric Schweitzer zu je
50 %. Komplementarin ohne Vermdgensbeteiligung ist die ALBA Fi-
nance Holding plc;

. Alpsee Ltd. mit statutarischem Sitz in London, registriert im Compa-
nies House von England und Wales unter der Nummer 07462733,
und tatsachlichem Verwaltungssitz in Berlin, Zweigniederlassung
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg un-
ter HRB 132833 B, ohne Kommanditeinlage (Pflichteinlage) und mit
einem Stimmrechtsanteil von 0,0001 %. Alleiniger geschéftsfihren-
der Gesellschafter der Alpsee Ltd. ist Dr. Axel Schweitzer;

. Eibsee Ltd. mit statutarischem Sitz in London, registriert im Compa-
nies House von England und Wales unter der Nummer 07462758,
und tatsachlichem Verwaltungssitz in Berlin, Zweigniederlassung
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg un-
ter HRB 132855 B, ohne Kommanditeinlage (Pflichteinlage) und mit
einem Stimmrechtsanteil von 0,0001 %. Alleiniger geschéftsfihren-
der Gesellschafter der Eibsee Ltd. ist Dr. Eric Schweitzer.

Nachstehendes Schaubild zeigt die derzeitige Gesellschafterstruktur der
ALBA Group KG:
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Die eingetragene Haftsumme der Isabell Finance Beteiligungs GmbH be-
tragt EUR 510.000, diejenige der ALBA plc & Co. KGaA betragt EUR
490.000. Die eingetragene Haftsumme der Kommanditisten Alpsee Ltd.
und Eibsee Ltd. betragt jeweils EUR 100.

3.25 Organe, Vertretung und Mitarbeiter

(M)

Vorstand

Zur organschaftlichen Vertretung der ALBA Group KG ist allein die Komp-
lementarin berechtigt und verpflichtet. Flr die Komplementérin handeln als
deren gesetzliche Vertreter nach englischem Recht die Directors (nachste-
hend der Einfachheit halber als ,Vorstand® bezeichnet), die damit zugleich
die faktische Leitungsmacht Uber die ALBA Group KG auslben. Zum Zeit-
punkt der Unterzeichnung dieses Berichts hat der Vorstand die folgenden
Mitglieder:

. Dr. Axel Schweitzer, Mitglied des Vorstandes seit dem 1. Januar
2011, zusténdig fior den Bereich ,Finance* (Corporate Banking,
Treasury, M&A, Business Administration, Corporate Human Re-
sources, Corporate Sourcing & Insurance, Corporate Legal, Corpo-
rate Communications);

o Dr. Eric Schweitzer, Mitglied des Vorstandes seit dem 1. Januar
2011, zustandig fir den Bereich ,Sorting” (Sorting LVP, Systemge-
schaft, Treatment, Technics, Corporate Controlling & Governance,
Public Affairs);

. Martin Becker-Rethmann, Mitglied des Vorstandes seit dem 1.
Januar 2011, zustandig fir den Bereich ,Trading” (Business Devel-
opment International, Commodities Trading, Business Administration
Trading, Outbound Logistics);

. Herman Holstein, Mitglied des Vorstandes seit dem 1. Januar 2011,
zusténdig fir den Bereich ,Waste Operations” (Waste Operations
Region Nord / Std / Ost / West, Central-Eastern Europe, Electronic
Scrap, Inbound Logistics);
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3.2.6

(i)

(iii)

(iv)

o Eric Mendel, Mitglied des Vorstandes seit dem 1. Januar 2011,
zustandig fir den Bereich ,Services” (Facility Services, New Venture,
Corporate IT).

Die ALBA Group KG wird nach ihrem Gesellschaftsvertrag organschattlich
durch zwei Mitglieder des Vorstandes vertreten, wenn nicht durch Be-
schluss aller Vorstande oder Gesellschafter ein Vorstand allein zur Vertre-
tung ermé&chtigt wird. Ein solcher Ermachtigungsbeschluss zur Einzelver-
tretung wurde bislang nicht gefasst.

Beirat

Bei der ALBA Group KG ist ferner ein Beirat eingerichtet. Dieser besteht
gemaB Ziffer 9.1 des Gesellschaftsvertrages aus sechs Mitgliedern. Der
Beirat hat eine reine Beratungsfunktion, ohne dass ihm Uberwachungs-
oder Mitwirkungsbefugnisse zustehen. Derzeit besteht der Beirat lediglich
aus funf Mitgliedern:

. Dr. Alexander von Tippelskirch,
. Ursula Schweitzer,

. Dr. h. c. Friede Springer,

. Dr. Ulrich Késtlin,

. Bernd Kopplow.

Hinsichtlich der Besetzung der zurzeit vakanten sechsten Stelle werden ak-
tuell konkrete Gesprache mit potenziellen Kandidaten gefihrt.

Gesellschafterausschuss

Bei der ALBA Group KG wird gemaB Ziffer 8.1 ihres Gesellschaftsvertrages
ein Gesellschafterausschuss gebildet, dem die Komplementarin und die
Kommanditisten Alpsee Ltd. bzw. Eibsee Ltd. angehéren.

Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2010 beschéftigte die ALBA-Gruppe durchschnittlich
6.043 Mitarbeiter an mehr als 135 Standorten in Deutschland, Polen, Bos-
nien-Herzegowina, der Slowakei und China. Im Geschéftsjahr 2009 waren
durchschnittlich 5.946 Mitarbeiter in der ALBA-Gruppe beschéftigt. Teilzeit-
krafte sind jeweils auf Vollzeit umgerechnet. Weder die ALBA Group KG
noch ihre Gesellschafter unterliegen der unternehmerischen Mitbestim-
mung.

Struktur der ALBA-Gruppe

Nach Durchfiihrung der Reorganisation zum 1. Januar 2011 ist die ALBA Group KG
die zentrale geschéftsleitende Holding und Obergesellschaft der operativen Ebene
der ALBA- und der Interseroh-Gruppe. Samtliche Gesellschaften oberhalb der AL-
BA Group KG Uben keinerlei operative Tatigkeit aus und nehmen damit reine Hol-
dingfunktionen wahr.

Zu den von der ALBA Group KG direkt oder indirekt gehaltenen Beteiligungen z&h-
len zum einen die Gesellschaften der Interseroh-Gruppe. Zum anderen sind mit
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3.2.7

3.2.8

Durchfuhrung der Reorganisation die direkten und indirekten Beteiligungen an den
Gesellschaften der ALBA-Gruppe von der ALBA plc & Co. KGaA (vormals ALBA
AG) auf die ALBA Group KG Ubergegangen (wie unter Abschnitt 3.2.1 dargestellt,
steht der dingliche Ubergang von diversen Beteiligungen noch aus, der wirtschaftli-
che Ubergang ist jedoch erfolgt). Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Be-
richts besteht die ALBA-Gruppe aus der ALBA Group KG als Konzernobergesell-
schaft sowie aus 126 Tochter- und Beteiligungsgesellschaft an mehr als 135 Stan-
dorten in Deutschland, Polen, Bosnien-Herzegowina, der Slowakei und China. Im
aufgestellten, jedoch noch nicht testierten Konzernabschluss 2010 wurden 81 Ge-
sellschaften vollkonsolidiert und weitere 10 Gesellschaften nach der Quotenkonso-
lidierung oder als assoziierte Unternehmen in den Konzernabschluss einbezogen.
Die Ubrigen Unternehmen wurden aus Wesentlichkeitsgriinden nicht in den Kon-
zernabschluss einbezogen. Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes der ALBA Group
KG zum 15. Mé&rz 2011 ist in Anlage 3 aufgeflhrt.

Geschéftstatigkeit

Die ALBA-Gruppe ist ein umfassender Umweltdienstleister. Dabei gehéren zu den
Geschaftsfeldern insbesondere die Bereiche Abfallentsorgung, Wertstoffmanage-
ment und Facility Services. Die ALBA-Gruppe entsorgt sémtliche Abfallarten (z.B.
Papier, Pappe, Karton, Holz, Glas, Kunststoffe, Leichtverpackungen, Restmill,
Altmetall, Elektronikschrott, Sperrmll, Containerdienst etc.) und tbernimmt Abho-
lung, Transport und Entsorgung. Dies umfasst die Entsorgung privater Haushalte
ebenso wie diejenige fir Kommunen. Hier bietet die ALBA-Gruppe eine kosteneffi-
ziente Abfallentsorgung an, entwickelt komplexe Entsorgungsstrategien flir Kom-
munen und schafft durch die gemeinsame Nutzung vorhandener, regionaler Aufbe-
reitungs- und Verwertungskapazitaten Synergieeffekte. Seit vielen Jahren setzt die
ALBA-Gruppe zudem Public-Private-Partnership-Modelle in mehreren Bundeslan-
dern um und entlastet dadurch 6ffentliche Haushalte. Von der Hausmdillentsorgung
Uber die Wertstofferfassung im Sinne des dualen Entsorgungssystems bis hin zu
StraBenreinigung und Winterdienst regelt die ALBA-Gruppe die Entsorgungsanlie-
gen der Kommunen. SchlieBlich bietet die ALBA-Gruppe gewerbliche Entsor-
gungsdienstleistungen an, sei es fir Wohnungswirtschaft, Produktion, Handwerk,
Bau, Gastronomie etc. Die ALBA-Gruppe hat ferner ihr Wertstoffmanagement in
den vergangenen Jahren deutlich ausgebaut und ist auch international in diesem
Bereich tatig. Sie biindelt Stoffstréme, optimiert Transporte und vermarktet die neu
gewonnenen Rohstoffe, vollendet so die Recycling-Kette und schlieBt den Wert-
stoffkreislauf. Im Bereich Facility Services bernimmt die ALBA-Gruppe bundesweit
seit zehn Jahren die Verwaltung und Bewirtschaftung von Immobilien als Full-
Service-Provider fur Wohnungswirtschaft sowie Spezialimmobilien. Sie deckt die
Leistungen des infrastrukturellen, kaufménnischen und technischen Facility Mana-
gements komplett ab. Die ALBA-Gruppe betreut derzeit mehr als 230.000 Wohn-
einheiten deutschlandweit.

Geschéftliche Entwicklung und Ergebnissituation

Bis zur Durchfiihrung der Reorganisation beschrankte sich die Geschaftstatigkeit
der ALBA Group KG auf das Halten und Verwalten der Beteiligung an der INTER-
SEROH SE. Nachdem die ALBA Group KG mit wirtschaftlicher Wirkung zum 31.
Dezember 2010 den gesamten Geschéftsbetrieb der ALBA AG (heute: ALBA plc &
Co. KGaA) dbernommen hat, werden nachstehend zum Zwecke besserer Ver-
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gleichbarkeit fiir die Geschaftsjahre 2008, 2009 und 2010 die wesentlichen Finanz-
kennzahlen der ALBA AG angegeben.

Die in diesem Abschnitt angefliihrten Finanzangaben sind fir die am 31. Dezember
2008 bzw. 31. Dezember 2009 endenden Geschéaftsjahre den gepriften Konzern-
jahresabschlissen der ALBA AG und heutigen ALBA plc & Co. KGaA entnommen.
Aufgrund der Reorganisation war die ALBA AG nicht mehr verpflichtet, einen Kon-
zernabschluss fir das Geschaftsjahr 2010 aufzustellen. Fir die Umsatz-, Ergebnis-
und Cash Flow-Angaben 2010 wurden die "Vergleichsinformationen aufgrund we-
sentlicher Anderungen des Konsolidierungskreises" aus dem Anhang des aufges-
tellten aber noch nicht testierten Konzernabschlusses der ALBA Group KG flr das
am 31. Dezember 2010 endende Geschéaftsjahr herangezogen.

Eine Konzernbilanz der ALBA AG ist zum 31. Dezember 2010 aus dem genannten
Grund nicht verfligbar. Entsprechend konnten keine Angaben zur Konzernbilanz
der ALBA AG per 31. Dezember 2010 gemacht werden sowie fir den ehemaligen
Konsolidierungskreis der ALBA AG keine Erlauterungen zur bilanziellen Entwick-
lung im Geschéftsjahr 2010 erfolgen.

(i) Eckdaten fiir die Geschéftsjahre 2008 bis 2010

2008 2009 2010
Umsatz 971.744 794.415 920.754
(in TEUR)
Ergebnis der gewdhnlichen | 6.722 6.588 29.356
Geschaftstatigkeit
(in TEUR)
Ergebnis vor Steuern (EBT) | 4.763 4.709 26.878
(in TEUR)
Konzernergebnis 21.018 -2.579 20.812
(in TEUR)
Cash-Flow aus laufender 4.843 44.236 86.711
Geschéaftstatigkeit (in
TEUR)
Bilanzsumme 643.209 618.273 -
(in TEUR)
Eigenkapital 112.979 119.718 -
(in TEUR)
Eigenkapitalquote 17,6 % 19,4 % -

(i) Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im vergangenen
Geschaftsjahr 2010 (Konzern)

(@) Umsatz

Der Umsatz der ALBA-Gruppe stieg im Geschaftsjahr 2010 auf
EUR 920,8 Mio. nach EUR 794,4 Mio. im Vorjahr. Dies entspricht ei-
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(b)

ner Steigerung von ca. 15,9 %. Der Anstieg ist Folge der konjunktu-
rellen Erholung und der damit einhergehenden Erhéhung von Ab-
satzmengen und Verwertungspreisen fiir Altmetalle, Altpapier und
Kunststoffe. Die konjunkturelle Entwicklung seit Ende 2009 spiegelte
sich im Berichtsjahr auch in der Preis- und Mengenentwicklung in der
Entsorgungs- und Recyclingwirtschaft wider. Die Preise fir Altpapier
und Altkunststoffe entwickelten sich entsprechend positiv. Uber alle
Fraktionen betrachtet lag die Nachfrage leicht Gber dem Angebot an
Sekundarrohstoffen, die Situation an den Rohstoffméarkten hat sich
seit der Finanz- und Wirtschaftskrise wieder erheblich verbessert.

Ergebnisentwicklung

Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit belief sich auf
EUR 29,4 Mio. und liegt somit ca. EUR 22,8 Mio. Gber dem Vorjah-
reswert von EUR 6,6 Mio. Die positive Ergebnisentwicklung ergibt
sich grundsatzliche analog zum konjunkturell unterstiitzten Anstieg
der Umsatzerlése gegenlber dem Vorjahr.

Im Geschéftsbereich Waste Operations wirkten sich neben den sich
gunstig entwickelnden externen Rahmenbedingungen die in 2009
initiierten MaBnahmen zur Kostensenkung sowie zur Optimierung
der Logistik- und Anlagenkapazitaten weiter positiv aus.

Der Geschaftsbereich Trading profitierte maBgeblich vom deutlich
gestiegenen Preisniveau, insbesondere beim Handel mit Papier-
Pappe-Kartonagen (kurz "PPK"). In geringerem Umfang trug auch
die Steigerung der Vermarktungsmengen zur positiven Ergebnisent-
wicklung bei. Die Ergebnisbeitrage aus der Fraktion Glas, einschlie-
lich der Glassortierung, konnten jedoch aufgrund des weiterhin
schwierigen Marktumfeldes die Erwartungen nicht erfillen.

Das Ergebnis des Geschéaftbereichs Recycling Facilities konnte in
2010 deutlich aufgrund der hohen Inputtonnagen und der damit gu-
ten Kapazitatsauslastung in der Sortierung von Leichtverpackungen
(kurz "LVP") gesteigert werden. Dariiber hinaus lagen die Vermark-
tungserlése fir Wertstoffe, wie zum Beispiel fir WeiBblech und
Kunststoffe, auf einem hohen Niveau. Durch eine Verbesserung der
Produktionssteuerung konnte der Durchsatz in den Sortieranlagen
und damit die Bereitstellung der Gutfraktionen optimiert werden. Zu-
dem haben sowohl die stabile Mengen- und Durchsatzsituation in
den MPS-Anlagen als auch die verbesserten Vermarktungsbedin-
gungen von Ersatzbrennstoffen das Ergebnis positiv beeinflusst.

Im Geschéftsbereich Facility Services ergab sich aufgrund einer soli-
den Auftragslage in den beiden Geschéaftsfeldern Infrastrukturelles
und Technisches Facility Management eine insgesamt positive Ge-
schaftsentwicklung. Insbesondere der witterungsbedingt verstarkte
Einsatz des Winterdienstes trug hier maBgeblich zur Verbesserung
des Bereichsergebnisses bei. Dartber hinaus konnte der Bereich im
Geschaftsjahr 2010 den Eigenleistungsanteil erhéhen und damit Effi-
zienzgewinne erzielen.
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3.2.9

(iii) Ausblick

Hinsichtlich des Ausblicks gelten fiir die ALBA-Gruppe die Ausfiihrungen
zur allgemeinen Wirtschaftslage unter Abschnitt 3.1.8(iii) entsprechend. In-
sgesamt erwartet der Vorstand der ALBA Group KG fir 2011 ein gegeniber
dem Vorjahr verbessertes Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit.

Die ALBA-Gruppe ist in einem insgesamt schwierigen Marktumfeld weiter
gut positioniert. Der Vorstand geht fir das Geschéftsjahr 2011 von einem
steigenden Wettbewerbsdruck in allen Geschéaftsbereichen aus, erwartet
jedoch in Abhangigkeit von der Entwicklung der wirtschaftlichen und ge-
setzlichen Rahmenbedingungen Umsatz- und Ergebnissteigerungen gege-
niber dem Geschéftsjahr 2010.

Im Rahmen der strategischen Zielsetzung der ALBA-Gruppe steht die Ver-
netzung, Standardisierung und Effizienzsteigerung der internen Prozesse
im Fokus. Gezielte Benchmarks und Vergleichsanalysen sollen Synergie-
potenziale aufzeigen. Unrentable regionale Anlagen sollen geschlossen
und nicht betriebsnotwendige Grundstiicke verauBert werden. Zudem soll
die Anzahl der Unternehmen im Wege der Optimierung der regionalen
Strukturen weiter reduziert werden.

Bereits in 2009 und 2010 wurden zahlreiche MaBnahmen zur Ergebnissi-
cherung implementiert. Auf Basis dieser Effizienzsteigerungen kann weiter-
hin ein Wachstumskurs unterstellt werden, welcher zur Sicherung und zum
weiteren Ausbau der Spitzenposition im deutschen Entsorgungsmarkt bei-
tragt.

Das mittelfristige Ziel ist es, die gewonnene Marktposition und die strategi-
sche Aufstellung entlang der kompletten Wertschépfungskette zur signifi-
kanten Steigerung der Profitabilitat zu nutzen

Finanzielle Ausstattung der ALBA Group plc & Co. KG zur Erfiillung ihrer
Pflichten unter dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

Vor Abschluss des Vertrages haben der Vorstand der INTERSEROH SE und der
Vorstand der ALBA Group KG eingehend geprift, ob die Finanzierungsstruktur der
ALBA Group KG geeignet ist zu gewahrleisten, dass diese ihren vertraglichen
Pflichten aus dem Vertrag voraussichtlich wird nachkommen kdnnen. Dabei sind
der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschaftsfihrung der ALBA Group KG
zu dem Ergebnis gelangt, dass davon auszugehen ist, dass die Finanzierungs-
struktur der ALBA Group KG eine Erfillung der finanziellen Pflichten der ALBA
Group KG aus dem Vertrag mit hinreichender Sicherheit gewahrleistet. Die Partei-
en haben dabei insbesondere die folgenden Gesichtspunkte berlicksichtigt:

(i) Die Betrage, die als Abfindung an diejenigen auBen stehenden Aktionéare
zu bezahlen sind, die von ihrem VerauBerungsrecht unter dem Vertrag Ge-
brauch machen (siehe dazu Abschnitt 5.1.6) wurden bei der finanziellen
Ausstattung der ALBA Group KG bertcksichtigt. Zum Zeitpunkt der Fertig-
stellung dieses Berichts werden noch 2.459.671 Interseroh-Aktien von au-
Ben stehenden Aktiondren gehalten. Bei einer angebotenen Abfindungs-
zahlung von EUR 46,38 pro Interseroh-Aktie entspricht dies einem maxima-
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len Finanzierungsbedarf von EUR 114.079.540,98 fir Abfindungszahlungen
geman § 305 AktG an die auBen stehenden Aktionare unter dem Vertrag.

Die ALBA Group KG hat an die auBen stehenden Aktionére jahrlich die im
Vertrag geregelte Ausgleichszahlung (siehe dazu Abschnitt 5.1.5) zu ent-
richten. Bei 2.459.671 Interseroh-Aktien, die derzeit von auBen stehenden
Aktionaren gehalten werden, belauft sich die Ausgleichszahlung (netto
nach derzeitigen steuerlichen Verhaltnissen) gemafl § 304 AktG unter dem
Vertrag auf insgesamt ca. EUR 8 Mio. p.a. Ausgleichzahlungen unter dem
Vertrag fallen friihestens ab dem Geschéftsjahr 2012 (fir das abgelaufene
Geschéftsjahr 2011 der INTERSEROH SE) an (siehe zur méglichen Hbhe
dieser Ausgleichszahlung Abschnitt 6.2 und zu den entsprechenden Be-
stimmungen des Vertrages Abschnitt 5.1.5). Dabei ist zu bertcksichtigen,
dass in dem Umfang, in dem Aktiondre von dem Recht auf Abfindung Ge-
brauch machen, keine Ausgleichszahlungen zu leisten sind (siehe zu dem
Verhéltnis zwischen Ausgleich und Abfindung auch Abschnitt 5.2.1).

Zur Finanzierung dieser Abfindungs- und Ausgleichsverpflichtungen kann
die ALBA Group KG neben ihrem Bankguthaben, welches sich zum 31.
Dezember 2010 auf ca. EUR 7,47 Mio. belief, weitere Mittel aus einem der
ALBA Group KG gewahrten Kredit in Anspruch nehmen. Zur Refinanzie-
rung der ALBA-Gruppe hat die ALBA Group KG mit Kreditvertrag vom 22.
Dezember 2010 mit einem Konsortium unter Fihrung der Commerzbank
Aktiengesellschaft, der Unicredit Bank AG und der WestLB AG einen Dar-
lehensrahmen in Héhe von insgesamt EUR 545 Mio. vereinbart (,Refinan-
zierungsdarlehen®). Das Refinanzierungsdarlehen ist in mehrere Tran-
chen unterteilt. Es umfasst insbesondere eine Tranche, die ausschlieBlich
der Finanzierung des Erwerbs von solchen Interseroh-Aktien dient, zu de-
ren Erwerb die ALBA Group KG nach dem Wirksamwerden des Beherr-
schungs- und Gewinnabfihrungsvertrages aufgrund der Annahme des Ab-
findungsangebots gemaB § 305 AktG durch Interseroh-Aktionare verpflich-
tet ist, soweit dieser Erwerb nicht aus den Jahresiberschiissen der
INTERSEROH SE gedeckt werden kann. Diese Tranche darf nicht ander-
weitig in Anspruch genommen werden. Unter dieser Tranche steht der AL-
BA Group KG eine Kreditlinie zur Verfligung, welche die festgelegte Abfin-
dungshéhe auch fir den theoretischen Fall vollumfanglich abdeckt, dass al-
le auBen stehenden Aktionare der INTERSEROH SE das Abfindungsange-
bot annehmen. Die Laufzeit des Refinanzierungsdarlehens endet im De-
zember 2013. Die fir das Refinanzierungsdarlehen vereinbarten Zinssatze
sind marktiblich ausgestaltet und das Darlehen ist durch ein markttbliches
Sicherheitenpaket besichert. Nach Wirksamwerden des Vertrags ist seitens
der ALBA Group KG beabsichtigt, dass sich die INTERSEROH SE an einer
dann aufzustockenden ALBA Group-Konzernfinanzierung unter Ablésung
der bestehenden Finanzierung der Interseroh-Gruppe beteiligt.

Der Verpflichtung zur Gewahrung einer Ausgleichszahlung steht auBerdem
ein Anspruch der ALBA Group KG auf Abflihrung des ganzen Gewinns der
INTERSEROH SE an die ALBA Group KG gegenilber (siehe Abschnitt
5.1.3). Die darunter von der INTERSEROH SE an die ALBA Group KG ab-
zufihrenden Gewinne sollen unter anderem fiir die Leistung von Aus-
gleichszahlungen verwendet werden soll. Fir das Geschéftsjahr 2011
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(i)

(iif)

rechnet die ALBA Group KG auf Basis der Unternehmensplanung der
INTERSEROH SE mit einer Gewinnausschiittung von ca. EUR 2,46 Mio.
vor Beriicksichtigung der von der INTERSEROH SE zu tragenden Kérper-
schaftsteuer auf die Ausgleichszahlung.

Sollten die erwéhnten Finanzmittel zur Begleichung der Ausgleichs- und
Abfindungszahlungen nicht ausreichen, kénnte die ALBA Group KG, soweit
rechtlich zulédssig, die von ihr beherrschten Gesellschaften anweisen, ihr
sog. Upstream-Darlehen zu gewé&hren.

Neben der Verpflichtung zur Zahlung von Abfindungs- und Ausgleichsans-
prichen ist die ALBA Group KG geméafB dem Vertrag verpflichtet, einen et-
waigen Jahresfehlbetrag der INTERSEROH SE auszugleichen (siehe dazu
Abschnitt 5.1.4). Fir eine Verlustsituation bei der INTERSEROH SE beste-
hen derzeit indes keinerlei Anhaltspunkte. Die INTERSEROH SE hat zu-
letzt im Jahr 1998 einen Verlust erwirtschaftet und kann auf veranderte
wirtschaftliche Umsténde schnell reagieren. Zwar hat die Finanzkrise der
Jahre 2008 und 2009 auch das Geschéft der Interseroh-Gruppe nachteilig
beeinflusst, doch konnte die INTERSEROH SE im Geschéaftsjahr 2010 so-
wohl im Konzernergebnis als auch im HGB-Einzelabschluss Jahresiiber-
schiisse von EUR 34,1 Mio. bzw. EUR 2,8 Mio. ausweisen. Auch die prog-
nostizierten Ergebnisse der INTERSEROH SE deuten auf eine Fortsetzung
der positiven Ergebnisentwicklung hin. Sollte wider Erwarten dennoch eine
Verlustsituation im Einzelabschluss der INTERSEROH SE eintreten, miss-
te die ALBA Group KG diesen Verlust ausgleichen.

Die ALBA AG (heute ALBA plc & Co. KGaA) bzw. die ALBA Group KG ha-
ben in den vergangenen Jahren selbst mit Ausnahme des Geschaftsjahres
2009 positive Ergebnisse erzielt. Es ist daher damit zu rechnen, dass auch
in Zukunft Gewinne der ALBA Group KG fir einen etwaigen Verlustaus-
gleich bei der INTERSEROH SE zur Verfligung stiinden. Ferner waren in
der ALBA-Gruppe zum 31. Dezember 2010 liquide Mittel in Héhe von ca.
EUR 32,5 Mio. vorhanden. Dariiber hinaus ist die ALBA Group KG ggf. be-
rechtigt, Finanzmittel unter dem Refinanzierungsdarlehen auch zum Zwe-
cke des Verlustausgleichs bei der INTERSEROH SE zu ziehen.

Die finanzierenden Banken haben vor Gewéahrung des Refinanzierungsdar-
lehens die Bonitat der ALBA Group KG eingehend geprift und sind zu dem
Ergebnis gelangt, dass die ALBA Group KG ihre Verpflichtungen aus dem
Darlehen auch unter Berlicksichtigung des geplanten Abschlusses des Be-
herrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages in Zukunft voraussichtlich
erflllen kénnen wird.

Sollten dennoch in Zukunft konkrete Anhaltspunkte auftreten, die eine Leis-
tungsunfahigkeit der ALBA Group KG erwarten lassen, so ist anzunehmen,
dass diese Anhaltspunkte dem Vorstand der INTERSEROH SE und im
Rahmen der nach Wirksamwerden des Vertrages beabsichtigten Zusam-
menarbeit zwischen der INTERSEROH SE auch der ALBA Group KG zur
Kenntnis gelangen wirden. Insbesondere wird der Vorstand der INTER-
SEROH SE (i) von einer nachteiligen Abweichung der erwirtschafteten Er-
gebnisse von der Unternehmensplanung der INTERSEROH SE und einer
damit verbundenen reduzierten Gewinnabflihrung bzw. (ii) von einer mégli-
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41

chen Verlustsituation bei der INTERSEROH SE und damit von einem mdog-
lichen Verlustausgleichsanspruch friihzeitig Kenntnis haben. Sollte sich he-
rausstellen, dass die ALBA Group KG voraussichtlich nicht in der Lage sein
wird, ihre aufgrund des Vertrages bestehenden Verpflichtungen zur Leis-
tung der Abfindungs- oder Ausgleichszahlungen oder zum Verlustausgleich
zu erfillen, so kdnnte die INTERSEROH SE den Vertrag geméaB § 297 Abs.
1 Satz 2 AktG aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist
kiindigen. Auch wenn die Leitung der INTERSEROH SE aufgrund des Ver-
trages grundsatzlich der ALBA Group KG unterstellt ist, kénnte die ALBA
Group KG die INTERSEROH SE in diesem Fall nicht anweisen, den Ver-
trag aufrechtzuerhalten (vgl. § 299 AktG).

Griinde fur den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trages

Rechtliche, wirtschaftliche und steuerliche Griinde fiir den Vertragsschluss

411 Rechtliche Griinde

Zwischen der ALBA Group KG und der INTERSEROH SE besteht ein sogenanntes
faktisches Konzernverhaltnis, weil die ALBA Group KG aufgrund ihrer Mehrheitsbe-
teiligung beherrschenden Einfluss auf die INTERSEROH SE ausiiben kann. In ei-
nem faktischen Konzernverhéltnis bleibt der Vorstand der INTERSEROH SE nach
den Vorschriften des Aktiengesetzes berechtigt und verpflichtet, die Gesellschaft
eigenverantwortlich zu fihren. Samtliche auf Veranlassung oder im Interesse der
ALBA Group KG oder mit ihr verbundener Unternehmen vorgenommenen Rechts-
geschéfte sowie alle anderen MaBnahmen, die auf Veranlassung oder im Interesse
der ALBA Group KG oder der mit ihr verbundenen Unternehmen getroffen oder un-
terlassen werden, sind gemafi §§ 311, 317 AktG vom Vorstand der INTERSEROH
SE in jedem Einzelfall im Hinblick auf ihre Auswirkungen auf die INTERSEROH SE
zu prifen. Falls das Rechtsgeschéaft oder die MaBnahme bzw. deren Unterlassung
fir die INTERSEROH SE nachteilig sind, dirfen sie geman § 311 AktG nur vorge-
nommen, getroffen bzw. unterlassen werden, wenn die daraus resultierenden
Nachteile von der ALBA Group KG bzw. von mit ihr verbundenen Unternehmen
ausgeglichen werden. Der Nachteilsausgleich muss jeweils bis zum Ende des be-
treffenden Geschaftsjahres entweder tatsachlich erfolgen oder durch Einrdumung
eines entsprechenden Rechtsanspruches gewahrt werden.

Diese Rechtslage hat zur Folge, dass samtliche MaBnahmen und Rechtsgeschéfte
der INTERSEROH SE, die auf Veranlassung der ALBA Group KG oder eines mit
ihr verbundenen Unternehmen vorgenommen, getroffen oder abgeschlossen wer-
den, in jedem Einzelfall auf ihre Nachteiligkeit und Ausgleichspflichtigkeit unter-
sucht werden mussen. Eine solche Prifung war in der Vergangenheit aufwandig.
Solche MaBnahmen und Rechtsgeschéfte sind ferner im Einzelnen zu dokumentie-
ren. Uber sie ist zudem in einem Abhangigkeitsbericht Rechenschaft zu geben (vgl.
§ 312 AktG), der durch den Abschlussprifer zu prifen ist. In einem solchen Ab-
héngigkeitsbericht sind etwaige nachteilige Auswirkungen zu quantifizieren.

Die vorstehend beschriebene Prifungspflicht im faktischen Konzern ist fir den
Vorstand nicht nur mit einem Haftungsrisiko verbunden. Sie fihrt auBerdem zu er-
heblichen Verzégerungen im Geschéftsablauf und bei der Zusammenarbeit der
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ALBA Group KG und der INTERSEROH SE. Das erschwert eine rasche und effi-
ziente Durchsetzung von Fihrungsentscheidungen im Konzerninteresse.

Die genannten rechtlichen und tats&chlichen Schwierigkeiten in einem faktischen
Konzernverhéltnis entfallen mit Wirksamwerden eines Beherrschungsvertrages.
Bei Bestehen eines Beherrschungsvertrages finden die Bestimmungen (ber einen
Einzelausgleich fiir vom herrschenden Unternehmen veranlasste nachteilige Ge-
schafte und MaBnahmen (einschlieBlich deren Unterlassung) keine Anwendung.
Das herrschende Unternehmen kann den Vorstand des abhangigen Unternehmens
unmittelbar anweisen, Geschéfte und MaBnahmen im Interesse des herrschenden
Unternehmens vorzunehmen, selbst wenn sie fir das abh&ngige Unternehmen
nachteilig sein sollten (§ 308 AktG) und die Nachteile nicht in jedem Fall quantifi-
ziert sowie innerhalb desselben Geschéftsjahres ausgeglichen werden kénnen.
GeschéftsfiihrungsmaBnahmen kénnen deshalb am gemeinsamen Konzerninter-
esse ausgerichtet werden, ohne dass es einer aufwendigen Kontrolle jeder MaB-
nahme im Hinblick darauf bedirfte, ob sie bei isolierter Betrachtung firr die abhéan-
gige Gesellschaft nachteilig sein kdnnte. Der Vertrag erweist sich damit als geeig-
netes rechtliches Mittel zur Konzernintegration der ALBA Group KG und der
INTERSEROH SE, das auch von anderen Unternehmen in vergleichbaren Fallen
angewandt wird und fir diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen ist.

Aufgrund der Kombination mit einem Gewinnabfliihrungsvertrag erhélt die ALBA
Group KG einen Anspruch gegeniiber der INTERSEROH SE auf Gewinnabflh-
rung.

Fur die INTERSEROH SE bedeutet der Abschluss des Vertrages eine praktische
Erleichterung der Durchsetzung ihrer Anspriiche gegen die Einfluss nehmende
Obergesellschaft ALBA Group KG. Die INTERSEROH SE erhélt durch den Vertrag
einen Anspruch auf Verlustausgleich fir den Fall, dass wéhrend der Vertragslauf-
zeit ein Jahresfehlbetrag entstehen wirde. Im Vergleich zu einem bloB faktischen
Konzernverhéltnis ist der Abschluss des Vertrages somit fir die INTERSEROH SE
von Vorteil, da sie zuklnftig nicht auf einen Einzelausgleich infolge der durch Ein-
flussnahmen erlittenen EinbuBen angewiesen ist, sondern — unabhéngig von der
Frage der Einflussnahme oder sonstigen Faktoren — einen vollumfanglichen Ver-
lustausgleichsanspruch gegeniber der ALBA Group KG erhélt (§ 302 AktG).

Die Interessen der INTERSEROH SE werden nach Abschluss des Vertrages zu-
dem dadurch geschUtzt, dass die Erteilung von Weisungen nicht grenzenlos mdg-
lich ist (siehe hierzu Abschnitt 5.1.1). Insbesondere darf der INTERSEROH SE
nicht die Fahigkeit zur Fortexistenz durch nachteilige Weisungen genommen wer-
den, da die gesetzlichen Bestimmungen von einem Fortbestand der abhangigen
Gesellschaft nach Beendigung eines Beherrschungsvertrages ausgehen. Weisun-
gen sind somit unzuldssig und nicht bindend, wenn sie Existenz gefdhrdende Wir-
kung fur die INTERSEROH SE haben. Weisungen sind ferner unzuldssig und 16-
sen keine Folgepflicht aus, wenn sie offensichtlich nicht den Belangen des herr-
schenden Unternehmens oder der mit ihm und der abhangigen Gesellschaft ver-
bundenen Unternehmen dienen.

Fur die auBen stehenden Aktionédre der INTERSEROH SE schafft der Vertrag be-
sondere Schutzmechanismen, die ihnen im faktischen Konzern nicht zur Verfligung
stehen: Sie erhalten einen Anspruch auf jahrlich wiederkehrende Ausgleichszah-
lungen oder kdnnen, wenn sie vor dem Hintergrund des Vertrages ihre Interseroh-
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Aktien verauBern mdchten, den Anspruch auf eine angemessene Abfindung gegen
die ALBA Group KG geltend machen und aus der INTERSEROH SE ausscheiden
(siehe hierzu die Erlduterungen in Abschnitt 5.1.5 und Abschnitt 5.1.6).

Wirtschaftliche Griinde

Die wirtschaftlichen Griinde fir den Abschluss des Vertrages liegen in einer Star-
kung der dargestellten bereits faktisch bestehenden Konzernstruktur. Die Zusam-
menarbeit zwischen der ALBA Group KG und der Interseroh-Gruppe sowie die
Umsetzung der Geschéftsstrategie wird durch den Abschluss des Vertrages erheb-
lich erleichtert, weil hierdurch die rechtlichen Beschrankungen, die in einem fakti-
schen Konzernverhaltnis existieren (siehe oben Abschnitt 4.1.1), entfallen. Dane-
ben entféllt auch der mit der Erstellung und Prifung eines Abhangigkeitsberichts
(siehe oben Abschnitt 4.1.1) verbundene Aufwand, weil ein solcher Abhangigkeits-
bericht im Vertragskonzern nicht erstellt werden muss.

Der Abschluss des Vertrages erméglicht den Vertragsparteien, ihre Interessen zu
koordinieren und Synergiepotentiale zu heben. Die Vertragsparteien verfolgen das
gemeinsame Ziel, die Geschéaftstatigkeit der INTERSEROH SE und ihrer Tochter-
gesellschaften aufrechtzuerhalten und auszubauen. Durch die Beteiligung der AL-
BA Group KG an der INTERSEROH SE und den Abschluss des Vertrages wird die
Umsetzung der Geschéftsstrategie, die strategische Weiterentwicklung und die
Fortsetzung des Wachstumskurses der INTERSEROH SE abgesichert und gefor-
dert. Der Vertrag erméglicht einen gemeinsamen Auftritt gegentiber Kunden nach
auBen. Angebote an gemeinsame Kunden kdnnen kiinftig in einem einheitlichen
Angebot erfolgen. Das einheitliche Auftreten am Markt fihrt zu einer besseren Po-
sitionierung der Gesellschaften im Wettbewerb. Betriebsmittel beider Gesell-
schaftsgruppen kdnnen gemeinsam genutzt werden, so dass z.B. Schrottplatze ei-
ner Gesellschaft nun auch als Standorte fir die Sammlung anderer Wertstoffe
durch eine Gesellschaft der anderen Gesellschaftsgruppe genutzt werden kdnnen.
Die Zusammenarbeit beider Unternehmen bietet nach Auffassung der Vertragspar-
teien eine Reduzierung operativer und strategischer Reaktionszeiten, verbesserte
Entscheidungsprozesse und das Potential, Wachstumschancen besser zu realisie-
ren.

Steuerliche Griinde

Der Abschluss eines Gewinnabfiihrungsvertrages ist neben der finanziellen Ein-
gliederung und der tatséchlichen Durchflhrung dieses Vertrages Voraussetzung fir
die Begriindung eines korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaftsver-
héltnisses zwischen der ALBA Group KG und der INTERSEROH SE. Das korper-
schaft- und gewerbesteuerliche Organschaftsverhéltnis bestiinde ab dem 1. Januar
2011, falls der Vertrag im Laufe des Geschéftsjahres 2011 der INTERSEROH SE
(1. Januar 2011 bis 31. Dezember 2011) in das Handelsregister am Sitz der
INTERSEROH SE eingetragen und damit wirksam wird. Sollte der Vertrag erst zu
einem spateren Zeitpunkt im Handelsregister am Sitz der INTERSEROH SE ein-
getragen werden, wird das kdérperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft-
sverhaltnis erst ab Beginn desjenigen Wirtschaftsjahres begriindet, in dem die Ein-
tragung stattfindet.

Die Besteuerung des in Deutschland steuerpflichtigen Einkommens der INTER-
SEROH SE erfolgt bei Bestehen einer Organschaft nicht mehr auf Ebene der
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4.2

INTERSEROH SE, mit Ausnahme der geleisteten Ausgleichszahlungen (§ 16 Kor-
perschaftsteuergesetz (,KStG"). Das steuerpflichtige positive oder negative Ein-
kommen wird der ALBA Group KG zugerechnet und von dieser bzw. den an ihr be-
teiligten Gesellschaftern versteuert. Dies erlaubt eine direkte Verrechnung der
steuerlichen Ergebnisse der INTERSEROH SE mit den steuerlichen Ergebnissen
der ALBA Group KG. Hierdurch kdnnen vor allem Teile der Zinsaufwendungen der
ALBA Group KG aus dem zur Finanzierung der Beteiligung an der INTERSEROH
SE aufgenommenen Darlehen grundsatzlich mit den Gewinnen der INTERSEROH
SE verrechnet werden.

Ferner hat der Abschluss des Vertrages einen positiven Liquiditatseffekt fur die
ALBA Group KG, da Gewinnabfiihrungen der INTERSEROH SE an die ALBA
Group KG keinem Kapitalertragsteuerabzug zuzlglich Solidaritatszuschlag unter-
liegen. Falls kein Gewinnabfiihrungsvertrag geschlossen wirde, ergabe sich eine
Anrechnung bzw. Erstattung der abgezogenen Steuern grundsétzlich erst im Rah-
men der Kérperschaftsteuerveranlagung der ALBA Group KG nach Abgabe der
Steuererklarung. Darlber hinaus unterliegt eine Gewinnabfihrung anders als eine
Dividende nicht dem fiktiven 5 %-igen Betriebsausgabenabzugsverbot des § 8b
Abs. 5 KStG.

Alternativen zum Vertragsschluss

Alternativen zum Abschluss des Vertrages wurden von den Organen der beteiligten Ge-
sellschaften umfassend geprift. Dabei sind sie zu dem Ergebnis gekommen, dass keine
der gepriften Alternativen in gleicher Weise hinreichend geeignet ist, die vorstehend be-
schriebenen wirtschaftlichen, organisatorischen, finanziellen und steuerrechtlichen Zielset-
zungen zu erreichen. Insbesondere wurden die folgenden Alternativen erwogen:

4.2.1

4.2.2

Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrages oder eines isolierten
Gewinnabfiihrungsvertrages

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrages ware rechtlich zwar zulas-
sig. Die Begrindung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft
setzt jedoch den Abschluss eines Gewinnabfiihrungsvertrages voraus. Die angest-
rebten steuerlichen Vorteile (siehe Abschnitt 4.1.3) sind mit einem isolierten Be-
herrschungsvertrag somit nicht zu erreichen.

Der Abschluss eines isolierten Gewinnabfiihrungsvertrages ware rechtlich eben-
falls zulassig. Dies wirde aus Sicht der ALBA Group KG aber keine ausreichende
rechtliche Grundlage flr die angestrebte Zusammenflihrung der Vertragsparteien
bieten. Die ALBA Group KG wiirde auch bei einem isolierten Gewinnabfliihrungs-
vertrag in weitem Umfang die finanzielle Verantwortung fiir die INTERSEROH SE
Ubernehmen (Ausgleichs- und Abfindungszahlungen sowie Verlustausgleich). Die
ALBA Group KG ist dazu nur bereit, wenn der Ubernahme dieser Verantwortung
auch entsprechende Weisungsrechte gegenlberstehen, die nur ein Beherr-
schungsvertrag vermittelt (siehe oben Abschnitt 4.1.1 und unten Abschnitt 5.1.1).

Eingliederung oder Ausschluss der Minderheitsaktionére (Squeeze-out)

Eine Konzernintegration im Wege einer Eingliederung (§§ 319 ff. AktG) scheidet
aus, weil die ALBA Group KG zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Berichts
nicht in Héhe von mindestens 95 % des Grundkapitals an der INTERSEROH SE
beteiligt ist, wie dies fir eine Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss erforderlich
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4.2.3

wére (§ 320 Abs. 1 AktG). Eine Eingliederung wirde zudem zunéchst eine Um-
wandlung der ALBA Group KG in eine Aktiengesellschaft erfordern, was derzeit
nicht gewollt ist.

Auch ein Ausschluss der Minderheitsaktionare nach §§ 327a ff. AktG (Squeeze-
out) oder nach §§ 39a ff. WpUG (iibernahmerechtlicher Squeeze-out) scheidet
aus, weil die ALBA Group KG zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts
nicht unmittelbar oder mittelbar mindestens 95 % des Grundkapitals der INTER-
SEROH SE hélt. Ferner wirden auch bei vollstdndigem Aktienbesitz ohne Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag die beschriebenen rechtlichen Restriktio-
nen, die mit einem faktischen Konzernverhéltnis verbunden sind (sieche oben Ab-
schnitt 4.1.1), bestehen bleiben.

Ebenso kdme ein Ausschluss der Minderheitsaktionare nach dem im Juli 2010 vor-
gestellten Regierungsentwurf des Dritten Gesetzes zur Anderung des Umwand-
lungsgesetzes im Vorfeld einer Verschmelzung der Vertragsparteien (verschmel-
zungsrechtlicher Squeeze-out) gemaB § 62 Abs. 5 UmwG-E i.V.m. §§ 327a ff.
AktG) nicht in Betracht. Einerseits sind die angedachten neuen Vorschriften noch
nicht geltendes Recht. Andererseits scheidet der verschmelzungsrechtliche
Squeeze-out unter anderem schon deshalb aus, weil die ALBA Group KG keine
Aktiengesellschaft ist und auBerdem zum Zeitpunkt der Fertigstellung des Berichts
nicht in Héhe von 90 % des Grundkapitals an der INTERSEROH SE beteiligt ist,
wie es flrr den geplanten verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out erforderlich wa-
re.

Verschmelzung

Eine Verschmelzung der ALBA Group KG auf die INTERSEROH SE (Downstream-
Verschmelzung) scheidet als Gestaltungsalternative ebenso aus wie eine Ver-
schmelzung der INTERSEROH SE auf die ALBA Group KG (Upstream-
Verschmelzung).

Die Upstream-Verschmelzung der INTERSEROH SE auf die ALBA Group KG ist
keine geeignete Alternative. In diesem Fall wirden die Interseroh-Aktionére an der
ALBA Group KG beteiligt und die INTERSEROH SE wiirde als Ubertragender
Rechtstrager erléschen. Die auBen stehenden Aktiondre der INTERSEROH SE
wirden in diesem Fall Gesellschafter der ALBA Group KG, was weder von den
heutigen Gesellschaftern der ALBA Group KG gewlnscht, noch, insbesondere
mangels Handelbarkeit der Anteile an der ALBA Group KG, flr die auBen stehen-
den Aktionare der INTERSEROH SE gulnstig wéare. An der Unternehmensverfas-
sung einer Europaischen Aktiengesellschaft, die sich konzeptionell grundlegend
von der Struktur einer Kommanditgesellschaft unterscheidet, soll derzeit ebenso
wie an der in der Rechtsform einer Kommanditgesellschaft nicht méglichen Bor-
sennotierung festgehalten werden.

Daneben wirden beide Gestaltungsalternativen der Verschmelzung unerwiinschte
steuerliche Folgen auslésen, die beim Abschluss eines Beherrschungs- und Ge-
winnabfihrungsvertrages vermieden werden. Eine Verschmelzung fuhrt zum einen
zum anteiligen oder vollstandigen Untergang von Verlustvortragen bei der unterge-
henden Gesellschaft sowie gegebenenfalls bei den dieser Gesellschaft nach-
geordneten Tochtergesellschaften. Des Weiteren kann durch die Verschmelzung
Grunderwerbesteuer ausgeldst werden. Ferner wird im Fall der Verschmelzung ei-
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4.3

ner Kapitalgesellschaft auf eine Personengesellschaft, somit bei einer Upstream
Verschmelzung der INTERSEROH SE auf die ALBA Group KG, fiir Steuerzwecke
eine Totalausschittung der offenen Ricklagen der untergehenden Kapitalgesell-
schaft fingiert, soweit die offenen Rulcklagen keine Einlagen darstellen.

4.24 Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung der INTERSEROH SE in eine andere Kapital-
gesellschaft oder in eine Personengesellschaft kommt derzeit ebenfalls nicht als
geeignete Alternative in Betracht, da an der Unternehmensverfassung einer Euro-
paischen Aktiengesellschaft, die sich konzeptionell grundlegend von der Struktur
einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung oder einer Personengesellschaft un-
terscheidet, derzeit festgehalten werden soll. Ein Formwechsel in eine Komman-
ditgesellschaft auf Aktien (KGaA) wirde die Anwendbarkeit der Regeln zum fakti-
schen Konzern unberihrt lassen (siehe oben Abschnitt 4.1.1). Ein Formwechsel in
eine GmbH oder eine Personengesellschaft hatte dariiber hinaus auch den Verlust
der Borsenzulassung der INTERSEROH SE zur Folge, was die Handelbarkeit von
Interseroh-Anteilen und damit die Interessen der auBen stehenden Aktionare der
INTERSEROH SE wesentlich beeintrachtigen wiirde. Dies ist derzeit nicht ge-
winscht.

Ferner wirde auch der Formwechsel der INTERSEROH SE in eine Personenge-
sellschaft fir Steuerzwecke eine Totalausschittung der offenen Ricklagen der
INTERSEROH SE fingieren, soweit die offenen Ricklagen keine Einlagen darstel-
len.

425 Ergebnis

Der Abschluss des Vertrages ist somit diejenige MaBnahme, mit der die dargeleg-
ten Ziele bestmdglich erreicht werden kénnen. Durch diese MaBnahme wird er-
reicht, dass die INTERSEROH SE ihre Strategie unter Begleitung der ALBA Group
KG verfolgen kann, ohne dass rechtliche Einschrankungen in der Zusammenarbeit
zwischen der INTERSEROH SE und der ALBA Group KG bestehen. Die auB3en
stehenden Aktionare sind durch die nachfolgend unter den Abschnitten 5.1.5 und
5.1.6 im Einzelnen dargelegten Ausgleichs- und Abfindungsregelungen geschitzt.

Kosten des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages

Mit dem Abschluss des Vertrages sind einmalig anfallende Kosten verbunden. Solche Kos-
ten fallen insbesondere an fir die Mandatierung der PricewaterhouseCoopers AG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft als Bewertungsgutachter (siehe dazu Abschnitt 6.1), fir die
Erstattung des Vertragsprifungsberichts durch den gerichtlich bestellten Vertragsprifer
Roélfs Partner (siehe dazu Abschnitt 7) und fir Rechtsberatung. Da beabsichtigt ist, den
Beschluss Uber die Zustimmung zum Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrages anlasslich der ordentlichen Hauptversammlung der INTERSEROH SE zu
fassen, werden keine weiteren Kosten fiir eine auBerordentliche Hauptversammlung anfal-
len. Die Kosten flr die Erstellung des Bewertungsgutachtens und die Vertragsprifung tra-
gen die ALBA Group KG und die INTERSEROH SE je zur Hélfte. Die Kosten fir die Vorbe-
reitung und Durchfiihrung der ordentlichen Hauptversammlung tréagt die INTERSEROH
SE. Im Ubrigen tragt jede Vertragspartei ihre Kosten, einschlieBlich der Kosten ihrer
Rechtsberater, selbst. Es werden insgesamt von der INTERSEROH SE zu tragende exter-
ne Kosten in einer GréBenordnung von ca. EUR 500.000,-- erwartet.
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5.1

Inhalt und Auswirkungen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-

trages

Erlauterung des Vertragsinhalts

Nachfolgend werden die einzelnen Bestimmungen des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrages (nachfolgend ,Vertrag") erlautert.

5.1.1

Leitung (Ziffer 1 des Vertrages)

Ziffer 1.1 Satz 1 des Vertrages enthélt die fir einen Beherrschungsvertrag konstitu-
tive Regelung, wonach die INTERSEROH SE die Leitung ihrer Gesellschaft der
ALBA Group KG unterstellt. Nach Ziffer 1.1 Satz 2 des Vertrages ist die ALBA
Group KG berechtigt, dem Vorstand der INTERSEROH SE Weisungen hinsichtlich
der Leitung der Gesellschaft zu erteilen. Eine Weisung, den Vertrag zu dndern, auf-
recht zu erhalten oder zu beenden, kann in Ubereinstimmung mit § 299 AktG ge-
maB Ziffer 1.1 Satz 3 des Vertrages nicht erteilt werden.

Korrespondierend zum Weisungsrecht der ALBA Group KG ist der Vorstand der
INTERSEROH SE nach Ziffer 1.2 Satz 1 des Vertrages in Ubereinstimmung mit §
308 AktG verpflichtet, die Weisungen der ALBA Group KG zu befolgen. Diese Fol-
gepflicht &andert nichts daran, dass die INTERSEROH SE weiterhin ein rechtlich
selbstandiges Unternehmen mit eigenen Organen ist. Dem Vorstand der INTER-
SEROH SE obliegt demnach im Ubrigen auch weiterhin die Geschéftsfiihrung und
die Vertretung der Gesellschaft, Ziffer 1.2 Satz 3 des Vertrages. Soweit keine Wei-
sungen erteilt werden, kann und muss der Vorstand der INTERSEROH SE die Ge-
sellschaft eigenverantwortlich leiten.

Der Rahmen des Weisungsrechts bestimmt sich nach § 308 AktG. GemaB § 308
Abs. 1 Satz 2 AktG kdénnen auch Weisungen erteilt werden, die fiir die INTERSE-
ROH SE nachteilig sind, wenn sie den Belangen der ALBA Group KG oder den mit
ihr und der INTERSEROH SE verbundenen Unternehmen dienen. Unzulassig sind
jedoch insbesondere Weisungen, deren Befolgung zwingende gesetzliche Vor-
schriften oder Bestimmungen der Satzung der INTERSEROH SE verletzen wir-
den. Weisungen, welche die Existenz der INTERSEROH SE geféhrden, sind eben-
falls unzuldssig. Der Vorstand der INTERSEROH SE ist nicht bereits deshalb be-
rechtigt, die Befolgung einer Weisung zu verweigern, weil sie nach seiner Meinung
nicht den Belangen der ALBA Group KG oder den mit ihr und der INTERSEROH
SE verbundenen Unternehmen dient. Dazu ist er nur berechtigt, wenn die Weisung
offensichtlich nicht diesen Belangen dient, § 308 Abs. 2 Satz 2 AktG.

Ein Weisungsrecht besteht nur gegenlber dem Vorstand, nicht gegentber dem
Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder einem Mitarbeiter der INTERSEROH SE
und nicht gegeniber der Geschaftsfihrung oder einem Mitarbeiter einer Tochter-
gesellschaft der INTERSEROH SE. Wird der Vorstand angewiesen, ein Geschaft
vorzunehmen, das der Zustimmung des Aufsichtsrates bedarf, und stimmt der Auf-
sichtsrat nicht zu, kann die Zustimmung des Aufsichtsrates nach MaBgabe von
§ 308 Abs. 3 AktG durch eine Wiederholung der Weisung ersetzt werden.

