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Anlagen
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2. Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der ALBA Group
plc & Co. KG und der INTERSEROH SE vom 28. Méarz 2011

3. Allgemeine Auftragsbedingungen flir Wirtschaftsprifer und Wirtschafts-
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A. Auftrag und Auftragsdurchfuhrung

Mit Beschluss vom 30. Dezember 2010 hat mich die 2. Kammer fir Handelssachen
beim Landgericht KéIn gemaR § 293c Abs. 1 S. 1 AktG zum Vertragsprufer fur den
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der

Isabell Finance Vermogensverwaltungs GmbH & Co. KG, Berlin
(auf den 1. Januar 2011 umfirmierend in ALBA Group plc. & Co. KG)
- im Folgenden auch ,,ALBA Group KG* -,

und der

INTERSEROH SE, Kdln
- im Folgenden auch ,,INTERSEROH" oder ,Gesellschaft” -,

bestellt.

Gegenstand meiner Prifung ist der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
vom 28. Marz 2011, der in der Hauptversammlung der INTERSEROH SE am 17.
Mai 2011 zur Zustimmung vorgelegt werden soll. Eine Prifung des Unternehmens-
vertrags hat nach § 293b Abs. 1 AktG stattzufinden, da sich nicht alle Aktien der
INTERSEROH SE in der Hand der ALBA Group KG befinden.

Die Bestimmung des angemessenen Ausgleichs und der Abfindung durch
ALBA Group KG und INTERSEROH SE beruht auf einer Unternehmensbewertung
der INTERSEROH SE, die auf Basis allgemein anerkannter Unternehmens-
bewertungsgrundsatze durchgefihrt wurde. Die PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, (im Folgenden auch ,PwC")
wurde von den Vertragsparteien beauftragt, sie bei der Ermittlung des Unterneh-
menswerts der INTERSEROH SE und des angemessenen Ausgleichs und der
Abfindung zu unterstiitzen.

Die Ausfuihrungen zur Ermittlung des Unternehmenswerts der INTERSEROH SE
auf den Stichtag 17. Mai 2011 sowie des Ausgleichs und der Abfindung geman
88 304, 305 ff. AktG sind als Anlage zum gemeinsamen Bericht des Vorstands der
INTERSEROH SE und der Geschéftsfiihrung der ALBA Group KG wiedergegeben.
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Bei der Durchfihrung meiner Priifung haben mir insbesondere die folgenden Unter-
lagen vorgelegen:

¢ Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der ALBA Group plc &
Co. KG und der INTERSEROH SE vom 28. Méarz 2011 (vgl. Anlage 2) sowie die
vorangegangenen Entwurfe (im Folgenden auch ,BGV*)

e Gemeinsamer Bericht des Vorstands der INTERSEROH SE und der Geschéfts-
fuhrung der ALBA Group KG Uber den Beherrschungs- und Gewinnabflihrungs-
vertrag zwischen der ALBA Group KG und der INTERSEROH SE gemaR
§ 293a AktG vom 28. Méarz 2011 sowie die vorangegangenen Entwirfe (im Fol-
genden auch ,gemeinsamer Bericht")

e Gutachtliche Stellungnahme der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Frankfurt am Main, zum Unternehmenswert
der INTERSEROH SE, Koéln, zum 17. Mai 2011 sowie zur