Weisungen bedirfen nach Ziffer 1.3 des Vertrages der Schriftform (§ 126 BGB).
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5.1.2

Informationsrechte und Jahresabschluss (Ziffer 2 des Vertrages)

Gemas Ziffer 2.1 des Vertrages ist die ALBA Group KG berechtigt, die Blicher und
sonstigen Geschaftsunterlagen der INTERSEROH SE im Rahmen des rechtlich
Zulassigen und zu den Ublichen Geschéaftszeiten einzusehen. Der Vorstand der
INTERSEROH SE st verpflichtet, die ALBA Group KG auf Verlangen und sobald
verninftigerweise und ohne Verletzung der ihm obliegenden Verpflichtungen még-
lich Informationen Uber die rechtlichen, wirtschaftlichen und operativen Verhaltnis-
se der INTERSEROH SE zur Verfigung zu stellen. Diese Informationsrechte er-
maglichen es der ALBA Group KG, die fir die Erteilung von Weisungen erforderli-
chen Informationen zu erhalten. Der Vorstand der INTERSEROH SE muss aller-
dings Informationen zuriickhalten, wenn er durch die Weitergabe gegen gesetzli-
che Verpflichtungen, insbesondere Verschwiegenheitspflichten, verstoBen wiirde.

Der Jahresabschluss der INTERSEROH SE ist nach Ziffer 2.2 des Vertrages vor
dessen Feststellung der ALBA Group KG auf Verlangen zum Zwecke der Informa-
tion, Prifung und Koordinierung zur Verfligung zu stellen. Dies ermdglicht der AL-
BA Group KG, Einfluss auf den vom Vorstand der INTERSEROH SE aufzustellen-
den Jahresabschluss zu nehmen, bevor durch die Feststellung des Jahresab-
schlusses auch die Héhe von Gewinnabfliihrung bzw. Verlustausgleich festgestellt
wird.

Gewinnabfiihrung (Ziffer 3 des Vertrages)

Ziffer 3.1 Satz 1 des Vertrages enthalt die fir einen Gewinnabfiihrungsvertrag
konstitutive Bestimmung, wonach sich die INTERSEROH SE verpflichtet, wahrend
der Vertragsdauer ihren ganzen nach MaBgabe der handelsrechtlichen Vorschrif-
ten ermittelten Gewinn an die ALBA Group KG abzuflhren. Als Gewinn abzufiihren
ist gemaB Ziffer 3.1 Satz 2 und in Ubereinstimmung mit der gesetzlichen Regelung
des § 301 AktG der ohne die Gewinnabflhrung entstehende Jahreslberschuss,
vermindert (i) um einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, (i) um den Bet-
rag, der in die gesetzliche Ricklage einzustellen ist, und (iii) um den nach § 268
Abs. 8 HGB ausschittungsgesperrten Betrag.

Der Betrag, der in die gesetzliche Ricklage einzustellen ist, bemisst sich nach
§ 300 Nr. 1 AktG und hangt von der Héhe des Grundkapitals und des Jahrestiber-
schusses ab. Die Ausschiittungssperre nach § 268 Abs. 8 HGB greift gegebenen-
falls dann ein, wenn selbst geschaffene immaterielle Vermdgensgegenstédnde des
Anlagevermdgens, § 248 Abs. 2 HGB, oder aktive latente Steuern, § 274 Abs. 1
Satz 2 HGB, in der Bilanz aktiviert werden. Darliber hinaus kann im Falle von Ver-
mogensgegenstanden, die ausschlieBlich der Erfullung von Altersversorgungsver-
pflichtungen oder vergleichbar langfristig falligen Verpflichtungen dienen, § 246
Abs. 2 HGB, die Ausschittungssperre auf den Unterschiedsbetrag zwischen dem
ausgewiesenen Zeitwert und den Anschaffungskosten des Vermdgensgegenstan-
des angewendet werden, wobei von diesem Unterschiedsbetrag die fir die ge-
nannten Vermdgensgegenstdnde gebildeten passiven latenten Steuern in Abzug
zu bringen sind. Gewinne dirfen in all diesen Fallen nur insoweit ausgeschittet
werden, als nach der Ausschiittung frei verfligbare Riicklagen zuzlglich eines Ge-
winnvortrags und abzlglich eines Verlustvortrags in einer Héhe Ubrig bleiben, die
mindestens dem jeweils insgesamt aktivierten Betrag abzuglich der hierfir gebilde-
ten passiven latenten Steuern (bei Aktivierung latenter Steuern abzuglich aller pas-
siven latenten Steuern) entspricht. Der Begriff ,frei verfigbare Ricklagen" umfasst
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sowohl Gewinn- als auch Kapitalriicklagen. Dementsprechend sind Gewinnrlickla-
gen, deren Ausschittung keine gesetzlichen Vorschriften entgegenstehen, sowie
die frei verfigbare Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB bei der Ermittlung
des maximalen Ausschittungsbetrags zu beriicksichtigen. Die Ausschittungssper-
re dient vor allem dem Glaubigerschutz. Sie soll bewirken, dass keine héheren
Gewinnausschittungen als diejenigen zulassig sind, die auch ohne die Aktivierung
der in § 268 Abs. 8 HGB bezeichneten Posten mdglich gewesen waren. Die glei-
che Beschrankung gilt nach § 301 AktG auch fir die Gewinnabfihrung.

Der als Gewinn abzufiihrende Betrag vermindert sich gemé&B Ziffer 3.2 Satz 1 des
Vertrages, wenn die INTERSEROH SE mit Zustimmung der ALBA Group KG Be-
tradge aus dem ohne die Gewinnabflihrung entstehenden Jahresiberschuss in an-
dere Gewinnriicklagen im Sinne von § 272 Abs. 3 Satz 2 HGB einstellt. Die Zufiih-
rung zu diesen Gewinnrlicklagen wird steuerlich nur insoweit anerkannt, wie sie bei
verninftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist, vgl. § 14 Abs.
1 Satz 1 Nr. 4 KStG. Ziffer 3.2 Satz 1 des Vertrages tragt diesem MaBstab Rech-
nung. Die ALBA Group KG kann gemaB Ziffer 3.2 Satz 2 des Vertrages verlangen,
dass wahrend der Dauer des Vertrages gebildete andere Gewinnriicklagen wieder
aufgeldst und als Gewinn abgefiihrt, § 301 Satz 2 AktG, oder zum Ausgleich eines
Jahresfehlbetrags verwendet werden, § 302 Abs. 1 AktG (siehe zu letzterem Ab-
schnitt 5.1.4).

In Ziffer 3.2 Satz 3 regelt der Vertrag, dass sonstige Rlcklagen und ein Gewinnvor-
trag, der aus der Zeit vor Beginn des Vertrages stammt, weder als Gewinn abge-
fuhrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden dirfen. Der
Begriff ,sonstige Riucklagen" umfasst alle Riicklagen gemaB § 272 HGB mit Aus-
nahme der anderen Gewinnrlicklagen, die wahrend der Vertragslaufzeit gebildet
wurden. Daher sind die gesetzliche Ricklage, satzungsméaBige Riicklagen sowie
die Kapitalricklagen von einer Abfliihrung ausgeschlossen, unabhangig davon, zu
welchem Zeitpunkt sie gebildet wurden. Von einer Abflihrung ausgeschlossen sind
ferner die anderen Gewinnriicklagen, die in der Zeit vor Beginn des Vertrages ge-
bildet worden sind.

Ziffer 3.3 Satz 1 des Vertrages bestimmt, dass die Verpflichtung zur Gewinnabflih-
rung erstmals fir den ganzen Gewinn des Geschéftsjahres gilt, in dem der Vertrag
nach seiner Ziffer 7.2 wirksam wird. GemaB Ziffer 7.2 wird der Vertrag mit Eintra-
gung im Handelsregister am Sitz der INTERSEROH SE wirksam. Erfolgt die Ein-
tragung im Laufe des Jahres 2011, gilt die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung so-
mit erstmals fir den Gewinn des Geschéftsjahres 2011.

Der Gewinnabfihrungsanspruch der ALBA Group KG wird gemaB Ziffer 3.3 Satz 2
jeweils am Tag nach Feststellung des Jahresabschlusses der INTERSEROH SE
fallig und ist ab diesem Zeitpunkt mit einem Zinssatz von 5 % p.a. zu verzinsen.
Dies entspricht der gesetzlichen Regelung fir Félligkeitszinsen bei Handelsge-
schaften, §§ 352, 353 HGB.

Verlustiibernahme (Ziffer 4 des Vertrages)

Wie in § 302 Abs. 1 AktG vorgesehen, enthélt Ziffer 4.1 des Vertrages die Verpflich-
tung der ALBA Group KG, jeden wahrend der Vertragsdauer ,sonst", d.h. ohne das
Bestehen der Verlustausgleichspflicht, entstehenden Jahresfehlbetrag der INTER-
SEROH SE auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch ausgeglichen wird, dass
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den anderen Gewinnrlicklagen Betrdge entnommen werden, die wahrend der
Dauer des Vertrages in diese eingestellt wurden. Durch die Verlustausgleichsver-
pflichtung wird gewahrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens
des Vertrages vorhandene bilanzielle Eigenkapital der INTERSEROH SE wéahrend
der Vertragsdauer nicht vermindert. Diese Verlustausgleichsverpflichtung dient der
Sicherung der vermdgensrechtlichen Interessen der INTERSEROH SE, ihrer Ak-
tionare und ihrer Glaubiger wahrend des Bestehens des Vertrages.

Ziffer 4.2 des Vertrages stellt durch den Verweis auf Ziffer 7.2 des Vertrages klar,
dass die Verpflichtung zum Verlustausgleich erstmals fiir das gesamte Geschafts-
jahr gilt, in dem der Vertrag wirksam wird. GemaB Ziffer 7.2 wird der Vertrag mit
Eintragung im Handelsregister am Sitz der INTERSEROH SE wirksam. Bei einer
Eintragung des Vertrages im Jahr 2011 besteht die Verpflichtung zur Verlustiber-
nahme somit erstmals fiir einen etwaigen Jahresfehlbetrag des Geschéftsjahres
2011.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich entsteht nach héchstrichterlicher Recht-
sprechung mit Ablauf des Geschéftsjahres und wird, wie auch in Ziffer 4.3 Satz 1
des Vertrages bestimmt, jeweils zu diesem Zeitpunkt féllig. Der Anspruch ist ab
diesem Zeitpunkt in Ubereinstimmung mit der gesetzlichen Regelung fir Fallig-
keitszinsen bei Handelsgeschaften, §§ 352, 353 HGB, in Héhe von 5 % p.a. zu
verzinsen. GemanB der gesetzlichen Regelung des § 302 Abs. 4 AktG, auf welche
Ziffer 4.3 Satz 2 Bezug nimmt, verjahrt der Anspruch auf Verlustausgleich in zehn
Jahren ab dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung des Vertrages in das
Handelsregister bekannt gemacht wurde.

Angemessener Ausgleich (Ziffer 5 des Vertrages)

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung, somit im Fall der
Eintragung des Vertrages in 2011 erstmals im Geschéftsjahr 2011, wird bei der
INTERSEROH SE grundsétzlich kein Bilanzgewinn mehr ausgewiesen. Ab diesem
Zeitpunkt entfallt regelm&Big das Recht der Aktionare der INTERSEROH SE, tber
die Verwendung eines entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden. Als Kompen-
sation fir den Verlust des Dividendenanspruchs regelt Ziffer 5 des Vertrages die
Verpflichtung der ALBA Group KG zur Zahlung eines angemessenen Ausgleichs an
die auBen stehenden Aktionére der INTERSEROH SE.

Zu dem angemessenen Ausgleich ist Folgendes zu erlautern:
(i) Art der Ausgleichsregelung

Ein Gewinnabflihrungsvertrag muss geméaB § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG einen
angemessenen Ausgleich fir die auBen stehenden Aktionare der abhangi-
gen Gesellschaft durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene
wiederkehrende Geldleistung, die sog. Ausgleichszahlung, vorsehen. Das
Aktiengesetz unterscheidet zwei Arten der Ausgleichszahlung. Als Aus-
gleichszahlung kann in jedem Fall die jéhrlich wiederkehrende Zahlung ei-
nes festen Geldbetrages zugesichert werden. Wenn der Vertrag eine feste
Ausgleichszahlung vorsieht, muss der Ausgleich dem Betrag entsprechen,
der nach der bisherigen Ertragslage der abhangigen Gesellschaft und ihren
zuklnftigen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Ge-
winnricklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil, d.h. als
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(i)

handelsrechtlich ausschittungsfahiger Gewinn, auf die einzelne Aktie ver-
teilt werden kdnnte, § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG. Wenn der andere Vertrags-
teil eine Aktiengesellschaft oder eine Kommanditgesellschaft auf Aktien ist,
kann als Ausgleichszahlung alternativ auch eine variable, am Gewinn des
anderen Vertragsteils orientierte Ausgleichszahlung zugesichert werden,
vgl. § 304 Abs. 2 Satz 2 AkiG. Eine solche variable Ausgleichszahlung
kommt im vorliegenden Fall nicht in Betracht, da die ALBA Group KG als
anderer Vertragsteil keine Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft
auf Aktien ist.

Bestimmung des Ausgleichs als Bruttozahlung

Nach Ziffer 5 des Vertrages garantiert die ALBA Group KG den auBen ste-
henden Aktionaren der INTERSEROH SE fir die Dauer des Vertrages eine
feste Ausgleichszahlung. Der Betrag der Ausgleichszahlung ergibt sich
geman Ziffer 5.1 Satz 2 aus einem Bruttogewinnanteil in Héhe von EUR
3,94 je Interseroh-Aktie fir jedes volle Geschéftsjahr abziiglich des Betrags
fir von der INTERSEROH SE zu entrichtender deutscher Kérperschaft-
steuer und des darauf entfallenden Solidaritatszuschlags nach dem jeweils
fur diese Steuern fur das betreffende Geschéftsjahr geltenden Satz. Da die
Gewinne der INTERSEROH SE nur teilweise der deutschen Kérperschaft-
steuer unterliegen, ist dieser Abzug nur auf den in dem Bruttobetrag enthal-
tenen anteiligen Ausgleich von EUR 3,80 je Interseroh-Aktie aus mit
deutscher Korperschaftsteuer belasteten Gewinnen zu berechnen. Nach
den Verhéltnissen zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des Vertrages und
dieses Berichts sind von dem anteiligen Ausgleich von EUR 3,80 je Interse-
roh-Aktie aus mit deutscher Kérperschaftsteuer belasteten Gewinnen 15 %
Kérperschaftsteuer zuzlglich 5,5 % Solidaritédtszuschlag hierauf, das sind
insgesamt EUR 0,69 je Interseroh-Aktie, abzuziehen. Zusammen mit dem
Ubrigen anteiligen Ausgleich von EUR 0,14 je Interseroh-Aktie aus nicht mit
deutscher Koérperschaftsteuer belasteten Gewinnen ergibt sich nach den
Verhaltnissen zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des Vertrages und dieses
Berichts nach Koérperschaftsteuerbelastung zuziiglich Solidaritatszuschlag
hierauf eine Ausgleichszahlung in Héhe von EUR 3,25 je Interseroh-Aktie
fir jedes volle Geschéftsjahr.

Bei der Bestimmung des Ausgleichs haben die Vertragsparteien die Recht-
sprechung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB
17/01 — ,Ytong") berlcksichtigt. In diesem Beschluss hat der Bundesge-
richtshof entschieden, dass als Ausgleichszahlung im Sinne von § 304 Abs.
1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 AktG den auBen stehenden Aktionaren im Aus-
gangspunkt der voraussichtlich verteilungsféhige Bruttogewinnanteil je Ak-
tie als feste GroBe zu gewahren ist, von dem die Kérperschaftsteuerbelas-
tung in der jeweils gesetzlich vorgesehenen Hohe abzuziehen ist. Dadurch
soll sichergestellt werden, dass eine Senkung des Koérperschaftsteuersat-
zes gegeniber dem im Zeitpunkt des Bewertungsstichtags maBgeblichen
Satz nicht zu einem ungerechtfertigten Vorteil des anderen Vertragsteils auf
Kosten der auBen stehenden Aktionédre fuhrt. Umgekehrt soll dadurch auch
vermieden werden, dass die Ausgleichsregelung im Falle einer Steuerer-
héhung zu einem ungerechtfertigten Vorteil der auBen stehenden Aktionare
auf Kosten des anderen Vertragsteils fihrt. Diese Grundsatze sind auch fir
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(iii)

den als Ergédnzungsabgabe zur Kérperschaftsteuer erhobenen Solidaritats-
zuschlag entsprechend anzuwenden. Die Bestimmung des Ubrigen anteili-
gen Ausgleichs aus nicht mit deutscher Kdrperschaftsteuer zuziiglich Soli-
daritdtszuschlag hierauf belasteten Gewinnen richtet sich hingegen aus-
schlieBlich nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des
Vertrages und dieses Berichts und unterliegt keiner spateren Anpassung.

Der Mechanismus der méglichen Anpassung des Ausgleichs bei zuklnfti-
gen Anderungen des Steuersatzes soll an folgendem Beispiel erlautert
werden: Wird die Kérperschaftsteuer beispielsweise um finf Prozentpunkte
(von 15 % auf 10 %) gesenkt, so fihrt die in Ziffer 5.1 Satz 2 des Vertrages
vorgesehene Regelung dazu, dass sich der Abzugsposten fur Korper-
schaftsteuer und Solidaritatszuschlag um einen Betrag von rund EUR 0,20
reduziert. Dadurch erhéht sich die Ausgleichszahlung, die jeder auBen ste-
hende Aktionar (nach Abzug der Kérperschaftsteuerbelastung und Solidari-
tatszuschlag) erhalt, von EUR 3,25 um den Betrag von rund EUR 0,20 auf
rund EUR 3,45. Umgekehrt fihrt eine Erhéhung der Kérperschaftsteuer um
finf Prozentpunkte auf 20 % (zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag darauf)
zu einer Reduzierung der dem Aktiondr netto zustehenden Ausgleichszah-
lung um rund EUR 0,24 auf rund EUR 3,01.

Die H6he sowie die Ermittlung des angemessenen Ausgleichs sind im Ab-
schnitt 6.2 dieses Berichts sowie in der als Anlage 4 beigefligten gutachtli-
chen Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswerts der INTER-
SEROH SE vom 28. Marz 2011 naher erlautert und begrindet.

Sonstige Erlauterungen zu Ziffer 5 des Vertrages

In Ziffer 5.2 des Vertrages ist die Falligkeit der Ausgleichszahlung geregelt.
Der von der ALBA Group KG zu zahlende Ausgleich ist jeweils am ersten
Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung der INTERSE-
ROH SE fiir das jeweilige abgelaufene Geschéftsjahr fallig. Die Ausgleichs-
zahlung wird erstmals fir das volle Geschéftsjahr der INTERSEROH SE
gewahrt, in dem der Vertrag gemaB Ziffer 7.2 wirksam wird, Ziffer 5.3 Satz
1 des Vertrages. GemaR Ziffer 7.2 wird der Vertrag mit Eintragung im Han-
delsregister am Sitz der INTERSEROH SE wirksam. Wenn der Vertrag im
Jahr 2011 wirksam wird, erfolgt die erstmalige Gewéahrung der Ausgleichs-
zahlung somit fir das Geschéftsjahr 2011. Ab dem Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens des Vertrages haben die auBBen stehenden Aktionare keinen
Anspruch auf eine Dividende, sofern nicht aus Rlicklagen oder einem Ge-
winnvortrag aus der Zeit vor Beginn des Vertrages ein Bilanzgewinn gebil-
det wird und die Hauptversammlung eine Ausschittung beschlieft.

Falls der Vertrag im Laufe eines Geschaftsjahres der INTERSEROH SE
endet oder Interseroh ein weniger als zwélf Monate dauerndes Rumpfge-
schéftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich fir dieses Geschéaftsjahr
zeitanteilig, Ziffer 5.3 Satz 2 des Vertrages. Damit wird dem Umstand
Rechnung getragen, dass der festgesetzte Betrag der Ausgleichszahlung
auf einen Zeitraum von zwdlf Monaten, somit ein volles Geschéftsjahr, be-
messen ist.

38



Ziffer 5.4 Satz 1 des Vertrages regelt die Anpassung der Ausgleichszahlung
im Falle einer Kapitalerhdhung der INTERSEROH SE aus Gesellschafts-
mitteln. Wenn bei einer Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln neue Ak-
tien ausgegeben werden, vermindert sich der Ausgleich je Aktie der
INTERSEROH SE in dem MaBe, dass der Gesamtbetrag der Ausgleichs-
zahlung unberlhrt bleibt. Die durch eine Kapitalerhdhung aus Gesell-
schaftsmitteln bedingte Anderung der Anzahl der Aktien, die ein auBen ste-
hender Aktionar halt, Iasst somit in diesem Fall den Gesamtbetrag der Aus-
gleichszahlung, auf den dieser Aktionar einen Anspruch hat, unberlhrt.
Dies ist geboten, da eine Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln, also
die Umwandlung von Gewinn- oder bestimmten Kapitalriicklagen in Grund-
kapital, keinen Einfluss auf den Wert und die Ertragskraft des Unterneh-
mens hat, und weil die neuen Aktien aus der Kapitalerhdhung aus Gesell-
schaftsmitteln ohne Gegenleistung an die Aktionare ausgegeben werden.
Dies entspricht im Ubrigen auch der gesetzlichen Regelung des § 216 Abs.
3 AktG, wonach der wirtschaftliche Inhalt vertraglicher Beziehungen der
Gesellschaft zu Dritten, die von der Gewinnausschiittung der Gesellschaft,
dem Nennbetrag oder Wert ihrer Aktien oder ihres Grundkapitals oder
sonst von den bisherigen Kapital- oder Gewinnverhéltnissen abhangen,
durch die Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln nicht berihrt wird.
Wenn im Rahmen einer Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln keine
neuen Aktien ausgegeben werden, ist eine Anpassung der Ausgleichszah-
lung nicht erforderlich.

Ziffer 5.4 Satz 2 des Vertrages regelt die Auswirkungen einer Erhdhung des
Grundkapitals der INTERSEROH SE durch Bar- und/oder Sacheinlagen. In
diesem Fall gilt die Ausgleichszahlung auch fir die von auBen stehenden
Aktionaren bezogenen Aktien aus der Kapitalerh6hung. Damit ist sicherge-
stellt, dass bei derartigen Kapitalerhdhungen nicht nur die Ausgleichsans-
priche der bisherigen auBen stehenden Aktionédre unberihrt bleiben, son-
dern auch neu hinzutretende auBen stehende Aktionare gleich behandelt
werden.

Ziffer 5.5 des Vertrages dient dem Schutz und der gleichmaBigen Behand-
lung aller auBen stehenden Aktiondre. Macht ein Aktionar der INTERSE-
ROH SE geltend, dass die angebotene Ausgleichszahlung zu gering be-
messen ist, kann er bei Gericht in einem Spruchverfahren nach §§ 1 ff.
Spruchverfahrensgesetz (nachfolgend ,SpruchG") beantragen, dass das
Gericht den angemessenen Ausgleich bestimmt. Die Bestimmung in Ziffer
5.5 des Vertrages gewahrt allen auBen stehenden Aktionaren fir den Fall
eines etwaigen Spruchverfahrens einen Anspruch auf Erganzung des Aus-
gleichs, wenn das Gericht rechtskréftig einen héheren Ausgleich festsetzt.
Gleiches gilt, wenn sich die ALBA Group KG gegeniber einem Aktionar der
INTERSEROH SE in einem Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung
eines Verfahrens nach §§ 1 ff. SpruchG zur Zahlung eines héheren Aus-
gleichsbetrags verpflichtet. Dieser Anspruch besteht auch fir diejenigen Ak-
tionare, die zwischenzeitlich das Abfindungsangebot gemaB Ziffer 6.1 des
Vertrages angenommen haben. Dieser Anspruch besteht ferner unabhan-
gig davon, ob der Aktionar an einem etwaigen Spruchverfahren beteiligt
war, § 13 Satz 2 SpruchG.
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5.1.6

Abfindung (Ziffer 6 des Vertrages)

AuBer der Verpflichtung zur Ausgleichszahlung nach § 304 AktG enthélt der Ver-
trag in Ziffer 6.1 gemaB der zwingenden gesetzlichen Regelung des § 305 Abs. 1
AktG eine Verpflichtung der ALBA Group KG, auf Verlangen eines auB3en stehen-
den Aktionars der INTERSEROH SE dessen Interseroh-Aktien gegen eine im Ver-
trag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Den Aktionaren der INTER-
SEROH SE, die aus der Gesellschaft ausscheiden méchten, bietet die ALBA Group
KG eine Barabfindung in Héhe von EUR 46,38 je Interseroh-Aktie an. Die Hbhe
sowie die Ermittlung der angemessenen Barabfindung sind in Abschnitt 6.3 naher
erlautert und begrindet.

)

(i)

Art der Abfindungsleistung

Da die ALBA Group KG als der andere Vertragsteil im Sinne des § 305
AktG weder eine Aktiengesellschaft noch eine Kommanditgesellschaft auf
Aktien ist, finden § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG und § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG keine
Anwendung. Die ALBA Group KG ist somit gemé&fi § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG
allein berechtigt, eine Barabfindung anzubieten.

Sonstige Erlauterungen zu Ziffer 6 des Vertrages

GemaB Ziffer 6.1 Satz 2 des Vertrages ist die Annahme des Abfindungsan-
gebots fir die auBen stehenden Aktiondre der INTERSEROH SE kosten-
frei. Dadurch wird sichergestellt, dass die Aktionare nicht mit Spesen, Pro-
visionen oder sonstigen Bearbeitungsgebiihren der Banken belastet wer-
den und die Barabfindung ungeschmalert erhalten. Davon unberihrt blei-
ben Steuern, die auf einen etwaigen VerauBerungsgewinn bei einem Aktio-
nar anfallen. Diese sind von dem jeweiligen Aktionar selbst zu tragen. Zu
den steuerlichen Auswirkungen fir die Aktiondre der INTERSEROH SE
wird auf den Abschnitt 5.2.2 verwiesen.

Die Verpflichtung der ALBA Group KG zum Erwerb der Interseroh-Aktien
gegen Abfindung ist gemaB Ziffer 6.2 des Vertrages befristet. Die Frist en-
det zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des
Vertrages im Handelsregister am Sitz der INTERSEROH SE nach § 10
HGB bekannt gemacht worden ist. Die Befristung des Abfindungsangebots
ist durch § 305 Abs. 4 Satz 1 AktG ausdricklich zugelassen und Ublich. Die
Regelung einer Zweimonatsfrist, Ziffer 6.2 Satz 2 des Vertrages, steht im
Einklang mit der gesetzlichen Regelung in § 305 Abs. 4 Satz 2 AktG. Die
auBen stehenden Aktionare kdnnen sich entscheiden, nach Eintragung des
Bestehens des Vertrages im Handelsregister gegen Abfindung aus der Ge-
sellschaft auszuscheiden und dafiir die angebotene Abfindung zu erhalten
oder statt dessen weiterhin Aktionar zu bleiben und die in Ziffer 5.1 des
Vertrages angebotene Ausgleichszahlung zu erhalten.

GemaB § 4 Abs. 1 SpruchG kdnnen auBen stehende Aktiondre der INTER-
SEROH SE innerhalb von drei Monaten nach dem Tag, an dem die Eintra-
gung des Bestehens des Vertrages im Handelsregister am Sitz der
INTERSEROH SE nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist, einen Ant-
rag auf gerichtliche Entscheidung Uber die zu gewahrende Abfindung stel-
len. § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bestimmt, dass die Frist zur Annahme der
Abfindung im Fall eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung des Aus-
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gleichs oder der Abfindung frihestens zwei Monate nach dem Tag endet,
an dem die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag im elekt-
ronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist.

Ziffer 6.2 Satz 3 des Vertrages stellt insoweit klar, dass diese gesetzliche
Regelung uneingeschrankt gilt. Wenn ein Spruchverfahren eingeleitet wird,
endet die Frist zur Annahme des Abfindungsangebots somit zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen
Antrag eines Aktionars nach § 10 HGB im elektronischen Bundesanzeiger
bekannt gemacht worden ist.

Ziffer 6.3 des Vertrages tragt fur die Falle der Erhdhung des Grundkapitals
aus Gesellschaftsmitteln oder gegen Bar- und/oder Sacheinlagen den be-
reits oben zu Ziffer 5.4 des Vertrages erlauterten Grundsétzen Rechnung.
Auf die entsprechenden Erlduterungen wird verwiesen.

Ziffer 6.4 des Vertrages dient dem Schutz und der gleichmaBigen Behand-
lung aller auBen stehenden Aktion&re. Die Bestimmung gewahrt allen au-
Ben stehenden Aktionaren fiir den Fall eines etwaigen Spruchverfahrens
nach §§ 1 ff. SpruchG einen Anspruch auf Ergédnzung der Abfindung, wenn
das Gericht rechtskréftig eine héhere Abfindung festsetzt oder wenn sich
die ALBA Group KG gegenuber einem Aktionar der INTERSEROH SE in
einem Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung eines Verfahrens
nach §§ 1 ff. SpruchG zur Zahlung einer héheren Abfindung verpflichtet.
Dieser Anspruch besteht auch dann, wenn der Aktionar bereits abgefunden
worden ist, und zwar unabhangig davon, ob der Aktionar an einem etwai-
gen Spruchverfahren beteiligt war, vgl. § 13 Satz 2 SpruchG.

Wirksamwerden und Dauer (Ziffer 7 des Vertrages)

Der Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung
der INTERSEROH SE und der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der
ALBA Group KG, Ziffer 7.1 des Vertrages. Die Hauptversammlung der INTERSE-
ROH SE soll im Rahmen der ordentlichen Hauptversammlung am 17. Mai 2011
Uber die Zustimmung zum Vertrag Beschluss fassen. Die Gesellschafterversamm-
lung der ALBA Group KG hat dem Vertrag am 28. Marz 2011 zugestimmt. Der Auf-
sichtsrat der INTERSEROH SE hat dem Vertrag ebenfalls am 28. Marz 2011 zu-
gestimmt.

In Ziffer 7.2 des Vertrages wird im Einklang mit der gesetzlichen Regelung des
§ 294 Abs. 2 AktG klargestellt, dass der Vertrag erst mit der Eintragung seines Be-
stehens im Handelsregister am Sitz der INTERSEROH SE wirksam wird. Ziffer 7.2
des Vertrages stellt darGber hinaus klar, dass der Vertrag, mit Ausnahme des in Zif-
fer 1 geregelten Weisungsrechts, wirtschaftlich bereits riickwirkend ab dem Beginn
des Geschaftsjahres der INTERSEROH SE gilt, in welchem der Vertrag in das
Handelsregister der INTERSEROH SE eingetragen wird. Dies findet seinen Aus-
druck auch in Ziffer 3.3 des Vertrages, wonach die Verpflichtung zur Gewinnabf(ih-
rung erstmals fir den ganzen Gewinn des Geschaftsjahres besteht, in dem der
Vertrag wirksam wird. Ebenfalls in diesem Sinne regelt Ziffer 4.2, dass die Ver-
pflichtung zum Verlustausgleich erstmals fiir den Jahresfehlbetrag des gesamten
Geschaftsjahres gilt, in dem der Vertrag wirksam wird. SchlieBlich entspricht dies
der Regelung in Ziffer 5.3 Satz 1 des Vertrages, wonach die Ausgleichszahlung
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erstmals fiir das volle Geschéaftsjahr gewahrt wird, in dem der Vertrag wirksam
wird.

Der Vertrag ist nicht auf eine bestimmte Dauer beschrankt, so dass er auf unbes-
timmte Zeit geschlossen wurde. Er kann zum Ende eines Geschéftsjahres der
INTERSEROH SE schriftlich mit einer Frist von sechs Monaten gekindigt werden,
Ziffer 7.3 Satz 1 des Vertrages. Der Vertrag kann jedoch erstmals zum Ende des
Geschaftsjahres geklndigt werden, das mindestens finf Kalenderjahre nach dem
Beginn des Geschéaftsjahres endet, in dem der Vertrag wirksam wird, Ziffer 7.3
Satz 2 des Vertrages. Dadurch wird sichergestellt, dass die Voraussetzungen fir
die angestrebte steuerliche Organschaft vorliegen. Dafir muss der Vertrag geman
§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG auf mindestens finf Jahre abgeschlossen werden.
Wahrend dieser Mindestdauer des Vertrages kénnen die Parteien den Vertrag nicht
ordentlich kiindigen.

Daneben bleibt gemaB Ziffer 7.4 Satz 1 des Vertrages die vertraglich nicht aus-
schlieBbare Mdglichkeit der Vertragspartner zur Kiindigung des Vertrages aus
wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist unberthrt. Ein wichtiger
Grund zur Kindigung liegt vor, wenn unter Abwagung aller Umstéande dem kindi-
gungswilligen Vertragsteil eine Fortsetzung des Vertragsverhaltnisses nicht mehr
zugemutet werden kann. So kann beispielsweise eine Verschlechterung der Ver-
mogens-, Finanz- oder Ertragslage der INTERSEROH SE die ALBA Group KG zur
Kindigung berechtigen, wenn die Risiken fiir die ALBA Group KG nicht mehr trag-
bar sind und die Situation weder bei objektiver Betrachtung zu erwarten noch von
der ALBA Group KG zu vertreten ist. Ein wichtiger Grund fiir eine Kiindigung durch
die INTERSEROH SE lage beispielsweise dann vor, wenn die ALBA Group KG
nicht in der Lage ware, ihre aufgrund des Vertrages bestehenden Verpflichtungen
(Verlustibernahme, Ausgleich und Abfindung) zu erfiillen (siehe dazu auch oben
Abschnitt 3.2.9). Eine Kiindigung aus wichtigem Grund lasst die steuerliche Or-
ganschaft fir bereits abgeschlossene Wirtschaftsjahre auch dann unberihrt, wenn
sie innerhalb der steuerlichen Mindestlaufzeit erfolgt, soweit der wichtige Grund
steuerlich anerkannt wird. Soweit die Kindigung wahrend eines laufenden Wirt-
schaftsjahres der INTERSEROH SE erfolgt, wirkt die Kiindigung steuerlich aller-
dings auch im Falle des Vorliegens eines wichtigen Grundes auf den Beginn des
laufenden Wirtschaftsjahres der INTERSEROH SE zur(ick.

Nach dem Willen der Vertragsparteien soll die ALBA Group KG gemanB Ziffer 7.4
Satz 2 des Vertrages insbesondere dann zur Kiindigung aus wichtigem Grund oh-
ne Einhaltung einer Kiindigungsfrist berechtigt sein, wenn entweder die ALBA
Group KG und mit der ALBA Group KG im Sinne des § 15 AktG verbundene Un-
ternehmen nicht mehr die Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der
INTERSEROH SE halten oder die ALBA Group KG bzw. mit der ALBA Group KG
im Sinne des § 15 AktG verbundene Unternehmen sich zur Abgabe der Mehrheit
der Stimmrechte aus den Anteilen an der INTERSEROH SE verpflichtet haben. In-
sbesondere bei einer VerduBerung von Anteilen, welche zum Verlust der Mehrheit
der Stimmrechte fuhrt, soll nach dem Willen der Parteien eine Kindigungserkla-
rung nicht erst dann mdglich sein, wenn der Verlust der Stimmrechtsmehrheit
schon eingetreten ist. Vielmehr soll bereits der Abschluss des entsprechenden
Kaufvertrages zur Kindigung, gegebenenfalls mit Wirkung auf einen spéteren
Ubertragungszeitpunkt, berechtigen. Daher haben die Parteien vereinbart, dass
nicht nur der Verlust der Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen, sondern be-
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reits die Verpflichtung zur Abgabe der Stimmrechtsmehrheit zur Kiindigung berech-
tigt.

Da es in Rechtsprechung und Literatur umstritten ist, ob der Verlust der Mehrheit
der Stimmrechte aus den Anteilen an der Organgesellschaft den Organtrager be-
reits von Gesetzes wegen zu einer Kindigung aus wichtigem Grund berechtigt,
haben die Vertragsparteien diesen Umstand ausdricklich als wichtigen Grund in
Ziffer 7.4 Satz 2 des Vertrages vereinbart. Soweit man der Ansicht folgt, der Verlust
der Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der Organgesellschaft stelle fur
den Organtrager allein von Gesetzes wegen keinen wichtigen Grund dar, um den
Vertrag ohne Einhaltung einer Frist zu kiindigen, ist die Regelung in Ziffer 7.4 Satz
2 des Vertrages nicht rein deklaratorischer Natur. Vielmehr hat sie in diesem Falle
insoweit konstitutive Wirkung, als sie der ALBA Group KG ein einseitiges Kindi-
gungsrecht einrdumt, das jederzeit durch den Organtrager ALBA Group KG ausge-
Ubt werden kann. Die vertragliche Vereinbarung eines solchen Kindigungsrechts
ist nach herrschender Ansicht in der Rechtsprechung und Literatur zulassig. § 296
Abs. 1 Satz 1 AkiG, wonach ein Unternehmensvertrag nur zum Ende des Ge-
schaftsjahres oder des sonst vertraglich bestimmten Abrechnungszeitraums aufge-
hoben werden kann, ist mangels Regelungsliicke nicht analog auf das Kiindi-
gungsrecht anwendbar (vgl. dazu u.a. Bundesgerichtshof, Urteil vom 5. April 1993,
Az. Il ZR 238/91; KG Berlin, Beschluss vom 9. Juni 2008, Az. 2 W 101/07; OLG
Frankfurt am Main, Urteil vom 26. August 2009, Az. 23 U 69/08, AG 2010, 368).

Die Bestimmung des Ziffer 7.4 Satz 2 des Vertrages findet somit Anwendung, wenn
die ALBA Group KG ihre Beteiligung an der INTERSEROH SE an einen Dritten
Ubertragt oder sich zu einer solchen Ubertragung verpflichtet hat. Die Kiindigungs-
regelung des Ziffer 7.4 Satz 2 des Vertrages erfasst dagegen nicht den Fall, dass
die ALBA Group KG die Beteiligung auf ein mit der ALBA Group KG verbundenes
Unternehmen Gbertragt, also lediglich im Konzern ,umhangt", da Ziffer 7.4 Satz 2
des Vertrages die Kindigung davon abhangig macht, dass die ALBA Group KG
und mit der ALBA Group KG im Sinne des § 15 AktG verbundene Unternehmen die
Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der INTERSEROH SE verlieren.
Anwendung findet Ziffer 7.4 Satz 2 des Vertrages dagegen, wenn der ALBA Group
KG oder einem mit ALBA Group KG im Sinne des § 15 AktG verbundenen Unter-
nehmen die Mehrheit der Stimmrechte infolge einer Spaltung der ALBA Group KG
oder des mit ihr verbundenen Unternehmens (Abspaltung, Aufspaltung und Aus-
gliederung) nicht mehr zusteht.

Die Kindigung gemaB Ziffer 7.4 Satz 2 des Vertrages kann gemanB Ziffer 7.4 Satz
3 des Vertrages fristlos auf einen beliebigen Zeitpunkt zwischen der Eingehung der
Verpflichtung zur Abgabe der Stimmrechtsmehrheit und der tatséchlichen Abgabe
der Stimmrechtsmehrheit oder zum Ende des bei Eingehung dieser Verpflichtung
oder bei Abgabe der Stimmrechtsmehrheit laufenden Geschéftsjahres erfolgen.

Bei Beendigung des Vertrages findet die gesetzliche Regelung des § 303 AktG
Anwendung. Endet ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag, hat das
herrschende Unternehmen Glaubigern der Gesellschaft Sicherheit zu leisten, wenn
sie sich binnen sechs Monaten nach der Bekanntmachung der Eintragung zu die-
sem Zweck bei dem herrschenden Unternehmen melden. Diese Verpflichtung be-
steht nach § 303 Abs. 1 und 2 AktG allerdings nur gegeniber solchen Glaubigern,
deren Forderungen begrindet wurden, bevor die Eintragung der Beendigung des
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Vertrages in das Handelsregister nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist, und
die im Falle eines Insolvenzverfahrens kein Recht auf vorzugsweise Befriedigung
aus einer Deckungsmasse haben, die nach gesetzlicher Vorschrift zu ihrem Schutz
errichtet und staatlich Gberwacht ist. Das herrschende Unternehmen kann sich fir
die Forderung verblrgen, statt Sicherheit zu leisten, wobei § 349 HGB (ber den
Ausschluss der Einrede der Vorausklage in diesem Fall nicht anzuwenden ist.

5.1.8 Salvatorische Klausel, Verweisungen (Ziffer 8 des Vertrages)

Ziffer 8.1 des Vertrages soll die Aufrechterhaltung des wesentlichen Gehalts des
Vertrages sicherstellen, falls sich einzelne Vertragsbestimmungen wider Erwarten
als ganz oder teilweise unwirksam, undurchfihrbar oder llickenhaft erweisen soll-
ten. Dazu haben die Vertragspartner vereinbart, dass anstelle einer unwirksamen
oder unanwendbaren Bestimmung oder zur Ausfillung von Liicken eine angemes-
sene Regelung gelten soll, die im Rahmen des rechtlich Zulassigen dem am néch-
sten kommt, was die Vertragsparteien gewollt haben oder nach dem Sinn und
Zweck dieses Vertrages gewollt hatten, sofern sie den entsprechenden Punkt be-
dacht hétten.

Ziffer 8.2 stellt klar, dass Verweisungen des Vertrages auf gesetzliche Bestimmun-
gen sich auf die jeweils geltende Fassung beziehen. Dadurch wird insbesondere
sichergestellt, dass die jeweils geltenden gesetzlichen Bestimmungen Uber die
Verlustibernahme eingehalten werden.

5.2  Auswirkungen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages

52.1 Rechtliche Auswirkungen auf die auBen stehenden Aktionare der INTERSE-
ROH SE

(i) Abwicklung der Zahlung des Ausgleichs und der Abfindung

Die ALBA Group KG hat die Commerzbank AG, Frankfurt a.M., als zentrale
Abwicklungsstelle mit der wertpapiertechnischen Abwicklung der Auszah-
lung der Barabfindung nach Ziffer 6 des Vertrages beauftragt. Die Aktionare
der INTERSEROH SE, die von dem Abfindungsangebot Gebrauch machen
wollen, missen ihre Depotbank beauftragen, zwecks Entgegennahme der
Barabfindung ihre Interseroh-Aktien der Commerzbank AG auf dem Giro-
sammelwege zur Verfligung zu stellen. Zug um Zug gegen ordnungsge-
maBe Ubertragung der Interseroh-Aktien wird sodann die Barabfindung
vergutet. Die Abwicklung der Barabfindung ist fir die Aktionare der INTER-
SEROH SE kostenfrei (siehe dazu oben Abschnitt 5.1.6 (ii)). Die Barabfin-
dung wird allen auBen stehenden Aktionaren der INTERSEROH SE ange-
boten. Weitere Einzelheiten zum Verfahren der Zahlungsabwicklung der
Barabfindung werden im elektronischen Bundesanzeiger nach Inkrafttreten
des Vertrages verdffentlicht.

Die Ausgleichszahlung nach Ziffer 5 des Vertrages wird auf dem gleichen
Weg abgewickelt wie eine Dividendenzahlung.

(i) Sonstige rechtliche Auswirkungen auf die auBen stehenden Aktionare
der INTERSEROH SE

Die Durchfuhrung des Vertrages beeintrachtigt die aus der Mitgliedschaft
folgenden Mitgliedschaftsrechte der auBen stehenden Aktiondre der
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INTERSEROH SE (siehe dazu die vorstehenden Erlduterungen des Ver-
trages). Die auBen stehenden Aktionare werden flr diese Beeintréachtigung
ihrer Rechtsstellung Gber die Regelungen des Vertrages zu Ausgleich und
Abfindung wirtschaftlich entschadigt. Die auBen stehenden Aktionare ha-
ben die Wahl zwischen Ausgleich und Abfindung. Diejenigen Aktionare,
welche die Abfindung wahlen, Obertragen ihre Interseroh-Aktien auf die
ALBA Group KG und erhalten den Abfindungsbetrag. Diejenigen Aktionare,
die den Ausgleich wahlen, bleiben weiter Aktionare der INTERSEROH SE
und erhalten jahrlich den Ausgleichsbetrag. Sie sind weiterhin zur Teilnah-
me an den Hauptversammlungen der INTERSEROH SE und, soweit nicht
durch den Vertrag ausgeschlossen, zur Austibung der Aktiondrsrechte be-
rechtigt.

Das Recht auf die Abfindung verlieren die Aktionére der INTERSEROH SE
nicht dadurch, dass sie bereits Ausgleichszahlungen entgegengenommen
haben. Erfolgt die Annahme des Abfindungsangebots erst, nachdem bereits
Ausgleichszahlungen geleistet worden sind, was insbesondere bei Annah-
me des Abfindungsangebots wéhrend oder nach Abschluss eines Spruch-
verfahrens der Fall sein kann (vgl. § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG und Ziffer 6.2
Satz 3 des Vertrages), werden bereits empfangene Ausgleichszahlungen
mit dem Anspruch auf Verzinsung der Barabfindung aus § 305 Abs. 3
Satz 3 AktG verrechnet. Die Verrechnung erfolgt nach Referenzzeitrdumen,
regelmaBig Geschaftsjahren, wobei dem abfindungsberechtigten Aktionar
die entsprechende Differenz zwischen Ausgleichszahlung und Abfindungs-
zinsen fir den jeweiligen Referenzzeitraum sowohl zusteht, wenn der emp-
fangene Ausgleich niedriger als die Abfindungszinsen sind, als auch dann,
wenn die Verzinsung fir die Abfindung in jenem Zeitraum hinter dem héhe-
ren Ausgleich zurlckbleibt. Dabei erfolgt die Verrechnung der Ausgleichs-
zahlungen mit den zu zahlenden Abfindungszinsen nur fiir die Ausgleichs-
zahlungen, die sich auf den Zeitraum ab Eintragung des Vertrages bezie-
hen. Eine Verrechnung bereits empfangener Ausgleichszahlungen mit der
Abfindungszahlung selbst findet nicht statt. Dies entspricht den gesetzli-
chen Bestimmungen unter Berlcksichtigung der Rechtsprechung des Bun-
desgerichtshofs (Urteil vom 16. September 2002, Az. Il ZR 284/01 — ,Riit-
gers"; Urteil vom 2. Juni 2003, Az. Il ZR 85/02; Urteil vom 10. Dezember
2007, Az. Il ZR 199/06).

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein GroBteil der auBen ste-
henden Aktionare das Abfindungsangebot annehmen und sich die Zahl der
im Streubesitz gehaltenen Interseroh-Aktien erheblich verringern wird. Dies
kann zur Folge haben, dass ein ordnungsgemaBer Bdrsenhandel in Inter-
seroh-Aktien nicht mehr gewahrleistet ist. Die daraus resultierende geringe-
re Verflgbarkeit von Interseroh-Aktien kann ferner zur grdBeren Kurs-
schwankungen der Interseroh-Aktie als in der Vergangenheit fihren.

SchlieBlich ist bei der Wahl zwischen Ausgleich und Abfindung in Rech-
nung zu stellen, dass die ALBA Group KG der INTERSEROH SE nach dem
Vertrag auch nachteilige Weisungen erteilen kann. Derartige nachteilige
Weisungen kénnen ungeachtet der Verlustausgleichspflicht der ALBA
Group KG erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage der INTERSEROH SE haben, die auch nach einer etwai-
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gen Beendigung des Vertrages fortwirken und sich so negativ auf die Divi-
dende nach Beendigung des Vertrages auswirken kdnnen.

5.2.2 Steuerliche Auswirkungen auf die auBen stehenden Aktionére der INTERSE-
ROH SE

(M)

(i)

Allgemeines

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung
einiger wichtiger deutscher Besteuerungsgrundséatze, die im Zusammen-
hang mit dem Abschluss des Vertrages fur die in Deutschland unbe-
schrankt steuerpflichtigen auBen stehenden Aktiondre der INTERSEROH
SE relevant sein kénnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir in Deutschland beschrankt steuerpflichtige
Aktionare der INTERSEROH SE werden nachfolgend nicht erlautert. In
Deutschland beschrankt steuerpflichtige Aktionare sind Aktionare, die fir
steuerliche Zwecke nicht in Deutschland ansassig sind, weil ihr Wohnsitz
und gewdhnlicher Aufenthalt bzw. Sitz und Ort der Geschéftsleitung sich
nicht in Deutschland befindet. Die steuerlichen Auswirkungen auf solche
Aktiondre hangen unter anderem von besonderen Vorschriften des deut-
schen Steuerrechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Ak-
tiondr ansassig ist, sowie von den Regelungen eines etwa bestehenden
Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung ab. Des weiteren
werden Besonderheiten bei Aktien, die als Gegenleistung fir eine steuer-
beglinstigte Einbringung nach dem Umwandlungssteuergesetz a.F. erwor-
ben wurden (einbringungsgeborene Aktien) oder deren VerauBerung nach
dem Umwandlungssteuergesetz n.F. zu einem Einbringungsgewinn | oder
II fihren wirde, sowie Sonderregeln fir bestimmte Unternehmen des Fi-
nanz- und Versicherungssektors nicht dargestellt. Die Darstellung bezieht
sich grundsatzlich nur auf die in Deutschland anfallende Kérperschaftsteu-
er, Einkommensteuer, Kapitalertragsteuer und Gewerbesteuer sowie den
Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer und behandelt nur ausgewahl-
te Aspekte dieser Steuerarten. Es handelt sich nicht um eine abschlieBen-
de Darstellung aller steuerlichen Aspekte, die fiir Aktionare relevant werden
kdénnten.

Grundlage dieser Zusammenfassung ist, soweit nicht ausdriicklich anders
vermerkt, das zum 1. Marz 2011 in Deutschland geltende Steuerrecht, so-
weit es am Tag der Fertigstellung dieses Berichts bekannt ist. Dieses Steu-
errecht kann sich, unter Umstanden auch rlickwirkend, andern.

Eine Gewahrleistung dafiir, dass diese Darstellung sémtliche steuerlichen
Einzelheiten, die es zu beriicksichtigen gilt, vollstandig und fir jeden Ein-
zelfall zutreffend abdeckt, wird nicht Gbernommen. Zu den Einzelheiten so-
wie bei Zweifelsfragen sollte unbedingt ein steuerlicher Berater konsultiert
werden. Nur dieser ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhaltnis-
se des einzelnen Aktiondrs angemessen zu bewerten.

Besteuerung von Ausgleichszahlungen bei den Aktionaren

Die nach Ziffer 5.1 des Vertrages garantierte Ausgleichszahlung unterliegt
bei den betroffenen Aktionadren der INTERSEROH SE den allgemeinen
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Regeln Uber die Dividendenbesteuerung. Danach ist die Ausgleichszahlung
grundsatzlich einkommensteuerpflichtig (oder, sofern der Aktionér eine
Koérperschaft ist, kérperschaftsteuerpflichtig) und ggf. gewerbesteuerpflich-
tig.

Die Ausgleichszahlung sollte dann nicht steuerpflichtig sein, wenn und so-
weit fir die Ausgleichszahlungen Betrage aus dem steuerlichen Einlagen-
konto der INTERSEROH SE im Sinne des § 27 KStG als verwendet gelten,
§ 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 3 ESIG. Nach § 27 Abs. 3 KStG ist die INTERSE-
ROH SE verpflichtet, bei Leistungen, die als Abgang auf einem steuerli-
chen Einlagekonto zu beriicksichtigen sind, ihren Anteilseignern eine Be-
scheinigung nach amtlich vorgeschriebenem Muster zu erteilen. Die Ge-
sellschaft wird, solange das steuerliche Einlagenkonto dafiir zur Verfligung
steht, flir die Ausgleichszahlungen die in § 27 Abs. 3 KStG vorgesehene
Bescheinigung erteilen. Die folgenden Ausfiihrungen dieses Abschnittes
5.2.2 (ii) beziehen sich ausschlieBlich auf den steuerpflichtigen Teil der
Ausgleichszahlungen.

Die auf die Ausgleichszahlungen entfallende Einkommen- oder Kérper-
schaftsteuer wird zunachst grundséatzlich im Wege des Kapitalertragsteue-
rabzugs in Héhe von 25 % zuzlglich eines Solidaritatszuschlages in Hohe
von 5,5 % davon (insgesamt 26,375 %) und ggf. Kirchensteuer erhoben.
Die INTERSEROH SE hat die Steuer fir Rechnung der Aktiondre von den
Ausgleichszahlungen einzubehalten und an das Finanzamt abzufUhren.
Nach dem Entwurf des OGAW-IV-Umsetzungsgesetz wird flir Ausgleichs-
zahlungen, die nach dem 31. Dezember 2011 zuflieBen, die Pflicht zum
Kapitalertragsteuereinbehalt durch die Auszahlende Stelle (wie nachfol-
gend unter Abschnitt 5.2.2 (iii) definiert) bzw. unter bestimmten Umstanden
durch die Wertpapiersammelbank, der die Aktien in Sammelverwahrung
anvertraut wurden, zu erflllen sein.

In bestimmten Fallen, beispielsweise bei Vorlage einer Nichtveranlagungs-
bescheinigung des Finanzamtes oder bei einem Freistellungsauftrag in
ausreichendem Umfang, kann Aktionaren die Ausgleichszahlung ohne Ka-
pitalertragsteuerabzug ausgezahlt werden. Ob die einbehaltene und abge-
fihrte Steuer abgeltende Wirkung hat oder im Wege der Steuerveranla-
gung auf die Einkommen- oder Koérperschaftsteuerschuld des Aktionars
angerechnet und dem Aktionar ggf. erstattet wird, hangt davon ab, ob die
Aktien dem Privat- oder dem Betriebsvermdgen des betreffenden Aktionars
zuzuordnen sind:

(a) Aktien im Privatvermégen

Bei Aktien, die dem Privatvermdgen zuzuordnen sind, ist die auf die
Ausgleichszahlung entfallende Steuer mit dem Kapitalertragsteue-
rabzug grundsatzlich abgegolten. Sofern kein Kapitalertragsteuerab-
zug stattfindet, werden die Ausgleichszahlungen als Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen einem gesonderten Steuertarif mit einem einheitli-
chen Steuersatz von 25 % (zuzlglich 5,5 % Solidaritdtszuschlag hie-
rauf und ggf. Kirchensteuer) unterworfen. Bemessungsgrundlage
sind dabei die maBgeblichen Bruttoertrage, die nur um einen Sparer-
Pauschbetrag in Héhe von derzeit EUR 801 (EUR 1.602 bei zusam-
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men veranlagten Ehegatten) gekurzt werden. Die tatsachlichen Wer-
bungskosten dirfen nicht abgezogen werden. Der Aktionar hat die
Ausgleichszahlungen in seiner Einkommensteuererklarung anzuge-
ben. Aktionéare, bei denen die Besteuerung der Einkiinfte aus Kapi-
talvermégen, einschlieBlich der Ausgleichszahlung und privater Ver-
auBerungsgewinne, nach den allgemeinen Regelungen zur Ermitt-
lung der tariflichen Einkommensteuer zu einer niedrigeren Einkom-
mensteuerbelastung flihren wirde, kénnen beantragen, dass diese
Einklnfte nach diesen allgemeinen Regelungen veranlagt werden.
Auch in diesem Fall sind die Bruttoertrdge abzlglich des genannten
Sparer-Pauschbetrages fir die Besteuerung mafBgeblich und ein Ab-
zug der tatséchlichen Werbungskosten ausgeschlossen.

Die Ausgleichszahlungen kénnen auf Antrag der Besteuerung zum
persdnlichen progressiven Einkommenssteuersatz des Aktionars un-
terworfen werden, sofern der Aktionar entweder (i) zu mindestens
25 % an der Gesellschaft beteiligt ist oder (ii) zu mindestens 1 % an
der Gesellschaft beteiligt und beruflich fir diese tatig ist. In diesen
Fallen sind nach dem sog. Teileinkiinfteverfahren 60 % der Aus-
gleichszahlungen mit dem persénlichen Steuersatz des Aktionérs zu
versteuern. Entsprechend sind tatsachlich anfallende Betriebsaus-
gaben, die mit den Ausgleichszahlungen in wirtschaftlichem Zusam-
menhang stehen, zu 60 % steuerlich abzugsfahig.

Aktien im Betriebsvermoégen

Bei Aktien, die zu einem Betriebsvermdgen gehdren, wird die einbe-
haltene und abgefiihrte Kapitalertragsteuer bei der Steuerveranla-
gung des Aktionars auf dessen Kdérperschaft- oder Einkommensteu-
erschuld und den Solidaritatszuschlag im Rahmen der Steuerveran-
lagung angerechnet und ggf. in Héhe eines Uberhangs erstattet. Die
Hohe der Steuerschuld, die auf die Ausgleichszahlung entfallt, hangt
davon ab, ob der Aktionar der Kdrperschaftsteuer unterliegt oder ei-
ne natdrliche Person (Einzelunternehmer) oder eine Personenge-
sellschaft (Mitunternehmerschaft) ist.

()] Aktionar ist kérperschaftsteuerpflichtig

Ausgleichszahlungen sind wie Dividenden grundsatzlich zu
95 % von der Korperschaftsteuer und dem Solidaritatszu-
schlag befreit. 5 % der Ausgleichszahlung gelten jedoch als
nicht abziehbare Betriebsausgaben und unterliegen deshalb
der Korperschaftsteuer (zuziglich Solidaritatszuschlag).

Die Ausgleichszahlungen unterliegen dagegen in voller Héhe
der Gewerbesteuer, es sei denn die Koérperschaft war zu Be-
ginn des maBgeblichen Erhebungszeitraumes zu mindestens
15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt (Schachtel-
beteiligung). Halt eine Kérperschaft eine solche Schachtelbe-
teiligung, unterliegt ein Betrag in H6he von 5% der Aus-
gleichszahlung der Gewerbesteuer.
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Betriebsausgaben, die mit den Ausgleichszahlungen in un-
mitteloarem wirtschaftlichen Zusammenhang stehen, dirfen
in voller Héhe bei der Ermittlung der Kdrperschaftsteuer und,
mit gewissen Beschréankungen, auch bei der Ermittlung der
Gewerbesteuer abgezogen werden.

Aktionar ist eine naturliche Person

Werden die Aktien im Betriebsvermégen eines Einzelunter-
nehmers gehalten, unterliegt ein Anteil von 60 % der Aus-
gleichszahlung der progressiven Einkommensbesteuerung
(zuziglich Solidaritatszuschlag darauf sowie ggf. Kirchen-
steuer) — sog. Teileinkiinfteverfahren. Betriebsausgaben, die
mit den Ausgleichszahlungen in wirtschaftlichem Zusammen-
hang stehen, dirfen nur zu 60 % steuermindernd berlcksich-
tigt werden.

Zusétzlich unterliegen die Ausgleichszahlungen bei Zurech-
nung der Aktien zum Vermdgen einer in Deutschland unter-
haltenen Betriebsstatte (nach Abzug der mit ihnen in wirt-
schaftlichem Zusammenhang stehenden Betriebsausgaben)
in voller Hohe der Gewerbesteuer, es sei denn, der Aktionér
war zu Beginn des maBgeblichen Erhebungszeitraumes zu
mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt.
Die Gewerbesteuer wird im Wege eines pauschalierten An-
rechnungsverfahrens, abhéngig von der Héhe des kommu-
nalen Gewerbesteuerhebesatzes und den persénlichen Be-
steuerungsverhaltnissen vollstdndig oder teilweise, auf die
persdnliche Einkommensteuer des Aktionars angerechnet.

Aktionar ist eine Personengesellschaft

Ist eine Personengesellschaft Aktionar, so wird Einkommen-
oder Korperschaftsteuer (jeweils zuzlglich Solidaritatszu-
schlag darauf und ggf. Kirchensteuer) auf die Ausgleichszah-
lung nur auf der Ebene des jeweiligen Gesellschafters erho-
ben. Die Besteuerung folgt dabei grundsatzlich den vorste-
hend in diesem Abschnitt unter (l) und (Il) dargestellten Re-
geln, die gelten wiirden, wenn der jeweilige Gesellschafter
unmittelbar Aktionar der INTERSEROH SE waére. Flr eine
natlrliche Person als Gesellschafter der Personengesell-
schaft gilt daher das Teileinkiinfteverfahren.

Die Gewerbesteuer fallt hingegen auf Ebene der Personen-
gesellschaft an. Dabei werden die fur den jeweiligen Gesell-
schafter anwendbaren gewerbesteuerlichen Vorschriften be-
ricksichtigt (vgl. oben unter (I) und (Il)). Halt eine Personen-
gesellschaft eine Schachtelbeteiligung, sind die Ausgleichs-
zahlungen, nach Abzug der mit ihr in wirtschaftlichem Zu-
sammenhang stehenden Betriebsausgaben, fir Gewerbe-
steuerzwecke in vollem Umfang steuerbefreit, soweit natirli-
che Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind, und
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(iif)

zu 95 % steuerbefreit, soweit Kdrperschaften an ihr beteiligt
sind. Eine etwa anfallende Gewerbesteuer wird bei natirli-
chen Personen nach einem pauschalierten Verfahren auf die
persdnliche Einkommensteuer angerechnet.

Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den Aktionéren

Nach Ziffer 6.1 des Vertrages bietet die ALBA Group KG den auBen ste-
henden Aktionaren der INTERSEROH SE, die aus Anlass des Abschlusses
des Vertrages aus der Gesellschaft ausscheiden méchten, eine Barabfin-
dung in Héhe von EUR 46,38 je Interseroh-Aktie an. Die Ubertragung der
Aktien auf die ALBA Group KG gegen Vereinnahmung der Barabfindung
stellt fur die auBen stehenden Aktionare der INTERSEROH SE eine Ver-
auBerung dar. Ein durch die VerduBerung entstehender VerduBerungsge-
winn oder -verlust unterliegt der Besteuerung nach MaBgabe der in diesem
Abschnitt 5.2.2 (iii) Gberblickartig dargestellten Grundsétze.

Ein VerduBerungsgewinn wird erzielt, wenn die Barabfindung abzlglich et-
waiger damit in Zusammenhang stehender VerauBerungskosten die
steuerlichen Anschaffungskosten oder den steuerlichen Buchwert bei dem
jeweiligen Aktionar fir die betreffenden Aktien Ubersteigt. Betragt die Bar-
abfindung abziglich etwaiger VerduBerungskosten weniger als die An-
schaffungskosten oder der Buchwert der Aktien bei dem Aktionar, entsteht
ein VerauBerungsverlust.

Die steuerliche Behandlung eines VerauBerungsgewinns oder -verlusts
héngt davon ab, ob der das Abfindungsangebot annehmende Aktionar die
Aktien vor dem 1. Januar 2009 erworben hat.

(@) Aktien, die bis zum 31. Dezember 2008 einschlieBlich erworben
wurden

Ob und in welchem Umfang die VerduBerungsgewinne (oder -
verluste) steuerlich zu berlcksichtigen sind, ist u.a. davon abhéangig,
ob die Aktien dem Privatvermdgen oder einem etwaigen Betriebs-
vermdgen des verduBernden Aktionars zuzuordnen sind.

()] Aktien im Privatvermégen

Ist der Aktionéar der INTERSEROH SE eine natiirliche Person
und sind die Aktien seinem Privatvermégen zuzuordnen, so
ist der VerduBerungsgewinn grundsatzlich nur dann einkom-
mensteuerpflichtig (zuziglich Solidaritdtszuschlag darauf so-
wie ggf. Kirchensteuer), wenn der Aktionar zu irgend einem
Zeitpunkt wahrend der fiinf Jahre vor der Ubertragung zu
mindestens 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapital der
INTERSEROH SE beteiligt war. Hat der Aktionar die Aktien
unentgeltlich erworben, werden die Besitzzeit und die Beteili-
gungsquote seines Rechtsvorgangers oder, bei mehreren
unentgeltlichen Ubertragungen hintereinander, der Rechts-
vorganger des Aktionars mit berlicksichtigt.

Gewinne aus der VerduBerung von Aktien, die wegen einer
Beteiligung des Aktionérs zu mindestens 1 % am Kapital der
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INTERSEROH SE der Besteuerung unterliegen, sind zu
60 % steuerpflichtig. Wirtschaftlich mit der VerduBerung zu-
sammenhangende Aufwendungen kdnnen in diesem Fall nur
zu 60 % steuerlich geltend gemacht werden. War der Aktio-
nar nicht wie vorstehend beschrieben zu mindestens 1 % am
Kapital der INTERSEROH SE beteiligt und hat er die Aktien
vor dem 1. Januar 2009 erworben, bleibt der VerduBerungs-
gewinn steuerfrei.

Aktien im Betriebsvermogen

Sofern die Aktien beim verduBernden Aktiondr dessen Be-
triebsvermdgen zuzuordnen sind, hangt der Umfang der Be-
steuerung des VerauBerungsgewinns davon ab, ob der Ak-
tiondr der Kdrperschaftsteuerpflicht unterliegt, eine nattrliche
Person oder eine Personengesellschaft ist:

(aa) Aktionar ist kdrperschaftsteuerpflichtig

Ein VerauBerungsgewinn aus der Ubertragung der
Aktien auf die ALBA Group KG ist grundsatzlich zu
95 % von der Koérperschaftsteuer (zuziglich Solida-
ritdtszuschlag darauf) und der Gewerbesteuer be-
freit.

5 % des VerauBerungsgewinns gelten allerdings als
nicht abzugsfahige Betriebsausgaben und unterlie-
gen deshalb der Kérperschaftsteuer (zuziglich Soli-
daritatszuschlag) und, wenn die Aktien zu einem in-
lAndischen gewerblichen Betriebsvermdgen gehd-
ren, der Gewerbesteuer. Im Ergebnis ist ein Verau-
Berungsgewinn aus der Ubertragung der Aktien auf
die ALBA Group KG dann zu 95 % steuerfrei. Ver-
auBerungsverluste und andere Gewinnminderun-
gen, die im Zusammenhang mit den Ubertragenen
Aktien stehen, dirfen steuerlich nicht abgezogen
werden.

(bb) Aktionar ist eine natlrliche Person

Ein VerduBerungsgewinn aus der Ubertragung der
Aktien auf die ALBA Group KG unterliegt zu 60 %
der progressiven Einkommensteuer (zuziiglich Soli-
daritatszuschlag darauf sowie ggf. Kirchensteuer) —
sogenanntes Teileinkiinfteverfahren — und, wenn die
Aktien zu einer inldndischen Betriebsstatte eines
Gewerbebetriebs gehdren, der Gewerbesteuer. Die
Gewerbesteuer wird nach einem pauschalierten
Verfahren auf die personliche Einkommensteuer
des Aktionars angerechnet. VerduBerungsverluste
und etwaige mit der Ubertragung der Aktien auf die
ALBA Group KG in wirtschaftlichem Zusammen-
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hang stehende Betriebsausgaben dirfen nur zu
60 % abgezogen werden.

Aktionar ist eine Personengesellschaft

Einkommen- oder Kérperschaftsteuer (zuzlglich
Solidaritédtszuschlag) auf den Ver&uBerungsgewinn
aus der Ubertragung der Aktien auf die ALBA Group
KG wird nur auf der Ebene des jeweiligen Gesell-
schafters der Personengesellschaft erhoben. Die
Besteuerung folgt dabei grundsétzlich den vorste-
hend fir diese Steuern in diesem Abschnitt unter
(aa) und (bb) dargestellten Regeln, die gelten wir-
den, wenn der Gesellschafter unmittelbar Aktionar
der INTERSEROH SE waére.

Die Gewerbesteuer fallt hingegen auf Ebene der
Personengesellschaft an. Dabei werden die flr den
jeweiligen Gesellschafter anwendbaren gewerbe-
steuerlichen Vorschriften bertcksichtigt (vgl. oben
unter (aa) und (bb)). Ein VerauBerungsgewinn un-
terliegt bei der Personengesellschaft der Gewerbe-
steuer, wenn die Aktien zu einer inlandischen Be-
triebsstatte eines Gewerbebetriebes der Personen-
gesellschaft gehdren; dabei sind grundsatzlich 95 %
des VerauBerungsgewinns von der Gewerbesteuer
befreit, soweit an der Personengesellschaft Kapital-
gesellschaften beteiligt sind. Soweit eine natlrliche
Person Gesellschafter der Personengesellschaft ist,
unterliegt dagegen ein Anteil von 60 % des Verau-
Berungsgewinns der Gewerbesteuer. Diese wird
nach einem pauschalierten Verfahren auf die per-
sbnliche Einkommensteuer des Gesellschafters an-
gerechnet. VerduBerungsverluste und andere Ge-
winnminderungen, die im Zusammenhang mit der
Ubertragung der Aktien auf die ALBA Group KG
stehen, bleiben fir Zwecke der Gewerbesteuer un-
berlcksichtigt, soweit sie auf eine Kdrperschaft als
Gesellschafter entfallen, und werden nur zu 60 %
berlcksichtigt, soweit sie auf eine natirliche Person
als Gesellschafter entfallen.

Aktien, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden

In welchem Umfang die VerduBerungsgewinne oder -verluste steuer-
lich zu bericksichtigen sind, ist u.a. davon abhéangig, ob die Aktien
dem Privatvermdgen oder einem etwaigen Betriebsvermdgen des
verduBernden Aktiondrs zuzuordnen sind.

Aktien im Privatvermégen

Wenn die Aktien erst nach dem 31. Dezember 2008 erwor-

ben wurden und zum Privatvermdgen des verduBernden Ak-
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tiondrs gehdren, werden die VerauBerungsgewinne grund-
satzlich als Kapitaleinkiinfte besteuert. Sie unterliegen als
solche der deutschen Einkommensteuer zu einem einheitli-
chen Steuersatz in Héhe von 25 % zuziglich des Solidari-
tatszuschlages in Héhe von 5,5 % darauf und ggf. Kirchen-
steuer. VerduBerungsgewinne werden ermittelt aus der Diffe-
renz zwischen den Erl6sen aus der VerauBerung der Aktien,
nach Abzug der Kosten, die unmittelbar mit der VerduBerung
in Zusammenhang stehen, und dem Ausgabe- bzw. Kauf-
preis der Aktien (Anschaffungskosten).

Verluste aus der VerduBerung von Aktien kénnen nur mit
Gewinnen aus der VerduBerung von Aktien verrechnet wer-
den. Sofern eine Verrechnung in dem Veranlagungszeitraum,
in dem die Verluste realisiert werden, nicht mdglich ist, kén-
nen diese Verluste nur in zukinftige Veranlagungszeitrdume
vorgetragen und dort mit Gewinnen aus der VerduBerung
von Aktien, die in diesen zuklnftigen Veranlagungszeitrau-
men erzielt werden, verrechnet werden.

Die Erhebung der Einkommensteuer in H6he von 25 % zu-
zlglich des Solidaritatszuschlags in Héhe von 5,5 % darauf
und ggf. Kirchensteuer erfolgt im Wege des Kapitalertrags-
teuereinbehalts (sog. Abgeltungsteuer), sofern die Aktien in
einem Wertpapierdepot bei einem inlandischen Kreditinstitut,
Finanzdienstleistungsinstitut (einschlieBlich einer inlandi-
schen Zweigniederlassung eines solchen ausléndischen In-
stituts), einem ausléandischen Wertpapierhandelsunterneh-
men oder einer inlandischen Wertpapierhandelsbank (Aus-
zahlende Stelle) verwahrt oder verwaltet werden. Die Kapi-
talertragsteuer wird grundsétzlich nicht erhoben, sofern der
Aktiondr der Auszahlenden Stelle einen Freistellungsauftrag
vorlegt (maximal in H6he des Sparer-Pauschbetrages von
derzeit EUR 801 bzw. EUR 1.602 bei zusammen veranlagten
Ehepaaren), jedoch nur in dem Umfang, in dem die Kapital-
einkiinfte den im Freistellungsauftrag ausgewiesenen Betrag
nicht Ubersteigen.

Wenn die Aktien beim verduBernden Aktionar dem Privat-
vermoégen zuzuordnen sind, aber der Aktionar, oder im Falle
eines unentgeltlichen Erwerbes sein Rechtsvorganger, zu ir-
gendeinem Zeitpunkt wahrend eines der VerduBerung vor-
angehenden Zeitraums von finf Jahren zu mindestens 1 %
unmittelbar oder mittelbar am Kapital der Gesellschaft betei-
ligt war(en), findet das Teileinklinfteverfahren Anwendung.
Der Kapitalertragsteuerabzug wird auch in diesem Fall vor-
genommen, er hat aber keine abgeltende Wirkung. Die Ver-
auBerungsgewinne unterliegen zu 60 % der Einkommen-
steuer (zuziglich Solidaritadtszuschlag darauf und ggf. Kir-
chensteuer). Aufwendungen, die mit den VerduBerungsge-
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winnen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, kénnen
zu 60 % abgezogen werden — sog. Teileinkiinfteverfahren.

Aktien im Betriebsvermogen

Auf VerauBerungsgewinne wird grundsatzlich keine Kapital-
ertragsteuer erhoben, sofern diese Betriebseinnahmen einer
in Deutschland ansé&ssigen unbeschrankt steuerpflichtigen
Koérperschaft, Personenvereinigung oder Vermbégensmasse
darstellen. Gleiches gilt fir VerduBerungsgewinne, die Be-
triebseinnahmen eines inlandischen Betriebs eines be-
schrankt oder unbeschrankt steuerpflichtigen Aktionars sind,
wenn diese durch Erklarung mittels amtlich vorgeschriebe-
nen Vordrucks nachgewiesen werden. VerduBerungsgewinne
werden folglich im Verhaltnis zur Besteuerung von Dividen-
den bzw. Ausgleichszahlungen unterschiedlich behandelt.

Bei Aktien, die in einem Betriebsvermdgen gehalten werden,
héngt die Besteuerung von VerduBerungsgewinnen davon
ab, ob der Aktionar eine Kdrperschaft, ein Einzelunternehmer
oder eine Personengesellschaft ist.

(aa) Aktionar ist kérperschaftsteuerpflichtig

Gewinne, die eine Korperschaft bei der VeraufBe-
rung von Aktien erzielt, sind unabhangig vom Um-
fang der Beteiligung von der Korperschaftsteuer,
dem Solidaritatszuschlag darauf und der Gewerbe-
steuer befreit. Als VeraduBerungsgewinn gilt dabei
der Betrag, um den der VerduBerungspreis der Ak-
tien nach Abzug der VerduBerungskosten den
steuerlichen Buchwert der Aktien Ubersteigt. Aller-
dings gelten 5 % des jeweiligen VerduBerungsge-
winns als steuerlich nicht abzugsfahige Betriebs-
ausgaben und unterliegen deshalb der Kérper-
schaftsteuer in H6he von 15 % zuzlglich des Soli-
daritatszuschlags in Héhe von 5,5 % darauf und der
Gewerbesteuer. Tatsachlich anfallende Betriebs-
ausgaben, die mit den verduBerten Aktien in unmit-
telbarem Zusammenhang stehen, durfen bei der
Ermittlung der Koérperschaftsteuer und mit gewissen
Beschréankungen auch bei der Ermittlung der Ge-
werbesteuer abgezogen werden.

(bb) Aktionar ist eine natirliche Person

Werden die Aktien von einem Einzelunternehmer in
dessen Betriebsvermbgen gehalten, so sind die er-
zielten Gewinne aus der VerduBerung von Aktien
nach dem sog. Teileinkinfteverfahren in H6he von
60 % mit dem jeweiligen persénlichen Einkommen-
steuersatz (zuzlglich 5,5 % Solidaritdtszuschlag
darauf und ggf. Kirchensteuer) einkommensteuer-
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pflichtig. Entsprechend sind die mit solchen Gewin-
nen im Zusammenhang stehenden Betriebsausga-
ben sowie bei der VerduBerung von Aktien entste-
hende Verluste steuerlich ebenfalls nur zu 60 % ab-
zugsfahig. Daneben unterliegen die VerduBerungs-
gewinne zu 60 % der Gewerbesteuer, wenn die Ak-
tien im Vermdgen einer Betriebsstatte eines Gewer-
bebetriebs in Deutschland gehalten werden. Die
Gewerbesteuer wird im Wege eines pauschalierten
Anrechnungsverfahrens, abhangig von der Héhe
des kommunalen Gewerbesteuerhebesatzes und
den personlichen Besteuerungsverhéltnissen voll-
sténdig oder teilweise, auf die persénliche Einkom-
mensteuer des Aktionars angerechnet.

(cc) Aktionar ist eine Personengesellschaft

Personengesellschaften sind fir Zwecke der Ein-
kommensteuer bzw. Kdrperschaftsteuer grundsatz-
lich steuerlich transparent. Dementsprechend wer-
den die Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer und
der Solidaritdtszuschlag darauf nicht auf der Ebene
der Personengesellschaft, sondern nur auf Ebene
des jeweiligen Gesellschafters erhoben. Die Be-
steuerung eines jeden Gesellschafters folgt daher
den vorstehend in diesem Abschnitt unter (aa) und
(bb) dargestellten Grundsatzen.

Die Gewerbesteuer fallt hingegen auf der Ebene der
Personengesellschaft an. Dabei werden die fir den
jeweiligen Gesellschafter anwendbaren gewerbe-
steuerlichen Vorschriften berlcksichtigt (vgl. oben
unter (aa) und (bb)).

5.2.3 Steuerliche Auswirkungen auf die INTERSEROH SE

(M

Rechtliche Auswirkungen auf INTERSEROH SE

Der Vertrag verandert die Rechtsstellung der INTERSEROH SE. Der Vor-
stand der INTERSEROH SE ist im Rahmen des Ziffer 1 des Vertrages ver-
pflichtet, die Weisungen der ALBA Group KG zu befolgen und die INTER-
SEROH SE hat ihren Gewinn an ALBA Group KG abzufiihren, wahrend die
ALBA Group KG im Gegenzug einen bei INTERSEROH SE entstehenden
Jahresfehlbetrag auszugleichen hat (siehe dazu im Einzelnen die Erlaute-
rungen des Vertrages unter Abschnitt 5.1).

Das Wirksamwerden des Vertrages flhrt dariber hinaus geman § 291 Abs.
3 AktG zu einer Lockerung des Grundsatzes der Kapitalerhaltung. Geman
§ 291 Abs. 3 AkiG gelten Leistungen der INTERSEROH SE bei Bestehen
eines solchen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages nicht als
Versto3 gegen §§ 57, 58 und 60 AktG, vgl. auch § 57 Abs. 1 Satz 3 AktG.
Auch die Regelung des § 71a Abs. 1 Satz 1 AktG, wonach Rechtsgeschéfte
nichtig sind, welche die Gewé&hrung von Darlehen, Finanzierungshilfen
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6.1

oder Sicherheiten durch die Gesellschaft fir einen anderen zum Zweck des
Erwerbs von Aktien der Gesellschaft zum Gegenstand haben (,Financial
Assistance"), gilt bei Bestehen eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrages nicht, § 71a Abs. 1 Satz 3 AktG. SchlieBlich entfallt mit
Wirksamwerden des Vertrages auch die zuvor bestehende Verpflichtung
der INTERSEROH SE, einen Abh&ngigkeitsbericht zu erstellen und diesen
durch Aufsichtsrat und Abschlussprifer prifen zu lassen, § 316 AktG.

Die Bérsennotierung der INTERSEROH SE wird durch das Wirksamwer-
den des Vertrages nicht berlhrt. Ein infolge des Abfindungsangebots mdog-
licherweise verringerter Streubesitzanteil der Interseroh-Aktien kann aller-
dings zur Folge haben, dass ein ordnungsgemaBer Bérsenhandel in Inter-
seroh-Aktien nicht mehr gewahrleistet ist. Die daraus resultierende geringe-
re Verfugbarkeit an Interseroh-Aktien kann zu gréBeren Kursschwankun-
gen der Interseroh-Aktie als in der Vergangenheit fihren (siehe dazu unter
Abschnitt 5.2.1 (ii)).

(i) Steuerliche Auswirkungen auf INTERSEROH SE

Der Vertrag zwischen der ALBA Group KG und der INTERSEROH SE hat,
wenn die Obrigen gesetzlichen Voraussetzungen einer kérperschaft- und
gewerbesteuerlichen Organschaft vorliegen, zur Folge, dass das Ergebnis
der INTERSEROH SE grundséatzlich nicht mehr bei der INTERSEROH SE
der Kdrperschaft- und Gewerbesteuer unterliegt, sondern der ALBA Group
KG zugerechnet wird und bei dieser der Besteuerung unterliegt. Bei der
Ermittlung des fir Steuerzwecke zuzurechnenden Ergebnisses wird die
Gewinnabflihrung nicht abgezogen; zugerechnet wird das Ergebnis vor
Gewinnabfihrung. Fir die zu leistende Ausgleichszahlung schuldet die
INTERSEROH SE aufgrund des § 16 KStG Korperschaftsteuer (zuzlglich
Solidaritatszuschlag), obwohl nicht sie, sondern die ALBA Group KG die
Ausgleichszahlung nach dem Vertrag schuldet, und unabhangig davon, ob
das der ALBA Group KG zuzurechnende Ergebnis der INTERSEROH SE
positiv oder negativ ist. Die Bemessungsgrundlage fir die Kérperschaft-
steuer betragt hierbei 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlung.

Durch die Organschaft haftet die INTERSEROH SE nach § 73 Abgaben-
ordnung fir Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer des Organtragers, so-
mit der ALBA Group KG.

Erlauterung und Begriindung der Art und Hohe des Ausgleichs nach § 304
AktG und der Abfindung nach § 305 AktG

Einfiihrung

Die Parteien haben in Ziffern 5 und 6 des Vertrages Vorkehrungen zum Schutz der auBen
stehenden Aktiondre getroffen. Wie bereits oben ausflhrlich dargelegt, garantiert die ALBA
Group KG gemaB Ziffer 5.1 des Vertrages und in Ubereinstimmung mit der gesetzlichen
Vorgabe des § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG den auBen stehenden Aktionaren der INTERSE-
ROH SE die Zahlung einer wiederkehrenden Geldleistung als Ausgleich fiir den Verlust der
Dividendenberechtigung, zu dem es in Folge der Verpflichtung der INTERSEROH SE zur
Gewinnabfihrung kommen wird. Des Weiteren hat sich die ALBA Group KG gemaB Zif-
fer 6.1 des Vertrages und im Einklang mit § 305 Abs. 1 verpflichtet, auf Verlangen eines
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6.2

auBen stehenden Aktionars der INTERSEROH SE dessen Aktien gegen Zahlung einer
Barabfindung zu erwerben.

Jeder Aktionar der INTERSEROH SE hat die Wahl, ob er die Abfindung wé&hlt und damit
nicht 1&nger Aktion&r der INTERSEROH SE bleibt oder ob er den Ausgleich wahlt und wei-
terhin Aktionar der INTERSEROH SE bleibt. Diese Entscheidung muss jeder Aktion&r un-
ter Wirdigung der Gesamtumsténde, seiner individuellen Verhaltnisse und seiner personli-
chen Entscheidung Uber die Mdglichkeiten der zukinftigen Entwicklung des Wertes der
INTERSEROH SE selbst treffen. Hierbei gilt es auch zu bedenken, dass unter dem Vertrag
im Konzerninteresse eventuell nachteilige Weisungen gegeniiber der INTERSEROH SE
erfolgen kénnen, die zu negativen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz und Ertrags-
lage der INTERSEROH SE fiihren kénnen, die sich eventuell erst nach Beendigung des
Vertrages auswirken.

Der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschaftsfiihrung der ALBA Group KG haben
sich bei der Festlegung von Ausgleich und Abfindung der sachkundigen Unterstitzung der
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt
a.M. (,PwC") bedient, die in diesem Zusammenhang eine gutachtliche Stellungnahme zum
Unternehmenswert der INTERSEROH SE zum 17. Mai 2011, dem Tag der Beschluss fas-
senden Hauptversammlung, erstattet hat. PwC hat hierbei die Hohe des angemessenen
Ausgleichs im Sinne von § 304 AktG sowie der angemessenen Abfindung im Sinne von
§ 305 AktG ermittelt.

PwC hat am 28. Marz 2011 diese gutachtliche Stellungnahme vorgelegt (,Gutachtliche
Stellungnahme zum Unternehmenswert der INTERSEROH SE, KéIn, zum 17. Mai 2011
sowie zur H6he von Ausgleich und Abfindung geman §§ 304, 305 AktG"), die auf den bei
der INTERSEROH SE durchgefihrten Bewertungsarbeiten beruht (,Gutachtliche Stel-
lungnahme*). PwC hat den Unternehmenswert der INTERSEROH SE im Wege einer Un-
ternehmenswertung nach dem Standard IDW S 1 ,Grundséatze zur Durchfiihrung von Un-
ternehmensbewertungen” des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschaftsprifer
(IDW) in der Fassung vom 2. April 2008 (,IDW S 1") ermittelt.

Die Gutachtliche Stellungnahme ist in vollstandiger Fassung als Anlage 4 diesem Bericht
beigefligt und damit integraler Bestandteil dieses Berichts. Der Vorstand der INTERSE-
ROH SE und die Geschaftsfihrung der ALBA Group KG machen sich die darin enthalte-
nen Erlauterungen und Begrindungen vollumfanglich zu Eigen. Auf der Basis dieser gu-
tachtlichen Stellungnahme und aufgrund nachfolgend dargestellter Griinde und Erwagun-
gen haben der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschaftsfliihrung der ALBA Group
KG einvernehmlich den Ausgleich und die Abfindung festgelegt.

Art und Héhe des Ausgleichs gemaB § 304 AktG

GemaB § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabfiihrungsvertrag und damit auch ein
kombinierter Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag fir die auBen stehenden Ak-
tionare der abhéngigen Gesellschaft einen angemessenen Ausgleich durch eine auf die
Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vor-
sehen. Als Ausgleichszahlung ist dabei gemaB § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die
jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Ge-
sellschaft und ihren zuklnftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener
Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen,
voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden
kénnte. Die vom Gesetz in § 304 Abs. 2 Satz 2 AktG grundsétzlich vorgesehene Méglich-
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6.3

keit, einen sog. variablen Ausgleich vorzusehen, besteht vorliegend nicht, weil die ALBA
Group KG weder eine Aktiengesellschaft noch eine Kommanditgesellschaft auf Aktien ist.

Der Ausgleich kann flr die gesamte Vertragslaufzeit in der gleichen Héhe festgelegt wer-
den. Eine Verpflichtung, einen gestaffelten Ausgleich zu vereinbaren, besteht auch dann
nicht, wenn sich zum Bewertungsstichtag unterschiedliche Gewinnperioden abzeichnen,
denn auch unterschiedlichen Gewinnerwartungen der Zukunft kann durch Festsetzung ei-
nes Durchschnittsbetrages Rechnung getragen werden. Von Ausnahmefallen, wie etwa
Kapitalerh6hungen durch Ausgabe von Aktien gegen Einlage oder Kapitalerhb6hungen aus
Gesellschaftsmitteln durch Ausgabe neuer Aktien abgesehen, andert sich die Hohe des
festen Ausgleichsbetrags daher nachtraglich nicht mehr. Wenn sich die Ertragslage der
INTERSEROH SE andert, ist also unverandert der vertraglich bestimmte jahrliche Aus-
gleich sicherzustellen. Der angebotene Ausgleich orientiert sich ausschlieBlich an der Er-
tragslage zum Zeitpunkt der Zustimmung der Hauptversammlung der INTERSEROH SE
zum Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag.

Nach der Gutachtlichen Stellungnahme betragt der angemessene Ausgleich EUR 3,92
brutto je Interseroh-Aktie. Diese Ausgleichszahlung wurde von PwC aus dem Unterneh-
menswert der INTERSEROH SE zum 17. Mai 2011 abgeleitet. In der Gutachtlichen Stel-
lungnahme kam PwC zu dem Ergebnis, dass sich der objektivierte Unternehmenswert im
Sinne des IDW S 1 der INTERSEROH SE zum 17. Mai 2011 auf rund EUR 456 Mio. be-
lauft. Ausgehend von einem geringflgig héheren Basiszinssatz ergibt sich nach Berech-
nungen von Rolfs Partner eine Brutto-Ausgleichszahlung in Ho6he von EUR 3,94 je Interse-
roh-Aktie. Der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschéftsfiihrung der ALBA Group
KG haben die Unternehmensbewertung und die daraus abgeleitete Ermittlung des ange-
messenen Ausgleichs nach eingehender inhaltlicher Prifung nachvollzogen und im Inter-
esse der Interseroh-Aktiondre gemeinsam die Ausgleichszahlung in Ziffer 5.1 des Vertra-
ges entsprechend dem von Rélfs Partner ermittelten Wert festgesetzt. Im Einklang mit der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 21. Juli 2003, Az Il ZB 17/01 —
»Ytong") sind von dem Brutto-Ausgleichsbetrag deutsche Kdrperschaftsteuer nebst Solida-
ritdtszuschlag nach dem fiir das betreffende Geschéftsjahr geltenden Satz in Abzug zu
bringen, soweit der Brutto-Ausgleichsbetrag diese enthélt. Nach den derzeitigen steuerli-
chen Verhaltnissen ergibt sich somit eine tatséchliche Ausgleichszahlung in Héhe von EUR
3,25 je Interseroh-Aktie.

Art und Héhe der Abfindung gemas § 305 AktG

GemaB § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag auBer
der Verpflichtung zum Ausgleich nach § 304 AktG die Verpflichtung des herrschenden Un-
ternehmens enthalten, auf Verlangen eines auBen stehenden Aktionars dessen Aktien ge-
gen eine im Vertrag bestimmte Abfindung zu erwerben. GemaB § 305 Abs. 2 AktG muss
dabei als Abfindung zwingend eine Barabfindung vorgesehen werden, wenn wie im vorlie-
genden Fall das herrschende Unternehmen keine Aktiengesellschaft oder Kommanditge-
sellschaft auf Aktien ist. Entsprechend haben der Vorstand der INTERSEROH SE und die
Geschaftsfiuhrung der ALBA Group KG in Ziffer 6.1 des Vertrages eine Barabfindung vor-
gesehen.

Der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschaftsfihrung der ALBA Group KG haben
die Héhe der Barabfindung auf der Grundlage der von PwC durchgefiihrten Unterneh-
mensbewertung der INTERSEROH SE sowie unter der Berlcksichtigung des volumenge-
wichteten durchschnittlichen Bdrsenkurses der Interseroh-Aktie im Drei-Monats-Zeitraum
vor dem 10. Dezember 2010, d.h. dem Tag, an dem die INTERSEROH SE im Rahmen ei-
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ner Ad-hoc-Mitteilung Uber die Absicht der ALBA Group KG, einen Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag abzuschlieBen, informierte, festgelegt.

Der von PwC in der Gutachtlichen Stellungnahme nach dem Ertragswertverfahren geman
IDW S 1 zum 17. Mai 2011 ermittelte Unternehmenswert der INTERSEROH SE bel&uft
sich auf rund EUR 456 Mio. Dies entspricht einem Wert von EUR 46,38 pro Interseroh-
Aktie. Der von Rolfs Partner ermittelte Wert liegt — ausgehend von dem von Rélfs Partner
angesetzten héheren Basiszinssatz — geringfugig unterhalb dieses Betrags.

Der maBgebliche volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs der Interseroh-Aktie ist
nach Auffassung der Vertragsparteien der gewichtete Durchschnittskurs innerhalb eines
Referenzzeitraums von drei Monaten vor der Bekanntgabe der MaBnahme. Der Tag der
Hauptversammlung der INTERSEROH SE ist demgegenilber sowohl nach der Auffassung
der Vertragsparteien als auch nach aktueller Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
(Beschluss vom 19. Juli 2010 — 1l ZB 18/09 — ,Stollwerck") nicht als Stichtag des Referenz-
zeitraums geeignet, weil der Borsenkurs in dem Zeitraum zwischen Bekanntgabe der
MaBnahme und der Uber die MaBnahme Beschluss fassenden Hauptversammlung regel-
maBig von den erwarteten Abfindungswerten wesentlich bestimmt wird und weil ein durch-
schnittlicher Aktienkurs Uber die oben genannte Referenzperiode hinaus regelmaBig nicht
mehr den Verkehrswert widerspiegelt.

Ein Anlass, von diesem Referenzzeitraum vorliegend abzuweichen, ist nicht ersichtlich.
Zwar hat der Bundesgerichtshof in der zitierten Entscheidung eine Hochrechnung des so
ermittelten Bérsenwerts entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertent-
wicklung unter Beriicksichtigung der Kursentwicklung gefordert, wenn zwischen Bekann-
tgabe der StrukturmaBnahme und dem Tag der dariiber Beschluss fassenden Hauptver-
sammlung ein lAngerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine An-
passung geboten erscheinen Iasst. Dies rechtfertigt im vorliegenden Fall jedoch keine An-
passung, da zwischen Bekanntgabe und Hauptversammlung nur ca. finf Monate vergan-
gen sind. In der Praxis wird vor dem Hintergrund notwendiger Bewertungsarbeiten, der
Vorbereitung der Hauptversammlung und deren Einberufungsfrist ein Zeitraum von bis zu
sechs Monaten zwischen Bekanntgabe und Hauptversammlung als Ublich angesehen.
Daher kann in solchen Féllen nicht von einem langeren Zeitraum im Sinne der Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs ausgegangen werden.

Der nach Umsatzen gewichtete Durchschnittskurs von EUR 39,08 wurde auf Grundlage
der gegeniber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht nach § 9 WpHG als
bérslich gemeldeten Geschafte entsprechend § 5 Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung fir
den Dreimonatszeitraum bis einschlieBlich 10. Dezember 2010 ermittelt. Der Wert beruht
auf den nur der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zugénglichen Meldungen
der Handelsteilnehmer nach § 9 WpHG und ist der einzige von einer zur Unabhéangigkeit
verpflichteten Behorde offiziell — wenngleich fiir andere Zwecke — ermittelte Durchschnitts-
kurs.

Der im Rahmen der Unternehmensbewertung von PwC ermittelte Unternehmenswert pro
Interseroh-Aktie in Ho6he von EUR 46,38 liegt Gber dem volumengewichteten durchschnitt-
lichen Drei-Monats-Bérsenkurs der Interseroh-Aktie, welcher EUR 39,08 betragt, und
oberhalb des von Roélfs Partner ermittelten Unternehmenswerts je Interseroh-Aktie. Die
Vertragsparteien haben in Ziffer 6.1 des Vertrages im Interesse der Interseroh-Aktionare
den hdchsten der ermittelten Werte, d.h. EUR 46,38, als Abfindungsbetrag vereinbart.
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6.4

Verhaltnis zwischen vertraglich bestimmtem Ausgleich und vertraglich bestimm-
ter Abfindung bzw. gesetzlichen Abfindungszinsen

Die auBen stehenden Aktionare der INTERSEROH SE kdénnen sich nach ihrer Wahl fir die
angebotene jahrliche Ausgleichszahlung entscheiden oder aber — innerhalb der hierflr
vorgesehenen Frist — von der ALBA Group KG verlangen, dass diese ihre Interseroh-
Aktien gegen Gewahrung der Barabfindung erwirbt. Das Optionsrecht auf die Abfindung
verlieren die auBen stehenden Aktionare nicht dadurch, dass sie bereits Ausgleichszah-
lungen entgegengenommen haben.

Falls die Annahme des Abfindungsangebots erst erfolgen sollte, nachdem bereits Aus-
gleichszahlungen geleistet worden sind, werden die Abfindungszinsen mit den bereits
empfangenen Ausgleichszahlungen verrechnet. Dies kommt insbesondere dann in Be-
tracht, wenn sich die Frist fir die Wahl der Abfindung nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG — also
infolge der Einleitung eines Spruchverfahrens zur gerichtlichen Uberpriifung der angebo-
tenen Abfindung — Uber die vertraglich bestimmte Frist hinaus verldngern sollte. Diese Ver-
rechnung erfolgt in der Weise, dass die Differenz zwischen Ausgleichszahlung und Zins
auf die Abfindung, sofern sie positiv ist, dem Aktionar verbleibt. Ebenso erhélt der Aktionar
eine Zinszahlung in Héhe einer positiven Differenz zwischen dem Zins auf die Abfindung
und dem bisher bereits erfolgten Ausgleich. Eine Verrechnung bereits empfangener Aus-
gleichszahlungen mit der Barabfindung selbst findet nicht statt (vgl. bereits oben unter Ab-
schnitt 5.2.1).

Vertragsprifung

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstandes der INTERSEROH SE und der Geschéftsfih-
rung der ALBA Group KG vom 27. Dezember 2010 hat das zustéandige Landgericht Kéln
Herrn Michael Wahlscheidt, Wirtschaftsprifer, Steuerberater und Partner von Rélfs Part-
ner, als gemeinsamen sachverstandigen Prifer ausgewahlt und mit Beschluss vom 30.
Dezember 2010 zum Vertragsprifer im Sinne des § 293c AktG bestellt. Der Beschluss liegt
diesem Bericht als Anlage 1 bei. Der gerichtlich bestellte Vertragsprifer erstattet Gber das
Ergebnis seiner Priifung gesondert Bericht.
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28. Méarz 2011

ALBA Group plc & Co. KG
ALBA Group Europe pic

Directors

Dr. Axel Schweitzer

Martin Becker-Rethmann

Eric Mendel

28. Méarz 2011

INTERSEROH SE

Der Vorstand

Dr. Axel Schweitzer

Dr. Eric Schweitzer

Hermann Holstein

Joachim Wagner
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Anlage 1 - Beschluss des Landgerichts Kéln zur Bestellung des Ver-
tragsprifers

Beschluss des Landgerichts Kéln (Az. 82 O 47/10) vom 30. Dezember 2010 {iber die
Bestellung von Michael Wahlscheidt, Rélfs WP Partner AG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, zum gerichtlich bestellten Vertragspriifer
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820 47110

Landgericht Kéin

Beschluss

[n dem Verfahren

1.
der |sabell Finance Vermégensverwaltungs GmbH & Co. KG
mit Sitz in Berlin,

2.
der Interseroh SE, Stollwerckstr. 9 a, 51149 Kdln,
Antragsteller,

Verfahrensbevollméchtigte: Rechtsanwilte Linklaters LLP,
Koénigsallee 49 - 51, 40212 Disseldorf,

hat die 2. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Kéin
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Lauber

am 30.12.2010

beschlossen:

Auf den gemeinsamen Antrag der Antragsteller wird als
Vertragsprifer gemaR § 293c Abs. 1 3. 1 AKIG ausgewahlt
und bestellt;



Michael Wahlscheidt

Partner, Mitglied des Vorstandes

Wirtschaftspriifer, Steuerberater

Rélfs WP Partner AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Grafenberger Allee 159

D-40237 Dlssdeldorf

Tel.: +49-(0)-2 11-69 01-245

Fax.:+49-(0)-2 11-69 01-301

E-Mail: michael.wahlscheidt@roelfspartner.de

Gegenstandswert: 5000,00 €.

Griinde:

Die Interseroh SE ist eine bérsennctierte Europdische Gesellschaft mit Sitz in K6ln. Das
Grundkapital der Interseroh SE betrégt EUR 25.584.000,00 und ist eingeteilt in
9.840.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von jeweils EUR 2,60. Die Isabell KG hélt knapp tber 75 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der Interseroh SE. Die Geschéftsfilhrung der Isabell
KG und der Vorstand der Interseroh SE beabsichtigen den Abschluss eines
Behetrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags.

Die Hauptversammlung der Interseroh SE, die um Zustimmung zum Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrag gebeten werden soll, wird voraussichtlich am 17. Mai
2011 stattfinden. Die Gesellschafterversammiung der Isabell KG soll dem
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag ebenfalls um dieses Datum herum
zustimmen.

Der Beherrschungsvertrag ist gemaR § 293b Abs. 1 AKIG durch einen sachverstandigen
Prufer (,Vertragspriifer) zu prifen. Dieser ist auf Antrag der Geschaftsleitungen der
vertragsschlieRenden Gesellschaften vom zusténdigen Gericht auszuwahlen und zu
bestellen.



Im Rahmen des bestehenden Ermessens wahlt und bestellt das Gericht den
Wirtschaftsprifer Michael Wahlischeidt, Rélfs WP Partner AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf. Der ausgewéhlte und bestellte
Wintschaftsprifer ist der Kammer als duRerst fachkundiger und zuverlassiger Prifer
bekannt. Zudem war Herr Wahlscheidt bereits bei der Umwandlung der damaligen
Interseroh AG zur Verwertung von Sekundarstoffen, Kéin, in eine europdische
Gesellschaft als sachverstéandiger Prifer tétig.

Herr Wirtschaftsprifer Wahlscheidt hat auf Nachfrage erklért, dass er die
Voraussetzungen flr die Bestellung zum Vertragspriifer gemal § 293d Abs. 1 AKG
erflllt und einer Bestellung in der vorgenannten Angelegenheit keine Hinderungsgrinde
im Sinne von §§ 319 Abs. 1 bis 4, 319a Abs. 1, § 319b Abs. 1 HGB entgegen stehen.
Dariiber hinaus ist erklart worden, dass in den letzten flinf Jahren weder Herr
Wahlscheidt noch die Rolfs WP Partner AG den Jahres- oder Konzernabschiuss der
Isabell Finance Vermogensverwaltungs GmbH & Co.KG, Berlin, oder der Interseroh SE,
Koln, geprift oder sonstige Auftragsbeziehungen unterhalten haben.

Lauber

Ausgefertigt

{Krawinkel),
Justizbeschaftigte

als Urkundsbeamtin der Geschéaftsstelle



Anlage 2 - Anteilsbesitz der INTERSEROH SE

Die INTERSEROH SE halt mittelbar oder unmittelbar folgende Beteiligungen von 20 % oder mehr
(Stand 15. Marz 2011)%:

a) Im Konzernabschluss 2010 vollkonsolidierte Unternehmen (neben INTERSEROH SE)
Nr. | Beteiligung Sitz Konzernanteil
%
1. INTERSEROH Dienstleistungs GmbH Kéln 100,00
2. EVA Erfassen und Verwerten von Altstoffen | Wien, Osterreich 100,00
GmbH
3. INTERSEROH zbiranje in predelava od- Ljubljana, Slowenien 100,00
padnih surovin d.o.o.
4. INTERSEROH Holzhandel GmbH Kéln 100,00
5. INTERSEROH Holzkontor Worms GmbH | Worms 51,00
6. INTERSEROH Holzkontor Berlin GmbH Berlin 51,00
7. INTERSEROH Holzkontor OWL GmbH Porta Westfalica 51,00
8. Repasack Gesellschaft zur Verwertunggeb- | Wiesbaden 100,00
rauchter Papiersacke mbH
9. INTERSEROH Pfand-System GmbH Kéln 100,00
10. INTERSEROH Pool-System GmbH Kdln 100,00
11. INTERSEROH Product Cycle GmbH Kéln 100,00
12. | INTERSEROH Management GmbH Kéln 100,00
13. | RDB plastics GmbH Aukrug 100,00
14. INDO CHINA EUROPE BVBA Vorslaar, Belgien 100,00
15. | INTERSEROH Scrap and Metals Holding Dortmund 100,00
GmbH
16. INTERSEROH NRW GmbH Dortmund 100,00
17. INTERSEROH Evert Heeren GmbH Leer 100,00
18. Groninger VOP Recycling B.V. Groningen, Niederlande 100,00
19. INTERSEROH Franken Rohstoff GmbH Sennfeld 100,00
20. INTERSEROH Hansa Rohstoffe GmbH Dortmund 100,00
21. INTERSEROH Rhein-Neckar Rohstoff Mannheim 100,00
GmbH
22. INTERSEROH Jade-Stahl GmbH Wilhelmshaven 100,00

2 Zwei der im Konzernabschluss 2010 beriicksichtigten Gesellschaften, namlich fm Beteiligungsgesellschaft mbH und
INTERSEROH Berlin GmbH, sind nach Ablauf des Geschéftsjahres 2010 auf ihren jeweiligen Gesellschafter ver-
schmolzen worden und existieren daher nicht mehr.
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23. INTERSEROH Jade-Entsorgung GmbH Rostock 100,00
24. INTERSEROH BW Rohstoff und Recycling | Stuttgart 100,00
GmbH
25. INTERSEROH SEROG GmbH Bous 100,00
26. RHS Rohstoffhandel GmbH Stuttgart 66,50
27. INTERSEROH Metallaufbereitung Ost Rostock 100,00
GmbH (vormals: INTERSEROH-
Metallaufbereitung Rostock GmbH)
28. INTERSEROH Scrap and Metals Trading Kéln 100,00
GmbH
29. TOM Sp. z 0.0. Szczecin, Polen 70,00
30. Wagner Rohstoffe GmbH Frankfurt a.M. 100,00
31. INTERSEROH Hansa Finance GmbH Dortmund 100,00
32. | Europe Metals B.V. Heeze, Niederlande 100,00°
33. Europe Metals Asia Ltd Kowloon, Hong Kong 100,00°
34. INTERSEROH USA Inc. Atlanta, USA 100,00
b) Im Konzernabschluss 2010 assoziierte Unternehmen (nach der Equity-Methode bilanziert)
Konzernanteil
Nr. | Beteiligung Sitz %
1. ISR Interseroh ltalia S.r.l. Genua, ltalien 100,00*
2. TOM Il Sp.z o0.0. Szczecin, Polen 50,00
3. Ziems Recycling GmbH Malchow 25,00
4., The ProTrade Group LLC Hudson, Ohio/USA 25,00
C) Nicht in den Konzernabschluss 2010 einbezogene Unternehmen
Konzernanteil
Nr. | Beteiligung Sitz %
1. INTERSEROH d.o.0. za posredovanje u Zagreb, Kroatien 100,00
zbrinjavanju otpada
2. INTERSEROH Organizacja Odzysku SA Warschau, Polen 100,00
3. profitara austria GmbH Wien, Osterreich 100,00
4, INTERSEROH Holzkontor Miinchen GmbH Kéln 100,00
5. Zber a zhodnocovanie opdadov s.r.o. Bratislava, Slowakei 100,00

8 Aufstockung von zuvor 60 % auf 100 % mit Wirkung zum 1. Januar 2011.

*  Seit 7. Februar 2011; zuvor 50,10 % . Ab dem Geschaftsjahr 2011 daher Vollkonsolidierung.
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Konzernanteil

Nr. | Beteiligung Sitz %
6. INTERSEROH Magyarorszag KFT Budapest, Ungarn 85,00
7. INTERSEROH Services Kit. Budapest, Ungarn 100,00
8. profitara deutschland gmbh Kéln 100,00
9. ALBA Recycling Asia Ltd. (bis 21.12.2010: Hongkong 100,00
RDB Hong Kong Itd.)
10. | SES-Umwelt-Technik GmbH Wuppertal 100,00°
11. | TOM - Organizacja Odzysku S.A. Szczecin, Polen 50,00
12. | Organizacja Odzysku Odpadéw i Opakowan” | Gdansk, Polen 50,00
EKOLA S.A.
13. | DOL-EKO Organizacja Odzysku S.A. Wroclaw, Polen 50,00
14. Baltmet Kaliningrad, Russland 36,00
15. | Kupol GmbH Stuttgart 40,00
16. MAB Szczecin Sp. z .0.0. Szczecin, Polen 51,00
17. | Olmihlen GmbH Nord-Ost Semlow 22,00
18. | Brandenburgische Boden Gesellschaft fur Zossen
Grundstiicksverwaltung und —verwertung 100,00°
mbH
19. | Projektgesellschaft Nauen GmbH Nauen 100,00°
20. | TVF Altwert GmbH Libbenau 100,00°
21. | TVF Ceska Republica s.r.o. Prag, Tschechien 100,00°
22. | TVF Lobbe Industrieservice s.r.o. Prag, Tschechien 50,00"
23. | ARG Abbruch und Riickbau GmbH Libbenau 100,00°
24. | FENIKS Sp. z 0.0. Pila, Polen 70,00
25. | TOM-GiloB Sp. z o.0. Bydogszcz, Polen 70,00
26. | ProTrade Steel Company Ltd. Ann Arbor, Michigan/USA | 25,00
27. | Toledo Shredding LLC Toledo, Ohio/USA 25,00
28. | ProTrade Transportation Services Ltd. Hudson, Ohio/USA 25,00
29. | America Electronics Recycling LLC Sarasota, Florida/USA 25,00
30. | RJ Recycling LLC Nitro, West Virginia/USA 22,00
31. | Flag City Recycling LLC Finlay, Ohio/USA 25,00

®  Ab 1. Januar 2011 Vollkonsolidierung.
¢ Aufstockung von zuvor 49 % auf 100 % mit Wirkung zum 1. Januar 2011.
7 Aufstockung von zuvor 24,50 % auf 50 % mit Wirkung zum 1. Januar 2011.
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Anlage 3 - Anteilsbesitz der ALBA-Group KG (vormals: ALBA AG)

Die ALBA Group KG halt, mit Ausnahme der Beteiligung an der Interseroh-Gruppe, als rechtliche
oder wirtschaftliche Eigentiimerin mittelbar oder unmittelbar folgende Beteiligungen (Stand 15.

Méarz 2011):
a) Im Konzernabschluss 2010 vollkonsolidierte Unternehmen
Konzernanteil
Nr. | Beteiligung Sitz %
1. | ACT Abfall Container Transport GmbH & Co. Berlin 100,00
KG
2. | Akanthus Grundstiicksverwaltungsges. mbH & | Mainz 100,00
Co. Vermietungs KG
3. | ALBA 2 Energy GmbH Berlin 100,00
4. | ALBAAltmark GmbH & Co. KG Demker 100,00
5. | ALBA Anhalt GmbH Vockerode 100,00
6. | ALBA Baustoffrecycling Nord GmbH Parkentin 94,00
7. | ALBA Bayern GmbH (vormals: SLS Sud Logistik | Miinchen 100,00
Solutions GmbH)
8. | ALBA Berlin Betriebs GmbH Berlin 100,00
9. | ALBA Berlin GmbH Berlin 100,00
10. | ALBA Braunschweig GmbH Braunschweig 94,00
11. | ALBA CEE GmbH (vormals: Lion Vermdgens- Berlin 100,00
verwaltungs GmbH)
12. | ALBA Consulting GmbH Berlin 100,00
13. | ALBA Cottbus GmbH Cottbus 100,00
14. | ALBA DASS Betriebs GmbH Berlin 100,00
15. | ALBA Dolny Slask Sp. z o.0. Walbrzych, Polen 66,66
16. | ALBA Ekoplus Sp. z o.0. Dabrowa Gornicza, Polen |100,00
17. | ALBA Ekoserwis Sp. z 0.0. Radzionkow, Polen 100,00
18. | ALBA Facility Solutions GmbH Berlin 100,00
19. | ALBA Glas-Recycling GmbH Velten 100,00
20. | ALBA Niedersachsen-Anhalt GmbH (vormals: Magdeburg 100,00
ALBA GmbH)
21. | ALBA Heilbronn-Franken GmbH & Co. KG Heilbronn 100,00
22. | ALBA Heilbronn-Franken Verwaltungs GmbH Heilbronn 100,00
23. | ALBA Kompost Siid GmbH Neubulach 100,00
24. | ALBA Lausitz GmbH Cottbus 100,00
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Konzernanteil

Nr. | Beteiligung Sitz %
25. | ALBA Leipzig GmbH Leipzig 100,00
26. | ALBA Management GmbH Berlin 100,00
27. | ALBA Miejskie Przedsiebiorstwo Gospodarki Dabrowa Gornicza, Polen |51,08
Komunalnej Sp. z o.0.
28. | ALBA Migjskie Przedsiebiorstwo Oczyszczania |Olkusz, Polen 51,02
Sp. zo.o.
29. | ALBA Neckar-Alb GmbH & Co. KG Metzingen 91,00
30. | ALBA Neckar-Alb Verwaltungs GmbH Metzingen 91,00
31. | ALBA Nord GmbH Schwerin 94,00
32. | ALBA Nordbaden GmbH Karlsruhe 100,00
33. | ALBA Oberschwaben Limited & Co. KG Bad Saulgau 100,00
34. | ALBA Oberschwaben Verwaltungs GmbH Bad Saulgau 100,00
35. | ALBA Oschatz GmbH Oschatz 100,00
36. | ALBA Polska Sp. z o.0. Wroctaw, Polen 100,00
37. | ALBA Property Management GmbH Berlin 100,00
38. | ALBA Przedsiebiorstwo Techniki Sanitarnej Sp. | Tychy, Polen 99,66
z0.0.
39. | ALBA Recycling GmbH Berlin 100,00
40. | ALBA R-plus GmbH Eppingen 100,00
41. | ALBA Schwarzwald GmbH Dunningen 100,00
42. | ALBA Services GmbH & Co. KG Berlin 100,00
43. | ALBA Services Lausitz GmbH (vormals: CSG Cottbus 100,00
Cottbuser Sonderabfallgesellschaft mbH)
44. | ALBA Stuttgart GmbH Waiblingen 100,00
45. | ALBA Sid Limited & Co. KG Waiblingen 100,00
46. | ALBA Siddeutsche Kunststoffrecycling Verwal- | Dettingen/Erms 100,00
tungs GmbH
47. | ALBA Siiddeutsche Kunststoffrecycling GmbH & | Dettingen/Erms 100,00
Co. KG
48. | ALBA Supply Chain Management GmbH Berlin 100,00
49. | ALBA Uckermark GmbH Schwedt 51,00
50. | ALBA Wendeler Lebensmittelentsorgung GmbH | Géppingen 100,00
51. | ALBA Wertstoffmanagement GmbH Berlin 100,00
52. | ALBA Wertstoffmanagement Slovakia s.r.o. Bratislava - Ruzinov, Slo- | 100,00
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Konzernanteil

Nr. | Beteiligung Sitz %
wakei

53. | ALBA West GmbH Essen 100,00

54. | ALBA Sid Grundstiicksverwaltungs-GmbH & Waiblingen 100,00
Co. KG

55. | ALBA Sidost-Brandenburg GmbH (vormals: Wriezen 100,00
ALBA Wriezen GmbH)

56. | ALBA Wurzen GmbH Wurzen 100,00

57. | ALBA Zenica d.o.0., Zenica Bosnien-Herzegowina 75,00

58. | ALBA Zschornewitz GmbH Zschornewitz 100,00

59. | Amoveo Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Berlin 90,00
Mobilien KG

60. | ANDRON GmbH & Co. KG Pdcking 94,00

61. | Altpapier Sachsen GmbH Dommitzsch 100,00

62. | ARGE EBB Entsorgungsgesellschaft Berlin- Berlin 75,10
Brandenburg

63. | AVL Abfallverwertung Leipzig GmbH Leipzig 70,00

64. | AWM Polska Sp.z.0.0., Wroctaw Polen 100,00

65. | AWT Abfall- und Wertstofftransport GmbH & Co. | Berlin 100,00
KG

66. | AWU Abfallwirtschaftsunion Wittenberg GmbH | Wittenberg 80,00

67. | BIL Leasing GmbH & Co. Radex KG Pécking -

68. | FALSUS Grundstlcks-Vermietungsgesellschaft | Disseldorf -
mbH

69. | FERTULA Grundstlicks- Berlin 100,00
Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Objekt
Berlin KG

70. | GFP Enders Instandhaltungsmanagement Berlin 100,00
GmbH

71. | HABITUS Grundstiicks-Vermietungsgesellschaft | Disseldorf 94,00
mbH & Co. Objekt Berlin KG

72. | INDO Metal Export GmbH Berlin 100,00

73. | KRATOR Beteiligungs GmbH & Co. Vermie- Berlin (c/o ALBA Mana- 94,00°
tungs-KG gement GmbH)

74. | KVB Kunststoffverwertung Brandenburg GmbH | Eisenhiittenstadt 100,00

8

Seit 1. Januar 2011.
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Konzernanteil

Nr. | Beteiligung Sitz %
75. | Nenn Entsorgung GmbH & Co. KG Berlin 100,00
76. | Nenn Verwaltungsgesellschaft mbH Berlin 100,00
77. | Przedsiebiorstwo Techniki Sanitarnej ALBA Sp. | Chorzow, Polen 80,00
zo0.0.
78. | Reisswolf Akten- und Datenvernichtungs GmbH | Waiblingen 100,00
79. | W & B GmbH Leipzig - Wertstoffentsorgung und | Leipzig 100,00
Berdaumung
80. | Wroclawskie Przedsiebiorstwo Oczyszczania Wroclaw, Polen 100,00
ALBAS.A.
81. | Zamak Grundstlicksverwaltungsgesellschaft Mainz -
mbH & Co. Vermietungs KG
b) Im Konzernabschluss 2010 nach der Quotenkonsolidierung einbezogene Unternehmen
Konzernanteil
Nr. | Beteiligung Sitz %
1. | ARGE BBS (Arbeitsgemeinschaft Bodenbe- Stuttgart-Wangen 50,00
handlungsanlage Stuttgart)
2. | AWU Abfallwirtschafts-Union Ostprignitz- Neuruppin 49,00
Ruppin GmbH
3. | BRAL Reststoff-Bearbeitungs GmbH Berlin 50,00
C) Im Konzernabschluss 2010 assoziierte Unternehmen
Konzernanteil
Nr. | Beteiligung Sitz %
1. | Abfallwirtschaft Torgau-Oschatz GmbH Torgau 49,00
2. | ALL Abfall-Logistik Leipzig GmbH Leipzig 49,00
3. | AWU Abfallwirtschafts-Union Oberhavel GmbH | Velten (Konzern) 49,00
4. HAW Havellandische Abfallwirtschaftsgesell- Nauen 49,00
schaft mbH
5. Interseroh Holzkontor Berlin GmbH Berlin 49,00
6. | MPS Betriebsfihrungsgesellschaft mbH Berlin 49,00
7. | Stadtentsorgung Rostock GmbH Rostock 49,00
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d) Nicht in den Konzernabschluss 2010 einbezogene Unternehmen
Konzernanteil

Nr. | Beteiligung Sitz %

1. | ALBA Asia Limited Wanchai Hong Kong 100,00

2. | ALBA Hong Kong Limited Wanchai Hong Kong 100,00

3. | ALBA Altmark GmbH Demker 100,00

4. |ALBAATOL Sp. z o.0. Krakau, Polen 100,00

5. | ALBA Berlin Verwaltungs GmbH Berlin 100,00

6. |ALBABH d.o.o. Mostar, Bosnien- 100,00

Herzegowina

7. | ALBA INFRA Serwis Sp. z 0.0. Wroclaw, Polen 100,00

8. | ALBA Logistic Bulgaria AD Sofia, Bulgarien 99,80

9. | ALBA Przedsiebiorstwo Gospodarki Komunal- | Czeladz, Polen 96,40
nej Czeladz Sp. z o.0.

10. | ALBA Sud Beteiligungs GmbH Waiblingen 100,00

11. | ALBA Transportlogistik Ost GmbH Berlin 100,00

12. | BASA Sortieranlagen Verwaltungsgesellschaft | Berlin 100,00
mbH

13. | Umwelttechnik Strobel GmbH i.L. Bad Saulgau 100,00

14. | Zebra Vermdgensverwaltungs GmbH Berlin 100,00

15. | Zaklad Ustug Komunalnych w Zarowie Sp. z Zarow, Polen 42,66
0.0.

16. | ARGE Greifswald Greifswald 47,00

17. | ARGE Recyclingzentrum Danholm Parkentin 47,00

18. | ARGE Stoosss - Koch GbR Metzingen 45,50

19. | ARGE WSR - Stoosss - Koch GbR Metzingen 45,47

20. | ARGE Wertstoffentsorgung Muldentalkreis Oschatz 45,00

21. | AVW Abfallverwertungsgesellschaft im Land- Waldshut-Tiengen 50,00
kreis Waldshut mbH i.L.

22. | AWU Logistik OPR GmbH Rheinsberg 49,00

23. | Deponiegesellschaft Ostvorpommern GmbH Spantekow 34,78

24. | GWK Gesellschaft fir Wertstoffrecycling Karl- Karlsruhe 50,00
sruhe mbH

25. | Koch und Stoo3 Hausmull-Entsorgung GmbH & | Metzingen 45,50
Co. KG

26. |Koch und StooB Hausmull-Entsorgung Verwal- | Metzingen 45,50
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Konzernanteil

Nr. | Beteiligung Sitz %
tungs GmbH
27. | Rhenus-Zehner GmbH Heilbronn 50,00
28. | Umwelt-Service Nordschwarzwald GmbH Nagold 49,00
29. | VERIDAT Eurotech GmbH Engstingen 45,50
30. | Wertstoffzentrum Susigke GmbH Aken-Susigke 50,00
31. | WSR Wertstoff-Entsorgung GmbH & Co. KG Metzingen 45,50
32. | WSR Wertstoff-Entsorgung Verwaltungs GmbH, | Metzingen 45,50
e) Erstkonsolidierung aufgrund von § 290 Abs. 4 HGB
Konzernanteil
Nr. | Beteiligung Sitz %
1. | Akanthus Grundstlcksverwaltungsges. mbH & | Mainz 100,00
Co. Vermietungs KG
2. | Amoveo Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Berlin 90,00
Mobilien KG
3. | ANDRON GmbH & Co. KG Pdcking 94,00
4. | BIL Leasing GmbH & Co. Radex KG Pécking -
5. | FALSUS Grundsticks-Vermietungsgesellschaft | Disseldorf -
mbH
6. FERTULA Grundstlcks- Berlin 100,00
Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Objekt
Berlin KG
7. HABITUS Grundstticks- Dusseldorf 94,00
Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Objekt
Berlin KG
8. | KRATOR Beteiligungs GmbH & Co. Vermie- Berlin 94,00
tungs-KG
9. | Zamak Grundstlicksverwaltungsgesellschaft Mainz -
mbH & Co. Vermietungs KG
f) Nach dem 31. Dezember 2010 erworbene Unternehmen bzw. Beteiligungen
Konzernanteil
Nr. | Beteiligung Sitz %
1. | repaper Sekundéarrohstoffe GmbH Boéhlen 51,00
2. Sonderabfall Service Sidwest GmbH Waiblingen 50,00
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Konzernanteil

tungs-KG

gement GmbH)

Nr. | Beteiligung Sitz %

3. | KRATOR Beteiligungs GmbH Berlin (c/o ALBA Mana- 100,00
gement GmbH)

4. | KRATOR Beteiligungs GmbH & Co. Vermie- Berlin (c/o ALBA Mana- 94,00
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Anlage 4 - Gutachtliche Stellungnahme PwC

»Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der INTERSEROH SE, Kéln, zum 17.
Mai 2011 sowie zur H6he von Ausgleich und Abfindung geman §§ 304, 305 AktG" der Price-
waterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft vom 28. Marz 2011
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PRICEWATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Gutachtliche Stellungnahme

zum Unternehmenswert der

INTERSEROH SE, Koln,

zum 17. Mai 2011

sowie zur Hohe von Ausgleich und Abfindung geman §§ 304, 305 AktG

Auftrag: 0.0604031.001



PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
ist Mitglied der unter PricewaterhouseCoopers International Limited kooperierenden eigenstandigen und
rechtlich unabhangigen Mitgliedsfirmen des internationalen PricewaterhouseCoopers-Netzwerks.
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Abkirzungsverzeichnis

ABS Asset-Backed-Security

Abs. Absatz

AktG Aktiengesetz

ALBA Group KG ALBA Group plc & Co. KG, Berlin

ALBA-Group ALBA Group plc & Co. KG, Berlin und INTERSEROH SE, KéIn

AME Mineral Economics AME Mineral Economics Pty Limited, Sydney/Australien

AUD Australischer Dollar

Az. Aktenzeichen

BDSV Bundesvereinigung Deutscher Stahlrecycling- und
Entsorgungsunternehmen e.V., Disseldorf

Branchenlésungen Branchenlésungen Interseroh

BVerfG Bundesverfassungsgericht

bzw. beziehungsweise

CAPM Capital Asset Pricing Model

CDAX Composite DAX

CEE Central and Eastern Europe (,Mittel- und Osteuropa®)

d. h. das heiBt

DCF Discounted Cash Flow

Derichebourg S.A. Derichebourg S.A., Paris/Frankreich

DSI Duales System Interseroh

EBIT Earnings before Interest and Taxes

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EBT Earnings before Taxes

EStG Einkommensteuergesetz

EU Europaische Union

EUR Euro
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EV
EVA

ff.

FTE

GFMS

GVM

HGB

HK Wuppertal
HWWI

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

IFRS
INTERSEROH AG

INTERSEROH SE

Interseroh-Gruppe

IS Berlin
IS France

IS Management

IS Scrap and Metals GmbH

Isabell Finance GmbH
Isabell Finance KG
ISD

ISIN

ISR ltalia

-6 -

Enterprise Value

EVA Erfassen und Verwerten von Alistoffen GmbH,
Wien/Osterreich

fortfolgende

Full-time equivalent (,Vollzeitkrafte)

GFMS Limited, London/GroBbritannien

GVM Gesellschaft fur Verpackungsmarktforschung mbH, Mainz
Handelsgesetzbuch

INTERSEROH Holzkontor Wuppertal GmbH, Wuppertal

Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut gemeinnitzige GmbH
(HWWI1), Hamburg

im Sinne des
Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V., Dusseldorf

IDW Standards: Grundséatze zur Durchflihrung von
Unternehmensbewertungen in der Fassung vom 2. April 2008

International Financial Reporting Standards

INTERSEROH Aktiengesellschaft zur Verwertung von
Sekundérrohstoffen, Kéin

INTERSEROH SE, Kéln

INTERSEROH SE einschlieBlich Tochter- und
Beteiligungsgesellschaften

INTERSEROH Berlin GmbH, Berlin

INTERSEROH France S.A.S, Pantin/Frankreich

INTERSEROH Management GmbH, Kéln

INTERSEROH Scrap and Metals Holding GmbH, Dortmund
Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH, Berlin

Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG, Berlin
INTERSEROH Dienstleistungs GmbH, Kéln

International Securities Identification Number

ISR INTERSEROH ltalia s.r.l., Genua/ltalien
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IT Informationstechnologie
IW Institut der deutschen Wirtschaft e.V., KéIn
Kfz Kraftfahrzeug
KGV Kurs-Gewinn-Verhaltnis
KPI Key Performance Indicator
L.P. Limited Partnership
Lassila & Tikanoja OYJ Lassila & Tikanoja OYJ., Helsinki/Finnland
LVP Leichtverpackungen
Metalico Inc. Metalico Inc., Cranford/USA
Mio. Million(en)
Mrd. Milliarde(n)
NE Nichteisen
p.a. per annum
PFI Private Finance Initiative
PPK Papier, Pappe und Kartonage
PwC PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,

Frankfurt am Main

RDB GmbH RDB GmbH, Aukrug

RDB plastics GmbH RDB plastics GmbH, Aukrug

RHB-Stoffe Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

RSI Recycling Solutions Interseroh

RuP RuP Rohstoffhandelsgesellschaft mbH, Dusseldorf

Schnitzer Steel Industries, Inc. Schnitzer Steel Industries, Inc. (SSI), Portland/USA
Shanks Group PLC. Shanks Group PLC., Buckinghamshire/GroBbritannien

Sims Metal Management Ltd.  Sims Metal Management Ltd., Sydney/Australien

TEUR Tausend Euro

TMR Totall Metal Recycling Inc., Granite City/USA
Tsd. Tausend

Tz. Textziffer
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unter anderem
vergleiche
Wertpapierkennnummer

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Angebotsverordnung

zum Beispiel
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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Der Vorstand der INTERSEROH SE, Kéin (,INTERSEROH SE* oder ,die Gesellschaft®), und
der Vorstand der ALBA Group plc & Co. KG, Berlin (,ALBA Group KG*), vormals Isabell
Finance Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG, Berlin (,Isabell Finance KG®), haben uns,
die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am
Main (,PwC*), mit Schreiben vom 17. Januar 2011 und 27. Dezember 2010 beauftragt, eine
gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der INTERSEROH SE sowie zur Hbhe
des angemessenen Ausgleichs gemaB § 304 AktG und der angemessenen Abfindung nach §
305 AktG zu erstatten.

Bewertungsanlass ist der geplante Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrags geman § 291 Abs. 1 AktG zwischen der ALBA Group KG und der INTERSEROH SE.
Die gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der INTERSEROH SE dient als
Grundlage fir die Feststellung der angemessenen Abfindung i. S. d. § 305 AktG sowie des
angemessenen Ausgleichs i.S.d. § 304 AkiG fir die auBenstehenden Aktionare der
INTERSEROH SE.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfliihrungsvertrag bedarf gemaB § 293 Abs. 1 AktG der
Zustimmung der Hauptversammlung der INTERSEROH SE. MaBgeblicher Bewertungsstich-
tag ist der Tag der beschlussfassenden ordentlichen Hauptversammlung der INTERSEROH
SE, die fur den 17. Mai 2011 vorgesehen ist.

. Wir fuhrten unsere Arbeiten in den Monaten Januar bis Marz 2011 in den Geschaftsrdumen

der Gesellschaft in Kéln sowie in unserem Bulro in Frankfurt am Main durch. Hierflir standen
uns im wesentlichen folgende Unterlagen zur Verflgung:

e Geprifte und mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehene Konzernab-
schlisse der Interseroh-Gruppe nach International Financial Reporting Standards (,,IFRS*)
fir die Geschéftsjahre 2008, 2009 und 2010,

o geprufte und mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehene Jahresabschllisse
der INTERSEROH SE nach HGB fur die Geschéftsjahre 2008, 2009 und 2010,

e konsolidierte Planungsrechnung des Interseroh-Gruppe flir die Jahre 2011 bis 2013,
verabschiedet durch den Aufsichtsrat der INTERSEROH SE am 8. Dezember 2010,

e finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der
INTERSEROH SE und der ALBA Group KG in der Fassung vom 1. Marz 2011 sowie
Vorentwiirfe,
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o finaler Entwurf des gemeinsamen Vertragsberichts des Vorstands der INTERSEROH SE
und der Geschaftsfiihrung der ALBA Group KG vom 24. Marz 2011 sowie Vorentwdrfe,

e sonstige fiir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen.

. Weitere Auskinfte wurden uns vom Vorstand der INTERSEROH SE und den von diesem
benannten Auskunftspersonen gegeben. Der Vorstand der INTERSEROH SE und der
Vorstand der ALBA Group KG haben uns gegenlber schriftlich versichert, dass die
Erlduterungen und Auskinfte, die fir die Erstattung der gutachtlichen Stellungnahme von
Bedeutung sind, vollstandig und richtig erteilt wurden.

. Unsere Untersuchung umfasste insbesondere die Uberpriifung der Planungsunterlagen auf
ihre Plausibilitat. Eigene Prufungshandlungen im Sinne der §§ 316 ff. HGB haben wir nicht
vorgenommen. Diese gehdrten nicht zu unserem Auftrag.

. Die in der Stellungnahme IDW S 1 i. d. F. 2008 des Instituts der Wirtschaftsprifer nieder-
gelegten Grundséatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen haben wir beachtet.
Im Sinne dieser Stellungnahme haben wir den objektivierten Unternehmenswert der
INTERSEROH SE als neutraler Gutachter ermittelt.

. Die gutachtliche Stellungnahme wird ausschlieBlich fur die interne Verwendung durch die
Auftraggeber sowie zum Zwecke der Verwendung im Rahmen des durch die Vertragsparteien
zu erstattenden gemeinsamen Vertragsberichts erstellt. Die interne Verwendung umfasst
neben der Information der Vertragsparteien, die Verdffentlichung im Zusammenhang mit der
Vorbereitung und Durchfihrung der ordentlichen Hauptversammlung der INTERSEROH SE
oder die Verwendung im Zusammenhang mit sich anschlieBenden Gerichtsverfahren sowie
die im Rahmen der Prifung der Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich erforderliche
Einsichtnahme durch den Vertragsprifer gemaB § 293b Abs. 1 AktG. Die gutachtliche
Stellungnahme ist nicht zur Veroéffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung flr
einen anderen als den oben genannten Zweck bestimmt. Ohne unsere vorherige schriftliche
Zustimmung darf diese auBerhalb der vorstehenden Zwecke nicht an Dritte weitergegeben
werden. Die Einwilligung wird nicht aus unbilligen Griinden untersagt werden.

. Fur die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom
1. Januar 2002 maBgebend.

0.0604031.001



PricewaterhouseCoopers

-11 -

B. Bewertungsgrundsatze und —-methoden

Grundlagen der Bewertung

10. GemaB IDW S 1 i. d. F. 2008 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen,

11.

12.

13.

14.

den dieses aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren einschlieB3-
lich seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation, Mitarbeiter
und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung, dass
ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens aus seiner
Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussenden
Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted-
Cashflow-Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsatzlich gleich-
wertig und fihren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen Nettoein-
nahmen der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben
investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkil) fuBen. Im vorliegenden Falle erfolgte
eine Bewertung nach dem Ertragswertverfahren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunéchst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen Vermégens ermittelt. Vermdgensgegensténde (einschlieBlich Schulden),
die einzeln Ubertragen werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmens-
aufgabe berUhrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen zu bertcksichtigen. Die
Summe der Barwerte der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen und des nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens ergeben grundsétzlich den Unternehmenswert.

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unter-
nehmensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im
Allgemeinen als Ausgangspunkt fir Plausibilitatsiberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung
nur die Uberschiisse zu beriicksichtigen, die aus bereits eingeleiteten MaBnahmen resultieren
oder aus einem dokumentierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept
hervorgehen.

Die Grundsétze der Stellungnahme IDW S 1 i. d. F. 2008 unterscheiden zwischen echten und
unechten Synergien. Die echten Synergien sind ausschlieBlich durch Kooperation bestimmter
Unternehmen aufgrund spezifischer Eigenschaften realisierbare oder unter Beriicksichtigung
der Auswirkungen aus dem Bewertungsanlass erzielbare Uberschiisse, wahrend die unechten
mit einer nahezu beliebigen Vielzahl von Partnern umgesetzt werden kdnnen oder ohne
Beriicksichtigung des Bewertungsanlasses realisierbar sind. Zur Gruppe der echten Synergien
waren somit MaBnahmen zu rechnen, die ohne Abschluss des Beherrschungs- und
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Gewinnabfihrungsvertrages nicht umsetzbar wéaren. Die unechten Synergien umfassen
hingegen die erwarteten Synergien aus MaBnahmen, die auch ohne den Unternehmens-
vertrag realisierbar sind. Diese sind, soweit sie auf das Bewertungsobjekt entfallen, in der
Bewertung zu berlcksichtigen.

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter Berlcksichtigung rechtlicher
Restriktionen grundsatzlich von der Ausschiittung der finanziellen Uberschiisse auszugehen,
die auf Grund eines zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts zur
Verfligung stehen. Bei der Ermittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner sind
Thesaurierungen sowie deren Verwendung zu bericksichtigen.

Fur die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungs-
zinssatz dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Entscheidungsalternative zu
messen.

Wegen der grundsétzlichen Wertrelevanz der persénlichen 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 1 i.d.F. 2008 werden der Typisierung im Einklang mit der langjahrigen
Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhéltnisse einer
inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Hierzu sind sach-
gerechte Annahmen ({ber die persénliche Besteuerung der Nettoeinahmen aus dem
Bewertungsobjekt und der Alternativrendite zu treffen.

Erweist es sich gegentber der Unternehmensfortfihrung als vorteilhafter, samtliche
betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermdgensteile gesondert zu verauBern,
so ist der Bewertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder
tatsachliche Zwange entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den
ermittelten Ertragswert Ubersteigt, wurde der Liquidationswert der INTERSEROH SE Uber-
schlagig zum Bewertungsstichtag ermittelt und dem von uns nach dem Ertragswertverfahren
ermittelten Unternehmenswert gegentibergestellt.

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung kommt dem Substanzwert kein selbstandiger
Aussagewert zu.

Die vorstehend beschriebenen Grundsatze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie
und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert und werden in der Rechtsprechung
anerkannt.
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Angemessene Abfindung geman § 305 AktG

Ein Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag muss u. a. die Verpflichtung des anderen
Vertragsteils enthalten, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktiondrs dessen Aktien gegen
eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben (§ 305 Abs. 1 AktG). Im
vorliegenden Fall sieht der finale Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags
eine Barabfindung (§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG) vor.

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung (vgl. Bundesver-
fassungsgericht (,BVerfG“) Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94; DB 1999, S. 1695)
und der Bewertungspraxis ist der Wert des Unternehmens die richtige Basis zur Ermittlung der
Abfindung nach § 305 AktG. MaBgebend ist danach der Wert des Unternehmens als Ganzes.
Damit wird dem von der Rechtsprechung entwickelten Postulat der Abfindung zum vollen Wert
der Beteiligungen entsprochen. In diesem Zusammenhang ist der Unternehmenswert der
INTERSEROH SE einschlieBlich ihrer Tochtergesellschaften zu ermitteln und hieraus die
Abfindung je Aktie abzuleiten.

Bei der Bemessung der Abfindung fir Anteile an einer bérsennotierten Gesellschaft nach
§ 305 Abs. 1 AktG darf der Bérsenkurs der Aktie nicht auBer Betracht bleiben. Ob der Bérsen-
kurs tatsachlich den Verkehrswert widerspiegelt, ist im Einzelfall zu prifen. Insbesondere
wenn nur wenige Aktien im Streubesitz sind und nur geringe Aktienumsatze getétigt werden
oder der Bbrsenkurs von sonstigen nicht wertbezogenen Ereignissen beeinflusst ist, kann aus
dem Ergebnis von einzelnen Bérsenumsatzen nicht auf einen allgemein gltigen Verkehrswert
geschlossen werden.

. Angemessener Ausgleich geman § 304 AktG

24. GemaB § 304 Abs. 1 S. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag einen

25.

angemessenen Ausgleich flr die auBenstehenden Aktionare durch eine auf die Anteile am
Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Geman
§ 304 Abs. 2 S. 1 AkiG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen
Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wert-
berichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrlicklagen, voraussichtlich als durch-
schnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte.

Der prognoseorientierte Ertragswert bildet unter Beriicksichtigung der Zinswirkungen die
Zahlungen zwischen Unternehmen und Unternehmenseigentimer im Rahmen von Dividenden
oder thesaurierten Gewinnen ab. Im Interesse der Verstetigung der jahrlichen Ausgleichs-
zahlung bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht nicht auf den erwarteten, jahrlich in
unterschiedlicher H6he anfallenden Gewinn, sondern fordert jenen Betrag, der voraussichtlich
als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte. Der
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Durchschnittsbetrag soll demnach Erfolgsschwankungen in die Berechnungen einbeziehen,
diese Schwankungen jedoch Uber einen einheitlichen Durchschnittsbetrag glatten.
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C. Beschreibung des Bewertungsobjekts

Rechtliche Verhaltnisse

26. Die INTERSEROH SE wurde im Jahr 1988 unter der Firma INTERWASTE Holding AG mit

27.

28.

29.

Sitz in Dusseldorf gegrindet. 1991 firmierte die Gesellschaft in INTERSEROH Aktienge-
sellschaft zur Verwertung von Sekundarrohstoffen (,INTERSEROH AG®) um, nahm ihren
heutigen Geschéftsbetrieb auf und verlegte ihren Sitz nach Kdéln. Die Gesellschaft ist im
Handelsregister des Amtsgerichts Kéln unter HRB 64052 eingetragen. Mit der Eintragung, der
formwechselnden Umwandlung der INTERSEROH AG in die Rechtsform einer Societas
Europaea (SE) in das Handelsregister am 24. September 2008 ist der Formwechsel zur
INTERSEROH SE wirksam geworden.

Die INTERSEROH SE ist mit ihren Tochter- und Beteiligungsgesellschaften (zusammen die
,Interseroh-Gruppe®) ein international tatiger Umweltdienstleister und Rohstoffhandler der
Recyclingbranche. Die INTERSEROH SE selbst hat in erster Linie Holdingfunktion. Sie trifft fir
sich und ihre Tochter- und Beteiligungsgesellschaften strategische Entscheidungen und
Uberwacht die Geschéfte der Interseroh-Gruppe. Die Gesellschaft untergliedert sich in drei
Segmente Stahl- und Metallrecycling, Dienstleistung und Rohstoffhandel. Als Dienstleister
organisiert die Interseroh-Gruppe Recyclingprozesse und liefert als Versorger der Stahl-,
Metall-, Papier-, Kunststoff- und Holzwerkstoffindustrie sowie von Biomassekraftwerken
mehrere Millionen Tonnen Sekundarrohstoffe pro Jahr. Eine genaue Beschreibung der
Geschéftstatigkeit der Segmente kann dem Abschnitt C.IIl.1 entnommen werden.

1994 erfolgte der Einstieg der Gesellschaft in das Geschaft Stahlrecycling. Dieser
Geschaftsbereich wurde in den folgenden Jahren durch Zukaufe von Unternehmen
kontinuierlich ausgebaut. Die heute als Holding aller Tochtergesellschaften des Segments
Stahl- und Metallrecycling fungierende INTERSEROH Scrap and Metals Holding GmbH,
Dortmund, (,IS Scrap and Metals GmbH®), wurde bereits im Jahr 2001 noch als Hansa
Recycling GmbH, Dortmund, erworben. Ab dem Jahr 2006 trieb die INTERSEROH SE ihre
Internationalisierung und Expansion in diesem Geschéftsbereich durch weitere Zukaufe von
Firmen, beispielsweise der Erwin Meyer Metallrecycling GmbH, Bremen, der Wagner
Rohstoffe GmbH, Frankfurt am Main, sowie der Europe Metals B.V., Heeze/Niederlande, und
Europe Metals Asia Ltd., Hongkong/China, voran. Darlber hinaus erfolgte im Jahr 2008 der
Erwerb der Albametall-Gruppe, Berlin.

Auf Basis der novellierten Verpackungsverordnung begann die INTERSEROH SE im Jahr
1999 Selbstentsorger-Dienstleistungen anzubieten. Sukzessive erweiterte die Gesellschaft in
Folge der Ubernahme von Gesellschaften, wie der Repasack GmbH, Wiesbaden,
(Rackfohrungs- und Recyclingsystem von Papiersacken), ,die Grine Umwelt Box®,
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Osnabrick, (Sammlung von leeren Tintenpatronen, Tonerkartuschen und ausrangierten
Mobiltelefonen) sowie der Westpfand Clearing GmbH, Kéln, und der Deutschen Pfand-
Konzept GmbH, Berlin, ihr Dienstleistungsangebot. Im August 2006 erlangte die Gesellschaft
die bundesweite Zulassung als Duales System INTERSEROH (,DSI”). Des Weiteren griindete
die INTERSEROH SE auch in Osterreich, Slowenien, Kroatien und Polen Tochter-
gesellschaften, um als Systembetreiber im Rahmen der dortigen Verpackungsverordnungen
Zu agieren.

Der Einstieg in das operative Geschaft des Rohstoffhandels fand in 1998 durch die
Ubernahme der franzésischen CDI-Gruppe (spater: INTERSEROH France S.A.S.,
Pantin/Frankreich, ,IS France®) statt. Sie flhrte zum Aufbau des Geschéftsbereichs
Altpapieraufbereitung und -handel. Im Juni 2010 verduBerte die Gesellschaft im Zuge der
Restrukturierung ihrer operativen Tatigkeiten die Tochter IS France an eine fluhrende
franzdsische Papier-Recycling-Gruppe. Ab dem Jahr 2001 begann die Gesellschaft eine
eigene Altholz-Strategie mit Griindungen und Ubernahmen von Altholz-Kontoren umzusetzen.
Heute besitzt die Interseroh-Gruppe drei Holzkontore in Berlin, Blickeburg und Worms. Durch
den sukzessiven, zwischenzeitlich vollstandigen Anteilserwerb an der RDB GmbH, Aukrug,
(,RDB GmbH®), hat die INTERSEROH SE auch ihre Position im wachstumsstarken
Geschaftsbereich Altkunststoffe gestarkt.

Seit Januar 2009 agiert die INTERSEROH SE unter der Dachmarke ALBA Group und wird
von den Vorstanden Dr. Axel Schweitzer und Joachim Wagner geleitet.

Zum 31. Dezember 2010 hat die INTERSEROH SE [34] Beteiligungen vollkonsolidiert.
Zusatzlich dazu werden vier Beteiligungen nach der Equity-Methode bilanziert und weitere [31]
Unternehmensbeteiligungen werden nicht in den Konzernabschluss einbezogen.

Die IS Scrap and Metals GmbH, Dortmund, als FlUhrungsgesellschaft der gruppenweiten
Aktivitaten im Stahl- und Metallrecycling, ist gemessen am Umsatzanteil die wichtigste
Beteiligung der INTERSEROH SE. Des Weiteren gehéren die INTERSEROH Dienstleistungs
GmbH, KélIn, (,ISD“) und die RDB plastics GmbH, Aukrug, (,RDB plastics GmbH®), zu den
operativ bedeutenden Beteiligungen. Als wesentliche Auslandsbeteiligungen sind vor allem die
EVA Erfassen und Verwerten von Altstoffen GmbH, Wien/Osterreich, die TOM Sp. z o.0,,
Szczecin/Polen, die Europe Metals B.V., Heeze/Niederlande, die Europe Metals Asia Ltd.,
Hongkong/China, sowie die ISR INTERSEROH ltalia s.r.l., Genua/ltalien, (,ISR ltalia“) zu
nennen, die ebenfalls unter den oben genannten operativen Flhrungsgesellschaften
operieren.
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Die nachfolgende Abbildung stellt die vier wesentlichen Beteiligungen der INTERSEROH SE
im Uberblick dar. Dabei entsprechen die drei Beteiligungen an den Gesellschaften IS Scrap
and Metals GmbH, ISD und RDB plastics GmbH den jeweiligen Fihrungsgesellschaften der
Segmente der Interseroh-Gruppe, Stahl- und Metallrecycling, Dienstleistung sowie
Rohstoffhandel. Ubergeordnete administrative Aufgaben werden in der INTERSEROH
Management GmbH, Kéln, (,IS Management®), geblindelt.

INTERSEROH SE,
Koln
| | | |
INTERSEROH Scr.ap I'NTERS!EROH RDB plastics GmbH, INTERSEROH
and Metals Holding Dienstleistungs Aukru Management
GmbH, Dortmund GmbH, Koln g GmbH, Koln

Quelle: PwC Darstellung.

Das Geschéftsjahr der INTERSEROH SE entspricht dem Kalenderjahr.

Die Aktien der INTERSEROH SE sind unter der International Securities Identification Number
ISIN DE0006209901 (WKN 620990) zum Handel im regulierten Markt an den Wert-
papierbérsen in Frankfurt am Main (General Standard) und Diisseldorf zugelassen. Die Aktien
werden auBerdem im Freiverkehr der Bérsen Stuttgart, Minchen, Hamburg und
Berlin/Bremen sowie im Handelssystem XETRA gehandelt.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt 25.584.000 EUR und ist in 9.840.000 auf den
Inhaber lautende Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je 2,60
EUR eingeteilt.

Anfang des Jahres 2006 unterbreitete die Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH,
Berlin (,Isabell Finance GmbH®“), den Aktionaren der INTERSEROH AG ein o6ffentliches
Ubernahmeangebot, aufgrund dessen 1.993.520 Aktien erworben wurden. Die Isabell Finance
GmbH konnte damit ihre bereits zuvor bestehende Beteiligung an der INTERSEROH AG auf
46,01 % aufstocken.
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Durch Zukaufe vergréBerte die Isabell Finance KG, die Rechtsnachfolgerin der Isabell Finance
GmbH und heutige ALBA Group KG, im weiteren Zeitablauf ihre Beteiligung und hat am
21. Januar 2009 die Schwelle von 75 % des Grundkapitals der INTERSEROH SE
Uberschritten. Insgesamt halt die ALBA Group KG zum 28. Marz 2011 7.380.329 Aktien an der
INTERSEROH SE, was rund 75,003 % des Grundkapitals der INTERSEROH SE entspricht.
Die Anteilseignerstruktur stellt sich demnach wie folgt dar:

Anteilseigner der INTERSEROH SE Anzahl der Aktien %
ALBA Group plc & Co. KG 7.380.329 75,003
Streubesitz 2.459.671 24,997
Gesamt 9.840.000 100

Am 10. Dezember 2010 hat der Vorstand der INTERSEROH SE die Mitteilung erhalten, dass
die ALBA Group KG als herrschendes Unternehmen beabsichtigt, einen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag geméB § 291 Absatz 1 AktG mit der INTERSEROH SE abzu-
schlieBen.

Steuerliche Verhaltnisse

Die INTERSEROH SE besitzt einen umfassenden Organkreis, dem nahezu alle im Konzern-
abschluss vollkonsolidierten deutschen Unternehmen angehdren. Ausgenommen davon ist
nur die INTERSEROH MAB Rostock GmbH, Rostock, die mit Wirkung vom 1.Januar 2011
nach Verschmelzung mit der INTERSEROH Berlin GmbH, Berlin, (,IS Berlin®), unter
INTERSEROH Metallaufbereitung Ost GmbH, Rostock, firmiert.

Nach Auskunft der Gesellschaft sind bis zum heutigen Tage lediglich die Betriebsprifungen
bis zum Geschéaftsjahr 2003 abgeschlossen. Fir die Jahre 2004 bis 2008 haben die
Betriebsprifungen bereits begonnen, allerdings liegen zum jetzigen Zeitpunkt noch keine
verwertbaren Ergebnisse vor. Wesentliche Veranderungen der steuerlichen Bemessungs-
grundlagen fir die in den durch die Betriebsprifungen abgeschlossenen Veranlagungs-
zeitrdumen ergaben sich nicht.

Die Gesellschaften der Interseroh-Gruppe verfligen sowohl Uber kérperschaftsteuerliche
Verlustvortrage als auch Uber gewerbesteuerliche Verlustvortrage. Zum Ende des Geschéfts-
jahresende 2010 belaufen sich die Verlustvortrage im Hinblick auf die Kérperschaftsteuer auf
39,0 Mio. EUR. Die Verlustvortrage im Zusammenhang mit der Gewerbesteuer belaufen sich
zum Ende des Geschéftsjahres 2010 auf 10,7 Mio. EUR.
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lll. Wirtschaftliche Grundlagen

Geschaftstatigkeit

Die Geschaftstatigkeit der Interseroh-Gruppe umfasst das Leistungsspektrum der Ruick-
gewinnung und Veredelung von Sekundarrohstoffen tber die Erbringung von Entsorgungs-
dienstleistungen bis hin zur Vermarktung und dem Handel mit Rohstoffen. Hierbei sieht sich
die Gesellschaft europaweit als ein fihrender Handler von Stahl- und Nichteisen-Metallschrott
sowie als zweitgréBter dualer Systemanbieter in Deutschland. Die Gesellschaft untergliedert
sich in die im Folgenden naher beschriebenen drei Segmente Stahl- und Metallrecycling,
Dienstleistung und Rohstoffhandel.

Die Geschéftsaktivitaiten des Segments Stahl- und Metallrecycling, welches umsatz- und
ergebnismaBig den gréBten Anteil der Interseroh-Gruppe auf sich vereint, werden in mehreren
regionalen Gesellschaften geblndelt. Diese werden dann durch die nicht operativ tatige IS
Scrap and Metals GmbH Ubergreifend gesteuert. Die Umsatzerlése des Segments Stahl- und
Metallrecycling sind insbesondere auf die Aufbereitung und den Handel von Stahl- und
Nichteisen-Metallschrott zurlickzufiihren. Die Interseroh-Gruppe verarbeitete und vermarktete
im Geschaftsjahr 2010 rund 2,5 Mio. Tonnen Stahlschrott und rund 0,4 Mio. Tonnen
Nichteisen-Metallschrotte. Bei den Nichteisen-Metallschrotten handelt es sich im Wesentlichen
um die Verwertung von Aluminium und Kupfer, die u.a. auf dem wachstumsstarken
chinesischen Markt vertrieben werden. Des Weiteren untergliedern sich die Segmentumsatze
auf das margenstarkere Lagergeschéft und das margenschwachere Streckengeschaft, die wir
im Folgenden erlautern:

Im Lagergeschaft erfasst und sammelt die Interseroh-Gruppe verschiedenste Sorten von
Stahl- und Nichteisen-Metallschrott, u. a.

e Industrieschrotte von Werften, Fahrzeugherstellern, Stahlbau- und Abbruchunternehmen,

e Gewerbeschrotte aus Metall verarbeitenden Betrieben wie Drehereien, Schlossereien und
Maschinenbauern,

e Konsumschrotte aus Haushalt und Gewerbe,

e Elektro- und Elektronik-Schrotte von kommunalen Sammelstellen und

gebrauchte Verpackungen aus Stahl (WeiBblech) und Aluminium.

Die Erfassung der Schrotte und Verpackungen erfolgt dabei im Wesentlichen lokal Gber das
sogenannte Entfallstellengeschéft. Hier wird der bei den oben genannten Unternehmen
anfallende Schrott direkt vor Ort in von der Interseroh-Gruppe aufgestellten Containern Uber
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einen spezifischen Zeitraum gesammelt und anschlieBend auf einen nahegelegenen
Schrottplatz zur Weiterverarbeitung gebracht. Die Konditionen in Bezug auf die Ubernahme
der Schrottmengen durch die Gesellschaft werden dabei in Rahmenvertrdagen mit den
jeweiligen Unternehmen festgelegt. Zusatzlich werden in Bargeschéaften Schrottmengen von
verschiedenen Kleinhandlern erworben, die den Stahl- und Metallschrott in der Regel
eigenstandig zu den Sammelplatzen transportieren.

Nach der Anlieferung der Schrotte werden diese auf den Recyclingplatzen nach
Qualitatsstufen sortiert, anschlieBend in Schredderanlagen oder Stahlscheren zerkleinert und
dann verpresst. Ein Teil der dezentral angelieferten und auch teilweise dezentral verarbeiteten
Schrotte wird zur weiteren Verwertung und dem Vertrieb an grdéBere Standorte geliefert.
Beispielsweise liefert die INTERSEROH SE Uber ihren Anschluss an den Tiefseehafen in
Dordrecht per Schiff an internationale weiterverarbeitende Stahlwerke, insbesondere in der
Tarkei. Recycelte Nichteisen-Metalle, z.B. Aluminium und Kupfer, werden nach ihrer
Aufbereitung fir eine RuckfUhrung in den Produktionskreislauf an GieBereien sowie Metall-
und Aluminiumhtten verkauft.

Als Streckengeschaft werden der nationale und internationale Einkauf von Schrott und die
nachgelagerte, direkte Weitervermarktung dieser Schrottmengen bezeichnet. Dabei
Ubernimmt die Interseroh-Gruppe keine eigenstandigen Dienstleistungen wie Sammiung,
Verarbeitung oder Transport der Rohstoffe, sondern fungiert lediglich als Intermediar zwischen
Verkaufer und Kaufer. Daher liegen die in diesem Geschéftsbereich erzielbaren Margen
deutlich unter den Margen im Lagergeschéft.

Die Interseroh-Gruppe betreibt insgesamt rund 95 Standorte, wovon der Uberwiegende Teil
zur Sammlung und Verwertung von Stahl- und Metallschrotten genutzt wird. Dabei ist die
Gesellschaft auch im Ausland, unter anderem mit Standorten in Polen, den Niederlanden und
in Hongkong vertreten. Mit Hilfe des Tiefseehafens fur Stahl- und Metallschrotte in Dordrecht
ist es moglich, groBe Uberseeschiffe fiir den internationalen Handel zu beladen. Eine
Verschiffung zu den wachstumsstarken Markten wie Indien, Indonesien und China ist aufgrund
der dort im Einsatz befindlichen Stahlwerke, die gréBtenteils keine Stahlschrotte verarbeiten
kénnen sowie aufgrund hoher Transportkosten nicht rentabel.

Am Standort Dortmund wurde im letzten Jahr mit der Etablierung von Recyclingaktivitaten im
Bereich legierter Schrotte das Dienstleistungsangebot erganzt.

Im Segment Dienstleistung werden Leistungen in Deutschland sowie Osterreich und
Osteuropa angeboten; dabei organisieren und koordinieren die ISD und ihre Tochterunter-
nehmen fir ihre Vertragspartner Sammlung, Transport, Sortierung und Verwertung von
Transport- und Verkaufsverpackungen sowie von ausgedienten Produkten wie Elektro(nik)-
Altgerate und bepfandete Einwegverpackungen. Im Folgenden werden die wichtigsten
Geschaftsbereiche des Segments Dienstleistung detailliert erlautert.
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Die 1991 in Deutschland beschlossene Verpackungsverordnung verpflichtet Hersteller,
Importeure und Héandler von verpackten Produkten zur Ricknahme und Verwertung ihrer
ausgedienten Verpackungen. Die ISD schlieBt mit den sog. Inverkehrbringern von
Verkaufsverpackungen Vertrage und bekommt hierdurch den Auftrag, die Anforderungen der
Verpackungsverordnung fur ihre Vertragspartner zu erfillen. Die Gesellschaft Gbernimmt
dabei mit dem eigens hierfir konzipierten DSl die Entsorgung und Verwertung der
haushaltsnah anfallenden Verpackungen und erhélt im Gegenzug Lizenzentgelte von den
Vertragspartnern. Die Sammlung der Verpackungen beim privaten Endverbraucher, bei
Industrie, Handel und Gewerbe sowie die Sortierung der verschiedenen Verpackungs-
materialien werden nicht von der Gesellschaft selbst, sondern von beauftragten Entsorgern
durchgeftihrt. Die neun Betreiber des Dualen Systems entrichten entsprechend ihrer
Marktanteile (berechnet aus den gemeldeten Lizenzmengen) Sammelkosten an einen
gemeinsamen Entsorger. Jeder Betreiber des Dualen Systems beauftragt anschlieBend mit
der Sortierung der Verpackungen einen Entsorger seiner Wahl. Da mit dem Lizenzierungs-
Vertrag die Interseroh-Gruppe auch Eigentimer der riickgefihrten Verpackungen wird, hat sie
die Mdoglichkeit die sortierten Verpackungen bzw. Sekundérrohstoffe weiter in die
Recyclingindustrie zu vermarkten. Diese Vermarktungserlése bilden neben den Lizenz-
entgelten die zweite Umsatzsaule des Geschaftsbereichs DSI.

Verkaufsverpackungen die an den mit privaten Haushalten vergleichbaren Stellen, z.B.
Krankenhauser, Bildungseinrichtungen, Werkstétten, Hotels oder Restaurants anfallen,
werden Uber die Branchenlésungen Interseroh (,Branchenlésungen®) entsorgt und vermarktet.
Hierbei bietet die Interseroh-Gruppe mit ihrer Dienstleistung eine transparente Basis fur die
sog. \Vollstandigkeitserklarung, Uber die jeder Hersteller von Verkaufsverpackungen
verpflichtet wird, seine genauen in Verkehr gebrachten Mengen an Glas, Papier, Pappe,
Karton, Kunststoff und sonstigen Materialien prazise anzugeben.

Des Weiteren ist die Interseroh-Gruppe im Bereich der Ricknahme und Verwertung von
Transportverpackungen — d.h. Verpackungen, die den Transport von Waren erleichtern, die
Waren auf dem Transport vor Schaden bewahren oder die aus Griinden der Sicherheit des
Transports verwendet werden und beim Vertreiber anfallen — seit rund 20 Jahren am Markt
aktiv und sieht sich hier als Marktfihrer. Fir ihre Vertragspartner aus Handel, Industrie und
Gewerbe organisiert und koordiniert die Interseroh-Gruppe die Abholung und anschlieBende
Verwertung der Verpackungen. Mit einem flachendeckend ausgebauten Netz aus etwa 600
Entsorgungspartnern ermdéglicht die Interseroh-Gruppe so die deutschlandweite Ricknahme
und Verwertung von Transportverpackungen direkt vor Ort an den Anfallstellen.

Das grundlegende Geschéaftsmodell von Recycling Solutions Interseroh (,RSI*) besteht darin,
den Kunden die verschiedenen Dienstleistungen der INTERSEROH SE, zugeschnitten auf die
jeweiligen Kundenbedirfnisse, aus einer Hand anzubieten. Dabei wird ein individuell auf den
Kunden angepasstes Entsorgungskonzept erstellt. Dieses Konzept umfasst neben der
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kompletten Entsorgung von Standorten, Filialen oder Lagern auch Beratungsdienstleistungen
hinsichtlich des Entsorgungsmanagements fir alle anfallenden Abfallarten. Der Geschafts-
bereich RSI bedient im Wesentlichen Kunden aus dem Bereich der Systemgastronomie, der
Automobil- und Zulieferindustrie, der Bau- sowie der Gesundheitsbranche.

Das Interseroh Pfand-System Ubernimmt bundesweit die vollstandige Abwicklung fur alle
hergestellten bzw. vertriebenen oder zuriickgenommenen pfandpflichtigen Einweg-Getrénke-
verpackungen. Dabei umfasst das Leistungsspekirum die Bereitstellung der Erfassungs-
behéltnisse (Container bzw. Séacke), das Abholen und den Transport aller Flaschen und
Dosen zu einem von zwodlf Zahlzentren, die dokumentierte Zahlung der Pfandgebinde sowie
die Organisation und Steuerung des Zahlungsausgleichs zwischen Hersteller und Handler.

Mit einem neu entwickelten Kreislaufsystem fir Mehrweg-Transportkisten zum Transport von
Obst und Gemuse — direkt vom Erzeuger in den Handel — bietet die Interseroh Pool-System
GmbH in Zusammenarbeit mit dem Hersteller der Kisten eine innovative Ldsung zur
Vermeidung von Verpackungsabféllen an. Um die einwandfreie Hygiene der Kisten zu
gewahrleisten, unterhélt die Gesellschaft mehrere Waschanlagen. Ab dem Jahr 2010 ist die
Gesellschaft eine langjahrige Partnerschaft mit einem der grdBten deutschen Lebens-
mitteldiscounter eingegangen, in der die Gesellschaft neben der Reinigung der Kisten auch
die Optimierung der Bestande, sowie die gesamte Steuerung der Transportkisten entlang der
kompletten Lieferkette Gbernimmt.

Die INTERSEROH SE vermarktet Uber ihr Segment Rohstoffhandel im Inland im
Wesentlichen Altholz sowie im Ausland groBe Mengen von Altpapier und Altkunststoffen. Die
Sekundarrohstoffe werden liber Sammelsysteme oder Uber Lieferanten erfasst und zu groBen
Mengen gebilndelt. Die Sortierung, Zerkleinerung, Entfernung von Reststoffen, Verpressung
und Bindelung zu industriegerechten Mengen erfolgt dabei teilweise auf eigenen Platzen,
teilweise bei den Entsorgungspartnern der Interseroh-Gruppe. Sodann werden die auf-
bereiteten Sekundarrohstoffe im internationalen Handel vermarktet und in die industrielle
Produktion zurlckgefihrt.

Insbesondere der Absatz von Altpapier und Altkunststoffen erfolgt wesentlich auch Gber den
bedeutenden asiatischen Raum, wohingegen der Absatz von Altholz hauptsachlich national
stattfindet. Wie auch im Segment Stahl- und Metallrecycling betreibt die Gesellschaft fur
Altkunststoff und Altholz sowohl das Streckengeschéft als auch das Lagergeschaft. Im Bereich
Altpapier konzentriert sich die Gesellschaft nur auf das Streckengeschéft.

Die Beschaffung von Altpapier aus der kommunalen Sammlung und die Entsorgung von
Gewerbebetrieben erfolgt europaweit (ltalien, Spanien, Portugal und Benelux). Fir den Ankauf
der Altpapiermengen ist im Wesentlichen die ISR ltalia verantwortlich. Kleine Einzelmengen
sowie groBe Stoffstréme der mehr als 80 gebrauchlichen Altpapiersorten werden gebindelt
und hauptséachlich tber die Indo China Europe BVBA, Geel/Belgien, an die nationale und
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internationale Papierindustrie vermarktet. Ein Vermarktungsschwerpunkt liegt auf dem
asiatischen Raum und hier insbesondere Indonesien.

Neben den klassischen Altkunststofffraktionen aus der Konsumguterindustrie wie Polyethylen,
Kunststofffolien und Polyethylenterephthalat (PET-Flaschen) werden im Geschéftsbereich des
Kunststoffhandels auch Recyclinglésungen fir Kunststoffe aus Produktionsabfallen, z.B. der
Automobilindustrie oder Druckereien, angeboten. Hauptabsatzmarkt fir die aufbereiteten und
nach Farbe sortierten Kunststoffe sind chinesische Kunststoffverarbeiter.

Unter dem Dach der INTERSEROH Holzhandel GmbH, Kbéln, welche die Arbeit der zurzeit
drei Holzkontore koordiniert, sind samtliche Aktivitaten im Bereich der Altholzaufbereitung und
des -handels gebindelt. In Joint Ventures mit lokalen Entsorgungsunternehmen wird Altholz
aller Qualitaten angekauft, kundenspezifisch aufbereitet und Biomassekraftwerken oder
Betrieben der Holzwerkstoffindustrie zur Verfligung gestellt. Je nach Qualitat der Altholze kann
entweder eine stoffliche Verwertung (z.B. Herstellung von Spanplatten) oder eine thermische
Verwertung (Verbrennung in Biomassekraftwerken) erfolgen.

Die nicht konsolidierten Umsatzerlése der INTERSEROH SE im Geschéftsjahr 2010 beliefen
sich auf 1.976,3 Mio. EUR. Da die jeweiligen Segmente auch untereinander Umsatzerldse
generieren, liegt der Wert der nicht konsolidierten Umsatzerlése tUber dem Wert der im
Folgenden weiter verwendeten konsolidierten Umsatzerlése (1.939,9 Mio. EUR). Auf das
Segment Stahl- und Metallrecycling entfielen im Geschaftsjahr 2010 etwa 70,1 % (1.384,5
Mio. EUR) der Umsatzerlése, die beiden anderen Segmente vereinen im Bereich
Dienstleistung 22,9 % (452,9 Mio. EUR) und im Bereich Rohstoffhandel 7,0 % (139,0 Mio.
EUR) des Gesamtumsatzes auf sich.
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Die Umsatzverteilung nach Segmenten sowie Regionen fir das Geschéftsjahr 2010 ist den
nachfolgenden Grafiken zu entnehmen:

Umsatz nach Segmenten in % Umsatzverteilung nach
(2010) Regionen (2010)
u Stahl- und Metallrecycling ™ Dienstleistung ™ Rohstoffhandel ®Deutschland ™ {ibrige EU-Lander Nicht-EU-Lander

7%

22%

Quelle: Konzernabschluss 2010, PwC-Darstellung

Die wichtigste Absatzregion fir die INTERSEROH SE war im Geschéftsjahr 2010 Deutschland
mit einem Umsatzanteil von rund 60 %, gefolgt von den Nicht EU-L&ndern mit rund 22 % und
den dbrigen EU-Landern, in denen rund 18 % des Umsatzes erwirtschaftet wurden. Auf
Segmentebene lasst sich ein differenzierteres Bild erkennen. Wahrend im Bereich Stahl- und
Metallrecycling die regionale Umsatzverteilung der Gesamtkonzernebene entspricht,
konzentrieren sich im Segment Dienstleistung die Umsatzerlése mit 92,6 % hauptsachlich auf
die Region Deutschland. Im Segment Rohstoffhandel werden rund die Halfte der
Umsatzerlése in den Nicht-EU-Landern erwirtschaftet.

Die Interseroh-Gruppe beschaftigte im Geschéftsjahr 2010 durchschnittlich 1.774 Mitarbeiter,
was insbesondere in Folge von Veranderungen im Konsolidierungskreis einen Rickgang von
62 Mitarbeitern gegenlber dem Vorjahr (1.836) bedeutet. Die nachfolgende Abbildung stellt
die historische Entwicklung der Mitarbeiterzahlen dar. Im Segment Stahl- und Metallrecycling
waren im Geschéftsjahr 2010 durchschnittlich 1.150 Mitarbeiter tatig, in den anderen
Segmenten Dienstleistung und Rohstoffhandel 418 bzw. 206 Mitarbeiter.

Mitarbeiter
= Stahl- und Metallrecycling = Dienstleistung Rohstoffhandel
1133 1169 1150
387 344 357 310
2008 2009 2010

Quelle: Konzernabschluss 2010, PwC-Darstellung
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Markt und Wettbewerb

a) Marktpositionierung und Wettbewerbssituation im Segment Stahl- und

Metallrecycling

Die Umsatzerlése im Segment Stahl- und Metallrecycling, das vorrangig Uber Standorte in
Deutschland, Polen und den Niederlanden verflugt, werden zum gréBeren Teil durch den
Handel mit und die Aufbereitung von Stahlschrott erzielt. Dabei gehdért die Gesellschaft sowohl
bei der Vermarktung von Stahlschrott als auch Nichteisenschrott zu den flhrenden
europdischen Stahl- und Metallschrott-Recycling-Unternehmen.

Die Segmentumsatze untergliedern sich auf das margenstarke Lagergeschaft (inklusive
physische Lagerung auf Sammelplatzen) und das margenschwachere Streckengeschéft
(Intermediar zwischen Verkdufer und Kaufer). Hierbei bedient die INTERSEROH SE im
Stahlschrottgeschéft sowohl Kunden auf dem deutschen als auch auf dem européischen
Markt. Im héhermargigen Geschéaft mit Nichteisen-Metallen bedient die INTERSEROH SE
hingegen zuséatzlich noch den wachstumsstarken asiatischen Marki.

Da die Preise fur Stahlschrotte im Vergleich zu den Nichteisen-Metallen niedriger sind und die
Frachtkosten vergleichsweise hoch sind, ist ein weltweiter Handel mit Stahlschrott in der Regel
nicht rentabel. Dies spiegelt sich auch in den allgemeinen Marktzahlen wider, so entfiel vom
gesamten deutschen Stahlschrottexport von 8,5 Mio. Tonnen von Januar bis November 2010
ein Anteil von 93,5 % auf Europa und die Turkei.

Die gesamte Stahlschrottausfuhr aus Deutschland stellt sich im Zeitablauf wie folgt dar:

Stahlschrottausfuhr aus Deutschland in Tsd. Tonnen
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*Die Werte fiir das Jahr 2010 beziehen sich auf die Monate Januar bis November.
Quelle: Statistisches Bundesamt

0.0604031.001



PricewaterhouseCoopers

- 26 -

Da Stahlschrott vor allem bei der Herstellung von Rohstahl eingesetzt wird, ist die Entwicklung
des Segmentes stark von der Marktentwicklung des Rohstahimarktes abh&ngig. Sowohl in
Europa als auch weltweit spielt der Einsatz von Stahlschrott bei der Produktion von Stahl eine
immer wichtigere Rolle. Laut einer aktuellen Studie des Bureau of International Recycling,
Brissel/Belgien, wird die weltweit produzierte Stahlmenge von 1.325 Mio. Tonnen im Jahr
2010 voraussichtlich um jahrlich 2,2 % auf eine Menge von 1.444 Mio. Tonnen im Jahr 2014
ansteigen. Der bei der Produktion eingesetzte Stahlschrottanteil erhdht sich von 585 Mio.
Tonnen im Jahr 2010 um jahrlich 5,3 % auf eine prognostizierte Menge von 682 Mio. Tonnen
im Jahr 2014. Dies entspricht einem Anstieg des relativen Anteils von Stahlschrott an der
Rohstahlproduktion von 41,9 % im Jahr 2010 auf 47,2 % im Jahr 2014. Regional ist China flr
die weltweite Stahlproduktion und mit Blick auf steigende Recyclingquoten fir den Anstieg des
relativen Anteils von Stahlschrott von besonderer Bedeutung. Die weltweite Entwicklung von
Stahlproduktion und Schrotteinsatz zeigt im Uberblick die folgende Grafik:

Weltweite Stahlproduktion und Schrotteinsatz (in Mil. Tonnen)
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Quellen: Bureau of International Recycling, PwC Analyse.

70. In Deutschland betragt der relative Stahlschrottanteil bei der Produktion von Rohstahl derzeit
rund 45 %. Hier werden kinftig keine wesentlichen Veranderungen erwartet, so dass die
erforderliche Stahlschrottmenge erwartungsgemaf im Wesentlichen von der produzierten
Rohstahlmenge abhéangt.
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71. Die prognostizierte Rohstahimenge der relevanten Regionen in Europa und der Turkei wird
laut AME Mineral Economics Pty Limited, Sydney/Australien, (,AME Mineral Economics®), von
139,2 Mio. Tonnen im Jahr 2010 auf 147,4 Mio. Tonnen im Jahr 2011 (+5,9 %) und weiter auf
155,4 Mio. Tonnen im Jahr 2012 (+5,4 %) ansteigen. Diese Entwicklung verdeutlicht die
nachfolgende Ubersicht:

Stahlnachfrage Europa + Tirkei in Mio. Tonnen
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Quelle: AME Mineral Economics
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Im Bereich der NE-Metalle handelt die Interseroh-Gruppe u.a. mit Kupfer, Aluminium und
Nickel. Im Gegensatz zum Stahlschrott kann die Gesellschaft aufgrund héherer Preise und
somit niedrigerer relativer Frachtkosten neben dem européischen Markt z. B. auch Kunden im
asiatischen Raum beliefern. AME Mineral Economics prognostiziert einen weltweiten Anstieg
der Kupfernachfrage ausgehend von 19,1 Mio. Tonnen im Jahr 2010 um 2,4 % auf 19,6 Mio.
Tonnen im Jahr 2011 und einen weiteren Anstieg um 3,0 % auf 20,1 Mio. Tonnen im Jahr
2012, wie die nachfolgende Ubersicht zeigt:

Weltweite Kupfernachfrage in Mio. Tonnen
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Quelle: AME Mineral Economics

Neben dem geplanten Anstieg der Kupferproduktion wird auch fur die Aluminiumproduktion bis
zum Jahr 2014 mit einem moderaten Wachstum und ansteigendem Schrotteinsatz bei der
Produktion gerechnet. China ist hierbei im Wesentlichen fir das Wachstum der Kupfer- und
Aluminiumproduktionsmengen verantwortlich.

Laut der Bundesvereinigung Deutscher Stahlrecycling- und Entsorgungsunternehmen e.V.
(,BDSV®), Dusseldorf/Deutschland, sind die deutschen Stahlschrottpreise der Sorte 2
(Stahlschrott der Sorte 2 bezieht sich auf chargier fahig aufbereiteten schweren Stahl-
neuschrott mit einer Starke von tberwiegend 3 mm), mit zum Teil signifikanten Schwankungen
im Jahresverlauf, von 239,4 EUR/Tonne im Januar 2009 erheblich auf 350,7 EUR/Tonne im
Februar 2011 angestiegen.
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Die Entwicklung der Stahlschrottpreise seit 2008 verdeutlicht die nachfolgende Grafik:

Deutsche Stahlschrottpreise (Sorte 2) in EUR/Tonne
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. Nach einer Studie der GFMS Limited, (,GFMS*) London/GroBbritannien, aus dem Jahr 2010,
werden fir das Jahr 2011 keine groBen Preisschwankungen flr die Stahlschrottpreise in der
EU prognostiziert. Dies zeigt die folgende Ubersicht:
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Urséachlich fir den flachen Preisverlauf im Prognosezeitraum ist laut GFMS die prognostizierte
niedrigere Stahlabnahmemenge durch Endverbraucher, die erwartungsgemaf ein Ansteigen
der Preise verhindert. Zugleich ist ein starkeres Absinken der Preise unwahrscheinlich, da nur
geringe Mengen an Stahlschrott in die EU importiert werden und léngere Lieferzeiten
voraussichtlich weiterhin bestehen.

Die Interseroh-Gruppe ist auf Basis der Umsatzerlése 2009 nach der TSR Recycling GmbH &
Co. KG, Bottrop, und der Scholz Edelstanl GmbH, Essingen, der dritigr6Bte Stahl-
schrotthandler in Deutschland und unter den flihrenden finf Stahlschrotthdndlern in Europa.
Weitere bedeutsame Mitbewerber sind in Deutschland die DEUMU Deutsche Erz und Metall-
Union GmbH, Peine, und die Theo Steil GmbH, Trier.

Die groBten, hauptsachlich mit Stahlschrott belieferten Kunden des Stahl- und Metallrecycling-
Segments vereinen im Geschaftsjahr 2010 rund 22 % des Segmentumsatzes auf sich; dies
entsprach rund 16 % des gesamten Konzernumsatzes.

b) Marktpositionierung und Wettbewerbssituation im Segment Dienstleistung

Seit dem Markteintritt im Jahr 1991 hat sich die INTERSEROH SE zu einem in Deutschland
fihrenden Anbieter von Recyclinglésungen, insbesondere auf dem Gebiet der Ricknahme
von Verkaufs- und Transportverpackungen entwickelt. Dartber hinaus bietet die Gesellschaft
mit ihrem umféanglichen Dienstleistungspaket ein speziell auf die Kunden zugeschnittenes
Konzept zur Entsorgung von Verpackungen sowie L&ésungen zur ganzheitlichen Abfall-
vermeidung an.

Die Ergebnisentwicklung im Segment Dienstleistung der Interseroh-Gruppe wird maBgeblich
von der weiteren Entwicklung des Dualen Systems, insbesondere den daraus resultierenden
Lizenzerlésen und den davon entkoppelten Entsorgungskosten, beeinflusst. Zuséatzlich kénnen
regulatorische Anderungen auf nationaler sowie europdischer Ebene und die daraus
folgenden rechtlichen Rahmenbedingungen entscheidenden Einfluss auf die Geschéfts-
aktivitéat im Segment Dienstleistung nehmen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere die
1991 eingeflhrte Verpackungsverordnung und die 2009 in Kraft getretene und darauf
basierende 5. Verpackungsnovelle zu erwahnen, mit denen der Gesetzgeber das primare Ziel
verfolgt, Abfélle aus Verpackungen zu vermeiden und den Einfluss auf die Umwelt zu
verringern.

Im Folgenden wird der fir das Segment Dienstleistung der INTERSEROH SE bedeutende
Markt der Ricknahme von Verkaufsverpackungen und seine Funktionsweise im Rahmen des
Dualen Systems naher erlautert.

Die INTERSEROH SE schlieBt mit den sog. Inverkehrbringern von Verkaufsverpackungen
Vertrage und Ubernimmt damit die Verantwortung fir die Entsorgung und Verwertung der
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haushaltnah anfallenden Verpackungen. Im Gegenzug erhalt die Gesellschaft Lizenzentgelte
von ihren Vertragspartnern. Die Héhe der Lizenzentgelte wird dabei bilateral zwischen den
Betreibern des Dualen Systems und den Verpackungsherstellern ausgehandelt. Da mit dem
Lizenzierungs-Vertrag auch ein Eigentumerwechsel verbunden ist, kann die Interseroh-
Gruppe die zurlUckgeflhrten Verpackungen bzw. aufbereiteten Sekundarrohstoffe weiter
industriell vermarkten. Diese Vermarktungserlése bilden neben den Lizenzentgelten die zweite
Umsatzsaule des Geschéftsbereichs DSI.

Die Sammlung der Verpackungen beim privaten Endverbraucher sowie die Sortierung der
Verpackungsmaterialien werden nicht selbst von der Gesellschaft, sondern von einem
beauftragten Entsorger durchgefiihrt. Die Betreiber des Dualen Systems entrichten
entsprechend ihrer Marktanteile (berechnet aus den gemeldeten Lizenzmengen)
Sammelkosten an den jeweiligen Entsorger. In der folgenden Grafik ist der Prozess der
Verpackungsricknahme in seinen Grundzlgen vereinfacht dargestellt:
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Quelle: Interseroh Homepage

Marktanalysen zeigen, dass der Verbrauch von Verkaufsverpackungen tber die letzten Jahre
hinweg nahezu konstant war (Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut, Hamburg, 2010,
(-,HWWI). Analog dazu ist auch die bei den Betreibern des Dualen Systems lizenzierte Menge
seit der ersten Datenerhebung im Jahr 2008 nur sehr moderat gestiegen. Auch fir die Zukunft
erwarten Experten aufgrund des prognostizierten ndherungsweise stabilen Konsumverhaltens
ein in etwa konstantes Aufkommen an Verkaufsverpackungen. Dies lasst darauf schlieBen,
dass der Markt fir die Ricknahme von Verkaufsverpackungen verteilt und bezogen auf die
anfallende Menge im Wachstum limitiert ist. Da die Lizenzumsatze innerhalb des Dualen
Systems im direkten Zusammenhang mit der lizenzierten Menge an Verkaufsverpackungen
stehen, gehen Marktteilnehmer von einem umsatzseitig begrenzten Wachstumspotenzial aus.

Die Menge der in Umlauf gebrachten und von den Entsorgern wieder eingesammelten
Verpackungen stimmt allerdings nicht mit der von den Dualen Systembetreibern gemeldeten
Menge Uberein. Die GVM Gesellschaft flr Verpackungsmarktforschung mbH, Mainz, (,GVM")
hat fir das Jahr 2010 eine Unterlizenzierungsquote fur Leichtverpackungen (,LVP*) von rund
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30 % erhoben, d.h. die von den Betreibern des Dualen Systems gemeldete lizenzierte Menge
an LVP liegt 30 % unter der tatséchlich eingesammelten Menge an LVP. LVP ist die Fraktion
von Verkaufsverpackungen die Uber den ,gelben Sack® eingesammelt wird und aufgrund
vergleichsweiser hoher Entsorgungskosten eine besondere Bedeutung im Dualen System
einnimmt. Der Umstand der Unterlizenzierung ist auch in den anderen Fraktionen des Dualen
Systems, Papier, Pappe und Kartonage (,PPK*) sowie Glas zu beobachten. In der
nachfolgenden Tabelle ist die Entwicklung des Marktes fur Verkaufsverpackungen dargestellt:

Markt - Verkaufsverpackungen

(in Tsd. Tonnen) 2008 2009 2010

Marktmenge

Privater Endverbrauch 7.282,0 7.128,1 7.275,5

Lizenzmenge

Duales System 3.594,3 4.364,5 4.024,6

davon: Glas 1.829,6 2.160,0 2.0344
PPK 7452 977.,8 872,7
LVP 1.019,5 1.226,8 11175

sonstige

Entsorgungslésungen 1.465,1 1.220,2 1.398,3

Unterlizenzierung 2.222,6 1.543,4 1.852,6

Quelle: GVM Gesellschaft fiir Verpackungsmarktforschung, Mainz

Das Verhalten einiger Marktteilnehmer, nicht ihre komplette lizenzierte Menge zu melden, um
dadurch geringere Entsorgungskosten entrichten zu mussen, fahrt entsprechend der
empirischen Befunde zu einer deutlichen Wettbewerbsverzerrung hinsichtlich der Verteilung
der Entsorgungskosten. Aufgrund der Entkopplung von Kosten fiir Sammlung und Sortierung
von den erwirtschafteten Lizenzerlésen in Verbindung mit der eben beschriebenen
Unterlizenzierung besteht fir die Betreiber des Dualen Systems bei zukinftigen Vertrags-
verhandlungen die Schwierigkeit darin, wettbewerbsfahige, aber trotzdem noch kosten-
deckende Preise bei ihren Kunden zu erheben. Diese Preise bilden neben der lizenzierten
Menge den zweiten entscheidenden Einflussfaktor des Lizenzumsatzes.

Des Weiteren beschreibt die GVM die Gefahr, dass in Folge der aktuellen Situation der
Unterlizenzierung, die weitere Finanzierung der flachendeckenden haushalthahen Sammlung
von Verkaufsverpackungen gefahrdet ist und damit letztlich auch das privatwirtschaftliche
System der Entsorgung und Verwertung mit seinen hohen ékologischen Standards in Frage
gestellt wird. Auch die eingefliihrte Verpackungsnovelle und eine in diesem Zusammenhang
effizientere Vollstreckung haben bisher nicht dazu geflhrt, die Unterlizenzierungsquote
merklich zu reduzieren. Vor diesem Hintergrund erscheint es unseres Erachtens schwierig,
Prognosen bezuglich der kurz- bis mittelfristigen Entwicklung der erhobenen Preise als auch
des Dualen Systems an sich abzugeben.

Nachdem die INTERSEROH SE im Jahr 2006 mit ihrem Geschaftsbereich DSI die
bundesweite Zulassung zur Ricknahme von Verkaufsverpackungen erhalten hat, konnte sich
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die Gesellschaft erfolgreich am Markt fir Verkaufsverpackungen etablieren. Im Zeitablauf
konnte die Gesellschaft im Bereich der LVP ihren Marktanteil kontinuierlich steigern und liegt
momentan mit rund 20 % Marktanteil an zweiter Stelle hinter dem Marktfiihrer, Der Griine
Punkt — Duales System Deutschland GmbH, Kéln, (,DSD"). Der einstige Monopolist DSD
blBte hingegen seit 2009 stetig Marktanteile ein. Der Marktanteil berechnet sich hierbei aus
dem Quotienten der jeweils gemeldeten, lizenzierten Menge an Verkaufsverpackungen eines
Teilnehmers und der gesamten gemeldeten Menge. Insgesamt befinden sich neun Betreiber
des Dualen Systems mit unterschiedlich hohen Marktanteilen im Wettbewerb. So besitzen die
vier Teilnehmer

e EKO-Punkt GmbH, Liinen,

e Vifw Repack DS GmbH, Kélin,

o Zentek DSZ GmbH & Co. KG, KéIn, und
e Veolia Dual GmbH, Hamburg

zum Ende des 1. Quartal 2011 jeweils weniger als 5 % der gesamten Leichtverpackungs-
menge. Die nachfolgende Grafik stellt die Entwicklung der Marktanteile der wichtigsten
Marktteilnehmer seit Anfang 2009 dar:

Marktanteile Duales System (LVP)
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Quelle: Bundesverband Sekundarrohstoffe und Entsorgung e. V., PwC-Darstellung.

Trotz der marktlblichen Einjahresvertrage, die mit den Betreibern des Dualen Systems
geschlossen werden, ist seitens der Hersteller und Vertreiber von Verkaufsverpackungen eine
hohe Kundenbindung beobachtbar. Vor diesem Hintergrund erscheinen groBe Marktanteils-
verschiebungen durch die Gewinnung von Neukunden unwahrscheinlich. Allerdings kann nicht
ausgeschlossen werden, dass aufgrund eines angestrebten effizienteren Vollzugs bei der
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Verpackungsverordnung, Marktteilnehmer, die nicht ihre tatsachlich lizenzierte Menge
anmelden, aus dem Markt ausscheiden werden. In diesem Fall kénnten die verbleibenden
Wettbewerber die freien Marktanteile flir sich vereinnahmen.

Im Geschéaftsbereich der Ricknahme von Transportverpackungen ist die INTERSEROH SE
mit einem Marktanteil von Uber 70 % in Deutschland klarer MarktfUhrer. Allerdings muss die
Gesellschaft, bedingt durch den Markteintritt von lokalen Entsorgungsunternehmen,
Preisnachlasse bei Neukundenvertragen gewahren, um ihren hohen Marktanteil zu halten. In
den Ubrigen Geschéftsbereichen des Segments Dienstleistung ist die Interseroh-Gruppe einer
intensiven Wettbewerbssituation ausgesetzt. Im Segment Dienstleistung stellen Lebensmittel-
einzelhdndler sowie -discounter und Lebensmittelproduzenten die wesentliche Kundengruppe
dar. Im Geschéaftsbereich Transportverpackungen zahlt die Interseroh-Gruppe rund 4.000
Kunden, wobei der gréBte Teil der Baubranche und Mébelindustrie angehdért. Darliber hinaus
hat sich die Gesellschaft durch den Ausbau ihres Geschaftsbereichs RSI neue Kunden-
segmente, beispielsweise die Systemgastronomie und Automobilwerkstatten, erschlossen.

Die Lieferanten des Segments Dienstleistung sind insbesondere die Entsorgungsunter-
nehmen, die die Sammlung und Sortierung von Verkaufsverpackungen Ubernehmen.

c) Marktpositionierung und Wettbewerbssituation im Segment Rohstoffhandel

Die Interseroh-Gruppe vermarktet Uber ihr Segment Rohstoffhandel Sekundéarrohstoffe wie
Altpapier, Altkunststoff sowie Altholz. Um die zukinftigen Erfolgsaussichten des Segments
bewerten zu kdénnen, ist es naheliegend, in einem ersten Schritt den Sekundarrohstoffmarkt zu
analysieren. AnschlieBend wird in einem weiteren Schritt speziell der fir das Segment
Rohstoffhandel bedeutende Markt flr Altpapier analysiert.

Aufgrund der sich immer weiter fortschreitenden Knappheit von primaren Rohstoffvorkommen
konnte, nach einer Studie des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéln e.V., Kéln, (,IW*), der
deutsche Markt fur Sekundéarrohstoffe in den letzten 15 Jahren ein durchschnittliches
Wachstum von rund 15 % p.a. verzeichnen. Dies spiegelt den Umstand wider, dass
Sekundarrohstoffe verstarkt als Substitute flir primére Rohstoffe, insbesondere in Perioden mit
stark ansteigenden Primarrohstoffpreisen, angesehen werden. Des Weiteren geht das IW in
seiner Untersuchung auch fir die folgenden Jahre bis 2014 von einem vergleichbaren hohen
Wachstum von durchschnittlich 13,8 % p.a. aus. Allerdings ist festzuhalten, dass dieses
Wachstum ausgehend von einer niedrigen Basis realisiert wurde. Ferner ist festzuhalten, dass
der Anteil des weltweiten Sekundarrohstoffmarkts am gesamten Rohstoffmarkt (immer noch)
sehr gering ist. Die nachfolgende Grafik zeigt ausgehend von 2009 die Prognosen des IW fir
den Sekundarrohstoffmarkt in Deutschland in Mrd. EUR.

0.0604031.001



92.

93.

94.

PricewaterhouseCoopers

-35-

Marktvolumen fiir Sekundarrohstoffe in Deutschland (in Mrd. EUR)
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft KéIn e.V., Kéln, PwC-Darstellung

Wahrend der gesamte Sekundarrohstoffmarkt eine Vielzahl von verschiedenen Rohstoffen
umfasst, vermarktet die Interseroh-Gruppe im Segment Rohstoffhandel nur Altpapier,
Altkunststoffe sowie Altholz. Vor diesem Hintergrund sind zur Beurteilung der kinftigen
Erfolgsaussichten des Segments Rohstoffhandel spezifischere Analysen erforderlich. Da der
wesentliche Teil des Segmentumsatzes auf den Geschéftsbereich Altpapier entféllt, liegt der
Fokus der folgenden Betrachtung auf den Entwicklungen des Altpapiermarktes und seinen
wichtigsten Eigenschaften.

Marktanalysen zeigen, dass die Beschaffung von Altpapier in Europa allgemein und
insbesondere in Deutschland aufgrund der bereits sehr hohen Ruicklaufquoten (Altpapier-
Aufkommen in % des Papierverbrauchs) von Altpapier begrenzt ist. Der Verband Deutscher
Papierfabriken e.V., Bonn, geht in Deutschland von einer Ricklaufquote von 83 % im Jahr
2010 aus. Da die INTERSEROH SE und ihre Tochtergesellschaften allein aus dem
europdischen Markt ihre Altpapiermengen beziehen, ist diese beschaffungsseitige
Begrenzung in Folge der bereits hohen Ricklaufquote von besonderer Bedeutung. Weiterhin
konnte die Papierindustrie in den vergangenen Jahren den Einsatz von Altpapier bei der
Papierproduktion kontinuierlich steigern. Diese Rahmendaten zeigen, dass der Markt fir
Altpapier ein lediglich geringes Steigerungspotenzial erwarten lasst.

Altpapier - Deutschland

2006 2007 2008 2009 2010
Verbrauch Altpapier (in Tsd. Tonnen) n.a. 15.422 15.493 14.795 16.332
Rucklaufquote 77% 75% 75% 76% 83%
Einsatzquote 66% 67% 68% 68% 71%

Quelle: Verband Deutscher Papierindustrien e.V., Bonn

Im Segment Rohstoffhandel stellen Papierfabriken (Altpapier) und Kunststoffverarbeiter
(Altkunststoffe) die wesentliche Kundengruppe dar. Darlber hinaus werden die gesammelten
und aufbereiteten Sekundéarrohstoffe an Produzenten von Spanplatten und an Produzenten
von Europoolpaletten geliefert. Altholzmengen, die aufgrund mangelnder Qualitat stofflich
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nicht weiter verarbeitet werden kdnnen, werden Biomassekraftwerken zur energetischen
Verwertung zugeflhrt.

Die Beschaffung von groBen Teilen der gehandelten Altpapier- und Altkunststoffmengen
erfolgt sowohl Gber kommunale Entsorgungsunternehmen, als auch Uber die Entsorgung von
produzierenden und verarbeitenden Gewerbebetrieben, beispielsweise der Druckereiindustrie.
Altholz wird der Interseroh-Gruppe Uberwiegend von lokalen Zulieferern mit jeweils kleineren
Mengen angeliefert.

Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

a) Vermoégens- und Finanzlage des Konzerns

Die Analyse der Vermbgens- und Finanzlage der Interseroh-Gruppe haben wir auf Basis der
gepruften und testierten Jahresabschlisse der Geschaftsjahre 2008, 2009 und 2010
vorgenommen.

Im Geschéftsjahr 2009 flhrte die Interseroh-Gruppe erhebliche interne KrisenmaBnahmen im
Rahmen des sog. Ergebnissicherungs-Programms als Reaktion auf die ungunstigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu Beginn des vierten Quartals 2008 und die negativen
Entwicklungen in der Branche durch. Wesentliche Bestandteile des Programms waren
kostenreduzierende Umstrukturierungen und MaBnahmen zur Rohertragsteigerung in allen
drei Segmenten, Kurzarbeit im Segment Stahl- und Metallrecycling und verstarkte
Vertriebsaktivitidten fir Sekundarrohstoffe. Insbesondere diese Umstrukturierungen in
Verbindung mit den negativen Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise haben zur
Folge, dass die Daten der Geschéftsjahre 2008 und 2009 nur bedingt mit den Daten des
Geschéftsjahres 2010 vergleichbar sind.
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98. Fur die Darstellung der Vermdgens- und Finanzlage der Interseroh-Gruppe haben wir die

99.

100.

Bilanzen, gegliedert nach betriebswirtschaftlichen  Gesichtspunkten, nachstehend
zusammengefasst:

Interseroh-Gruppe - Konzernbilanz

2008 in % der 2009 in % der 2010 in % der Veranderung Veranderung
Bilanz- Bilanz- Bilanz- 2008 - 2009 2009 - 2010
(in Mio. EUR) Ist summe Ist summe Ist summe in % in %
Aktiva
Immaterielle Vermdgenswerte 131,1 18,0% 137,2 20,8% 128,8 19,6% 2,3% -3,1%
Sachanlagen 120,2 16,5% 108,4 16,4% 91,3 13,9% -5,0% -8,2%
Finanzanlagen 28,3 3,9% 21,7 3,3% 18,4 2,8% -12,4% -7,9%
Sonstige Vermdgensgegenstinde 13,6 1,9% 15,2 2,3% 11,1 1,7% 5,7% -14,8%
Langfristige Vermogenswerte 293,2 40,2% 282,5 42,8% 249,6 38,0% -1,8% -6,0%
Vorrate 65,9 9,0% 74,8 11,3% 107,6 16,4% 6,5% 19,9%
Forderungen aus LuL 156,1 21,4% 153,6 23,3% 1978 30,1% -0,8% 13,5%
Finanzanlagen 6,5 0,9% 6,4 1,0% 6,8 1,0% -0,5% 2,8%
Sonstige Vermdgensgegenstande 42,7 5,8% 53,1 8,1% 29,9 4,6% 11,6% -24,9%
Kassenbestand 165,0 22,6% 89,0 13,5% 64,9 9,9% -26,5% -14,6%
Kurzfristige Vermogenswerte 436,2 59,8% 377,0 57,2% 407,0 62,0% -7,0% 3,9%
Summe Aktiva 729,4 100,0% 659,5 100,0% 656,5 100,0% -4,9% -0,2%
Passiva
Eigenkapital 161,6 22,1% 158,8 24,1% 196,3 29,9% -0,9% 11,2%
Pensionsverbindlichkeiten 20,0 2,7% 19,8 3,0% 19,4 2,9% -0,5% -1,1%
Sonstige langfristige Rickstellungen 6,1 0,8% 4,6 0,7% 53 0,8% -13,5% 71%
Finanzschulden 127,2 17,4% 15,7 2,4% 94,7 14,4% -64,9% 145,9%
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 17,1 2,3% 18,9 2,9% 7,7 1,2% 5,0% -36,3%
Langfristige Verbindlichkeiten 1704 23,4% 58,9 8,9% 127,0 19,3% -41,2% 46,8%
Kurzfristige Rickstellungen 10,8 1,5% 14,8 2,2% 8,8 1,3% 16,8% -22,7%
Finanzschulden 197,8 27,1% 185,7 28,2% 60,4 9,2% -3,1% -43,0%
Verbindlichkeiten aus LuL 1422 19,5% 177,0 26,8% 216,0 32,9% 11,6% 10,5%
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 46,6 6,4% 64,3 9,8% 48,1 7,3% 17,5% -13,6%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 397,5 54,5% 441,8 67,0% 333,3 50,8% 5,4% -13,1%
Passiva 7294 100,0% 659,5 100,0% 656,5 100,0% -4,9% -0,2%

Quelle: Konsolidierte Konzernbilanzen 2008 bis 2010, Management Information, PwC Darstellung

Die Konzernbilanzsumme reduzierte sich im Betrachtungszeitraum von 729,4 Mio. EUR zum
31. Dezember 2008 auf 656,5 Mio. EUR zum 31. Dezember 2010. Die Veranderung ist im
Wesentlichen auf eine Abnahme des Kassenbestands von 165,0 Mio. EUR auf 64,9 Mio. EUR
zum 31. Dezember 2010 und eine Abnahme der Sachanlagen von 120,2 Mio. EUR zum 31.
Dezember 2008 auf 91,3 Mio. EUR zum 31. Dezember 2010 zurickzuflhren. Zum
Bilanzstichtag 2009 war dieser Riickgang durch Anlagenabgéange und durch eine ricklaufige,
die Abschreibungen unterschreitende, Investitionstatigkeit begrindet. Dagegen stiegen das
Vorratsvermdgen und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen insbesondere im
Segment Stahl- und Metallrecycling geschéftsbedingt gegentiber dem 31. Dezember 2008
wieder an. Der Rilckgang des Sachanlagevermdgens zum Bilanzstichtag 2010 war im
Wesentlichen auf den Verkauf und die damit zusammenh&ngende Entkonsolidierung der IS
France zurlUckzuflhren. Insgesamt Uberstiegen die Abgéange aufgrund von Konsolidierungs-
kreisdnderungen die Zugange um 11,6 Mio. EUR.

Der Riickgang der Passiva von 729,4 Mio. EUR zum 31. Dezember 2008 auf 659,5 Mio. EUR
zum 31. Dezember 2010 war im Wesentlichen durch die Ruckfihrung von Finanzschulden
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bedingt. Demgegenilber stiegen die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen von
142,2 Mio. EUR zum 31. Dezember 2008 auf 177,0 Mio. EUR zum 31. Dezember 2009 und
216,0 Mio. EUR zum 31. Dezember 2010 an. Dieser Anstieg war insbesondere auf das
gestiegene Geschéaftsvolumen im Segment Dienstleistung und die Zunahme von
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen im Segment Stahl- und Metallrecycling
zurickzufthren.

Die immateriellen Vermdgenswerte setzten sich im Referenzzeitraum im Wesentlichen aus
Geschafts- und Firmenwerten zusammen. Deren Anteil betrug zwischen 76 % und 81 %. Zu
einem geringen Anteil beinhalten die immateriellen Vermogenswerte zudem Kunden-
beziehungen und Exportlizenzen.

Die Sachanlagen setzen sich zum Bilanzstichtag 2010 im Wesentlichen aus Grundsticken
und Gebauden, technischen Anlagen und Maschinen, sowie Betriebs- und Geschafts-
ausstattung zusammen.

Die Finanzanlagen bestanden zum Bilanzstichtag 2008 und 2009 im Wesentlichen aus nach
der At-Equity-Methode bilanzierten Unternehmen und Ausleihungen an assoziierten
Unternehmen. Ursachlich fir den Ruckgang zum Bilanzstichtag 2010 war der Entfall der
Ausleihung an die HRR Stahlschrott- und Metallrecycling GmbH & Co. KG, Henningsdorf, von
8,5 Mio. EUR, bedingt durch die Erstkonsolidierung der HRR Gruppe zum Bilanzstichtag 2010.
Dagegen werden erstmalig einbezogene at-equity Beteiligungen im Zusammenhang mit unter
der HRR-Gruppe assoziierten Unternehmen fm Beteiligungsgesellschaft mbH, Libbenau, und
der Ziems Recycling GmbH, Malchow ausgewiesen. Die sonstigen (langfristigen)
Vermdgensgegenstande setzen sich zum Bilanzstichtag 2010 im Wesentlichen aus sonstigen
Forderungen von 28,7 Mio. EUR und Ertragsteueransprichen von 1,2 Mio. EUR zusammen.

Die kurzfristigen Vermdgenswerte beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie liquide Mittel und verringerten sich von 436,1 Mio. EUR zum
31. Dezember 2008 auf 377,0 Mio. EUR zum 31. Dezember 2009. Hauptursache war die
Abnahme des Kassenbestandes von 165,0 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2008 auf 89,0 Mio.
EUR zum Bilanzstichtag 2009 infolge einer Tilgung von Finanzverbindlichkeiten.

Zum 31. Dezember 2010 stiegen die kurzfristigen Vermdgenswerte auf 407,0 Mio. EUR an.
Obwohl der mengenmaBige Lagerbestand im Jahr 2010 um rund 19 % gesunken ist, flhrten
Preiseffekte bei dem Erwerb von Sekundarrohstoffen zu einem Anstieg der Vorrate auf 107,6
Mio. EUR. Der Anstieg war hauptsachlich durch den Preisanstieg fir Stahl- und Metallschrott
im Segment Stahl- und Metallrecycling und der daraus resultierenden Zunahme des Netto-
Umlaufvermdégens begriindet.

Die Vorréate setzten sich zum Bilanzstichtag 2008 im Wesentlichen aus Handelswaren (40 %),
fertigen Erzeugnissen (36 %) und unfertigen Erzeugnissen (16 %) zusammen. Zum
Bilanzstichtag 2009 erhéhte sich der Anteil der fertigen Erzeugnisse auf 47,7 %, wahrend die
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anderen Posten anteilig leicht zurlickgingen. Zum Bilanzstichtag 2010 erhdhte sich der
Vorratsbestand auf 107,6 Mio. EUR. Der Anteil der Handelswaren erhdhte sich deutlich auf
72,1 %, wahrend die fertigen Erzeugnisse auf 16,1 % zurlckgingen und die unfertigen
Erzeugnisse auf 10,2 % zuriickgingen.

Die Forderungen, im Wesentlichen gegeniber Dritten, stiegen abziglich Wertberichtigungen
um 47,0 Mio. EUR. Die Forderungen gegenlber assoziierten Unternehmen verringerten sich
von 13,3 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2009 auf 0,4 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2010,
wahrend die Forderungen gegenlber verbundenen Unternehmen im gleichen Zeitraum von
0,2 Mio. EUR auf 10,4 Mio. EUR anstiegen. Hauptursache dieser Veranderungen waren
Anderungen im Konsolidierungskreis.

Die Verringerung der sonstigen (kurzfristigen) Vermdgenswerte von 53,1 Mio. EUR zum
31. Dezember 2009 auf 29,9 Mio. EUR zum 31. Dezember 2010 war im Wesentlichen durch
die Kindigung eines Vertrages bezlglich Pfandclearing und dem damit verbundenen
Rlckgang von Pfandgeldforderungen zurlckzufihren.

Die Eigenkapitalquote lag im Referenzzeitraum zwischen 22,1 % (2008) und 29,9 % (2010).
Urséachlich fiir den Anstieg im Geschaftsjahr 2010 war die Thesaurierung eines GroBteils des
Jahresuberschusses durch die Interseroh-Gruppe, aufgrund kreditvertraglicher Verein-
barungen.

Die Entwicklung der langfristigen und kurzfristigen Verbindlichkeiten vom 31. Dezember 2009
bis zum 31. Dezember 2010 ist aggregiert zu betrachten, da der der Interseroh-Gruppe zum
Bilanzstichtag 2009 gewahrte Konsortialkredit mit einem Kreditvolumen von maximal 220,0
Mio. EUR unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten gefiihrt wurde und im Jahr 2010 durch eine
neue syndizierte Kreditfazilitdt mit einem Kreditvolumen von aktuell 130,0 Mio. EUR
refinanziert wurde. Zum Bilanzstichtag 2010 wurde der Ausweis unter den langfristigen
Finanzschulden vorgenommen. Insgesamt verandert sich der Posten der Finanzschulden von
201,3 Mio. EUR zum 31. Dezember 2009 auf 155,1 Mio. EUR zum 31. Dezember 2010.
Dieser Rickgang war im Wesentlichen auf vorgenommene Sondertilgungen, tberwiegend
finanziert durch Unternehmensverkaufe, zurlckzufihren.

Die Pensionsverbindlichkeiten beziehen sich ausschlieBlich auf Verpflichtungen in
Deutschland und betreffen mittlerweile geschlossene Versorgungswerke.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen setzen sich im Wesentlichen aus
Verbindlichkeiten gegenlber Dritten zusammen. Die Verbindlichkeiten gegenuber assoziierten
Unternehmen von 6,1 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2009 sinken auf 0,1 Mio. EUR zum
Bilanzstichtag 2010, wahrend die Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen im
gleichen Zeitraum von 0,1 Mio. EUR auf 6,8 Mio. EUR ansteigen. Diese Entwicklung ist
ebenfalls auf die bereits erwahnten Konsolidierungskreisdnderungen zurtickzufihren.
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Der Rlckgang der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten von 64,3 Mio. EUR zum
31. Dezember 2009 auf 48,1 Mio. EUR zum 31. Dezember 2010 war hauptséachlich — wie die
Veranderung der sonstigen Vermégensgegenstande- auf die Kindigung eines Vertrages
bezuglich des Pfandclearings zurtickzufihren.

b) Ertragslage des Konzerns

Die Ertragslage der Interseroh-Gruppe haben wir auf Basis der konsolidierten Gewinn- und
Verlustrechnungen fiir die Geschéftsjahre 2008, 2009 und 2010 nach IFRS dargestellt. Dabei
haben wir die Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung nach betriebswirtschaftlichen
Gesichtspunkten zusammengefasst und um wesentliche Kennziffern erganzt.

Interseroh-Gruppe

2008 2009 2010 Wachstum Wachstum
(in Mio. EUR) Ist Ist Ist 2008-2009 2009-2010
Umsatz 2.065,8 1.266,6 1.939,9 -38,7% 53,2%
Bestandsverand./ aktivierte Eigenl. 5,0 10,4 (15,7) 107,1% -250,5%
Materialaufwand (1.784,1) (1.020,1) (1.578,2) -42 8% 54,7%
Rohertrag 286,8 256,9 346,0 -10,4% 34,7%
sonstige betriebliche Ertrédge 63,6 43,7 59,8 -31,2% 36,7%
Personalaufwand (96,4) (93,3) (95,8) -3,3% 2,8%
sonstige betriebliche Aufwendungen (200,4) (160,6) (223,1) -19,9% 39,0%
EBITDA 53,5 46,8 86,8 -12,6% 85,5%
Abschreibungen (21,7) (24,1) (24,2) 11,2% 0,3%
EBIT 31,8 22,6 62,6 -28,8% 176,3%
Beteiligungsergebnis (12,9) (2,8) 0,1 -78,1% -103,0%
Finanzergebnis (13,0) (16,0) (17,0) 23,1% 6,0%
ﬂ;ebnis vor Ertrag_;steuern (EBT) 5,9 3,8 45,7 -35,4% 1100,3%
Personalaufwandsquote zum Rohertrag 33,6% 36,3% 27,7%
EBITDA Marge zum Rohertrag 18,7% 18,2% 251%
EBIT Marge zum Rohertrag 11,1% 8,8% 18,1%
EBT Marge zum Rohertrag 21% 1,5% 13,2%

Die Umsatzerlése reduzierten sich deutlich von 2.065,8 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2008 um
38,7 % auf 1.266,6 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2009. Dies war vor dem Hintergrund der
weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise darauf zurlckzufihren, dass neben einem
erheblichen Absatzriickgang — insbesondere im Segment Stahl- und Metallrecycling — von 3,8
Mio. Tonnen im Geschéftsjahr 2008 auf 2,8 Mio. Tonnen im Geschéftsjahr 2009 auch eine
ricklaufige Preisentwicklung stattgefunden hatte. Der Tonnagenrickgang begrindete sich in
der Tatsache, dass im Geschéftsjahr 2009 die produzierenden Stahlwerke deutlich unterhalb
ihrer Kapazitdten produzierten und damit einen verminderten Bedarf an Stahlschrott
gegeniber dem Vorjahr hatten. Darlber hinaus wirkte sich die weltweite Krise auch negativ
auf die Nachfrage in den Segmenten Rohstoffhandel und Dienstleistung aus.
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Die Umsatzerlése erhdhten sich im Geschéftsjahr 2010 wieder um 53,2 % auf 1.939,9 Mio.
EUR an, im Wesentlichen bedingt durch das hohe Wachstum im Segment Stahl- und
Metallrecycling (+56,8 %), das sowohl auf steigende Verkaufspreise als auch auf eine
Mengensteigerung auf 3,0 Mio. Tonnen zuriickzufiihren ist. Insbesondere das Stahlschrott--
Lagergeschaft zeigte einen Mengenanstieg um 0,2 Mio. Tonnen.

Weiterhin resultierte das Umsatzwachstum der INTERSEROH SE im Geschéftsjahr 2010 auch
aus dem Segment Dienstleistung. In diesem Segment erhéhten sich die Umsatzerlése im
Geschaftsjahr 2010 um 39,6 %. Dies war im Wesentlichen auf den Zugewinn eines Kunden im
Bereich des DSI zurlckzuflhren. Darlber hinaus trugen Geschéaftszuwachse im
Dienstleistungsgeschéft mit dem GroB- und Einzelhandel, der Automobilindustrie sowie im
Healthcare-Segment und in der Bauwirtschaft hierzu bei.

Die Materialaufwendungen sanken von 1.784,1 Mio. EUR im Geschéaftsjahr 2008 auf
1.020,1 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2009. Urséachlich hierflr ist analog zur Umsatzentwicklung
hauptséachlich das Segment Stahl- und Metallrecycling, da sowohl die Absatzmengen als auch
die Preise gesunken sind. Im Geschéftsjahr 2010 stiegen die Materialaufwendungen dagegen
wieder auf 1.578,2 Mio. EUR an. Ursachlich hierfiir war wiederrum das Segment Stahl- und
Metallrecycling in Folge des Anstiegs sowohl der abgesetzten Menge als auch der
Tonnenpreise. In allen Geschéftsjahren lagen relativ konstante Margen in EUR pro Tonne
(Bruttonutzen) vor. Dies hatte im Vergangenheitszeitraum zur Folge, dass, obwohl die
Materialaufwandsquote 2009 sank und im Geschéftsjahr 2010 wieder anstieg, der
Bruttonutzen relativ konstant geblieben ist.

Im Wesentlichen die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise zeigten sich in einem
absoluten, hauptsachlich mengenbedingten, Absinken des Rohertrags von 286,8 Mio. EUR im
Geschaftsjahr 2008 auf 256,9 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2009 sowie einem Anstieg des
Rohertrags auf 346,0 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2010.

Die Personalaufwendungen verringerten sich von 96,4 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2008
zunachst auf 93,3 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2009 und erhéhten sich auf 95,8 Mio. EUR im
Geschaftsjahr 2010. Damit entwickelten sie sich tendenziell analog zum Rohertrag. Der
Personalaufwand im Verhaltnis zum Rohertrag erhéhte sich von 33,6 % im Geschéftsjahr
2008 auf 36,3 % im Geschéftsjahr 2009 und sank auf 27,7 % im Geschéaftsjahr 2010.
Urséchlich fir den Anstieg der Personalaufwandsquote im Jahr 2009 ist der vor allem
mengenbedingt deutliche Rickgang des Rohertrags, der der in Relation zu den
Personalaufwendungen der Interseroh-Gruppe durch Personalabbau und Kurzarbeit nicht
vollstandig kompensiert werden konnte. Dartber hinaus wurde der Personalbestand durch die
Akquisition der IS Berlin und den Erwerb von zunachst 70 % an der RDB GmbH im
Geschaftsjahr 2009 erhéht. Umgekehrt spiegeln sich im Geschaftsjahr 2010 der wieder
gestiegene Rohertrag sowie die zum Teil nachhaltig erzielten Effizienzsteigerungen im
Personalbereich in einer deutlich gesunkenen Personalaufwandsquote wider. Gegenlaufig
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stiegen die Personalaufwendungen aufgrund von Abfindungszahlungen aufgrund des
Personalabbaus im Geschéftsjahr 2010.

Der Saldo aus sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrdgen erhéhte sich von
-116,9 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2009 auf -163,4 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2010. Im
Wesentlichen war hier der Volumenanstieg im Segment Stahl- und Metallrecycling sowie
héhere Frachtkosten und Kommissionen ursachlich. Zusatzlich wurde dieser Saldo durch ein
neutrales Ergebnis von 20,8 Mio. EUR beeinflusst. Das Neutrale Ergebnis des
Geschaftsjahres 2010 war vor allem auf Entkonsolidierungseffekte aus dem Verkauf der IS
France (12,7 Mio. EUR nach IFRS), des INTERSEROH Holzkontor Wuppertal GmbH,
Wuppertal, (,HK Wuppertal®), (0,4 Mio. EUR) und der RuP Rohstoffhandelsgesellschaft mbH,
Dusseldorf, (,RuP®), (1,6 Mio. EUR nach IFRS) zurlickzufihren.

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) sank von 31,8 Mio. EUR im
Geschaftsjahr 2008 im Wesentlichen krisenbedingt auf 22,6 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2009
und erhéhte sich anschlieBend auf 62,6 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010. Die EBIT-Marge
(EBIT im Verhaltnis zum Rohertrag) verbessert sich somit ausgehend von 8,8 % im
Geschaftsjahr 2009 auf 18,1 % im Geschaftsjahr 2010. Der GroBteil dieses Margen-Anstiegs
resultierte aus dem Segment Stahl- und Metallrecycling und war zum einen auf den Ausbau
des im Vergleich zum Streckengeschaft margentrachtigeren Lagergeschafts sowie
Skaleneffekte aus unterproportional wachsenden Personalaufwendungen und sonstigen
Nettobetriebskosten bei deutlichen Rohertragssteigerungen zuriickzufihren.

c) Bereinigung der Ertragslage

Basierend auf den gepriften Konzernabschlissen des Vergangenheitszeitraumes sowie
unseren Gesprachen mit Verantwortlichen der INTERSEROH SE haben wir die Ertragslage
auf auBerordentliche, periodenfremde sowie betriebsfremde Ertrdge und Aufwendungen
analysiert. Dabei stand die Ableitung von bereinigten operativen Margen als Indikator fur
kiinftige Entwicklungen im Vordergrund unserer Uberlegungen.
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Die fur die Geschéftsjahre 2008 bis 2010 vorgenommenen Bereinigungen stellen sich im
Einzelnen wie folgt dar:

Interseroh-Gruppe - Ergebnisbereinigung

(in Mio. EUR) 2008 2009 2010
_Ergebnis vor Zinsen und Ertragssteuern (EBIT) 31,8 22,6 62,6
Periodenfremde / auBerplanmaBige Ertrage

Ertrage aus der Aufldésung von Rickstellungen (0,8) (1,6) (3,3)
Ertrage aus der Ausbuchung von Verbindlichkeiten (24,7) (12,4) (13,3)
Ertrdge aus Anlagenabgéangen (1,6) (1,3) (2,5)
Ertrage aus Entkonsolidierungen - - (13,6)
Ertrage aus der Auflésung von EWB (1,5) (4,1) (1,8)
Periodenfremde / auBerplanméaBige Aufwendungen

Wertberichtigung auf Forderungen 27,0 9,3 11,6
Verluste aus Anlagenabgéangen 0,7 0,8 0,5
Sonstige periodenfremde Aufwendungen 2,5 2,0 4.3
AuBerplanmaBige Abschreibungen 0,1 0,9 3,1
Periodenfremde Effekte insgesamt 1,6 (6,4) (15,1)
_Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) nach Bereinigung 33,4 16,3 47,4
EBIT-Marge zum Rohertrag nach Bereinigung 11,6% 6,3% 13,7%

Quelle: Konzernabschlisse der Jahre 2008, 2009, 2010, PwC Darstellung

Die Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen und die Ertrage aus der Ausbuchung von
Verbindlichkeiten stehen vor allem im Zusammenhang mit dem Posten Verbindlichkeiten aus
ausstehenden Rechnungen. Dieser bezieht sich auf bereits erhaltene Dienstleistungen und
Verbindlichkeiten aus abgeschlossenen Vertrdgen Uber Ruickzahlungsverpflichtungen
gegenuber Herstellern sowie Entsorgungsverpflichtungen, die noch nicht in Rechnung gestellt
sind.

Die Ertrage aus Entkonsolidierung resultieren im Wesentlichen aus dem Verkauf der
Beteiligung der IS France, der Beteiligungen am HK Wuppertal, der RuP, und der at-equity
konsolidierten Gesellschaften Eisen-und-Stein-Gesellschaft mbH Horn & Co., Siegen, und
Mineralmahlwerk Westerwald Horn GmbH & Co. KG., Weiterfeld.

Die Wertberichtigungen auf Forderungen enthalten neben Einzelwertberichtigungen, im
Wesentlichen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und auf kurzfristig gewahrte
Darlehen, auch Abschreibungen und Ausbuchungen von Forderungen.

Im Geschéftsjahr 2010 wurde im Rahmen des Jahresabschlusses ein Wertberichtigungs-
bedarf auf die Vermbgenswerte der zahlungsmittelgenerierenden Einheit Holz von 3,0 Mio.
EUR (auf die Firmenwerte von 1,1 Mio. EUR und auf Sachanlagen von 1,9 Mio. EUR)
identifiziert.
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129. Basierend auf den vorstehend beschriebenen Bereinigungen leitet sich ein bereinigtes EBIT
ausgehend von 33,4 Mio. EUR fur das Geschéftsjahr 2008, 16,3 Mio. EUR im Wesentlichen
krisenbedingt im Geschaftsjahr 2009 und 47,4 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 ab. Unter
Berlcksichtigung des Krisenjahres 2009 entspricht dies bezogen auf den Rohertrag einer
Marge zwischen 11,6 % und 13,7 %. Zu berlcksichtigen ist hierbei, dass sich im Jahr 2010
erstmals die Ergebnisbeitrage aus den im Jahr 2008 getétigten Unternehmensakquisitionen
positiv auf die EBIT-Marge auswirken konnten.
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D. Ermittlung des Unternehmenswerts

1.

Bewertungsbasis

Vorgehensweise

130. Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem Ertragswert des betriebsnotwendigen

131.

132.

133.

Vermoégens, d. h. des operativen Geschafts sowie aus dem Wert des nicht betriebs-
notwendigen Vermdgens zusammen. Nach Aussage des Managements sowie auf Grundlage
unserer Erkenntnisse ist bei der INTERSEROH SE kein nicht betriebsnotwendiges Vermégen
vorhanden. Demnach setzt sich der Unternehmenswert ausschlieBlich aus dem Ertragswert
des betriebsnotwendigen Vermdgens zusammen.

Zur Ermittlung des Ertragswerts ist eine Prognose fir einen Detailplanungszeitraum (Phase |)
und den daran anschlieBenden Zeitraum (Phase Il; sogenannte ewige Rente) anzustellen. Fir
die Phase | haben wir daher den Zeitraum der Geschéftsjahre 2011 bis 2013 betrachtet. Die
hierzu aufgestellte Prognose basiert auf der Planungsrechnung der Gesellschaft, die wir
zunachst auf Basis einer Vergangenheitsanalyse fir die Geschéaftsjahre 2008 bis 2010
plausibilisiert haben. Hierzu wurden fir die Vergangenheit auBerordentliche und aperiodische
Ergebnisbestandteile identifiziert und bereinigt. Die weitere Plausibilisierung der Plan-
annahmen erfolgte auf Grundlage der von der Gesellschaft zur Verflgung gestellten
Planungsdokumentation, den erteilten Ausklnften sowie unter Heranziehung externer
Branchen- und Marktdaten. Als Ergebnis der Plausibilitdtsbetrachtungen waren die
Planannahmen in einzelnen Punkten fur Bewertungszwecke zu modifizieren. Daneben waren
fir Bewertungszwecke Anpassungen gegentber der am 8. Dezember 2010 vom Aufsichtsrat
verabschiedeten Planungsrechnung aufgrund inzwischen eingetretener Sachverhaltsédnde-
rungen im Konzern vorzunehmen.

Zusatzliche bewertungsrelevante Synergiepotenziale, Uber die in der Planung fir die
Geschéftsjahre 2011 bis 2013 bereits enthaltenen Ergebnisbestandteile hinaus, konnten nicht
identifiziert werden.

Ausgangsbasis der Ertragswertermittlung ist zunachst die Ableitung kinftiger Ergebnisse vor
Zinsen und Ertragsteuern (EBIT). Fur das nachhaltige EBIT ab dem Geschéftsjahr 2014
(Phase IlI) wurden auf Grundlage der Ansatze des letzten Planjahres Modifikationen zur
Ableitung eines nachhaltigen Ergebnisses vorgenommen und um eine nachhaltige Wachs-
tumsrate fortgeschrieben. Fur die in der Phase Il anstelle der Abschreibungen anzusetzende
Reinvestitionsrate wurden erganzende Uberlegungen angestellt.
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Das Finanzergebnis der Interseroh-Gruppe wurde flir den Planungszeitraum aus einer
Finanzbedarfsrechnung auf Basis einer Bilanzplanung abgeleitet. Entsprechend den
geltenden allgemeinen Bewertungsgrundsatzen sind wir von einer Ausschiittung der handels-
rechtlichen Ergebnisse entsprechend des vorliegenden Unternehmenskonzepts der Gesell-
schaft ausgegangen. In der Phase Il war das Zinsergebnis anhand der nachhaltig ange-
nommenen Finanzierungsstruktur der Gesellschaft zu ermitteln.

Die prognostizierten Ergebnisse vor Ertragsteuern werden um Unternehmenssteuern und
personliche Steuern der Anteilseigner gekirzt. Als Unternehmenssteuern wurden die
Gewerbesteuer, die Kérperschaftsteuer sowie der Solidaritatszuschlag berlcksichtigt.

Entsprechend den Empfehlungen des IDW sind wir bei der Bemessung der persdnlichen
Ertragsteuern von den Verhéltnissen einer inlandischen, natlrlichen, unbeschrankt
steuerpflichtigen Person als Anteilseigner ausgegangen. Des Weiteren wurde die Pramisse
gesetzt, dass die Anteile im Privatvermbgen gehalten werden und der Anteilsbesitz nicht die
Voraussetzungen des § 17 Abs. 1 Satz EStG erfullt. In dem ab 2009 geltenden Abgeltungs-
steuersystem wurde die persodnliche Steuer auf Ausschiattungen mit 25 % zuziglich
Solidaritatszuschlag bertcksichtigt. Der Besteuerung eines im Zeitablauf entstehenden
Wertzuwachs haben wir mit einer jahrlichen effektiven VerauBerungsgewinnbesteuerung von
12,5 % zuzlglich Solidaritatszuschlag Rechnung getragen.

Die grundlegenden Uberlegungen und Ansatze zur Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
sind im Abschnitt D.Il. ausfihrlich dargelegt.

Planungsprozess und Planungstreue

Der Planungsprozess der INTERSEROH SE untergliedert sich in einen strategischen ,Top-
Down-Ansatz“ und einen sich daran anschlieBenden operativen ,Bottom-Up-Ansatz”. Im
strategischen Teil werden seitens des Vorstandes Ziele firr jedes Segment vorgegeben. Diese
werden anschlieBend von den Verantwortlichen des jeweiligen Segments bestatigt oder bei
Bedarf angepasst und nach einer erneuten Prifung durch den Vorstand verabschiedet. Im
daran angeschlossenen operativen Teil erfolgt eine detaillierte Planung auf Basis eines
segmentbezogenen, teilweise regional untergliederten Mengengerlistes einschlieBlich
Rohertrags-Marge, Personal sowie Investitionen nach Anlageklassen und Finanzierungsart
auf Einzelgesellschaftsebene. Die Bilanzplanung wird nur auf Konzernebene flr die gesamte
Interseroh-Gruppe erstellt. Nach der Erstellung der detaillierten Planung wird im Group
Controlling nach Abstimmung der Intercompany-Beziehungen die Planung konsolidiert. In
einer sich daran anschlieBenden Planungskonferenz stellt jedes Segment seine operative
Planung dem Vorstand vor. Dabei steht der Abgleich mit den strategischen Vorgaben im
Vordergrund. Ist die Planung durch den Vorstand verbindlich verabschiedet, erfolgt die
Vorstellung der Planung im Aufsichtsrat. Der Planungsprozess ist nach der Freigabe durch
den Aufsichtsrat beendet.
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Die nachfolgende Abbildung zeigt den im Einzelnen dargelegten Planungsprozess noch
einmal im Uberblick.

Top-Down-Planung / Strategisch Bottom-Up-Planung / Operativ

Strategi Revi Detailplanun Konsolidierun Planungs-
rategie T e eview a4 P g 5 g 6 g9
INTERSEROH 1vs 2 2011-2013 2011-20123 konferenz

Gruppe
. - \\ " . \ i iy \ \ N
Mai/Juni . ) Juli J ;  Ende Juli ) August ) » September ; / Mitte Okt.

Quelle: Management Information

Der Planungsprozess beginnt jedes Jahr Ende Mai bzw. Anfang Juni mit den strategischen
Vorgaben des Vorstandes fir die jeweiligen Segmente und erstreckt sich bis zur
Aufsichtsratssitzung Anfang Dezember. Der genaue Zeitablauf mit der Determinierung der
jeweils wichtigen Termine ist in einem Planungskalender der Gesellschaft festgehalten.

Der Planungshorizont umfasst jeweils die folgenden drei Geschéftsjahre und wird jedes Jahr
rollierend fortgeschrieben. Fir das jeweils laufende Geschaftsjahr erstellt die Gesellschaft
zusatzlich drei Forecasts, im April, Juli und September, um ein unterjahriges Steuern der
Geschaftstatigkeit zu ermdglichen. Dabei wird der Forecast aus der Summe der bis dahin
aufgelaufenen Ist-Zahlen und dem Forecast fir die verbleibenden Monate ermittelt. FlUr die
operativen Einheiten bleibt aber die bereits verabschiedete Planung verbindlich.

In den Planungspramissen werden zentrale Planungsannahmen dokumentiert und den
betreffenden Planungsverantwortlichen mitgeteilt. Im Wesentlichen beinhalten die Planungs-
annahmen die Entwicklung der Kraftstoffpreise, Zinsen sowie Steigerungsraten fiir Personal-,
Miet-, Betriebskosten und sonstige Investitionsguter.

Zum Zwecke der Analyse der Planungstreue in der Vergangenheit wurden uns die Budgets
der Jahre 2008, 2009 und 2010 vorgelegt. Auf dieser Grundlage haben wir eine Plan-Ist-
Analyse vorgenommen.
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Diese stltzt sich auf die prognostizierten Umsatzerlése sowie die operativen Ergebnisse vor
Steuern (EBT) und die Identifikation der wichtigsten Abweichungen. Die Plan-Ist-Analyse ist in
der folgenden Tabelle im Uberblick dargestellt, wobei als Ausgangsbasis die Ist-Zahlen vor
Bereinigungen herangezogen wurden:

Interseroh-Gruppe - Plan-Ist-Analyse

(in Mio. EUR) 2008 2009 2010
Umsatzerlése Plan 1.847 1 1.154,0 1.575,2
Umsatzerlése Ist 2.065,8 1.266,6 1.939,9
Plan-Ist-Abweichung absolut 218,7 112,6 364,7
Plan-Ist-Abweichung relativ 11,8% 9,8% 23,2%
EBT Plan 42,0 1,9 29,1
EBT Ist 13,5 3,8 45,7
Plan-Ist-Abweichung absolut (28,5) 1,9 16,6
Plan-Ist-Abweichung relativ -67,9% 100,0% 57,0%

Quelle: Konzernabschliisse 2008, 2009, 2010, Budgets 2008, 2009, 2010

Im Geschéftsjahr 2008 wurden die geplanten Umsatzerlése um 218,7 Mio. EUR bzw. 11,8 %
Ubertroffen. Urs&chlich fir die umsatzseitige Planabweichung sind im Wesentlichen die im
ersten Halbjahr 2008 noch relativ hohen Preise in den Segmenten Stahl- und Metallrecycling
sowie Rohstoffhandel. Die Ergebnisverfehlung von 28,5 Mio. EUR beruhte hingegen auf den
sich im vierten Quartal abzeichnenden negativen Effekten in Folge der eingetretenen
Finanzkrise. Dabei musste die INTERSEROH SE erhebliche Bestandsanpassungen und
Margenriickgdnge in Folge stark fallender Rohstoffpreise hinnehmen. Darlber hinaus
entstanden Umsatzverluste aufgrund der Weigerung von Kunden, vertraglich vereinbarte
Mengen abzunehmen.

Auch im Geschéftsjahr 2009 war die operative Geschéftstatigkeit von der Finanzkrise massiv
beeinflusst, so dass im Laufe des Jahres die Planung nach unten angepasst werden musste.
Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der erfolgten Planadjus-
tierung ist eine Plan-Ist-Analyse in diesem Geschaftsjahr nur begrenzt aussagekraftig.

Im Geschéftsjahr 2010 wurden sowohl die geplanten Umsatzerlése als auch das
prognostizierte Ergebnis vor Steuern deutlich Gbertroffen. Dies ist im Wesentlichen auf die
sehr konservative Planung im Hinblick auf die noch vorherrschende Finanzkrise bei der
Planerstellung zurlckzufiihren. Eine besonders groBe Abweichung war im Segment Stahl-
und Metallrecycling zu beobachten. Hier konnten gréBere Margen aufgrund der Konzentration
auf das margenstarke Lager- und NE-Geschéft in Verbindung mit einer steigenden Nachfrage
nach Sekundarrohstoffen realisiert werden. Darlber hinaus konnte die Gesellschaft im
Geschaftsjahr 2010 in Folge von Unternehmensverkaufen Buchgewinne realisieren.

Im Ergebnis zeigt sich, dass die Geschéaftsentwicklung der INTERSEROH SE in den
vergangenen Jahren, insbesondere durch die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise,
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gepragt war. Demzufolge ist die Plan-Ist-Analyse fir diesen Zeitraum nur begrenzt
aussagekraftig. Dennoch ist festzuhalten, dass der Planungsprozess sowie die im Detall
erarbeiteten Planungspramissen auf Grundlage umfassender Vergangenheitserfahrungen und
unter Berilcksichtigung solider Prognosedaten eine fur Unternehmensbewertungszwecke
geeignete Ausgangsbasis darstellen.

3.

Wesentliche Pramissen der Bewertung

148. Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes der Interseroh-Gruppe zum 17. Mai 2011 wurde
von einer Fortsetzung der bisherigen Unternehmenstéatigkeit (Going-Concern-Préamisse)
ausgegangen. Es wurden hierbei die nachfolgend aufgeflihnrten Vorgehensweisen zugrunde
gelegt:

Unter Berlcksichtigung aktueller Tagesgeldanlagen wurde die Verzinsung der
betriebsnotwendigen liquiden Mittel zu einem Zinssatz von 1,0 % im Jahr 2010 ansteigend
auf 1,5 % im Jahr 2013 vorgenommen. In der Planung sind Zinsaufwendungen aus dem
syndizierten Kreditvertrag vom Dezember 2010, der ABS-Finanzierung, den Zinsswaps,
dem Finanzierungsleasing, den Auslandsverbindlichkeiten und den Pensionsverbind-
lichkeiten unter Bertcksichtigung des unterjahrigen Kapitalbedarfs bericksichtigt.

In der Detailplanungsphase wurden die thesaurierten Betrage dem Unternehmenskonzept
der Gesellschaft folgend zur laufenden Finanzierung der operativen Geschéftstatigkeit
unter Berlcksichtigung der geplanten Ausweitungen verwendet. Daneben wurden
verzinsliche Verbindlichkeiten zurtckgefuhrt. Im Rahmen der Finanzbedarfsrechnung
wurde der Kapitalbedarf durch entsprechende InnenfinanzierungsmaBnahmen sowie die
zum Bewertungsstichtag vorhandene Liquiditdét gedeckt. Im Ergebnis fuhrt diese
Vorgehensweise zu einem Anstieg der Eigenkapitalquote.

Wir haben ferner die prognostizierte Auszahlungsreihe fir die Pensionszahlungen
analysiert. Da es sich ausschlieBlich um Verpflichtungen im Rahmen geschlossener
Versorgungswerke handelt, haben wir den Personalaufwand flr Altersversorgung in der
ewigen Rente durch die versicherungsmathematisch ermittelte, annuisierte Auszah-
lungsreihe der Pensionsverpflichtungen ersetzt.

Die INTERSEROH SE halt bei einigen konsolidierten Tochtergesellschaften weniger als
100 % der Anteile. Die Ergebnisse, die auf Minderheitsgesellschafter entfallen, werden
innerhalb der Konzernplanung gesondert mit dem auf sie entfallenden Periodenergebnis
ausgewiesen. Innerhalb der Bewertung haben wir diese vom ausschuttungsféhigen
Ergebnis abgezogen.

Die Diskontierung der erwarteten Nettoausschittungen (Dividenden sowie Wertbeitrage
aus Thesaurierung nach personlichen Einkommensteuern) der einzelnen Planjahre wurde
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auf den Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung zum 17. Mai 2011
vorgenommen. Dabei wurde unterstellt, dass die erwarteten Nettoausschittungen typisiert
jeweils zum 17. Mai des Folgejahres ausgeschittet werden und der Wertbeitrag aus
Thesaurierung zur Mitte des laufenden Geschaftsjahres (30. Juni) entsteht.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts sind wir davon ausgegangen, dass konzern-
interne Lieferungen und Leistungen zu Fremdvergleichspreisen, d. h. marktiblichen,
steuerlich akzeptierten Verrechnungspreisen, vorgenommen werden.

Bestehende steuerliche Verlustvortrage bei einzelnen inlandischen, nicht in den
Organkreis einbezogenen Gesellschaften und bei auslandischen Beteiligungen wurden
entsprechend der fur die jeweiligen Einzelgesellschaften geplanten Ergebnisse vor
Steuern steuermindernd verbraucht. Die zukinftige Steuerersparnis basiert auf den
jeweiligen fir die Einzelgesellschaften relevanten Steuerséatzen.

Abweichend von der verabschiedeten Mehrjahresplanung wurde nach Ricksprache mit
der Gesellschaft ab dem Jahr 2010 eine Dividendenausschuttung von 25 Cent je Aktie
unterstellt.
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Il. Erwartete Nettoausschittungen des operativen Geschafts

1. Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) im Detailplanungszeitraum

149. Die Ergebnisprognose basiert fir den Detailplanungszeitraum auf der Unternehmensplanung
der Gesellschaft, die wir auf Plausibilitat untersucht haben. Es ist darauf hinzuweisen, dass die
Prognosedaten fir die Jahre ab 2011 den Ausweiskriterien des internen Berichtsformats
entsprechen und demzufolge die nachrichtlich angefiigten Vergangenheitsjahre 2009 und
2010 aus Vergleichbarkeitsgrinden ebenfalls im internen Berichtsformat dargestellt werden.
Dabei haben wir uns versichert, dass sowohl die Umsatzerlése als auch die Ergebnisse vor
Steuern den externen, im Geschéaftsbericht verdffentlichten Daten entsprechen und sich
insoweit lediglich der Ausweis einzelner Ertrags- und Aufwandsposten im internen und
externen Berichtsformat unterscheidet.
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In der nachfolgenden Grafik ist die Ergebnisprognose auf Gesamtkonzernebene dargestellt:

Interseroh-Gruppe
Gewinn- und Verlustrechnung (IFRS)

2009 2010 CAGR
(in Mio. EUR) Ist Ist 10-13
Umsatz 1.266,6 1.939,9 4,3%
Bestandsverand./ aktivierte Eigenl. (9,0) (10,9)
Materialkosten (1.044,6) (1.671,8) 4,6%
Rohertrag 213,1 257,2 3,8%
sonstige Vorleistungen (21,7) (19,4) (0,5%)
sonstige betriebliche Ertrage 12,8 7.5
Personalaufwand (93,2) (95,6) 1,3%
sonstige betriebliche Aufwendungen (64,8) (81,7) (2,7%)
Neutrales Ergebnis 0,6 19,1
EBITDA 46,8 87,1 2,3%
Abschreibungen (24,1) (24,2) (12,4%)
EBIT 22,6 62,9 7,0%
Beteiligungsergebnis (4,0) 0,4
Finanzergebnis (14,9) (17,6)
Ergebnis vor Steuern 38 457 16,4%
Investitionen 27,9
EBITDA (bereinigt) 46,1 68,0
EBIT (bereinigt) 22,0 43,8
Ergebnis vor Steuern (bereinigt) 3,2 26,5

KPls (%) - Quoten zum Umsatz

Rohertrag

sonst. betr. Ertrage
Personalaufwand

sonst. betr. Aufwendungen
EBITDA (bereinigt)

EBIT (bereinigt)

Ergebnis vor Steuern (bereinigt)

Quelle: Management Information, PwC Analyse

13,3% 13,3% 13,2% 13,1%
0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
4,9% 4,7% 4,6% 4,5%
4,2% 3,6% 3,5% 3,4%
3,5%

2,3%
1,4%

150. Insgesamt erwartet die Gesellschaft einen Umsatzanstieg von 1.939,9 Mio. EUR im
Geschaftsjahr 2010 auf 2.203,2 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013. Dies entspricht einem
geplanten durchschnittlichen Umsatzwachstum von 4,3 % p.a. Im Wesentlichen ist diese
Entwicklung auf einen Anstieg der Umsatzerlése in den Segmenten Dienstleistung und
Rohstoffhandel zurtickzufihren. Flr das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern geht die
Gesellschaft von einem Anstieg von 62,9 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 77,2 Mio. EUR

151.

im Geschéftsjahr 2013 aus.

Im Folgenden werden die Prognosedaten des Detailplanungszeitraums im Einzelnen
erlautert. Dabei wird die Analyse und Plausibilisierung der Umsatz- und Ergebnisplanung auf

Segmentebene vorgenommen.
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a) Umsatz- und Ergebnisplanung im Segment Stahl- und Metallrecycling

152. Im Folgenden ist die Umsatz- und Ergebnisplanung fir das Segment Stahl- und Metall-
recycling fir die Geschéaftsjahre 2011 bis 2013 dargestellt. Aus Griinden der Vergleichbarkeit
haben wir die Gewinn- und Verlustrechnung der Jahre 2009 und 2010 sowie die um das
neutrale Ergebnis bereinigten ErgebnisgréBen, angeflgt:

Interseroh-Gruppe - Segment Stahl- und Metallrecycling

2009 2010 2011 2012 2013 CAGR

(in Mio. EUR) Ist Ist Plan Plan Plan 11-13
Umsatz 833,2 1.384,5| 1.3189 13650 1.399,1 3,0%
Bestandsverand./ aktivierte Eigenl. (7,0) (11,3) 0,0 0,0 0,0
Materialaufwand (710,1) (1.207,7)} (1.160,3) (1.201,3) (1.231,2) 3,0%
Rohertrag 116,2 165,4 158,5 163,7 167,8 2,9%
sonstige Vorleistungen (13,9) (14,2) (13,2) (13,6) (14,0) 3,2%
sonstige betriebliche Ertrage 8,0 41 1,1 1,0 1,1 1,0%
Personalaufwand (51,6) (55,5) (52,6) (54,0) (55,83) 2,5%
sonstige betriebliche Aufwendungen (33,4) (51,6) (44,7) (45,4) (45,6) 1,1%
Neutrales Ergebnis (9,1) 0,4 (0,3) (0,3) (0,4)
EBITDA 16,3 48,6 48,9 51,4 53,5 4,7%
Abschreibungen (14,2) (13,1) (12,1) (12,0) (12,2) 0,5%
EBIT 2,0 35,4 36,8 39,4 413 | 6,0%
Beteiligungsergebnis (2,8) 0,1 4.8 53 5,9
Finanzergebnis (14,0) (16,1) (15,2) (14,0) (14,1)
Ergebnis vor Steuern (14,8) 19,5 26,4 30,7 332 12,0%
EBITDA (bereinigt) 253 48,2

EBIT (bereinigt) 11,1 35,1

Ergebnis vor Steuern (bereinigt) (5,7) 19,1

KPIs (%) - Quoten zum Rohertrag

Materialkostenquote (zum Umsatz) 85,2% 87.2% 88,0% 88,0% 88,0%
Rohertragsmarge (zum Umsatz) 13,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0%

sonst. betr. Ertrage 6,9% 2,5% 0,7% 0,6% 0,6%
Personalaufwand 44 4% 33,5% 33,2% 33,0% 33,0%

sonst. betr. Aufwendungen 28,8% 31,2% 28,2% 27,7% 27.2%
EBITDA (bereinigt) 21,8% 29,1%

EBIT (bereinigt) 9,5% 21,2%

Ergebnis vor Steuern (bereinigt) -4,9% 11,5%

Quelle: Management Information, PwC Analyse

Umsatzerlose

153. Das Management der Interseroh-Gruppe rechnet im ersten Planjahr 2011 mit einem Umsatz
von 1.318,9 Mio. EUR. Dieser liegt um rund 66 Mio. EUR unterhalb des 2010 erzielten
Umsatzniveaus. Dieser Umsatzrickgang beruht hauptséchlich auf einem niedrigeren
erwarteten Preisniveau in der Planung fir das Geschéftsjahr 2011. Dem gegeniber rechnet
die Gesellschaft fir das Geschéaftsjahr 2011 mit insgesamt steigenden Absatzmengen.
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Obwohl| saisonal bedingt zum Jahresende grundsatzlich mit Preisriickgadngen gerechnet
werden muss, haben Preissteigerungen fir Stahl- und Metallschrotte (Sorte 2) einen positiven
Effekt auf das Umsatzniveau im Jahr 2010 gehabt. Fir 2011 erwartet die Interseroh-Gruppe
dagegen ein konstantes Preisniveau.

Im weiteren Verlauf der Planung rechnet die Gesellschaft mit einem Anstieg der Umséatze von
1.318,9 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2011 auf 1.399,1 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013. Dies
entspricht insgesamt einem durchschnittlichen geplanten Wachstum von 3,0 % p.a. Dabei
schreibt die Gesellschaft das fir 2011 geplante Preisniveau pramissengemafB auch far die
darauf folgenden Planjahre konstant fort. Diese Fortschreibung der Preise wird seitens der
Gesellschaft damit begriindet, dass der Markt und besonders das Preisniveau fir Stahl- und
Metallschrotte grundséatzlich schwer zu prognostizieren ist und stark von der jeweiligen
konjunkturellen Situation abhdngt. Da das Preisniveau gegen Ende des Geschéftsjahres 2010
seitens des Managements der Interseroh-Gruppe in Ubereinstimmung mit Markterwartungen
als vergleichsweise hoch eingestuft wird und auch zukinftig mit konjunkturbedingten
Preisschwankungen gerechnet wird, liegt das im Planungszeitraum durchschnittlich
prognostizierte Preisniveau und damit auch die erwartete preisbedingte Umsatzentwicklung
unterhalb des Niveaus vom Dezember 2010. Mit Blick auf die durchgefiihrten Marktanalysen
sowie die Studie der GFMS (siehe Kapitel C.lll.2.) erachten wir die Prognose konstanter
Preise insgesamt fir vertretbar. Aufgrund kurzer Zeitrdume zwischen Ein- und Verkauf der
jeweiligen Stahl- und Metallschrotte (insbesondere im Streckengeschéaft) sowie dem
Abschluss indexgebundener Vertrage (Preisgleitklauseln) haben Preisschwankungen im
Regelfall keinen wesentlichen Einfluss auf die Rohertragsmarge.

Demnach soll das geplante Umsatzwachstum im Planungszeitraum hauptséchlich durch
Mengensteigerungen generiert werden. Insgesamt plant die Gesellschaft von 2010 bis 2013
mit einer jahrlichen durchschnittlichen Mengensteigerung im Handel mit Stahl- und Nichteisen-
Metallschrotten von 3,7 %.

Im Planungszeitraum erwartet die Gesellschaft fir den Stahlschrotthandel ein durch-
schnittliches Mengenwachstum von 3,9 % p.a. Das Lagergeschéft soll dabei mit durch-
schnittlich 4,0 % p.a. wachsen. Dieses geplante Wachstum begrindet das Management der
Interseroh-Gruppe insbesondere mit dem Ausbau des Tiefseehafens in Dordrecht und den
daraus erwarteten neuen internationalen Handelsbeziehungen. Diese sollen die Gesellschaft
in die Lage versetzen, flexibel auf Nachfrageveranderungen zu reagieren und die Arbitrage
zwischen nationalen und internationalen Markten noch stérker nutzen zu koénnen. Im
Streckengeschéft geht die Gesellschaft von einem durchschnittlichen Wachstum von 3,7 %
p.a. aus. Grundsatzlich basiert die Planungsrechnung der Interseroh-Gruppe auf der
strategischen Ausrichtung, sich verstarkt auf den Ausbau des Lagergeschafts zu
konzentrieren, weil aufgrund der hier erbrachten zusatzlichen Dienstleistungen eine im
Vergleich zum Streckengeschaft hdhere Marge erzielt werden kann. Dabei sollen u.a. die
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Geschaftsbeziehungen zu Kleinlieferanten im Rahmen des Bargeschéfts verbessert werden,
da hier die Rohstoffe im Vergleich zu GroBh&ndlern glnstiger erworben werden kénnen.
Obwohl im Streckengeschéft eine vergleichsweise niedrigere Marge erzielt wird, ist das
Lagergeschéft zur Ergénzung der Liefermengen teilweise auch auf Schrottmengen aus dem
Streckengeschaft angewiesen. Da das Streckengeschéft zuséatzlich die Geschaftsbeziehungen
zu den Stahlproduzenten und anderen Abnehmern starkt, soll nach Aussage des
Managements der Interseroh-Gruppe das Streckengeschaft auch zuklnftig einen zentralen
Bestandteil der Geschéftsaktivitaten der Gesellschaft darstellen.

Beim Handel mit Nichteisen-Metallen plant die Gesellschaft von 2011 bis 2013 mit einem
durchschnittlichen Mengenwachstum von 2,6 %. Ahnlich zu den Planungsannahmen im
Stahlschrotthandel soll auch im Handel mit Nichteisen-Metallschrott die Menge der Uber das
Lagergeschaft gehandelten Mengen im Planungszeitraum aufgrund der héheren Marge
starker wachsen, als die im Rahmen des Streckengeschéfts gehandelten Mengen. Neben der
geplanten Starkung der Exportaktivitaten soll eine Verbesserung der Zusammenarbeit der im
Vermarktungsprozess beteiligten Lager- und Handelsplatze das geplante Mengenwachstum
ermoglichen.

Auf Basis unserer Gesprache mit den Planungsverantwortlichen sowie unserer Markt-
recherchen (siehe Kapitel C.IIl.2.) erachten wir die Planungsrechnung und die dabei zugrunde
gelegten Annahmen insgesamt fr plausibel und nachvollziehbar.

Materialaufwand

Das Management der Interseroh-Gruppe geht im Planungszeitraum von einem Anstieg der
Materialaufwendungen von 1.207,7 Mio. EUR im Jahr 2010 auf 1.231,2 Mio. EUR im
Geschéftsjahr 2013 aus. Dies entspricht einem geringfligigen Anstieg des Materialaufwands in
Relation zum Umsatz von rund 87 % im Jahr 2010 auf 88 % im Jahr 2013. Neben einem
geringen Anteil an Entsorgungsaufwendungen (rund 1 %) und Fremdleistungen (rund 2 %)
setzten sich die Materialaufwendungen im vergangenen Geschéftsjahr sowie im Planungs-
zeitraum im Wesentlichen aus Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (rund 97 %)
zusammen.

Wie schon in den beiden Geschéftsjahren 2009 und 2010 beobachtet werden konnte, erzielt
die Interseroh-Gruppe im Segment Stahl- und Metallrecycling, im Wesentlichen unabhangig
vom herrschenden Preisniveau des jeweiligen Jahres, eine weitestgehend Kkonstante
Materialaufwandsquote und folglich auch im Planungszeitraum eine konstante Rohertrags-
mage von rund 12 %. Dies begrindet das Management der Gesellschaft neben dem kurzen
Zeitraum zwischen Ein- und Verkauf der jeweiligen Stahl- und Metallschrotte (insbesondere im
Streckengeschéft) unter anderem mit dem Abschluss indexgebundener Vertrage
(Preisgleitklauseln). Weiterhin werden Preisdnderungsrisiken mit Blick auf schwebende
Geschafte und Lagerbestande fallweise zusatzlich durch Warentermingeschéafte abgesichert.
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162. Obwohl — wie dargelegt — die Rohertragsmarge relativ unabhangig von Preisschwankungen
ist, flhren sinkende Rohstoffpreise zu einem absoluten Rickgang des Rohertrags. Da jedoch
Personalaufwendungen oder sonstige betriebliche Aufwendungen eine vergleichsweise
geringere Variabilitdt aufweisen, besteht bei Rohstoffpreisriickgdngen das Risiko, dass sich
diese negativ auf die operative Ertragskraft des Segments auswirken.

Sonstige betriebliche Ertrage

163. Die sonstigen betrieblichen Ertrage von 4,1 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2010 setzen sich im
Wesentlichen aus Mietertragen, Ertrdgen aus der Kfz-Nutzung und Ubrigen betrieblichen
Ertrdgen zusammen. Da es sich bei den Ubrigen betrieblichen Ertrdgen um nicht operative
Einmaleffekte in Verbindung mit weiterberechneten Leistungen handelt, wird dieser Posten im
Planungszeitraum nicht fortgeschrieben. Insgesamt plant die Gesellschaft daher ab dem Jahr
2011 mit sonstigen betrieblichen Ertragen von rund 1 Mio. EUR p.a.

Personalaufwand

164. Der Personalaufwand soll ausgehend von 55,5 Mio. EUR im Jahr 2010 auf 52,6 Mio. EUR im
Jahr 2011 sinken. Dieser geplante Rickgang ist neben dem Verkauf sédmtlicher Anteile an der
RuP Rohstoffhandelsgesellschaft mbH, Dusseldorf, zum 31. August 2010 und der Interseroh
RSH Schweden AB, Goéteborg/Schweden, zum 1. Oktober 2010 u. a. auf den Wegfall
einmaliger Abfindungszahlungen im Geschéftsjahr 2010 zurlckzuflhren, die aufgrund
personeller Restrukturierungen zu leisten waren. Im Planungszeitraum rechnet das
Management der Interseroh-Gruppe mit einer weitestgehend konstanten Anzahl von rund
1.150 Mitarbeitern. Auf Basis dieser Planungsannahme ergibt sich flr den Planungszeitraum
eine weitestgehend konstante Personalaufwandsquote (bezogen auf den Rohertrag) von rund
33%. Da besonders im Streckengeschéaft aufgrund der hier eingenommenen
Vermittlerfunktion auch mit der bestehenden Belegschaft zusatzlicher Handel und somit eine
mengengetriebenes Umsatzwachstum generiert werden kann, erachten wir diese
Planungsannahme fir nachvollziehbar.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

165. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Stahl- und Metallrecyclingsegment bestehen im
Wesentlichen aus Verwaltungskosten, Fuhrpark- und Raumkosten sowie Aufwendungen zur
Instandhaltung der Geschéftsausstattung und maschinellen Anlagen. Das Management der
Interseroh-Gruppe plant einen Riickgang der sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 51,6
Mio. EUR im Jahr 2010 auf 44,7 Mio. EUR im Jahr 2011. Diesen geplanten Rlickgang der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Relation zum Rohertrag von 31,2 % auf 28,2 %
begrindet die Gesellschaft neben riicklaufigen Rechts- und Beratungskosten, die 2010
aufgrund von Portfolioeffekten und gesellschaftsrechtlichen Strukturveranderungen angefallen
sind, unter anderem mit geplanten Kosteneinsparungen. In den Planjahren ab 2012 wird
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seitens der Gesellschaft mit einer weitestgehend konstanten Aufwandsquote (bezogen auf
den Rohertrag) von rund 28 % gerechnet.

Neutrales Ergebnis

Im Planungszeitraum wird seitens der Gesellschaft aufgrund von Ergebnisbeitragen auf
Segmentebene, die nicht auf Einzelgesellschaften herunter gebrochen werden kdnnen, ein
geringfugiges neutrales Ergebnis zwischen -0,3 Mio. EUR p.a. und -0,4 Mio. EUR geplant.

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) bereinigt

Auf Basis der oben beschriebenen Planungsannahmen in Bezug auf die zukUnftige
Entwicklung der Ertrdge und Aufwendungen im Segment Stahl- und Metallrecycling sowie
nach Bereinigung des neutralen Ergebnisses erwartet das Management der Interseroh-
Gruppe einen Anstieg des EBITDA von 48,2 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 53,9 Mio.
EUR im Geschéftsjahr 2013. Dies entspricht einer Verbesserung der geplanten EBITDA-
Margen von 29,1 % (2010) auf 32,1 % (2013). Ursachlich hierfir sind neben dem gestiegenen
Rohertrag die geplanten Kosteneinsparungen innerhalb der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen und die Generierung von zusatzlichem Geschéft unter Beriicksichtigung des
bereits bestehenden Personalbestands.

Abschreibungen

Die Abschreibungen im Segment Stahl- und Metallrecycling resultieren im Wesentlichen aus
Investitionen in technische Anlagen und Maschinen zur Verwertung von Stahl- und
Metallschrotten, z.B. Rohstoffzerkleinerungsanlagen, Pressen und Sortiermaschinen aber
auch Investitionen in Betriebs- und Geschéftsausstattung, Gebauden und AuBenanlagen auf
den Lagerplatzen. Auf Basis der von der Gesellschaft geplanten Investitionen ergeben sich fir
den Detailplanungszeitraum weitestgehend konstante Abschreibungen von rund 12 Mio. EUR

p.a.

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) bereinigt

Unter Beriicksichtigung der vom Management der Gesellschaft getroffenen Planungsan-
nahmen wird ein Anstieg des um das neutrale Ergebnis bereinigten EBIT von 35,1 Mio. EUR
im Jahr 2010 auf 41,7 Mio. EUR geplant. Die entspricht einer geplanten Verbesserung der
EBIT-Marge (in Relation zum Rohertrag) von 21,2 % im Jahr 2010 auf 24,9 % im Jahr 2013.

Auf Basis unserer Markt- und Wettbewerbsanalysen sowie der Analyse der Geschéaftstatigkeit
der Interseroh-Gruppe im Bereich Sammlung, Verwertung und Handel mit Stahl- und
Nichteisen-Metallschrotten erachten wir die Planung des operativen Ergebnisses des
Segments Stahl- und Metallrecycling fur die Jahre 2011 bis 2013 trotz der Risiken in Bezug
auf Rohstoffpreisvolatilitdten mit Blick auf die Wachstumschancen im asiatischen Raum
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(insbesondere China) und dem erwarteten Anstieg des Anteils an Stahlschrott bei der
Stahlproduktion insgesamt fiir plausibel.
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b) Umsatz- und Ergebnisplanung im Segment Dienstleistung

171. Im Segment Dienstleistung erwartet die Gesellschaft, dass die Umsatzerlése von 452,9 Mio.
EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 648,0 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013 steigen und damit
Uber alle Geschéftsbereiche hinweg ein durchschnittliches Wachstum von 12,7 % p.a. erzielt
werden kann. Dabei ist auch zu beachten, dass sowohl die INTERSEROH SE als auch die 1S
Management mit in die Planung des Segments Dienstleistung eingeflossen sind. Im
Folgenden wird die Umsatz- und Ergebnisplanung des Segments Dienstleistung fir die
Geschéftsjahre 2009 bis 2013 dargestellt.

Interseroh-Gruppe - Segment Dienstleistung
Gewinn- und Verlustrechnung (IFRS)

2009 2010 CAGR
(in Mio. EUR) Ist Ist 10-13
Umsatz 311,7 452,9 12,7%
Bestandsverand./ aktivierte Eigenl. 0,1 0,7
Materialkosten (253,4) (386,8) 12,7%
Rohertrag 58,3 66,8 12,5%
sonstige Vorleistungen (2,9) (2,5) 0,6%
sonstige betriebliche Ertrage 6,1 6,9 11,5%
Personalaufwand (26,3) (29,5) 7.9%
sonstige betriebliche Aufwendungen (19,1) (28,1) 5,6%
Neutrales Ergebnis 6,0 14,0
EBITDA 223 27,6 5,0%
Abschreibungen (4,8) (4,7) (20,7%)
EBIT 17,5 229 8,9%
Beteiligungsergebnis (1,1) 0,3
Finanzergebnis 1,7 (0,6)
Ergebnis vor Steuern 18,1 22,6 9,6%
Investitionen 13,4
EBITDA (bereinigt) 16,2 13,6
EBIT (bereinigt) 11,5 9,0
Ergebnis vor Steuern (bereinigt) 12,0 8,7

KPls (%) - Quoten zum Umsatz

Rohertrag 18,7% 14,7% 15,5% 15,1% 14,7%
sonst. betr. Ertrage 2,0% 1,5% 1,8% 1,6% 1,5%
Personalaufwand 8,4% 6,5% 6,2% 5,9% 57%
sonst. betr. Aufwendungen 6,1% 6,2% 57% 5,4% 51%
EBITDA (bereinigt) 5,2% 3,0%
EBIT (bereinigt) 3,7% 2,0%
Ergebnis vor Steuern (bereinigt) 3,9% 1,9%

Quelle: Management Information, PwC Analyse
Umsatzerlose

172. Der im Planungszeitraum geplante Anstieg der Umsatzerldse ist im Wesentlichen auf die
Entwicklung im Geschéftsbereich DSI zuriickzufihren. Dieser Geschéftsbereich, der fir mehr
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als die Hélfte des Segmentumsatzes verantwortlich ist, wird mit einem deutlichen Anstieg der
Lizenz- sowie Vermarktungserlése geplant. Dabei geht die Gesellschaft im Planungszeitraum
von einem durchschnittlichen, geplanten Wachstum von 15,8 % p.a. fir den Geschéaftsbereich
DSI aus. Im Vergleich zum gesamten Segment Dienstleistung liegt das Umsatzwachstum
damit oberhalb des Segmentdurchschnitts.

Fir diesen Geschéaftsbereich lasst sich festhalten, dass die umsatzseitigen Wachstums-
aussichten begrenzt sind, da die in der langerfristigen Zukunft erwartete Menge an zu
entsorgenden Verpackungen sich auf einem in etwa gleichbleibenden Niveau einpendeln wird.
Ferner fuhrt die Unterlizenzierung von Verpackungsmengen seitens einiger Dualen
Systembetreiber zu entsprechend hdheren Entsorgungskosten. Die nachfolgend erlauterten
Anpassungen des Systems sollen darauf abzielen, die Chancengleichheit wieder herzustellen
und die Entsorgungskosten zu reduzieren. Sowohl die gemeinsame Bestellung eines
Wirtschafts-prifers, der alle neun Dualen Systembetreiber dahingehend kontrolliert, dass die
korrekte Menge an lizenzierten Verkaufsverpackungen gemeldet wird, als auch die 2009
eingefihrte 5. Verpackungsnovelle, sollen im Planungszeitraum zu einer Verbesserung der
Wirtschaftlichkeit des Dualen Systems an sich fuhren. Dartber hinaus erwartet die
Gesellschaft, dass die Betreiber des Dualen Systems, die aufgrund der Unterlizenzierung ihrer
gemeldeten Verpackungsmengen derzeit keine kostendeckenden Preise erheben, aufgrund
der Verbesserung der Transparenz des Dualen Systems mittelfristig kostendeckende Preise
erheben missen oder aus dem Markt ausscheiden werden. Aufgrund dieser erwarteten
Systemanpassungen plant die Gesellschaft, im Planungszeitraum zusatzliche Marktanteile zu
gewinnen. Neben der beschriebenen Ausweitung der lizenzierten Menge geht die Gesellschaft
ferner davon aus, dass sich — aufgrund der veranderten Wettbewerbsposition (Reduzierung
der Anzahl von Wettbewerbern) — mittelfristig hdhere Preise bei den Herstellern und
Vertreibern von Verkaufsverpackungen durchsetzen lassen. Diese Effekte flihren im Ergebnis
zu héheren Umsatzen im Geschaftsbereich DSI.

Weitere Ursache fiir den erwarteten Umsatzanstieg im Segment Dienstleistung ist die
Ausweitung des Geschéftsbereichs Interseroh Pool. Hier erwartet die Gesellschaft, ausgehend
von einem geringen absoluten Niveau, eine deutliche Erhéhung der Umsatzerlése im ersten
Planungsjahr 2011. Dieser Anstieg ist auf das Anfang 2010 mit einem deutschen Discounter
begonnene Projekt Uber die Einflihrung, die Koordinierung und die Organisation eines
Kreislaufsystems von Mehrweg-Transportkisten zurtickzufihren. Ab dem Geschéftsjahr 2012
erwartet die Gesellschaft, dass nach erfolgreichem Anlauf des Projekts der Geschéftsbereich
sein vollstandiges Umsatzpotenzial erreicht. Der Projektcharakter und die damit verbundenen
Beschrankungen des Rollouts sowie Exklusivvertrage mit dem Kunden machen ein Uber die
Planung hinausgehendes Umsatzwachstum mit Neukunden gegenwartig unwahrscheinlich.

Bei der auslandischen Tochtergesellschaft EVA Erfassen und Verwerten von Altstoffen GmbH,
Wien/Osterreich, und den drei weiteren Tochtergesellschaften aus dem ost- bzw.
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mitteleuropaischen Raum (Polen, Slowenien und Kroatien) erwartet die Gesellschaft ebenfalls
einen Umsatzanstieg in den Geschéftsjahren 2011 bis 2013. Der geplante Anstieg im
Geschaftsjahr 2011 beruht auf dem Einmaleffekt der Aufnahme der osteuropéischen
Gesellschaften in den Konsolidierungskreis. Des Weiteren wird erwartet, dass sich in
Osterreich die Verpackungsverordnung dahingehend verdndert, dass die haushaltsnahe
Erfassung von Verkaufsverpackungen privatwirtschaftlich betrieben werden kann (vergleichbar
zum Dualen System in Deutschland). Angesichts der derzeit noch signifikant niedrigeren
Verwertungsquoten von Verpackungen in den osteuropaischen EU-Landern im Vergleich zu
Deutschland und dem steigenden Anpassungsdruck aufgrund der Umweltschutz-
bestimmungen der EU erachten wir das prognostizierte Umsatzwachstum im Planungs-
zeitraum fur die auslandischen Tochtergesellschaften als plausibel.

In dem im Geschaftsjahr 2010 aufgebauten Geschaftsbereich Interseroh recycled-resource
geht die Gesellschaft von einem starken Umsatzanstieg im Detailplanungszeitraum aus.
Allerdings geht die Gesellschaft auch davon aus, dass dieser Bereich am Ende des
Planungszeitraums im Geschéftsjahr 2013 nicht mehr als 3 % zum gesamten Segmentumsatz
beitragt. Die Entwicklung von neuen Kunststoffprodukten aus Recyclingmaterial des Dualen
Systems erachtet die Gesellschaft als zukunftstrachtige Innovation auch im Hinblick auf die
Schaffung eines weiteren Alleinstellungsmerkmals unter den Wettbewerbern. Zum jetzigen
Zeitpunkt sind in diesem Geschéftsbereich jedoch noch keine Kundenvertrage abgeschlossen
worden, so dass diese Planungskomponenten als stark risikobehaftet anzusehen sind.
Darliber hinaus besitzt die Gesellschaft fir seine entwickelten Kunststoffgranulate, die
hauptsachlich bei der Herstellung von Verkaufsverpackungen, Flaschenkasten und
Farbeimern ihre Verwendung finden, noch keine Lebensmittelzulassung, wodurch der
potenzielle Kundenstamm stark limitiert ist.

Im Bereich der Transportverpackungen erwartet die Gesellschaft einen leichten Rickgang der
Umsatzerlése. Der geplante Rickgang beruht auf der Annahme, dass die Gesellschaft in
Zukunft bei Vertragsabschlissen in Folge erhdéhten Wettbewerbsdrucks, Preisnachldsse
gewahren muss. Im Gegensatz zur Entsorgung von Verkaufsverpackungen, die nur im
geringen MaB von der konjunkturellen Lage abhéngt, unterliegt der Bereich der
Transportverpackungen in Folge seiner Kundenstruktur, beispielsweise der Baubranche,
gesamtwirtschaftlich bedingten Schwankungen. Vor diesem Hintergrund erscheint der
geplante Umsatzanstieg bis zum Geschéftsjahr 2011 im Einklang mit der Annahme einer
Erholung der Gesamtwirtschaft plausibel. Der in den Folgejahren riicklaufig geplante Umsatz
ist unter Bericksichtigung der zu erwartenden Konjunkturzyklen nachvollziehbar.

Far den Geschaftsbereich Interseroh Pfand, in dem die Rucknahme von Einweg-
Pfandgebinden geblndelt ist, plant die Gesellschaft im Planungszeitraum ebenfalls einen
Ruckgang der Umsatzerldse. Dieser ist hauptsachlich auf den auslaufenden Vertrag mit einer
deutschen Handelskette zurtckzufihren, die ihre Pfandgebinde in Zukunft in Eigenregie
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recyceln wird. Das Risiko, dass diesem Kunden weitere folgen werden, ist unserer Ansicht
nach nicht zu vernachlassigen.

Die Gesellschaft erwartet flr seinen Geschéaftsbereich Recycling Solutions zunachst eine
Reduzierung der Umsatzerlése im Geschéftsjahr 2011 im Vergleich zum Vorjahr. Im weiteren
Zeitablauf geht die Gesellschaft von einer Erhéhung der Umsatzerlése aus. Diese
Veranderungen lassen sich darauf zurickfUhren, dass im Geschéftsjahr 2010 zwar hohe
Vermarktungserlose erzielt werden konnten, dass sich aber die Gesellschaft ab dem
Geschaftsjahr 2011 verstarkt im Beratungs- und weniger im Vermarktungsgeschaft
engagieren mdchte. Vor diesem Hintergrund ist eine Vergleichbarkeit der Umsatze nur bedingt
maoglich. Eine dartber hinaus gehende vollstandige Fokussierung auf das margenstarkere
Beratungsgeschaft ware allerdings nur mit einem Uberproportionalen Investitionsaufkommen
im Bereich der IT-Ausstattung méglich. Aufgrund eines kompetitiven Wettbewerbsumfelds und
dem daraus resultierenden Preisdruck durch lokale Entsorgungsdienstleister erachten wir die
Umsatzplanung im Geschaftsbereich Recycling Solutions Interseroh insgesamt als
ambitioniert, aber erreichbar.

In den sonstigen Geschéftsbereichen (Branchenlésung, Produktriickfihrung, Repasack und
Product Cycle) erwartet die Gesellschaft einen moderaten Umsatzanstieg. Dieser Anstieg
beruht hauptsachlich auf einer Ausweitung der Geschéftsaktivitat im Bereich Branchenlésung.
Dartiber hinaus erwartet die Gesellschaft, dass im Geschéftsbereich Produktrickfihrung, in
Folge gunstigerer Konditionen bei einigen wichtigen Dienstleistern eine in Zukunft bessere
Marktpositionierung gegeben sein wird.

Die Erwartung der Gesellschaft beziglich der Umsatzplanung separat fir deutsche und
auslandische Geschéftsaktivitdten halten wir aufgrund der unterschiedlichen Markt-
bedingungen flr sachgerecht. In Deutschland muss sich die Gesellschaft — mit Ausnahme des
Bereichs DSI — in allen Bereichen einem verstarkten Wettbewerb und damit einhergehend
auch einem gréBeren Preisdruck auseinandersetzen. Dies spiegelt sich auch in der
grundlegenden Annahme einer sinkenden Rohertragsmarge flr alle Geschéftsbereiche —mit
Ausnahme des DSI — im Planungszeitraum wider. Des Weiteren sehen wir insbesondere im
Bereich DSI eine gewisse Marktsattigung, da das Aufkommen an Verkaufsverpackungen
bereits seit 2004 nur sehr moderat gestiegen ist und in Zukunft annahernd konstant erwartet
wird. Allein die bereits dargelegten Effekte durch eine Mengenausweitung in Verbindung mit
einem hoheren Marktanteil sowie mittelfristig steigende Preise in Folge einer mdglichen
Marktbereinigung fihren erwartungsgemafB zu erhdhten Umsatzerldsen. Ein darUber hinaus
gehender Umsatzanstieg kann unter Zugrundelegung der Ergebnisse von Marktanalysen nicht
erwartet werden.

Fir die auslandischen Geschéftsaktivitaten ist trotz teilweiser noch ungeklarter rechtlicher
Rahmenbedingungen auf Grundlage des gegebenen Aufholpotenzials im Hinblick auf
Verwertungsquoten von Verpackungen und sonstigen Abfallarten ein hdheres Umsatz-
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wachstum realistisch. Insgesamt halten wir die uns vorgelegte Umsatzplanung fur die Jahre
2011 bis 2013 auf der Grundlage der mit den Planungsverantwortlichen gefuhrten Gesprache
sowie unter Berlicksichtigung von externen Quellen fir ambitioniert, aber erreichbar.

Materialaufwand

Der fur den Planungszeitraum prognostizierte Materialaufwand, beinhaltet die Aufwendungen
fir RHB-Stoffe, die Kosten der Entsorgung, Fremdleistungen sowie Verkaufsprovisionen. Die
geplanten Materialaufwendungen erhdhen sich proportional zum Umsatz von 386,8 Mio. EUR
im Geschaftsjahr 2010 auf 553,0 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013. Der geplante Rohertrag
wachst demgeman durchschnittlich um 12,5 % p.a., &hnlich dem prognostizierten Umsatz. Im
Betrachtungszeitraum 2010 bis 2013 liegt die geplante Rohertragsmarge damit relativ
konstant bei rund 15 %.

Die erwarteten Aufwendungen fir RHB-Stoffe steigen im Planungszeitraum durchschnittlich
um 16,3 % p.a. DarUber hinaus erhéhen sich die Fremdleistungen, die anteilsmaBig mehr als
70 % der gesamten Materialaufwendungen ausmachen, analog zum prognostizierten
Materialaufwand des gesamten Segments Dienstleistung. Zusatzlich erhéhen sich auch die an
Handelsketten zu entrichtenden Verkaufsprovisionen. Im Wesentlichen wird die Entwicklung
der Materialaufwendungen durch die Entsorgungskosten im Geschaftsbereich DSI,
insbesondere durch das Sammeln und Sortieren der Verkaufsverpackungen, die die
Gesellschaft von Drittunternehmen durchfihren Iasst, gepragt.

Der geplante Anstieg der Materialaufwendungen ist hauptsachlich auf die Erhéhung des
Materialaufwands des Geschéaftsbereichs DSI zurlickzufihren. Hier erhéhen sich die
geplanten Materialaufwendungen durchschnittlich um 13,1 % p.a. und damit deutlich weniger
stark als die geplanten Umsatzerlése. Dementsprechend erh6ht sich die geplante Rohertrags-
marge dieses Geschaftsbereichs deutlich, bleibt aber Uber den Planungszeitraum unterhalb
der durchschnittlichen Rohertrags-Marge flr das gesamte Segment Dienstleistung.

Im Bereich Transportverpackungen erwartet die Gesellschaft im Planungszeitraum eine
teilweise gegenlaufige Entwicklung. Obwohl sich der Umsatz im Planungszeitraum preis-
bedingt reduziert, verhalten sich die Materialaufwendungen mengenbedingt nahezu konstant.
Dadurch verringert sich die geplante Rohertragsmarge im Bereich Transportverpackungen.
Trotz des erwarteten Rickgangs im Planungszeitraum liegt die Rohertrags-Marge im
Geschéftsbereich  Transportverpackungen  damit  allerdings  deutlich  Gber dem
durchschnittlichen Wert fir das gesamte Segment.

Die geplanten Materialaufwendungen im Geschéftsbereich Recycling Solutions Interseroh
erhdhen sich unterproportional im Vergleich zum geplanten Materialaufwand des Segments.
Dadurch steigt in diesem Bereich die geplante Rohertragsmarge auf Werte im niedrigen
zweistelligen Prozentbereich. Dies steht im Einklang mit der Annahme des Managements sich
im Planungszeitraum verstarkt auf das margenstarkere Beratungsgeschaft zu fokussieren.
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Sonstige Vorleistungen

188. Die prognostizierten sonstigen Vorleistungen umfassen im Wesentlichen Aufwendungen fir

Heizmaterial, Strom, Gas und Wasser sowie Fremdleistungen fiir Personal. Die Gesellschaft
erwartet, dass die sonstigen Vorleistungen von 2,5 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2010 auf
3,2 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2011 steigen und sich anschlieBend wieder auf 2,5 Mio. EUR
im Geschaftsjahr 2013 reduzieren. Dieser Planung liegt die Annahme zugrunde, dass im
Geschaftsjahr 2011 der Aufbau der Zeitarbeit abgeschlossen ist und anschlieBend der
Bestand an Zeitarbeitern aufgrund von Produktivitatssteigerungen sukzessive wieder
abgebaut werden kann.

Sonstige betriebliche Ertrage

189. Im Planungszeitraum wurden unter dem Posten sonstige betriebliche Ertrage im Wesentlichen

Ertrdge aus der Kfz-Nutzung in Zusammenhang mit der Nutzung von Firmenwagen durch
Mitarbeiter, Mietertrage, Versicherungsentschadigungen und Ertrdge aus weiterberechneten
Kosten berlcksichtigt. Insgesamt erhdéhen sich die sonstigen betrieblichen Ertrdage von
6,9 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 9,6 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013. Im
Wesentlichen ist dies auf einen Anstieg der Gbrigen und anderen sonstigen betrieblichen
Ertrdge in Folge der Weiterberechnung von Leistungen der IS Management an andere
Segmente, zuriickzufthren. Teilweise wird dieser Anstieg durch die negative Abgrenzung der
anderen, sonstigen betrieblichen Ertrdge und durch die Verringerung sowohl von Mietertrégen
als auch der Ertrage aus weiterberechneten Kosten kompensiert.

Personalaufwand

190. Die Personalaufwendungen sollen sich von 29,5 Mio. EUR im Geschéaftsjahr 2010 auf

191.

37,0 Mio. EUR im Geschéaftsjahr 2013 um durchschnittlich 7,9 % p.a. und damit
unterproportional zu dem geplanten Wachstum des Umsatzes bzw. Rohertrags erhéhen. Die
erwartete Erhéhung des Personalaufwands im Planungszeitraum wird insbesondere durch
den Mitarbeiteraufbau in der IS Management, die samtliche Ubergeordnete administrative
Verwaltungsaufgaben aus dem Bereich Accounting, IT-Services und Human Resources fir die
Interseroh-Gruppe Ubernimmt, beeinflusst. Da die Ubernahme der administrativen Aufgaben
jedoch anteilsmaBig den anderen Segmenten weiterbelastet wird, werden die erhdhten
Personalaufwendungen durch entsprechende sonstige betriebliche Ertrage zu groBen Teilen
kompensiert.

Fdr die Planung des Personalaufwands wurden die Geschéftsbereiche in Deutschland (DSI,
Transportverpackungen, Recycling Solutions Interseroh usw.), im Ausland (EVA und CEE)
sowie in den sog. Shared Services (Interseroh Management) getrennt betrachtet. Insgesamt
erhdht sich die Anzahl der Vollzeitkrafte (,FTE*) von 404 FTE im Jahr 2010 auf 505 FTE im
Jahr 2013. Dieser Aufbau von Vollzeitkraften ist fast ausschlieBlich auf die auslandischen
Gesellschaften und der Interseron Management zuriickzufihren. Bei den inlédndischen

0.0604031.001



192.

193.

194.

195.

PricewaterhouseCoopers

- 65 -

Gesellschaften bleibt die Anzahl der Vollzeitkrafte mit 314 FTE im Jahr 2010 und 319 FTE im
Jahr 2013 dagegen nahezu konstant.

Der Personalaufwandsplanung liegen Lohn- und Gehaltssteigerungen um jahrlich 3 %
zugrunde. Die ricklaufig erwartete Personalaufwandsquote von 6,5 % im Geschéftsjahr 2010
auf 5,7 % im Geschaftsjahr 2013 beruht auf erwarteten Effizienzsteigerungen mit der Folge
eines unterproportionalen Bedarfs an Mitarbeitern far die Generierung des geplanten
Umsatzwachstums.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die geplanten sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen im Wesentlichen aus Raum-
und Fuhrparkkosten, Aufwendungen fiir die Instandhaltung der Betriebs- und
Geschéftsausstattung und der maschinellen Anlagen sowie Vertriebs- und Verwaltungskosten.
Im Betrachtungszeitraum erwartet die Gesellschaft einen Anstieg der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen von 28,1 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 33,1 Mio. EUR im Geschéftsjahr
2013. Das durchschnittliche Wachstum liegt damit bei 5,6 % p.a. Die Planung beriicksichtigt
hierbei, dass Instandhaltungsaufwendungen und Aufwendungen im Zusammenhang mit den
neuen Waschanlagen fir die Mehrweg-Transportkisten im Geschéftsbereich Interseroh Pool
anfallen. Des Weiteren erh6éhen sich im Planungszeitraum auch die Raum- (insbesondere die
Mieten far Lagerflachen) und Vertriebskosten in Folge der erwarteten Ausweitung der
lizenzierten Menge im Geschaftsbereich DSI und des geplanten Ausbaus des Geschéftsfeld
Recycling Solutions Interseroh.

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) bereinigt

Insgesamt erwartet das Management in den Geschaftsjahren 2010 bis 2013 eine Steigerung
des bereinigten EBITDA. auf 31,9 Mio. EUR. Die erwartete EBITDA-Marge erhdht sich von
3,0 % im Geschéftsjahr 2010 auf 4,9 % im Geschaftsjahr 2013. Die Verbesserung der
EBITDA-Marge ab dem Planungsjahr 2011 ist insbesondere auf die erwarteten Skaleneffekte
durch eine sinkende Personalaufwandsquote, héhere Umlagen und der damit verbundenen
Uberproportional steigenden sonstigen betrieblichen Ertrdge zurlckzufihren. Vor dem
Hintergrund niedrigerer historischer EBITDA-Margen und unter Berlcksichtigung eines
kompetitiven Wettbewerbsumfelds ist die Ergebnisplanung als ambitioniert, aber erreichbar zu
klassifizieren.

Abschreibungen

Die Abschreibungen auf das Sachanlagevermdgen sind auf der Basis des bestehenden
Anlagevermdgens unter Zugrundelegung einer durchschnittlichen Abschreibungsdauer und
unter Berucksichtigung des erwarteten Investitionsbedarfs, insbesondere hinsichtlich des
Ausbaus des Geschaftsbereichs Interseroh Pool, geplant. Hierbei setzen sich die im gesamten
Planungszeitraum geplanten Investitionen von insgesamt 14,7 Mio. EUR im Wesentlichen aus
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Investitionen fir die Waschanlagen im Geschéftsbereich Interseroh Pool sowie Ersatz-
investitionen zusammen.

Im Betrachtungszeitraum entwickeln sich die geplanten Abschreibungen von 4,7 Mio. EUR im
Geschéftsjahr 2010 auf 2,3 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013 riucklaufig. Dabei wurde
planungsseitig berlcksichtigt, dass die vorhandene IT-Ausstattung ab dem Jahr 2010
vollstdndig abgeschrieben ist und die Abschreibungen auf die Zahlautomaten im
Geschaftsbereich Interseroh Pfand von 0,5 Mio. EUR p.a. ab 2011 ebenfalls entfallen.

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) bereinigt

Bei einem durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstum von 12,7 % zwischen 2010 und
2013 steigen die um das neutrale Ergebnis bereinigten Ergebnisse der betrieblichen
Tétigkeiten vor Zinsen und Steuern (EBIT) im gleichen Zeitraum um 49 % p.a. von 9,0 Mio.
EUR auf 29,6 Mio. EUR. Dies entspricht einem Anstieg der EBIT-Marge im Planungszeitraum
von 2,0 % im Geschaftsjahr 2010 auf 4,6 % im Geschéftsjahr 2013.

Wir halten die uns vorgelegte Planung der operativen Ergebnisse fur die Jahre 2011 bis 2013
in Anbetracht der erwarteten strukturellen Verédnderung im Hinblick auf das Duale System,
sowie der Risiken hinsichtlich eines verstarkten Preisdrucks im Bereich der Transport-
verpackungen und dem Aufbau neuer Geschéftsfelder sowie unter Berlcksichtigung der
Ergebnisse aus Markt- und Wettbewerbsanalysen insgesamt flr ambitioniert, aber plausibel.
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c) Umsatz- und Ergebnisplanung im Segment Rohstoffhandel

199. Im Folgenden wird die Umsatz- und Ergebnisplanung des Segments Rohstoffhandel fir die
Geschaftsjahre 2009 bis 2013 dargestellt.

Interseroh-Gruppe - Segment Rohstoffhandel

Gewinn- und Verlustrechnung (IFRS)

2009 2010
(in Mio. EUR) Ist Ist
Umsatz 148,5 139,0
Bestandsverand./ aktivierte Eigenl. (2,1) (0,2)
Materialkosten (107,3) (109,5)
Rohertrag 39,1 29,3
sonstige Vorleistungen (4,9) (2,8)
sonstige betriebliche Ertrage 28 1,3
Personalaufwand (15,4) (10,6)
sonstige betriebliche Aufwendungen (12,9) (11,0)
Neutrales Ergebnis (1,3) 4.8
EBITDA 7.4 11,0
Abschreibungen (5,1) (6,4)
EBIT 23 4,6
Beteiligungsergebnis - 0,0
Finanzergebnis (1,4) (1,0)
Ergebnis vor Steuern 0,9 3,7
Investitionen 1,0
EBITDA (bereinigt) 8,7 6,2
EBIT (bereinigt) 3,6 (0,2)
Ergebnis vor Steuern (bereinigt) 2,2 (1,1)
KPlIs (%) - Quoten zum Umsatz
Rohertrag 26,3% 21,1% 14,7%
sonst. betr. Ertrage 1,9% 0,9% 0,1%
Personalaufwand 10,4% 7,6% 4,4%
sonst. betr. Aufwendungen 8,7% 7.9% 4,7%
EBITDA (bereinigt) 5,9% 4,5%
EBIT (bereinigt) 2,4% -0,1%
Ergebnis vor Steuern (bereinigt) 1,5% -0,8%

Quelle: Management Information, PwC Analyse

14,0%
0,1%
3,9%
4,2%

13,9%
0,2%
3,9%
4,3%

CAGR
10-13

9,1%

12,3%

(10,2%)
(35,6%)
10,7%

17,6%

200. Die INTERSEROH SE erwartet im Segment Rohstoffhandel, dass sich die Umsatzerlése von
139,0 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 180,3 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013 erhdhen.
Uber alle Geschéftsbereiche hinweg (Altpapier, Altkunststoff und Altholz) kann damit ein
durchschnittliches Wachstum von 9,1 % p.a. erzielt werden.

Umsatzerlose

201.

Der im Planungszeitraum geplante Anstieg der Umsatzerlése ist im Wesentlichen auf die

positive Entwicklung der Geschéftsbereiche Altpapier und Altkunststoffe, die zusammen mehr
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als 90 % des gesamten Umsatzes im Segment Rohstoffhandel auf sich vereinen,
zurtckzufuhren. Die prognostizierte Ausweitung der vermarkteten Tonnagen sowohl im
Papier- als auch im Kunststoffhandel fihren im Ergebnis zu héheren Umsatzerlésen im
Segment Rohstoffhandel.

Flar den Geschéftsbereich Altpapier erwartet die Gesellschaft einen deutlichen Anstieg der
gehandelten Tonnagen im Streckengeschéft. Im Geschéftsjahr 2013 plant die Gesellschaft,
demnach mehr als dreimal so viele Altpapier-Tonnagen als im Geschaftsjahr 2010 zu
vermarkten. Der Vermarktungsschwerpunkt liegt hierbei im asiatischen Raum und dabei
insbesondere in Indonesien. Im Altkunststoffbereich geht die Gesellschaft fir den
Planungszeitraum insgesamt von einem durchschnittlichen Wachstum von 11,5 % p.a. der
gehandelten Tonnagen aus. Hierbei beruht das Wachstum hauptsachlich auf der geplanten
Ausweitung der gehandelten Tonnagen im Kunststoff-Lagergeschaft. Dieser Anstieg im
Lagergeschaft Uberkompensiert den geplanten Rickgang der gehandelten Tonnagen im
Kunststoff-Streckengeschéaft. Vor dem Hintergrund der zugrunde gelegten Annahme, sich
verstarkt im profitableren Lagergeschaft engagieren zu wollen, ist diese Entwicklung im
Geschaftsbereich Altkunststoffe nachvollziehbar.

Die im Geschéftsjahr 2010 vollzogene Restrukturierung des operativen Geschafts, zu der der
Zuerwerb von Anteilen an der ISR Italia und die damit zusammenhangende Aufnahme in den
Konsolidierungskreis, die Kooperation mit der Alba Wertstoffmanagement GmbH, Berlin,
(-LAWM") hinsichtlich der Inlandsvermarktung von Altpapier und die Verschmelzung der RDB
GmbH auf die ISR Interseroh Rohstoffe GmbH, Kéln, in Verbindung mit personellen
Neubesetzungen zahlen, ist einer der wesentlichen Grinde fir die geplanten Zuwachse der
Tonnagen. Die stoffstromspezifische Biindelung von Altpapier- sowie Altkunststoffmengen, in
Zusammenhang mit der Ausweitung der Beschaffungsaktivitdten auf Sid- und Westeuropa
durch die ISR ltalia fuhren zu einer Starkung der Wettbewerbsposition. In Folge des Zugriffs
auf eine groBere Menge an Sekundarrohstoffen geht die Gesellschaft ferner davon aus, mit
ihrer Tochtergesellschaft Indo China Europe BVBA, Geel/Belgien, auf dem wachstumsstarken
asiatischen Markt bessere Vermarktungschancen und glinstigere Absatzkonditionen bei den
dortigen Kunden zu erhalten. Die Interseroh-Gruppe erwartet zusatzlich, dass sie aufgrund der
Vermarktung groBerer Sekundarrohstoffmengen ihren Vertragspartnern eine hdhere
Liefersicherheit garantieren kann. Durch die Méglichkeit, ihre Sekundarrohstoffe auf dem
internationalen Markt abzusetzen, ist die Gesellschaft in der Lage, Preisunterschiede in
verschiedenen Regionen der Welt zu nutzen. Darlber hinaus beruht ein Teil des Anstiegs im
Bereich Altpapier auf der geplanten Erweiterung des Sortenspektrums auf Altpapier-
Sondersorten. Das Ziel der Gesellschaft ist es dabei, vom weiteren Wachstumspotenzial
dieses Nischenbereichs in Folge der gesteigerten Nachfrage aus den Schwellenlandern zu
profitieren.
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Im Geschéftsbereich Altholz geht die Gesellschaft im Betrachtungszeitraum 2010 bis 2013 von
einem leichten Rickgang der gehandelten Tonnagen von durchschnittlich 1,9 % p.a. aus.
Vergleichbar zum Handel mit Altkunststoffen liegt planungsseitig die Annahme zugrunde, sich
verstarkt auf das Lagergeschéft, in dem aufgrund der durchgefihrten Wertschdpfung deutlich
héhere Margen als im Streckengeschéft erzielt werden kénnen, zu fokussieren. Hierauf Iasst
sich das durchschnittliche, jahrliche Wachstum von 1,2 % der vermarkteten Tonnagen im
Holz-Lagergeschaft zurtckfihren. Im margenschwacheren Holz-Streckengeschéft erwartet die
Gesellschaft wahrend des Planungszeitraums dagegen einen signifikanten Rickgang der
Tonnagen um 10,3 % p.a.

Aufgrund nahezu konstant unterstellter Rohstoffpreise im Detailplanungszeitraum bleibt
festzuhalten, dass das geplante Umsatzwachstum im Segment Rohstoffhandel ausschlieBlich
mengenbeeinflusst ist. Wahrend fir die Bereiche Altpapier und Altkunststoffe die Gesellschaft
von konstanten bis leicht fallenden Preisen ausgeht, werden im Bereich Altholz minimale
Preissteigerungen zugrunde gelegt. Diese Annahme bezlglich der Preisentwicklung beruht
auf der generellen Einschatzung der Gesellschaft, dass — aufgrund der Charakteristik des
Handelsgeschéfts — nicht die Preise, sondern vielmehr die erzielten Margen im Vordergrund
der operativen Geschaftsplanung stehen.

Die aufgrund der Weltwirtschaftskrise stark gesunkene Nachfrage, insbesondere nach den
Sekundarrohstoffen Altpapier und -kunststoff, wirkte sich ebenfalls negativ auf die Menge der
gehandelten Tonnagen der Interseroh-Gruppe aus. Dies lasst auf eine groBe Abhéangigkeit
des Segments Rohstoffhandel von der konjunkturbedingten Wirtschaftslage schlieBen. Da die
Gesellschaft einen wesentlichen Teil ihrer Sekundarrohstoffe in wachstumsstarke Regionen,
beispielsweise nach Asien, exportiert, ist sie naturgemaB auch deren konjunkturellen
Schwankungen ausgesetzt. Des Weiteren haben Analysen von Marktstudien ergeben, dass
die Beschaffung, insbesondere von Altpapier, in der EU in Folge der bereits sehr hohen
Rucklaufquote von mehr als 80 % begrenzt ist. Darlber hinaus werden auch die bei der
Papierproduktion bendtigten Fasern bereits zu etwa 70 % aus Altpapier hergestellt (vgl. Tz.
93). Im Hinblick auf die eben erwahnten Grinde der Konjunkturabhangigkeit und dem
geringem Steigerungspotential bei Ricklauf- und Einsatzquoten von Altpapier, erachten wir
die uns vorgelegte Umsatzplanung auch auf der Grundlage der mit den Planungs-
verantwortlichen gefiihrten Gespréache und unter Berlcksichtigung externer Quellen fur
ambitioniert, aber erreichbar.

Materialaufwand

Die Materialaufwendungen umfassen im Planungszeitraum hauptsachlich Aufwendungen fur
RHB-Stoffe sowie Fremdleistungen. Die Gesellschaft erwartet, dass sich der Materialaufwand
durchschnittlich um 12,3 % p.a. von 109,5 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 155,2 Mio.
EUR im Geschéftsjahr 2013 erhéht. Damit steigt der Materialaufwand starker als der geplante

0.0604031.001



208.

209.

210.

211.

PricewaterhouseCoopers

-70 -

Umsatz, was sich in einer rucklaufigen Rohertragsmarge ausgehend von 21,1 % im
Geschaftsjahr 2010 auf 13,9 % im Geschaftsjahr 2013 widerspiegelt.

Der im Geschéftsjahr 2011 relativ zum Umsatz steigende Materialaufwand leitet sich aus dem
veranderten Verhaltnis von Lager- und Streckengeschaft im Segment Rohstoffhandel ab. Da
die Bruttomargen im Lagergeschéaft Gber denen im Streckengeschéft liegen, jedoch mit dem
Verkauf der IS France praktisch das vollstandige Lagergeschaft im Papierhandel entfallt, fihrt
der im Geschaftsjahr 2011 geplante ansteigende Anteil des Streckengeschéfts nun zu einer
Reduzierung der durchschnittlichen Margen pro Tonne und damit zu relativ hdéheren
Materialaufwendungen. Des Weiteren erwartet die Gesellschaft auch im Zusammenhang mit
der Erstkonsolidierung der ISR ltalia und dem unterstelltem Mengenwachstum der Indo China
Europe im Bereich Altpapier-Streckengeschéft héhere relative Materialaufwendungen. Vor
diesem Hintergrund erscheint der im Geschéaftsjahr 2011 geplante, sprunghafte Anstieg der
Fremdleistungen, insbesondere im Streckengeschéft, realistisch.

Im weiteren Verlauf des Planungszeitraums geht die Gesellschaft von einer gleichbleibenden
Rohertragsmarge und damit relativ unveranderten Materialaufwendungen aus. Bei den
einzelnen Rohstoffarten wird im Planungszeitraum — ebenfalls analog der Segmentebene —
mit einer gleichbleibenden Rohertragsmarge kalkuliert. Jedoch ergeben sich bei der
detaillierten Betrachtung der Rohertragsmarge fir die drei verschiedenen Rohstoffe zum Teil
groBe Unterschiede. Demnach prognostiziert die Gesellschaft flir den Geschéaftsbereich
Altpapier eine einstellige Rohertragsmarge. Auch fir den Geschéftsbereich Altkunststoffe geht
die Gesellschaft lediglich von einer niedrigen zweistelligen Rohertragsmarge aus. Im
Gegensatz dazu, wird fir den Geschéftsbereich Altholzhandel, der trotz seines geringen
Umsatzanteils rund ein Viertel zum gesamten Rohertrag des Segmentes beitragt, mit einer
deutlich héheren Rohertragsmarge als in den anderen Geschaftsbereichen kalkuliert.

Vor dem Hintergrund der dargelegten Effekte und unter Berlcksichtigung der herangezogenen
Marktanalysen erachten wir die Planung der Materialaufwendungen flr plausibel. Allerdings
besteht aus unserer Sicht ein nicht zu vernachlassigendes Risikopotenzial im Hinblick auf die
geplante Rohertragsmarge. Stark volatile Rohstoffpreise, steigende Frachtraten in Folge der
Verknappung von Containern sowie Verwerfungen auf den Wahrungsmarkten kénnen, trotz
aktiver Absicherungsstrategien, negative Auswirkungen auf die erzielte Rohertragsmarge im
Segment Rohstoffhandel haben.

Sonstige Vorleistungen

Die geplanten sonstigen Vorleistungen umfassen Aufwendungen fir Heizmaterial, Strom, Gas
und Wasser sowie Fremdleistungen fir Personal. Im Planungszeitraum erwartet die
Gesellschaft, dass sich die sonstigen Vorleistungen leicht von 2,8 Mio. EUR im Geschéftsjahr
2010 auf 2,7 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013 reduzieren. Diese Entwicklung beruht im
Wesentlichen auf den rlcklaufigen Aufwendungen fir Heizmaterial, Strom, Gas und Wasser,
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die in Folge der Verkdufe des HK Wuppertal sowie der IS France und deren betriebenen
Lagerplatzen, teilweise entfallen.

Sonstige betriebliche Ertrage

Unter dem Posten sonstige betriebliche Ertrage wurden fir die Planung hauptsachlich Ertrage
aus der Kfz-Nutzung, Versicherungsentschadigungen und Ubrige andere sonstige betriebliche
Ertrage bertcksichtigt. Insgesamt verringern sich die sonstigen betrieblichen Ertrage von
1,3 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 0,3 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2013. Dieser
absolute Rickgang von 1 Mio. EUR ist fast vollstdndig auf die bereits im Jahr 2010
eingetretene rlcklaufige Entwicklung bei den anderen sonstigen betrieblichen Ertragen
zurlckzufthren. Hierbei ist wiederum die VerauBerung der IS France als Ursache zu sehen.
Die Folgen des GroBbrandes im Holzkontor Blickeburg Ende Februar diesen Jahres und
damit verbundene Versicherungsentschadigungen wurden bewertungstechnisch berlck-
sichtigt.

Personalaufwand

In der Planung werden seitens der Gesellschaft ricklaufige Personalaufwendungen von
10,6 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2010 auf 7,1 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013 und damit
verbundene Einsparungen von 12,7 % p.a. erwartet. Wie auch in den anderen Posten war die
Entwicklung maBgeblich von den Unternehmensverkaufen im Geschéftsjahr 2010 beeinflusst.
Abgesehen von diesen Einmaleffekien werden im weiteren Verlauf des Planungszeitraums in
Relation zum Umsatzwachstum unterproportionale Steigerungsraten von 3,6 % p.a. der
Personalaufwendungen angenommen.

Fir die kopfgenaue Planung des Personalaufwands wurden die Geschéaftsbereiche Altpapier
und Altkunststoffe getrennt vom Geschéaftsbereich Altholz betrachtet. Insgesamt plant die
Gesellschaft mit einem Anstieg der Vollzeitkrafte von 142 FTE im Geschéftsjahr 2010 (ohne IS
France und ISR ltalia) auf 156 FTE im Geschaftsjahr 2013. Dieser Aufbau von Vollzeitkraften
ist fast vollstandig auf die Ausweitung der operativen Tétigkeiten in Zusammenhang mit dem
Handel von Altpapier und Altkunststoffen zurGckzufiihren. Dagegen bleibt bei den drei
Holzkontoren die Anzahl der Vollzeitkrafte mit 38 FTE im Jahr 2010 und 40 FTE im Jahr 2013
nahezu konstant.

Der Personalaufwandsplanung liegen Lohn- und Gehaltssteigerungen von jahrlich 3 %
zugrunde. Die ricklaufig erwartete Personalaufwandquote von 6,7 % im Geschéftsjahr 2010
auf 3,9 % im Geschaftsjahr 2013 beruht im Wesentlichen auf der Annahme der Gesellschaft,
dass die in der Zukunft prognostizierten Umsatzerlése mit der gleichen Anzahl an Mitarbeitern
erwirtschaftet werden kann. Ferner soll die erneuerte Geschéaftsfiihrung der RDB plastics
GmbH fir eine effizientere Durchfihrung der Prozesse, beispielsweise im Hinblick auf den
Mengenstromnachweis, sorgen. Jedoch bleibt abzuwarten, ob die erfolgreiche Integration der
ISR Italia und der damit verbundene Anstieg der Tonnagen mit der bisher geplanten Anzahl an

0.0604031.001



PricewaterhouseCoopers
-72-

Mitarbeitern zu bewerkstelligen ist. Des Weiteren besteht unserer Ansicht nach das Risiko,
dass die geplanten prozessbedingten Effizienzsteigerungen nicht zu den gewdlnschten
Effekten fihren.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

216. Die prognostizierten sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen fir den
Planungszeitraum im Wesentlichen aus Raum- und Fuhrparkkosten, Aufwendungen fir die
Instandhaltung der Betriebs- und Geschéaftsausstattung und maschinellen Anlagen sowie
Vertriebs- und Verwaltungskosten. Die Gesellschaft erwartet, dass sich die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen von 11,0 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2010 auf 7,7 Mio. EUR im
Geschéftsjahr 2013 verringern. Dies entspricht einem durchschnittlichen Riickgang von 6,3 %
p.a. Urséchlich fir dieses Ergebnis sind geringere Verwaltungskosten von rund 2 Mio. EUR
sowie niedriger geplante Aufwendungen fir die Instandhaltung der Betriebs- und
Geschéftsausstattung. Diese Entwicklung ist wiederum im Zusammenhang mit der
VerduBerung der IS France zu sehen. Die im Planungszeitraum lediglich moderat
ansteigenden Vertriebskosten sind mit Blick auf gréBere Absatzmengen an Rohstoffen,
insbesondere auf den internationalen Markten, sehr zurlickhaltend geplant.

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) bereinigt

217. Insgesamt erwartet das Management in den Geschéftsjahren 2010 bis 2013 eine Steigerung
des bereinigten EBITDA im Geschéftsjahr 2010 um durchschnittlich 8,7 % p.a. auf 8,0 Mio.
EUR. Die erwartete EBITDA-Marge reduziert sich jedoch leicht von 4,5 % im Geschaftsjahr
2010 auf 4,4 % im Geschaftsjahr 2013, was hauptséachlich auf héhere Materialaufwendungen
zurtckzufuhren ist. Geplante Einsparungen bei den Personalaufwendungen sowie niedrigere
sonstige betriebliche Aufwendungen kdnnen den Uberproportionalen geplanten Anstieg der
Materialaufwendungen nicht kompensieren. Vor dem Hintergrund der strukturellen
Veranderungen des operativen Geschéfts sind historische EBITDA-Margen allerdings nur
bedingt als VergleichsmaBstab heranzuziehen. Unter Berlcksichtigung aller uns bekannten
Erkenntnisse ist die Ergebnisplanung als ambitioniert, aber erreichbar zu klassifizieren.

Abschreibungen

218. Die Abschreibungen auf das Sachanlagevermégen sind auf der Basis des bestehenden
Anlagevermdgens unter Zugrundelegung einer durchschnittlichen Abschreibungsdauer und
unter Berlcksichtigung des erwarteten Investitionsbedarfs, insbesondere im Hinblick auf die
neuen bendtigten Lagerplatze im Geschaftsbereich Altkunststoffe, geplant. Die zwischen 2010
und 2013 geplanten Investitionen belaufen sich insgesamt auf rund 9 Mio. EUR, wobei im
Wesentlichen technische Anlagen und Maschinen sowie spezielle Fahrzeuge erworben
werden sollen.
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219. Wéahrend des Betrachtungszeitraums verringern sich die geplanten Abschreibungen von

6,4 Mio. EUR im Geschéaftsjahr 2010 auf 1,7 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013. Dabei wurde
berlicksichtigt, dass im Zuge der Entkonsolidierung der IS France und des HK Wuppertal
Abschreibungen von rund 1,5 Mio. EUR p.a. entfallen. Ferner flihrt das in den Geschéftsjahren
2008 bis 2010 in Folge der Wirtschaftskrise beschrankte Investitionsvolumen zu geringeren
Abschreibungen.

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) bereinigt

220. Das um das neutrale Ergebnis bereinigte EBIT erhéht sich von -0,2 Mio. EUR im

221.

Geschaftsjahr 2010 auf 6,3 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2013. Das im Geschéaftsjahr 2010
hohe neutrale Ergebnis ist im Wesentlichen auf Ertrdge aus den Entkonsolidierungen der IS
France und des HK Wuppertal zuriickzufihren. Zum Ende des Planungszeitraums erwartet
die Gesellschaft eine EBIT-Marge von 3,5 %. Der geplante deutliche Anstieg der Ergebnisse
wird insbesondere durch die erh6hten Abschreibungen im Geschéftsjahr 2010 Uberlagert.

Wir halten die uns vorgelegte Planung der operativen Ergebnisse fir die Jahre 2011 bis 2013
in Anbetracht der noch andauernden Neuordnung der operativen Geschaftstatigkeiten, der
Risiken hervorgerufen durch stark volatile Rohstoffpreise und der hohen Abhangigkeit von der
globalen Konjunkturlage sowie unter Berlcksichtigung der Ergebnisse aus Marktanalysen
insgesamt flr ambitioniert, aber plausibel.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

222. In der folgenden Tabelle sind die fiir die Bewertungszwecke notwendigen Modifikationen der

operativen Ergebnisplanung der Interseroh-Gruppe fir die Geschaftsjahre 2011 bis 2013
sowie fUr die ewige Rente dargestellt:

Interseroh-Gruppe - EBIT (modifiziert)

2011 2012 2013 ab 2014
(in Mio. EUR) Plan Plan Plan ew.Rente
EBIT (Original-Planung) 66,4 72,7 77,2
Brand Holzkontor in Evesen (0,1) - -
Abschreibungen Kundenstamm 2,1 2,1 2.1
EBIT (modifiziert bis 2013) 68,4 74,8 79,3 74,1
Hinzurechnung Pensionsverbindl. (Dienstzeitaufwand) 1,0
Kirzung Pensionsverbindlichkeiten (Annuitat) (1,1)
EBIT (modifiziert) 68,4 74,8 79,3 74,0

Quelle: Management Information, PwC Analyse

223. Auf Basis der originaren Planung der Interseroh-Gruppe ergibt sich fir das Jahr 2011 ein

prognostiziertes EBIT von 66,4 Mio. EUR, welches bis 2013 auf 77,2 Mio. EUR ansteigen soll.
Die Modifikationen des operativen Ergebnisses im Jahr 2011 beziehen sich auf
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Aufwendungen fir Rickstellungen, die in Zusammenhang mit einem Lagerhallenbrand des
Holzkontors in Evesen am 25. Februar 2011 entstanden sind. Weiterhin werden von 2011 bis
2013 bei vollkonsolidierten Beteiligungen die geplanten Abschreibungen auf Kundenstamme
von 2,1 Mio. EUR p.a. eliminiert, da diese konsolidierungsbedingten Abschreibungen nur auf
Konzernebene anfallen und bei der INTERSEROH SE nicht ergebniswirksam sind.

Die Ableitung des nachhaltigen operativen Ergebnisses wurde in drei Schritten durchgefuhrt.
Diese drei Schritte werden nachfolgend im Einzelnen erlautert.

In einem ersten Schritt wurde der geplante Rohertrag des Jahres 2013 auf Basis einer
segmentspezifisch gewichteten Wachstumsrate in die ewige Rente fortgeschrieben. Dabei
wurde fir das Segment Stahl- und Metallrecycling eine Wachstumsrate von 1,5 %, fir das
Segment Dienstleistung eine Wachstumsrate von 0,5 % und fir das Segment Rohstoffhandel
ebenfalls eine Wachstumsrate von 1,5 % zugrunde gelegt. Bezlglich der Plausibilitat der
angesetzten Wachstumsraten sei an dieser Stelle auf das Kapitel D.Il.1. verwiesen. Die
segmentspezifischen Wachstumsraten wurden anschlieBend auf Basis der segment-
spezifischen Vorsteuerergebnisse in eine gewichtete Wachstumsrate fur die Interseroh-
Gruppe Uberflihrt.

AnschlieBend wurde in einem zweiten Schritt der fir die ewige Rente prognostizierte
Rohertrag mit einer segmentspezifisch gewichteten EBITDA-Marge auf ein nachhaltiges
EBITDA Ubergeleitet. Die fir das Segment Stahl- und Metallrecycling zugrunde gelegte
EBITDA-Marge wurde dabei auf Basis des Mittelwertes der EBITDA-Margen fir die Ist-Jahre
2008 und 2010 sowie die Planjahre 2011 bis 2013 abgeleitet. Dieser Mittelwertbildung liegt die
Uberlegung zugrunde, dass der Sekundarrohstoffhandel im Bereich Stahl- und Metallrecycling
konjunkturbedingten zyklischen Veranderungen unterworfen ist und wir daher den Ansatz
einer Uber den oben beschriebenen Zeitraum durchschnittlichen EBITDA-Marge fir sach-
gerecht erachten. Das Jahr 2009 wurde in dieser Durchschnittsbetrachtung eliminiert, da die
Finanz- und Wirtschaftskrise in diesem Jahr zu einer auBergewdhnlichen und untypischen
Verwerfung der EBITDA-Marge gefthrt hat. Auch im Segment Rohstoffhandel wurde aufgrund
der Zyklizitdt des Geschafts eine Mittelwertbildung tber die EBITDA-Margen der Jahre 2011
bis 2013 vorgenommen. Ein Einbezug von EBITDA-Margen fur die Vergangenheitsjahre 2008
und 2010 erscheint aber aufgrund der zwischenzeitlichen Umstrukturierungen des Segments
nicht sachgerecht (Verkauf IS France, Zuerwerb ISR ltalia, etc.).

Im dritten Schritt wurde das fir die Nachhaltigkeit prognostizierte EBITDA auf Basis des
nachhaltigen Abschreibungsniveaus in der ewigen Rente in ein nachhaltiges EBIT Uberfuhrt.
In der Nachhaltigkeit entspricht das hier zugrunde gelegte Abschreibungsniveau der
nachhaltigen Reinvestitionsrate, die auf Basis der Investitionsplanung sowie den Planungs-
gesprachen mit dem Management der Interseroh-Gruppe ermittelt und plausibilisiert wurde.
Mit Blick auf die oben beschriebenen Analysen und Berechnungen erachten wir eine
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nachhaltige Reinvestitionsrate von 16,2 Mio. EUR und somit ein operativ nachhaltiges EBIT
von insgesamt 74,1 Mio. EUR als Ausgangspunkt flr sachgerecht.

Da sich die bilanzierten Pensionsverbindlichkeiten auf ein geschlossenes Pensionswerk
beziehen, sind die damit verbunden Auszahlungen in Héhe und Falligkeit grundséatzlich
begrenzt. Da der dazugehérige Dienstzeitaufwand des letzten Jahres des Detailplanungs-
zeitraum 2013 auf Basis der Fortschreibung des operativen Ergebnisses ohne Abschlag in die
ewige Rente Ubernommen wurde, und somit die H6he der zuklnftigen Aufwendungen von der
Tendenz Uberschatzt wirde, haben wir in der ewigen Rente den relevanten Aufwandsposten
im operativen Ergebnis von 1,0 Mio. EUR (sowie 1,2 Mio. EUR im Finanzergebnis, vgl. Tz.
240) eliminiert und durch eine annuisierte Auszahlungsreihe von 1,1 Mio. EUR p.a. ersetzt.
Aus Vereinfachungsgriinden enthalt die Annuitdt sowohl den Dienstzeit- als auch den
Zinsaufwand. Der Bereinigung des korrespondierenden Zinsanteils wurde im Rahmen der
Modifizierung des Finanzergebnisses durchgefthrt.

Auf Basis dieser im Ergebnis geringfligigen Modifikationen leitet sich fir die ewige Rente ein
modifiziertes EBIT von 74,0 Mio. EUR ab.
Beteiligungs- und Finanzergebnis

In der folgenden Tabelle sind die fir Bewertungszwecke notwendigen Modifikationen des
Beteiligungs- und Finanzergebnisses der Interseroh-Gruppe fir die Geschéftsjahre 2011 bis
2013 sowie fir die Jahre ab 2014 dargestellt:

Interseroh-Gruppe - Beteiligungs- und Finanzergebnis

2011 2012 2013 ab2014
(in Mio. EUR) Plan Plan Plan ew. Rente
Beteiligungsergebnis (Original-Planung) 48 53 59
Kirzung Beteiligungsergebnis (TMR) (3,4) (3,9) (4,5)
Hinzurechnung Beteiligungsergebnis (fm Bet. mbH) 0,2 1,5 1,5
Hinzurechnung Beteiligungserg. (SES Umwelt Technik) 0,2 0,2 0,2
Beteiligungsergebnis (modifiziert) 1,9 3,2 3,2 3,2
Finanzergebnis (Original-Planung) (15,7) (12,7) (11,1) (9,6)
Verzinsung der Dividenden 0,0 0,0 0,0 0,1
Hinzurechnung Pensionsverbindl. (Zinsaufwand) 1,2
Finanzergebnis (modifiziert) (15,7) (12,7) (11,1) (8,3)

Quelle: Management Information, PwC Analyse

Beteiligungsergebnis

Auf Basis der originaren Planung der Gesellschaft ergibt sich fir das Jahr 2011 ein
prognostiziertes Beteiligungsergebnis von 4,8 Mio. EUR, welches bis 2013 auf 5,9 Mio. EUR
ansteigen soll.
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Da die urspringlich geplante und demzufolge in der Planungsrechnung bericksichtigte
Akquisition der Totall Metal Recycling Inc., Granite City/USA, (,TMR*), nicht durchgefihrt
wurde und seitens der Gesellschaft auch nicht mehr erwartet wird, waren die mit dieser
geplanten Akquisition verbundenen Beteiligungsertrdge sowie Investitionsausgaben zu
eliminieren.

Bis zum 31. Dezember 2010 wurde des Weiteren die fm Beteiligungsgesellschaft mbH,
Libbenau, (Anteil 49 %) im Konzernabschluss at-equity bilanziert. Da zum 1. Januar 2011 die
restlichen 51 % der Anteile an der Gesellschaft erworben wurden, war der Ergebniseffekt
durch die zukinftig notwendige Vollkonsolidierung zu berlcksichtigen und wurde verein-
fachungshalber im Beteiligungsergebnis dargestellt. Der erwartete zusatzlich Ergebnisbeitrag
im Jahr 2011 liegt mit 0,2 Mio. EUR unterhalb der fir 2012 und 2013 geplanten Ertrage von
1,5 Mio. EUR, da im ersten Planjahr 2011 die zu erwarteten Aufwendungen einer vertraglich
vereinbarten Earn-Out-Klausel zu beriicksichtigen waren.

Da die SES Umwelt Technik GmbH, Wuppertal, erst ab 2011 vollkonsolidiert wird, waren die
auf Basis der Vollkonsolidierung zu erwartenden Ergebnisse vereinfachungsbedingt hinzu-
zurechnen.

Auf Basis der Modifikationen ergibt sich fir 2011 ein modifiziertes Beteiligungsergebnis von
1,9 Mio. EUR und fir die Folgejahre 3,2 Mio. EUR p.a.

Finanzergebnis

Im Planungszeitraum wird seitens der Gesellschaft mit einem Rickgang des Finanz-
ergebnisses von -15,7 Mio. EUR im Jahr 2011 auf -11,1 Mio. EUR im Jahr 2013 gerechnet.
Dieser Rulckgang ist im Wesentlichen auf die thesaurierungsbedingte Reduzierung der
geplanten Inanspruchnahme der zum 22. Dezember 2010 neu verhandelten Kreditfazilitat
zurlckzufthren.

Insgesamt wurde die Verzinsung unter Berlcksichtigung aktueller Tagesgeldanlagen der
betriebsnotwendigen liquiden Mittel zu einem Zinssatz von 1,0 % im Jahr 2010 ansteigend auf
1,5% im Jahr 2013 vorgenommen. In der Planung sind Zinsaufwendungen aus dem
syndizierten Kreditvertrag vom Dezember 2010, der ABS-Finanzierung, den Zinsswaps, dem
Finanzierungsleasing, den Auslandsverbindlichkeiten und den Pensionsverbindlichkeiten unter
Berlcksichtigung des unterjédhrigen Kapitalbedarfs berticksichtigt.

Far Zwecke der Ableitung des Finanzergebnisses in der ewigen Rente wurden die
verzinslichen Verbindlichkeiten des Geschéftsjahres 2013 unverandert Ubernommen. Auf
Basis dieser Annahme leitet sich ein nachhaltiges Finanzergebnis von -9,6 Mio. EUR.

Der Bewertung liegt ferner die Annahme zugrunde, dass die Dividenden fir das jeweilige
Geschaftsjahr zum Tag der im folgenden Jahr stattfindenden Hauptversammiung der
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Gesellschaft ausgeschuttet werden. Daher wurden die Dividendenbetrage fir den Zeitraum
zwischen dem Bilanzstichtag und dem Tag der Hauptversammlung entsprechend verzinst.
Dieser daraus entstehende, zusatzliche Zinsertrag erhéht im Planungszeitraum die
ausschittungsfahigen Ergebnisse.

Da sich die bilanzierten Pensionsverbindlichkeiten auf ein geschlossenes Pensionswerk
beziehen, wurde der in der Planungsrechnung enthaltene Dienstzeit- und Zinsaufwand
bewertungstechnisch durch die Annuitdt der versicherungsmathematisch abgeleiteten
Auszahlungsreihe ersetzt. Da der Dienstzeitaufwand bereits bei der Ermittlung des
nachhaltigen operativen Ergebnisses berlcksichtigt wurde (vgl. Kapitel D.1.2.), war der
korrespondierende Zinsaufwand von 1,2 Mio. EUR im Finanzergebnis zu korrigieren.

Auf Basis dieser Modifikationen ergibt sich ein geplanter Rickgang des Finanzergebnisses
von -15,7 Mio. EUR im Jahr 2011 auf -11,1 Mio. EUR im Jahr 2013. Durch die oben
dargestellten Modifikationen wird fir den Zeitraum ab 2014 ff. ein nachhaltiges Finanzergebnis
von -8,3 Mio. EUR angesetzt.

Ertragsteuern

Ausgangspunkt zur Ermittlung der inlandischen Steuerbelastung war das inlandische Ergebnis
vor Steuern der Gesellschaft (EBT). Dieses Ergebnis wurde geméaB § 8b Abs. 5 KStG um
5,0 % der auslandischen Beteiligungsertrage nach Steuern erhéht. Ausléndische Ertrag-
steuern wurden entsprechend der jeweiligen Vorschriften des Sitzlandes ermittelt. Sofern
relevant wurde dartber hinaus Quellensteuer abgezogen.

Als betriebliche Ertragsteuern wurden fir den Organkreis der Interseroh-Gruppe Gewerbe-
ertragsteuer sowie Korperschaftsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag bertcksichtigt. Fir die
Ermittlung der Gewerbesteuerbelastung haben wir im Detailplanungszeitraum und der ewigen
Rente in Bezug auf den bestehenden Organkreis und unter Berlcksichtigung eines
entsprechenden Hebesatzes ein Gewerbesteuersatz von 15,2 % zugrunde gelegt.

Die Kérperschaftsteuer wurde mit 15,0 % und der Solidaritatszuschlag mit 5,5 % angesetzt.

Die zum Bewertungsstichtag in den Beteiligungen der Interseroh-Gruppe nutzbaren
steuerlichen Verlustvortradge wurden als Sonderwert (vgl. Kapitel D.lII.6) berlcksichtigt.
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5. Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschiittungen

246. In der folgenden Tabelle ist die Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschittungen der

247.

248.

249.

Interseroh-Gruppe fir die Geschéftsjahre 2011 bis 2013 sowie flr die ewige Rente dargestellt:

Interseroh-Gruppe - Ableitung der Nettoausschiittungen

(in Mio. EUR)

EBITDA (modifiziert)
Abschreibungen (modifiziert)

EBIT (modifiziert)

Finanzergebnis (modifiziert)
Beteiligungsergebnis (modifiziert)

EBT

Ertragsteuern

Ergebnis nach Steuern

Minderheitenanteil

Ergebnis nach Steuern (Anteil Interseroh)

Thesaurierung

Dividenden

Persdnliche Ertragsteuern

Wertbeitrag aus Dividenden

Fiktive Zurechnung aus Thesaurierung
Effektive VerauBerungsgewinnbesteuerung

Wertbeitrag aus Thesaurierung

Quelle: Management Information, PwC Analyse

Aufgrund der vollkonsolidierten Beteiligungen, die sich nicht vollstdndig in der Hand der
Interseroh-Gruppe befinden, waren die entsprechenden Minderheitenanteile aus der
Ergebnisrechnung zu eliminieren.

Auf Grundlage der von der Gesellschaft im Detailplanungszeitraum vorgesehenen Dividende
von 2,5 Mio. EUR p.a. ergibt sich ein Anstieg der thesaurierten Betrédge von 34,7 Mio. EUR im
Jahr 2011 auf 46,5 Mio. EUR im Jahr 2013. Fir die Phase der ewigen Rente haben wir
angenommen, dass das Ausschittungsverhalten der Gesellschaft &aquivalent zum
Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist. Hierbei sind wir Uberschldgig von einer
Ausschuittungsquote von 50,0 % ausgegangen, die sich naherungsweise aus den historisch
fir den deutschen Markt beobachteten Ausschittungsquoten ableitet 1asst. Dadurch werden
den Besonderheiten der prognostizierten Kapitalstruktur und der rechtlichen
Rahmenbedingungen angemessen Rechnung getragen.

Far die thesaurierten Mittel wird eine wertneutrale Wiederanlage (sog. Wertbeitrdge aus
Thesaurierung) unterstellt. Daher kdnnen diese dem Anteilseigner unmittelbar fiktiv
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zugerechnet werden und gehen somit nicht als zur Verflgung stehende Finanzmittel in die
Ableitung des Zinsergebnisses ein. Die Hohe der fiktiven Zurechnung wurde im
Detailplanungszeitraum so gewahlt, dass kein Uber den in der Planungsrechnung der
Gesellschaft hinausgehenden Finanzierungsbedarf im Unternehmen entsteht. Dabei liegt die
fir das Jahr 2011 geplante fiktive Zurechnung mit 17,1 Mio. EUR deutlich Uber den fir 2012
und 2013 geplanten Betragen, da seitens der Gesellschaft fur das Jahr 2011 eine
vergleichsweise geringe planmaBige Tilgung der verzinslichen Verbindlichkeiten vorgesehen
ist.

Entsprechend der herrschenden Gesetzeslage sind wir im vorliegenden Bewertungsfall bei
Ausschittungen von einem typisierten persénlichen Steuersatz in Héhe der Abgeltungssteuer
von 25,0 % zuziglich Solidaritdtszuschlag von 5,5 % ausgegangen. Thesaurierungen und
organisches Wachstum der finanziellen Uberschiisse hingegen filhren zu Wertsteigerungen,
die auf Basis der getroffenen Typisierung einer effektiven VerauBerungsgewinnbesteuerung
unterliegen. Diese haben wir entsprechend der Empfehlung des IDW mit 13,2 % (hélftige
Abgeltungssteuer zuzlglich Solidaritatszuschlag) bei der Besteuerung der fiktiven Zurechnung
aus Thesaurierung entsprechend berlcksichtigt.

lll. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungs-
zinssatz orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt
adaquaten alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung
aus dem Bewertungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als bei einer
Anlage in der nachstbesten Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte
ist zur Bemessung der Alternativrendite grundsétzlich typisierend von erzielbaren Renditen
aus einem Bindel von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio)
auszugehen und eine Anpassung an die Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen.
Im Falle der unmittelbaren Typisierung der persénlichen Ertragsteuern sind die zu
diskontierenden finanziellen Uberschiisse um persénliche Ertragsteuern zu vermindern und
der Kapitalisierungszinssatz ebenfalls nach Kirzung um persoénliche Ertragsteuern
anzusetzen.

Bei Renditen far Unternehmensanteile wird Ublicherweise zwischen den Komponenten
Basiszinssatz und Risikozuschlag differenziert. Zusatzlich ist die Méglichkeit des Wachstums
der finanziellen Uberschiisse nach dem Ende des Planungszeitraumes zu beurteilen und
bewertungstechnisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz zu berlcksichtigen.
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Basiszinssatz

252. FUr die Ableitung des Basiszinssatzes sind wir entsprechend der Empfehlung des IDW von

253.

254.

2.

einer Zinsstrukturkurve ausgegangen, die wir unter Berilcksichtigung des aktuellen
Zinsniveaus und der von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Zinsstrukturdaten
ermittelt haben. Bei den verwendeten Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schéatzwerte, die
auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von (quasi) risikofreien Kuponanleihen, d.h.
von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, errechnet wurden.

Die ermittelte Zinsstrukturkurve bildet den Zusammenhang zwischen Zinssatzen und
Laufzeiten ab, wie er fir Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wirde. Die Verwendung
von aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaddquaten Zerobondfaktoren gewahrleistet die
gebotene Einhaltung der Laufzeitdquivalenz zwischen Alternativanlage und zu bewertenden
finanziellen Uberschiissen.

Auf der Basis der ermittelten Zinsstrukturkurve halten wir unter Berlcksichtigung der Struktur
der zu bewertenden finanziellen Uberschiisse einen einheitlichen Basiszinssatz von 3,5 % vor
personlichen Ertragsteuern flir angemessen, welcher - konsistent zu den bei der Ableitung der
Risikopramie getroffenen Annahmen - um den persénlichen Steuersatz von 25 % zzgl.
Solidaritatszuschlag (insg. 26,4 %) zu kirzen ist.

Risikozuschlag

255. Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb

256.

257.

258.

kénnen die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostiziert werden.
Die Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich
Marktteilnehmer durch Risikopramien abgelten.

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

Zur Bemessung des Risikozuschlags fir das zu bewertende Unternehmen kann entsprechend
der Definition der Alternativinvestition auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmarkten
zurtckgegriffen werden, die ausgehend von der fur ein Marktportfolio gegebenen Markt-
risikopramie eine Abschatzung der unternehmensindividuellen Risikopramie ermdglichen.
Entsprechend den berufsstdndischen Verlautbarungen haben wir zur Bemessung des
Risikozuschlags das so genannte Tax-CAPM herangezogen.

Auf der Grundlage des Tax-CAPM erhdlt man die unternehmensspezifische Risikopramie
durch Multiplikation des so genannten Beta-Faktors des Unternehmens mit der Marki-
risikopramie. Der Beta-Faktor ist ein MaB flr das Unternehmensrisiko im Verhaltnis zum
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Marktrisiko. Ein Beta-Faktor gréBer eins bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals des
betrachteten Unternehmens im Durchschnitt Gberproportional auf Schwankungen des Marktes
reagiert, ein Beta-Faktor kleiner eins, dass der Wert sich im Durchschnitt unterproportional
andert.

Die klnftig erwartete Marktrisikopramie lasst sich aus der historischen Differenz zwischen der
Rendite risikobehafteter Wertpapiere, beispielsweise auf Basis eines Aktienindex, und den
Renditen (quasi) risikofreier Kapitalmarktanlagen abschatzen. Empirische Untersuchungen far
den deutschen Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach
dem zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich vier bis sieben Prozent hdhere
Renditen erzielten als Anlagen in (quasi) risikofreie Kapitalmarktanlagen. Unter Berlck-
sichtigung der derzeit geltenden Steuergesetzgebung und der getroffenen steuerlichen Typi-
sierung sind wir fur die Bewertung von einer Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern von
4.5 % ausgegangen.

Zur Ableitung des Beta-Faktors der INTERSEROH SE haben wir auf Kapitalmarktdaten des
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P., New York/USA, zurlckgegriffen. Als
Vergleichsindex wurde der Composite DAX (CDAX) gewahlt. Der zugrunde gelegte Zeitraum
umfasst die Monate Marz 2009 bis Marz 2011, dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten,
auf der Basis wochentlicher Renditen. Fir die INTERSEROH SE lasst sich flr diesen
Zeitraum ein unverschuldeter Betafaktor von rund 0,3 beobachten. Aufgrund der, beginnend
mit dem Jahr 2002 und Uber die Jahre hinweg ausgebauten Beteiligung der ALBA
Aktiengesellschaft an der INTERSEROH SE und im Wege von freiwilligen Ubernahme-
angeboten und der damit faktisch bestehenden Einbindung in die ALBA-Group spiegelt der
Aktienkursverlauf bzw. die Aktienrendite und somit der origindre Betafaktor nach unserer
Einschatzung nicht das systematische Risiko wider. Dies wird insbesondere durch
Einschatzungen von Analysten sowie im direkten Vergleich mit Betafaktoren der
Unternehmen, die in den gleichen operativen Geschéftsfeldern tatig sind, bestatigt. Hier
ergeben sich einheitlich und nachvollziehbar Betafaktoren von gréBer eins, die insoweit ein
héheres als das Marktrisiko widerspiegeln. Auch auf Grundlage unserer Erkenntnisse,
beispielsweise der Einschatzung der finanzierenden Banken, wurde dies bestéatigt. Dartber
hinaus reflektiert die Ergebnisvolatilitdt der INTERSEROH SE in der Vergangenheit im
Vergleich zur allgemeinen Entwicklung des Marktes und von Marktindizes ein
Uberdurchschnittliches operatives Risiko der Gesellschaft. Dies gilt umso mehr, da die zu
erwartenden Volatilitdten, insbesondere im Bereich der Rohstoffe, die kinftig zu erwartenden
Beta-Faktoren maBgeblich beeinflussen. Angesichts dieser Verwerfungen haben wir im
Folgenden die Ableitung des Betafaktors anhand einer Gruppe von Vergleichsunternehmen
(,Peergroup®) durchgefihrt.

Wir haben uns bei der Auswahl der Unternehmen auf bérsennotierte Unternehmen, die ein mit
der Interseroh-Gruppe vergleichbares Geschéaftsmodell aufweisen, konzentriert. Da die
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direkten Wettbewerber der INTERSEROH SE nicht bdérsennotiert sind, ist eine direkte
Ableitung von Betafaktoren nicht moglich. Da zudem keine Unternehmen bdrsennotiert sind,
die gleichzeitig alle drei Segmente der INTERSEROH SE abbilden, haben wir die
Auswabhlkriterien fur die Vergleichsunternehmen auf vergleichbare Stahl- und Metallrecycling-
Unternehmen, Rohstoffhandelsunternehmen sowie vergleichbare Dienstleistungsunternehmen
angewendet. Bei der Ableitung der Vergleichsunternehmen haben wir uns anhand der
Kriterien vergleichbares und risikoadaquates Geschaftsmodell, Geschéftsfelder, regionaler
Umsatzsplit, Hohe der Umsatzerldse, Marktkapitalisierung sowie der EBITDA-Margen
orientiert. So wurden Vergleichsunternehmen ausgewéhlt, die ihre Umsétze insbesondere in
den Geschéftsfeldern ,Metallrecycling” und/oder ,Waste Management® erzielen, aus dieser
Liste wurden deutliche gréBere und kleinere Unternehmen (gemessen an den Kriterien
Umsatzerlése, Marktkapitalisierung, EBITDA) sowie Unternehmen mit unzureichender
Datenlage (zu geringe Anzahl an Beobachtungspunkten) eliminiert.

Aufgrund unserer Analyse und der Unterschiede zwischen den Segmenten haben wir daher
die zwei unten aufgefihrten Gruppen von Vergleichsunternehmen, eine fir die Segmente
Stahl- und Metallrecycling sowie Rohstoffhandel und eine zweite fir das Segment
Dienstleistung, gebildet.

Die Vergleichsunternehmen fur die Segmente Stahl- und Metallrecycling und Rohstoffhandel
sind im Folgenden kurz skizziert:

Metalico Inc., Cranford/USA (,Metalico Inc.), operiert in zwei Geschéftsbereichen:
Metallschrottrecycling (79 %) und Herstellung von Blei basierten Produkten (21 %). Im
Bereich Metallschrottrecycling werden Altmetalle eingekauft, sortiert und entweder
weiterverkauft oder in eigenen Recyclinganlagen weiterverarbeitet. Im Bereich Produktion
werden Bleiprodukte sowie Bleilegierungen gefertigt und an die Industrie verkauft. Das
Unternehmen ist primar in den USA tatig und erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2009
Umsatze von 219,7 Mio. USD.

Schnitzer Steel Industries, Inc. (SSI) (,Schnitzer Steel Industries, Inc.”), Portland/USA
operiert in drei Geschéftsbereichen. Metallschrottrecycling (82 %), Stahlherstellung (10 %)
und Autoteilhandel (8 %). Im Bereich Metallschrottrecycling werden veraltete Maschinen,
Gerate (z.B. Autos, Waggons, Schienen, Haushaltsgerate) und Abbruchmetallschrott von
Gebauden angekauft, sortiert, verarbeitet und an Stahlwerke oder GieBereien verkauft. Im
Geschaftsjahr 2009 verarbeiteten die Recyclinganlagen rund 4,2 Millionen Tonnen
Eisenmetalle und rund 0,3 Mio. Tonnen Nicht-Eisenmetalle. Im Bereich Stahlherstellung
werden Stahlschrotte zu fertigen Stahlprodukten weiterverarbeitet und verkauft. Im
Geschaftsjahr 2009 verkaufte das Segment 381.000 Tonnen Fertigprodukte. Im
Autoteilhandel werden Autos angekauft und in Einzelteilen weiterverkauft. Im Geschéaftsjahr
2010 wurde ein Gesamtumsatz von 2.301,2 Mio. USD erzielt.

0.0604031.001



PricewaterhouseCoopers

-83-

Sims Metal Management Ltd., Sydney/Australien, (,Sims Metal Management Ltd."),
operiert in zwei Geschéftsbereichen: Metallrecycling (90 %) und Recyclinglésungen (10 %).
Die Geschéftstatigkeit im Bereich Metallrecycling umfasst den Kauf, die Verarbeitung und
den Verkauf von eisenhaltigen und nichteisenhaltigen Metallen. Im Bereich
Recyclinglésungen bietet das Unternehmen Recycling-Dienstleistungen fiir elektronische
Gerate an. Das Unternehmen ist primar in Nordamerika und Australien tatig. Im
Geschaftsjahr 2010 erzielte das Unternehmen Umsatzerlése von 7.458,5 Mio. AUD.

Die Vergleichsunternehmen fiir das Segment Dienstleistung stellen sich wie folgt dar:

Shanks Group PLC., Buckinghamshire/GroBbritannien, (,Shanks Group PLC.®), ist ein
unabhangiges Abfall- und Ressourcenmanagement Unternehmen und operiert in sechs
Geschéftsbereichen: Hausabfall, Deponie und Stromversorgung, Giftabfélle, biologische
Behandlung, PFlI — Vertrdge ,private finance initiative“ und Sandgruben. Im Bereich
Hausabfall werden feste Abfélle eingesammelt und recycelt. Der Bereich Giftabfélle
beinhaltet den Transport, Behandlung und Entsorgung von Sondermdill. Der Bereich PFI-
Vertrage fokussiert sich auf langfristige Vertrage zur Hausmillentsorgung in GroBbritannien.
Im Geschaftsjahr 2009 erzielte das Unternehmen Umsatzerlése von 683,5 Mio. GBP.

Lassila & Tikanoja OYJ., Helsinki/Finnland, (,Lassila & Tikanoja OYJ"), operiert in drei
Geschéftsbereichen: Umweltdienstleistungen (48 %), Gebaude- und Biirodienstleistungen
(41 %) und Industriedienstleistungen (11 %). Im Bereich Umweltdienstleistungen werden
Abfallmanagementlésungen und Recyclingdienstleistungen angeboten. Im Bereich Ge-
badudemanagement und Blrodienstleistungen werden vornehmlich Gebaudemanagement-
und Reinigungsdienstleistungen angeboten. Im Bereich Industriedienstleistungen werden
die Entsorgung von Giftmdll und Abwasserdienstleistungen angeboten. Im Geschéftsjahr
2010 erzielte das Unternehmen Umsatzerlése von 598,2 Mio. EUR.

Derichebourg S.A., Paris/Frankreich., (,Derichebourgh S.A.”), operiert in drei Geschéfts-
bereichen: Umweltdienstleistungen (56 %), Unternehmensdienstleistungen (21 %) und
Flughafendienstleistungen (22 %). Im Bereich Umweltdienstleistungen werden fir lokale
Unternehmen und Behérden Abfalle recycelt. Im Bereich Unternehmensdienstleistungen
fokussiert sich das Unternehmen auf Reinigungs- und Schutzdienstleistungen flir Unter-
nehmen. Im Bereich Flughafendienstleistungen fokussiert sich das Unternehmen auf die
Reinigung und Instandhaltung von Flugzeugen. Im Geschéaftsjahr 2010 erzielte das
Unternehmen Umsatzerlése von 3.123,1 Mio. EUR.
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Unter Beachtung der Kapitalstruktur der Vergleichsunternehmen zum jeweils letzten Bilanz-
stichtag leiten sich fir diese Gruppe von Vergleichsunternehmen im Betrachtungszeitraum so
genannte unverschuldete zweijahrige Betafaktoren zwischen 0,5 und 1,6 ab. Dies ist in der
folgenden Tabelle dargestellt:

Interseroh-Gruppe
Peergroup Betas

Raw Beta Debt / total Raw Beta
verschuldet capital (in%)  unverschuldet

Stahl- und Metallrecycling und Rohstoffthandel

Sims Metal Management Ltd. 1,3 4,5% 1,3
Schnitzer Steel Industries Inc. 1,7 8,6% 1,6
Metalico Inc. 2,1 31,6% 1,6
Mittelwert 1,5

Dienstleistung

Shanks Group PLC. 0,9 41,5% 0,6
Lassila & Tikanoja OYJ 0,6 12,7% 0,5
Derichebourg S.A. 1,3 46,8% 0,8
Mittelwert 0,6

Quelle: Bloomberg, PwC Analyse

Aufgrund dieser segmentspezifischen Betafaktoren wurde unter Berlcksichtigung der
langfristig erwarteten Ergebnisverteilung ein gewichteter durchschnittlicher Beta-Faktor
abgeleitet. Demzufolge halten wir fir Bewertungszwecke den Ansatz eines segmentspezifisch
gewichteten unverschuldeten Beta-Faktors von 1,2 flr sachgerecht.

Den unverschuldeten Betafaktor haben wir im Bewertungskalkil an die erwartete kiinftige
Kapitalstruktur der INTERSEROH SE angepasst (sog. ,Gearing“ oder ,Levering“). Die
Anpassung des Betafaktors an die jeweils aktuelle Kapitalstruktur wurde in den einzelnen
Planperioden und fir die Phase Il vorgenommen.

Wachstumsabschlag

Das kiinftige Wachstum der finanziellen Uberschiisse resultiert einerseits aus den Thesau-
rierungen und deren Wiederanlage sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten.
Im Detailplanungszeitraum sind diese Wachstumspotenziale in der Unternehmensplanung und
somit in den finanziellen Uberschiissen abgebildet. Darilber hinausgehende Wachstums-
potenziale werden fir die Phase der ewigen Rente bewertungstechnisch durch einen
Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz bericksichtigt.

0.0604031.001



PricewaterhouseCoopers

-85 -

267. Aufgrund der unterschiedlichen langerfristigen Erwartungen fur die Ergebnisentwicklung der
Segmente wurde bei den Wachstumsabschlagen ebenfalls eine Gewichtung vorgenommen
und ein entsprechend gewichteter durchschnittlicher Wachstumsabschlag abgeleitet.
Demzufolge halten wir fir Bewertungszwecke den Ansatz eines gewichteten Wachstums-
abschlags von 1,1 fur sachgerecht.

Interseroh-Gruppe - Wachstumsabschlag
Wachstums-
EBT Wachstums- abschlag
EBT 2010 anteilig abschlag gewichtet

Stahl- und Metallrecycling 33,2 48,1% 1,5% 0,7%
Dienstleistung 29,8 43,2% 0,5% 0,2%
Rohstoffhandel 6,0 8,7% 1,5% 0,1%
Summe 68,9 100,0% 1,1%

Quelle: PwC Analyse

4. Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

268. Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fir die zu betrachtenden Zeitrdume ist in der
folgenden Tabelle zusammenfassend dargestellt:

Interseroh-Gruppe - Kapitalisierungszinssatz

Plan Plan Plan Ewige Rente

2011 2012 2013 ab 2014
Basiszins vor pers. ESt. 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Abgeltungssteuer (26,38%) (0,9%) (0,9%) (0,9%) (0,9%)
Basiszins nach pers. ESt. 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Marktrisikopramie nach pers. ESt 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Beta-Faktor verschuldet (periodenspezifisch) 1,5 1,5 1,4 1,3
Risikopramie nach Steuern 6,7% 6,8% 6,3% 5,8%
_Eigenkapitalkosten nach pers. Est 9,3% 9,4% 8,8% 8,4%
Wachstumsabschlag (1,1%)
Kapitalisierung_]szinssatz nach pers EST und Wachslumsabschlag 9,3% 9,4% 8,8% 7,3%

Quelle: PwC Analyse

5. Ableitung des Ertragswertes fiir das operative Geschaft

269. Falls ein Unternehmen nicht flr begrenzte Dauer eingerichtet ist oder aufgrund besonderer
Umstédnde eine begrenzte Dauer angenommen werden muss, wird fir Unternehmens-
bewertungszwecke von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch far den
Fall, dass der jeweilige Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der von ihm
beim Verkauf theoretisch erzielbare Preis identisch mit dem Barwert der dann erwarteten
Nettoausschuttungen ist.
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Der Ertragswert der INTERSEROH SE ergibt sich aus der Summe der Barwerte der zu
kapitalisierenden Dividenden und den kunftigen Wertbeitrdgen aus Thesaurierung. Fur die
Ermittlung der Barwerte der Nettoausschittungen sind die prognostizierten Ergebnisse der
Geschéftsjahre 2011 bis 2013 einzeln zu diskontieren. Die Diskontierung erfolgt jeweils auf
den Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung. Fur die durchschnittlich entziehbaren
Nettoausschuttungen ab dem Geschéftsjahr 2014 ergibt sich der Barwert nach der Formel der
ewigen Rente. Der Barwert der ewigen Rente ist dann ebenfalls auf den Bewertungsstichtag
zuriickzubeziehen.

270. Auf Basis der vorstehend abgeleiteten zu diskontierenden Dividenden an die Anteilseigner
(vgl. Tz. 246) und unter Berlcksichtigung der periodenspezifischen Anséatze des
Kapitalisierungszinssatzes leitet sich der Barwert der Dividenden der INTERSEROH SE zum
17. Mai 2011 wie folgt ab:

Interseroh-Gruppe - Ertragswertermittiung

Barwert der Dividenden Plan Ewige Rente
(in TEUR) 2011 2012 2013 ab 2014
Zu diskontierende Dividenden 1.804 1.818 1.877 17.484
Kapitalisierungszinssatz 9,3% 9,4% 8,8% 7,3%
Barwertfaktor 0,8854 0,8095 0,7438 10,2026
Diskontierte Dividende 1.597 1.472 1.396 178.380
Barwert der Dividenden (zu Beginn des ersten Planjahres) 182.846
Aufzinsungsfaktor 1,0338
Barwert der Dividenden zum 17. Mai 2011 189.023

Quelle: PwC Darstellung

271. Auf Basis der zu kapitalisierenden thesaurierten Gewinne der INTERSEROH SE und unter
Anwendung der oben dargestellten Kapitalisierungszinssatze — bei einem Uber das
Geschaftsjahr kontinuierlich anfallenden Wertbeitrag, d.h. durchschnittlich jeweils zum 30. Juni
des laufenden Geschéftsjahres — stellt sich der Wertbeitrag aus Thesaurierung wie folgt dar:

Interseroh-Gruppe - Ertragswertermittlung

Wertbeitrag aus Thesaurierung Plan Ewige Rente
(in TEUR) 2011 2012 2013 ab 2014
Zu diskontierende Thesaurierungen 17.101 3.057 2.945 21.013

Kapitalisierungszinssatz 9,3% 9,4% 8,8% 7,3%
Barwertfaktor 0,9567 0,8748 0,8037 11,0247

Barwert der Thesaurierungsbetréage 16.360,3 2.674,4 2.367,2 231.665,4

Wertbeitrag aus Thesaurierung (zu Beginn des ersten Planjahres) 253.067,3

Aufzinsungsfaktor 1,0338

Wertbeitrag aus Thesaurierung zum 17. Mai 2011 261.617,3

Quelle: PwC Darstellung

6. Sonderwerte

a) Steuerliche Verlustvortrage

272. Innerhalb der Interseroh-Gruppe verfiigen einzelne auslédndische und inlandische, nicht in den
Organkreis einbezogene Unternehmen Uber steuerliche Verlustvortrdge Die nutzbaren
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auslandischen steuerlichen Verlustvortrage betragen rund 12,0 Mio. EUR. Die nutzbaren
inlandischen kdérperschaftlichen steuerlichen Verlustvortrage betragen rund 13,3 Mio. EUR, die
nutzbaren gewerbesteuerlichen Verlustvortrage belaufen sich auf rund 9,1 Mio.EUR.

Der Verbrauch der steuerlichen Verlustvortrédge erfolgt entsprechend der fir die jeweiligen
Einzelgesellschaften geplanten Ergebnisse vor Steuern in einem Zeitraum zwischen einem
Jahr bis zu zehn Jahren. Die zuklinftige Steuerersparnis basiert dabei auf den jeweiligen fir
die Einzelgesellschaften relevanten Steuersatzen. Dabei wurde bei den inlandischen
Gesellschaften Korperschaftsteuer in Héhe des nominalen Steuersatzes von 15,0 % zzgl.
SolZ und Gewerbesteuer unter Berlcksichtigung des jeweiligen Ilokalen Gewerbe-
steuerhebesatzes angesetzt. Bei den auslandischen Gesellschaften wurde der jeweilige lokale
Unternehmenssteuersatz berucksichtigt.

Der auf den Bewertungsstichtag diskontierte Wert der steuerlichen Verlustvortrage zum
Bewertungsstichtag 17. Mai 2011 betragt rund 4,6 Mio. EUR.

b) Nicht einbezogene Beteiligungen

Die infolge der untergeordneten Bedeutung vereinfachend nicht in die Planung einbezogenen
Beteiligungen wurde Uberschlagig und unter Wesentlichkeitsaspekten zusatzlich als
Sonderwert mit dem héheren Wert aus anteiligem Eigenkapital bzw. Beteiligungsbuchwert von
insgesamt 1,1 Mio. EUR, entsprechend der folgenden Ubersicht, angesetzt.

Interseroh-Gruppe - Nicht in die Planung einbezogene Beteiligungen

Anteil (%) Beteiligungs- Eigenkapital anzusetzender

buchwert (anteilig) Wert
(in Mio. EUR)
Interseroh d.0.0. za posredovanje u zbrinjavanju otpada, Zagreb/Kroatien 100 0,0 -300,0 0,0
Interseroh Organizacja SA, Warschau/Polen 100 0,0 120,0 120,0
profitara austria GmbH, Wien/Osterreich 100 0,0 21,0 21,0
IS Holzkontor Miinchen GmbH, Miinchen 100 0,0 0,0 0,0
Gemeinsame Stelle dualer Systeme Deutschlands GmbH, KéIn 11 0,0 4,0 4,0
Zber a zhodnocovanie opdadov s.r.0., Bratislava/Slowakei 100 0,0 0,0 0,0
INTERSEROH Magyarorszag KFT, Budapest/ Ungarn 85 0,0 -340,0 0,0
INTERSEROH Services Kit., Budapest/Ungarn 100 0,0 0,0 0,0
profitara deutschland gmbh, KéIn 100 0,0 25,0 25,0
ALBA Recycling Asia Ltd., Hongkong (bis 21.12.2010: RDB Hong Kong Itd.) 100 0,0 -800,0 0,0
SES-Umwelt-Technik GmbH, Wuppertal 100 0,0 0,0 0,0
TOM Organizacja Odzysku S.A., Szczecin/Polen 50 0,0 358,0 358,0
Organizacja Odzysku Odpadéw i Opakowan” EKOLA S.A., Gdansk/Polen 50 0,0 409,5 409,5
DOL-EKO Organizacja Odzysku S.A, Wroclaw/Polen 50 0,0 75,0 75,0
RETEK AG, Ihlow 0 0,0 2,6 2,6
Baltmet, Kaliningrad/Russland 36 0,0 0,0 0,0
Kupol GmbH, Stuttgart 40 0,0 0,0 0,0
MAB Szczecin Sp. z.0.0., Szczecin/Polen 51 0,0 0,0 0,0
Olmiithlen GmbH Nord-Ost, Semlow 22 0,0 0,0 0,0
FENIKS Sp. zo.0., Pila/Polen 70 0,0 0,0 0,0
TOM-Glob, Sp. z0.0., Bydgoszcz/Polen 70 0,0 95,2 95,2
Summe 1.110,3

Quelle: Management Information, PwC Darstellung
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Unternehmenswert und Wert je Aktie

276. AuskunftsgemaB liegt bei der INTERSEROH SE kein nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

277.

vor. Im Zuge unserer Bewertungsarbeiten sind uns keine Tatsachen bekannt geworden, die
eine anderweitige Auffassung rechtfertigen kénnten.

Der Unternehmenswert der INTERSEROH SE ergibt sich somit als Summe aus den
Barwerten der Dividenden, den Wertbeitrdgen aus Thesaurierung sowie den Sonderwerten
zum Bewertungsstichtag 17. Mai 2011 von insgesamt 456,3 Mio. EUR. Dies entspricht bei
einer Aktienanzahl von 9.840.000 Stlick einem Wert je Aktie von 46,38 EUR.

Interseroh-Gruppe- Unternehmenswertermittiung

Unternehmenswert

(in TEUR)

Wertbeitrag der Thesaurierungen 261.617,3
Ertragswert der Dividenden 189.023,2
Sonderwert steuerlicher Verlustvortréage 4.560,9
Sonderwert nicht einbezogener Beteiligungen 1.147.,8
Unternehmenswert zum 17. Mai 2011 456.349,2

Quelle: PwC Darstellung
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E. Liquidationswert

Erweist es sich gegenlber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, samtliche betriebs-
notwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermdgensteile gesondert zu verauBern, so ist
der Bewertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tat-
sachliche Zwange entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten
Ertragswert Obersteigt, wurde Uberschlagig der Liquidationswert der INTERSEROH SE zum
Bewertungsstichtag ermittelt und dem von uns nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
Unternehmenswert gegenlbergestellt. Die dazu erforderlichen Berechnungen lassen sich wie
folgt beschreiben:

Der Wert des Vermdgens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermdgenswerte
bestimmt. Eine besondere Bedeutung kommt dabei grundséatzlich den immateriellen
Vermdgenswerten sowie den Grundstlicken und Gebauden zu, da vorliegend allein in diesen
Vermdgenswerten wesentliche stille Reserven zu erwarten sind. Bei der Ableitung des
Liquidationswertes haben wir die wesentlichen immateriellen Vermégenswerte, insbesondere
die Rechte an der Marke INTERSEROH auf Basis der uns zur Verfligung stehenden
Informationen anhand einer Lizenzpreisanalogie Uberschlagig bewertet.

Von dem so ermittelten Vermdgenswert sind die Unternehmensschulden abzuziehen. Dabei
sind erst infolge der Liquidation entstehende Passivposten, zum Beispiel Sozialplan-
verpflichtungen, sowie durch Liquidation entfallende Verpflichtungen, wie Aufwands- und
Kulanzriickstellungen, bei der Wertermittlung entsprechend zu berticksichtigen. Die Uber-
schiisse werden in einem weiteren Bewertungsschritt um voraussichtliche Liquidationskosten,
die im Zusammenhang mit der VerauBerung entstehen und von dem zu liquidierenden
Unternehmen zu tragen sind, sowie Ertragsteuern auf einen gegebenenfalls anfallenden
Liquidationsgewinn gekirzt. Dabei ist zu bericksichtigen, dass die Liquidationsphase mit
erheblichen laufenden Kosten bei rlcklaufigen Umsatzen verbunden ist. Der von uns
Uberschlagig ermittelte Liquidationswert betrdgt danach nur einen Bruchteil des Unter-
nehmenswertes und liegt deutlich unter dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
Unternehmenswert, so dass ihm keine Bedeutung flir die Unternehmensbewertung der
INTERSEROH SE und der Ableitung des Wertes je Aktie zukommt.
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F. Vergleichende Marktbewertung

Grundsatzliche Vorgehensweise

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplikatoren, die zur
Plausibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung nach der Ertragwertmethode
oder DCF-Methode herangezogen werden kénnen. Hierbei wird der Unternehmenswert
anhand eines mit dem Multiplikator bestimmten Vielfachen einer ErfolgsgroBe des
Bewertungsobjekts abgeschatzt.

Geeignete Multiplikatoren kdénnen aus Kapitalmarktdaten bdrsennotierter Vergleichs-
unternehmen (so genannte Peer-group) oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und
auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen werden. Grundsatzlich ist darauf hinzu-
weisen, 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 darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei auf
Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tatsachlich
gezahlte Kaufpreise in hohem MaBe durch die subjektive Interessenlage der Transaktions-
partner bestimmt sind. Sie bericksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und subjektive
Erwartungshaltungen. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegenlber aus Borsen-
preisen abgeleiteten Multiplikatoren fir die Plausibilisierung eines objektivierten Unter-
nehmenswerts regelmaBig niedriger.

Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung lassen sich Multiplikatoren auf Basis
verschiedener ErfolgsgréBen anwenden:

e KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis): Equity Multiplikator, der die Ertragskraft des Unter-
nehmens unter Berlcksichtigung aller Aufwendungen (insbesondere nach Bedienung der
Fremdkapitalgeber und nach Steuern) als ReferenzgréBe fir den Wert des Eigenkapitals
heranzieht. Die Verwendung dieses Multiplikators setzt einen vergleichbaren
Verschuldungsgrad voraus.

e EV/EBIT (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Steuern und Zinsen): Entity Multi-
plikator, neutralisiert in gewissem Umfang unterschiedliche Kapitalstrukturen. Der
Gesamtunternehmenswert umfasst zusatzlich den so genannten Marktwert des Fremd-
kapitals und ist insoweit vom zu ermitteinden Unternehmenswert (so genannter Marktwert
des Eigenkapitals) zu unterscheiden.

e EV/EBITDA (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Steuern, Zinsen und
Abschreibungen): Entity Multiplikator, neutralisiert in gewissem Umfang unterschiedliche
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Kapitalstrukturen und setzt vergleichbare Ausgaben flir abzuschreibendes Anlage-
vermbgen voraus.

e EV/Umsatz: (Gesamtunternehmenswert zu Umsatz): Entity Multiplikator, neutralisiert
unterschiedliche Kapitalstrukturen und setzt eine vergleichbare Umsatzrentabilitat voraus.

Weiterhin kdnnen auch nichtfinanzielle, quantitative Kennzahlen (z. B. Mitarbeiter, Flache,
Leitungsnetz), zu einer Multiplikatorbewertung herangezogen werden. Allerdings ist die
tatsachliche Korrelation solcher Kennzahlen mit dem Unternehmenswert kritisch zu
hinterfragen.

Wir haben uns in der folgenden Analyse mit vergleichbaren bérsennotierten Unternehmen
auseinandergesetzt.

Bewertung mit Multiplikatoren auf Basis von Kapitalmarktdaten

Auswabhl vergleichbarer Unternehmen

Als Grundlage unserer Analyse zur Marktbewertung haben wir die Vergleichsunternehmen
ausgewahlt, die auch zur Bemessung des Beta-Faktors herangezogen wurden (vgl. Tz. 262).
Da fur die Metalico Inc. im Jahr 2010 kein Gesamtunternehmenswert und flr das Jahr 2013
keine EBITDA-Schatzung vorlagen, haben wir diese nicht in der Berechnung der
Multiplikatoren beriicksichtigt. Die Peergroup fur die Multiplikatorbewertung enthalt danach die
folgenden Vergleichsunternehmen:

e Schnitzer Steel Industries, Inc.

Sims Metal Management Ltd.

Shanks Group PLC.

Lassila & Tikanoja OYJ

Derichebourg S.A.

Ableitung der Multiplikatoren

Wahrend bei der Ertragswertmethode die in der Zukunft erwarteten Zahlungsstréme explizit in
die Berechnung des Unternehmenswertes eingehen, basieren die Multiplikatoren in der Regel
jeweils auf einer prognostizierten Umsatz- oder ErtragsgréBe eines in der nahen Zukunft
liegenden Basisjahres. Die langerfristigen Ertragserwartungen, der charakteristische
Ertragsverlauf und das Risiko finden ihren Niederschlag im Multiplikator. Unter bestimmten
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Pramissen kdnnen die Verfahren der Kapitalwertkalkile und der Multiplikatoren ineinander
Uberfuhrt werden.

Kritische Faktoren einer vergleichenden Marktbewertung sind die prognostizierten
Erfolgsfaktoren und die Auswahl der Vergleichsunternehmen zur Generierung der
Multiplikatoren.

Die Aussagekraft des KGV wird durch Verschuldungsgrad und durch unterschiedliche
steuerliche Sachverhalte beeinflusst. Diese Problematik wird mit der Anwendung von
Enterprise-Value-Multiplikatoren tendenziell vermieden. Wir haben daher auf die Anwendung
des KGV-Multiplikators verzichtet.

Aufgrund unterschiedlicher Anlageintensitaten haben wir von einer Verwendung des EBIT-
Multiplikators abgesehen; aufgrund einer fehlenden vergleichbaren Umsatzrentabilitdt haben
wir auf die Verwendung des Umsatz-Multiplikators verzichtet.

Demzufolge haben wir die kapitalmarktorientierte Bewertung der INTERSEROH SE unter
Zugrundelegung von EBITDA-Multiplikatoren vorgenommen. Als Grundlage fir die Ableitung
der Multiplikatoren haben wir auf die durchschnittlichen EBITDA-Schatzungen fiir die Jahre
2011 bis 2013 des Finanzdienstleisters Thomson Financials, Boston/USA und Bloomberg
zuruckgegriffen.

Far die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende Multiplikatoren:

Interseroh-Gruppe

Peer Group

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
(in Mio. EUR) 2011e 2012e 2013e
Sims Metal Management Ltd 12,0 8,2 6,2
Schnitzer Steel Industries Inc 53 45 4.4
Shanks Group PLC 79 7.3 6,7
Lassila & Tikanoja OYJ 75 6,9 6,4
Derichebourg S.A. 4,6 4,0 3,9
Minimum 4,6 4,0 3,9
Maximum 12,0 8,2 6,7
Median 7,5 6,9 6,2

Quelle: Thomson Financial, Bloomberg

293. Die EBITDA-Multiplikatoren fur die Peergroup liegen im Median zwischen 6,2 und 7,5.
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3. Multiplikatorbewertung

294. Wendet man die EBITDA-Multiplikatoren der Peergroup auf das fiir die INTERSEROH SE auf
die in den Geschéaftsjahren 2010 bis 2013 vorliegenden EBITDA-Gr6Ben an, ergibt sich
folgendes Bild:

Interseroh-Gruppe
Vergleichende Marktbewertung

(in Mio. EUR) 2011 2012 2013
EV/EBITDA-Multiplikator (Minimum) 4,6 4,0 3,9
EV/EBITDA-Multiplikator (Maximum) 12,0 8,2 6,7
EV/EBITDA-Multiplikator (Median) 7,5 6,9 6,2
EBITDA Interseroh-Gruppe 83,1 89,2 93,4
Unternehmenswert (Minimum) 380,6 333,2 327,0
Unternehmenswert (Maximum) 996,6 678,3 557,8
Unternehmenswert (Median) 619,2 575,1 516,0
Marktwert des Fremdkapitals der Interseroh-Gruppe 104,3 104,3 104,3
Equitywert (Minimum) 276,3 228,9 222,7
Equitywert (Maximum) 892,2 574,0 453,5
Equitywert (Median) 514,9 470,8 411,7

Quelle: Thomson Financial, Bloomberg, PwC Analyse

295. Die Werte fur das Jahr 2011 sind von den Aufholeffekten aus der Finanz- und Wirtschaftkrise
betroffen und weisen deshalb im Vergleich zu den Werten der Folgejahre eine geringere
Aussagekraft aus. Folglich beziehen wir uns bei der Analyse der Wertbandbreiten der
Multiplikatoranalyse im Wesentlichen auf die Jahre 2012 und 2013

296. Auf Basis der EBITDA-Multiplikatoren der Peergroup ergibt sich fir die Schatzungen der Jahre
2012 bis 2013 eine Bandbreite Equitywerts der INTERSEROH SE zwischen 222,7 Mio. EUR
Mio. EUR und 574,0 Mio. EUR. Der ermittelte Ertragswert der Interseroh SE liegt damit
innerhalb der Unternehmenswertbandbreite aus der Multiplikatorbewertung auf Grundlage des
Median und wird damit durch diese Betrachtung gestitzt.
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G. Ermittlung der angemessenen Abfindung gemaB § 305 AktG

und des angemessenen Ausgleichs nach § 304 AkiG

Borsenkurse

297. Die Aktien der INTERSEROH SE sind unter der International Securities Identification Number

298.

299.

ISIN DE0006209901 (WKN 620990) zum Handel im regulierten Markt an den
Wertpapierbdrsen in Frankfurt am Main (General Standard) und Dusseldorf zugelassen. Die
Aktien werden auBerdem im Freiverkehr der Boérsen Stuttgart, Minchen, Hamburg und
Berlin/Bremen sowie im Handelssystem XETRA gehandelt.

In der folgenden Grafik haben wir den Verlauf des nach Handelsvolumen gewichteten Bérsen-
kurses der INTERSEROH SE (ber alle Bérsenplatze sowie die zugrunde liegenden
Handelsvolumina dargestellt:
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Nach hdchstrichterlicher Rechtsprechung darf die Bemessung einer Barabfindung beim
Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertradgen nicht ohne Beriicksichtigung
des Bodrsenkurses erfolgen, wenn der Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt

(Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE
100, 289 ff.).
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Falls Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel mit der betreffenden Aktie
stattgefunden hat und aufgrund der Marktenge der einzelne auBenstehende Aktionar nicht in
der Lage ist, seine Aktien zum Bérsenkurs zu verduBern oder der BOrsenkurs manipuliert
worden ist, kann nach hochstrichterlicher Rechtsprechung nicht davon ausgegangen werden,
dass der Bodrsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Das Bundes-
verfassungsgericht hat in seinem Beschluss vom 27. April 1999 festgehalten, dass eine
kursverzerrende Marktenge schon dann vorliegen kann, wenn 95 % der Aktien unverkauflich
sind. In dem dreimonatigen Referenzzeitraum vom 10. September 2010 bis zum 9. Dezember
2010 - dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe der Absicht einen Beherrschungs - und
Gewinnabflihrungsvertrag abzuschlieBen—- wurde an allen Hande Istagen Umsatze fiir die
Aktien der INTERSEROH SE verzeichnet. Insoweit liegen keine Anzeichen vor, dass der
Bérsenkurs fur die Bestimmung einer angemessenen Abfindung gemaB § 305 AktG im Sinne
der Rechtsprechung als nicht relevant anzusehen ist.

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, Beschluss vom 19. Juli 2010 (ZIP 2010,
1693, 1697), ist bei Relevanz des Bérsenkurses fur die Ermittlung des maBgeblichen Bérsen-
kurses ein Referenzkurs zugrunde zu legen, der sich aus dem umsatzgewichteten
Durchschnittskurs Gber einen Zeitraum von drei Monaten ergibt. Flr diese Auffassung spricht,
dass ein Stichtagskurs Zufallseinflissen und kurzfristigen Verzerrungen unterliegt, die mittels
einer Durchschnittsbildung eliminiert werden. Des Weiteren werden im Wege der Gewichtung
nach Tagesumsatzen Verzerrungen vermieden, die bei einer einfachen Durchschnittsbildung
eintreten kénnten. Fir die Auffassung, dass auf einen Durchschnittskurs abzustellen ist und
bei der Ermittlung dieses Durchschnittskurses der gewichtete Durchschnitt der inlandischen
Bdrsenkurse relevant ist, spricht ebenfalls die gesetzgeberische Wertung in § 5 Abs. 1 und
Abs. 3 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz-Angebotsverordnung (,WpUG-Ange-
botsVO*). Hiernach ist bei Ubernahme- und Pflichtangeboten fiir die Bestimmung des aus dem
Bérsenkurs abzuleitenden Mindestpreises der gewichtete Durchschnitt der inlandischen
Bérsenkurse relevant.

Auf welchen Zeitraum far die Ermittlung des Dreimonats-Durchschnittskurses als Untergrenze
der Barabfindung bei einer StrukturmaBnahme abzustellen ist, war bis zum Beschluss des
Bundesgerichtshofs vom 19. Juli 2010 in Literatur und Rechtsprechung umstritten. Der
Bundesgerichtshof hat nunmehr, abweichend von seiner bisherigen Ansicht, entschieden,
dass der zugrundezulegende dreimonatige Referenzzeitraum am Tag vor der
Bekanntmachung der beabsichtigten StrukturmaBnahme endet. Wesentliches Argument flr
diese Einschéatzung ist, dass nach der Ankiindigung einer StrukturmaBnahme der Kursverlauf
nicht mehr unbeeinflusst, sondern vielmehr durch Abfindungsspekulationen gepragt sei;
auBerdem wird auf die gesetzgeberische Wertung in § 5 Abs. 1 WpUG-AngebotsVO
verwiesen, wonach es fiir den Mindestangebotspreis bei Ubernahme- und Pflichtangeboten
auf den Durchschnittskurs vor Veréffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots
bzw. vor Veroffentlichung des Erreichens der Kontrollschwelle ankommt.
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Wir haben daher- in Ubereinstimmung mit dem Beschluss des Bundesgerichtshofs vom
19. Juli 2010- fir die Ermittlung der Hohe der angemessenen Barabfindung den nach
Umsatz gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs vor Veréffentlichung der Ankindigung der
gesellschaftsrechtlichen StrukturmaBnahme herangezogen. Die ALBA Group KG hat der
INTERSEROH SE am 10. Dezember 2010 mitgeteilt, dass die Beschlussfassung tber den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags mit der ALBA Group KG als
herrschender Gesellschaft und der INTERSEROH SE als beherrschter Gesellschaft auf der
ordentlichen Hauptversammlung 2011 der INTERSEROH SE beschlossen werden soll. Dieses
Verlangen wurde durch die INTERSEROH SE am 10. Dezember 2010 im Wege einer Ad-hoc-
Mitteilung bekannt gegeben.

Der Drei-Monats-Durchschnittskurs der Aktien der INTERSEROH SE bis zum Zeitpunkt vor
der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme am 10. Dezember 2010 betrug 39,08 EUR (Quelle:
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht).

Des Weiteren hat der Bundesgerichtshof entschieden, dass der Hauptaktionar die
Minderheitsaktionare nicht gegen ihre Interessen von einer positiven Bdrsenentwicklung
ausschlieBen darf, indem er durch die Bekanntgabe der StrukturmaBnahme das Ende des
Referenzzeitraums fixiert, die MaBnahme selbst aber dann nicht oder erst nach einem
langeren Zeitraum durchfiihrt. Der Bundesgerichtshof geht daher, falls zwischen der
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein langerer
Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung geboten
erscheinen lasst, davon aus, dass der Boérsenwert unter Berlcksichtigung der
zwischenzeitlichen Kursentwicklung hochzurechnen sei. Da zwischen der Bekanntgabe der
Absicht einen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag mit der ALBA Group KG
abzuschlieBen am 10. Dezember 2010 und der beschlussfassenden Hauptversammlung der
INTERSEROH SE am 17. Mai 2011 lediglich ein Zeitraum von rund finf Monaten liegt, der
allein durch die erforderliche Zeit fir die Ermittlung und Prifung des angemessenen
Ausgleichs und der angemessenen Abfindung sowie die Vorbereitung und fristgerechte
Einberufung der Hauptversammlung bedingt ist, besteht der vom Bundesgerichtshof
angesprochene Sachverhalt einer Nichtumsetzung der angekiindigten MaBnahme in diesem
Falle nicht. Eine Hochrechnung des ermittelten Bdrsenwerts ist daher nach unserer
Einschatzung im vorliegenden Fall nicht erforderlich.

Ermittlung der angemessenen Abfindung

Zur Ermittlung der H6he der angemessenen Abfindung wurde der Unternehmenswert der
INTERSEROH SE zum 17. Mai 2011 von 456,3 Mio. EUR auf die Gesamtzahl der Aktien der
Gesellschaft von 9.840.000 Stlick bezogen. Es ergibt sich ein Wert je Aktie von 46,38 EUR.
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Im Zeitraum vom 10. September 2010 bis 9. Dezember 2010 betragt der gewichtete durch-
schnittliche Bérsenkurs 39,08 EUR. Dabei liegt der Durchschnittskurs unter dem auf Basis des
Ertragswertverfahrens ermittelten Wert je Aktie. Die angemessene Abfindung je Aktie der
INTERSEROH SE betragt demnach 46,38 EUR.

Der Ermittlung der Abfindung nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Ende der
Bewertungsarbeiten zur Verfligung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse
zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung am 17. Mai 2011 eintreten, die einen Einfluss auf die Héhe der Abfindung
haben, sind die Werte entsprechend anzupassen.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
der damit verbundenen Auswirkungen auf die Zinskonditionen kénnen wir zum Abschluss
unserer Bewertungsarbeiten nicht ausschlieBen, dass in dem Zeitraum zwischen Beendigung
der Bewertungsarbeiten sowie dem Tag der Beschluss fassenden ordentlichen Hauptver-
sammlung, der der Stichtag fir die Bewertung ist, die Verwendung eines abweichenden
Basiszinssatzes nach den anzuwendenden Bewertungsgrundsétzen erforderlich ist. Infolge
dieser Unsicherheiten stellen wir im Folgenden, neben den Ergebnissen, wie sie sich zum
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten ergeben, eine Szenariobetrachtung dar, die alternativ
die Auswirkung von Basiszinssatzen von 4,00 %, 3,75 % und 3,25 % beriicksichtigt. Dabei
wurde vereinfachend unterstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und
-vorgehensweisen unverandert bleiben. Dies gilt insbesondere flir mdgliche gegenlaufige, d.h.
wertmindernde Effekte einer Zinssenkung, die hierbei noch nicht bertcksichtigt wurden. Die
nachstehende Tabelle zeigt die auf dieser Grundlage ermittelten Unternehmenswerte je Aktie
im Uberblick:

Basiszins: Unternehmenswert je Aktie
4,00 % 43,76 EUR
3,75 % 45,04 EUR
3,25 % 47,79 EUR

lll. Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

310. GemaB § 304 Abs. 2 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des

Betrages zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren
zukinftigen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und
Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als
durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte (§ 304 Abs. 2 S.
1 AktG).
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Die Ertragsentwicklung eines Unternehmens ist im Zeitablauf regelm&Big wechselhaft. Sie
findet ihre adaquate Darstellung im prognoseorientierten Ertragswert. Dieser reprasentiert
unter Berilcksichtigung von Zins- und Steuerwirkungen die Zahlungen zwischen Unternehmen
und Unternehmenseigentiimern. Bei Unternehmen mit positiven Jahresergebnissen sind dies
die erwarteten Dividendenzahlungen an die Gesellschafter. Im Interesse der Verstetigung der
jahrlichen Ausgleichszahlung bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht nicht auf den
jahrlich unterschiedlich erwarteten Gewinn, sondern fordert jenen Betrag, der voraussichtlich
als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte. Der
Durchschnittsbetrag soll demnach Erfolgsschwankungen in die Berechnungen einbeziehen,
aber diese Schwankungen Uber einen einheitlichen Durchschnittsbetrag glatten.

Die feste Ausgleichszahlung wurde ermittelt, indem der in der vorliegenden gutachtlichen
Stellungnahme ermittelte Unternehmenswert der INTERSEROH SE verzinst wird. Dabei sind
wir nicht von dem fir die Ermittlung der Abfindung zugrunde gelegten risikobehafteten
Kapitalisierungszinssatz ausgegangen, da die festen Ausgleichszahlungen wéhrend der
Vertragslaufzeit einem geringeren Risiko unterliegen als Dividendenzahlungen. Da das
Dividendenrisiko nach Beendigung des Unternehmensvertrages fir die auBenstehenden
Aktiondre wieder auflebt, und dartiber hinaus dem Ausfallrisiko der Hauptaktionarin unterliegt,
ist die Verzinsung einer risikoarmen Bundesanleihe ebenfalls kein geeigneter MaBstab. Wir
haben deshalb bei der Verzinsung des Unternehmenswerts zur Berechnung der Héhe der
jahrlichen festen Ausgleichszahlung den Mittelwert aus dem risikoangepassten
Kapitalisierungszinssatz vor persénlichen Einkommensteuern analog zu dem fiir die Ermittlung
des Ertragswertes zugrunde gelegten Zinssatz und dem als risikolos erachteten Basiszinssatz
zugrunde gelegt.

Die jahrliche Ausgleichszahlung berechnet sich, indem der Unternehmenswert der
INTERSEROH SE zum 17. Mai 2011 bzw. die aus einem Ertragswertkalklill abgeleitete
Abfindung mit dem Kapitalisierungszinsfuf3 zur Ermittlung des Ausgleichs verzinst wird. Die
Verzinsung ist nach der Risikosituation zu bestimmen. Wéahrend der Laufzeit des
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages ist der Ausgleich eher mit der
Verzinsungssicherheit einer Industrieanleihe von Emittenten bester Bonitdt als mit
Aktienrenditen vergleichbar. Nach Beendigung des Vertrags wird sich das Dividendenrisiko
anders darstellen. Dementsprechend haben wir den Mittelwert zwischen dem risiko-
angepassten KapitalisierungszinsfuBB vor Steuern von 10,42 % der ewigen Rente und dem
Basiszinssatz von 3,5 % zur Ermittlung des Ausgleichs zugrunde gelegt.

In konsequenter Anwendung der Bewertungsvorgaben des IDW Standard S 1 i. d. F. 2008
und unter Zugrundelegung der in der Rechtsprechung und in Uberwiegenden Teilen der
juristischen Kommentierung geauBerten Auffassung, den Ausgleich im Rahmen einer
wirtschaftlich vollen Entschadigung als Dividendenersatz zu klassifizieren, halten wir einen
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Ausgleich auf Basis des Unternehmenswerts fir die Geschéftsjahre ab 2011 flr ein volles
Geschaftsjahr von 3,23 EUR je Stlickaktie flir angemessen.

Die nachfolgende Tabelle verdeutlicht die Ermittlung des Ausgleichs:

Ermittlung des Ausgleichs

Abfindung je Aktie 46,38
Basiszinssatz 3,5%
Kapitalisierungszinssatz vor persénlichen Steuern 10,4%
Mittelwert 7,0%

Ausgleich je Aktie fiir ein volles
Geschéftsjahr (Nettoausgleich) 3,23

Quelle: PwC Analyse

Dieser Ausgleich wurde auf der Grundlage des derzeit gltigen Kérperschaftsteuersatzes und
Solidaritatszuschlags ermittelt. Der Bundesgerichtshof hat in seinem Beschluss vom 21. Juli
2003 (Az. Il ZzB 17/01, ,Ytong“) entschieden, dass im Gewinnabfihrungsvertrag den
auBenstehenden Aktionaren als Ausgleich der verteilungsfahige durchschnittliche (feste)
Bruttogewinnanteil (vor Kérperschaftsteuer) je Aktie abziiglich der von der Gesellschaft hierauf
zu entrichtenden (Ausschittungs-) Kérperschaftsteuer in Héhe des jeweils glltigen Steuer-
tarifs zuzusichern ist.

Die wortliche Auslegung dieses Beschlusses flhrt allerdings dazu, dass das Stichtagsprinzip
hinsichtlich der Behandlung der Korperschaftsteuer durchbrochen wird. Wir halten die
Berechnung einer Bruttoausgleichszahlung deshalb fir betriebswirtschaftlich nicht sinnvoll.
Gleichwohl wurde nachfolgend — um der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zu folgen —
ausgehend von der ermittelten Nettoausgleichszahlung auch eine Bruttoausgleichszahlung
ermittelt, indem die auf die Nettoausgleichszahlung entfallende Kérperschaftsteuer und der
Solidaritatszuschlag hinzugerechnet wurden. Unter Berlcksichtigung der oben genannten
Rechtsprechung errechnet sich auf Basis des aktuellen Kérperschaftsteuersatzes und des
Solidaritatszuschlagsatzes ein Bruttoausgleich von 3,92 EUR je Stlickaktie.
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318. Die rechnerische Uberleitung des Nettoausgleichs auf den Bruttoausgleich ist in der folgenden

319.

320.

Darstellung abgebildet:

Zzgl. Korperschaft-
Nettoausgleichs- steuer und Brutto-
zahlung Solidaritdatszuschlag | ausgleichszahlung
EUR EUR EUR
Anteilige Ausgleichszahlung (aus mit deutscher
Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag
belasteten Gewinnen) 3,08 0,69 3,77
Anteilige Ausgleichszahlung (aus nicht mit
deutscher Kérperschaftsteuer und
Solidaritatszuschlag belasteten Gewinnen) 0,15 0,00 0,15
Ausgleichszahlung gesamt 3,23 0,69 3,92

Quelle: PwC Analyse

Der Ermittlung des Ausgleichs nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Ende
der Bewertungsarbeiten zur Verfugung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse
zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung

am 17. Mai 2011 eintreten, die

einen wesentlichen Einfluss auf die Hohe des Ausgleichs

haben, ware der Wert entsprechend anzupassen.

Im Folgenden haben wir auch fir den Ausgleich eine Szenariobetrachtung dargestellt, die
alternativ die Auswirkung von Basiszinssatzen von 4,00 %, 3,75 % und 3,25 % betrachtet.

Dabei wurde vereinfachend un

terstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und

vorgehensweisen unverandert bleiben. Dies gilt insbesondere flr mégliche gegenlaufige
Effekte, die hierbei noch nicht berlcksichtigt wurden. Die nachstehende Tabelle zeigt die auf
dieser Grundlage ermittelten Nettoausgleichsbetrage je Aktie im Uberblick:

Basiszins: Ausgleichsbetrag je Aktie
4,00 % 3,26 EUR
3,75 % 3,25 EUR
3,25 % 3,21 EUR
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H. Zusammenfassung der Ergebnisse

Der Vorstand der INTERSEROH SE, Kéin (,INTERSEROH SE* oder ,die Gesellschaft®), und
die Geschéftsfiihrung der ALBA Group plc & Co. KG, Berlin (,LALBA Group KG), vormals
Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG, Berlin (,Isabell Finance KG*), haben
uns, die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Frankfurt am Main (,PwC®), mit Schreiben vom 17. Januar 2011 und 27. Dezember 2010
beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der INTERSEROH SE
sowie zur Héhe des angemessenen Ausgleichs gemaB § 304 AktG und der angemessenen
Abfindung nach § 305 AktG zum Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung am 17. Mai
2011 zu erstatten. Hintergrund ist der beabsichtigte Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfluhrungsvertrages geman § 291 Abs. 1 AktG.

Unserer Wertermittlung liegt die im Gutachten erlduterte prognoseorientierte Ertragswert-
methode zugrunde. Basis unserer Berechnungen waren die Planungsrechnungen der Gesell-
schaft fiir die Geschaftsjahre 2011 bis 2013. Aus den uns vorliegenden Prognosedaten haben
wir die nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden Nettoausschittungen abgeleitet.

Die Nettoausschittungen sind mit einem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag
zu diskontieren. Zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes haben wir einen Basiszinssatz
von 3,5 %, eine Nach-Steuer-Marktrisikopramie von 4,5 % und den periodenspezifisch, in
Anlehnung an die Kapitalstruktur sich verédndernden Betafaktor zwischen 1,3 und 1,5
verwendet.

Unter Bericksichtigung der vorgenannten Pramissen ergeben sich flr die Planjahre 2011 bis
2013 periodenspezifische Kapitalisierungszinssatze zwischen 8,8 % und 9,4 %. Fir die Zeit
nach der expliziten Planungsphase, fir die wir ein langfristig durchschnittlich erzielbares
Wachstum der Nettoausschiittungen von rund 1,1 % p.a. angenommen haben, wurden die
erwarteten Nettoausschittungen ab dem Geschéftsjahr 2015 mit einem Kapitali-
sierungszinssatz von 7,3 % diskontiert.

Auf Basis der dargestellten Annahmen und unter Beachtung der Grundsatze zur Durchflihrung
von Unternehmensbewertungen haben wir einen Unternehmenswert der INTERSEROH SE
zum 17. Mai 2011 von 456,3 Mio. EUR ermittelt. Auf Basis der aktuellen Aktienanzahl der
INTERSEROH SE ergibt sich ein Unternehmenswert je Aktie von 46,38 EUR.

Weiterhin haben wir die Entwicklung des Bérsenkurses analysiert. Dieser stellt nach hdchst-
richterlicher Rechtsprechung die Untergrenze der angemessenen Abfindung dar, wenn er den
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. FUr die Ermittlung der Hbhe der angemessenen
Abfindung ist der Drei-Monats-Durchschnittskurs vor Veréffentlichung der Ankiindigung der
gesellschaftsrechtlichen StrukturmaBnahme relevant. Der Drei-Monats-Durchschnittskurs der

0.0604031.001



327.

328.

329.

PricewaterhouseCoopers

102 -

Aktien der INTERSEROH SE in der Zeit vom 10. September 2010 bis zum 9. Dezember 2010
— dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe des beabsichtigten Abschlusses eines
Beherrschungsvertrages — betragt 39,08 EUR und liegt damit unter dem auf Basis des
Ertragswertverfahrens ermittelten Wert je Aktie. Die angemessene Abfindung gemaBR § 305
AktG je Aktie der INTERSEROH SE betragt demnach 46,38 EUR.

Die Ermittlung des Ausgleichs basiert auf der Verzinsung des Unternehmenswerts. Dieser
beruht auf kinftigen prognostizierten Ausschittungen, wie sie sich in der Ertrags-
wertberechnung niedergeschlagen haben. Dabei wird als Zinssatz der Mittelwert aus dem
Basiszins und dem risikoadaquaten Zins vor personlichen Einkommenssteuern zugrunde
gelegt, da einerseits die Ausgleichszahlung wahrend der Vertragslaufzeit weitgehend risikolos
ist, andererseits bei einer méglichen Beendigung des Beherrschungsvertrages die zuklnftigen
Erfolge des Unternehmens fiir die auBenstehenden Aktiondre mit Risiken behaftet sind. Ein
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag muss einen angemessenen Ausgleich fir die
auBenstehenden Aktiondre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wieder-
kehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Unter Berlicksichtigung persodnlicher
Ertragsteuer ergibt sich als Ausgleichszahlung ein Nettoausgleich im Sinne von § 304 Abs. 1
S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG von 3,23 EUR je Aktie und ein — in Anlehnung an die Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs rechnerisch abgeleiteter — Bruttoausgleich fir ein volles
Geschaftsjahr von 3,92 EUR je Aktie.

Der Ermittlung der angemessenen Abfindung und des angemessenen Ausgleichs nach dem
Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Ende der Bewertungsarbeiten zur Verfligung
gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse zwischen dem Abschluss unserer
Bewertungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung eintreten, die einen Einfluss auf die
Hoéhe der Abfindung oder des Ausgleichs haben, sind die Werte entsprechend anzupassen.

Wir erstatten diese gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen unter
Bezugnahme auf die Grundsatze, wie sie in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriferordnung
niedergelegt sind.

Frankfurt am Main, den 28. Marz 2011

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

\

1 "1 - R
/- RO . Kars
Andreas Grlin p-pal1. Thomas Krieg

Wirtschaftsprifer/Steuerberater
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Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fur die Vertrdge zwischen Wirtschafts-
prifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und ihren Auftraggebern tber Pri-
fungen, Beratungen und sonstige Auftrédge, soweit nicht etwas anderes aus-
dricklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

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

(2) Die Berucksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auf3er bei betriebs-
wirtschaftlichen Prufungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Prifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschréankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fir die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Verglinstigungen in Anspruch
genommen werden kénnen. Die Ausfilhrung eines Auftrages umfafit nur dann
Prifungshandlungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfalschungen
und sonstigen UnregelméaBigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fuhrung von Prifungen dazu ein Anlal} ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich
vereinbart ist.

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

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

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

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

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafur ein, daf alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrden kénnte. Dies gilt
insbesondere fir Angebote auf Anstellung und fir Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu Gbernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftsprifer die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung malRgebend. Bei Prifungsauf-
tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Mundliche Erklarungen und Auskiinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftspriifers aufRerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

Der Auftraggeber steht dafur ein, daB die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftspriifer gefertigten Gutachten, Organisationspléane, Entwirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur fir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

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

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

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

8. Méangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfillung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherfillung kann er
auch Herabsetzung der Verglitung oder Riickgédngigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des 6&ffentlichen Rechts oder von einem
offentlich-rechtlichen Sondervermégen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Rickgangigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfillung fur ihn ohne
Interesse ist. Soweit darliber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

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

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, koénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegenuber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Féllen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftsprufer tunlichst vorher zu hoéren.

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Priifungen gilt die Haftungsbeschrédnkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahrlassigkeit, Einzelner Schadensfall

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

(3) Ausschlul3fristen

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

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

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

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

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprufer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstédndig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fur Buchfuihrungsauftrage. Er hat jedoch den
Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

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

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

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldrungen fiir die Einkommensteuer,
Koérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschliisse und sonstiger, fir die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise
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Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

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

Der Wirtschaftsprufer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdéffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

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

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fir

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,
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die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen
und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerh6hung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verduRerung, Liquidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zuséatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstdndige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht Uber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

(2) Der Wirtschaftsprufer darf Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche
AufRerungen Uber die Ergebnisse seiner Tétigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushandigen.

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

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

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

14. Vergiitung

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

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

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

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

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

16. Anzuwendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.
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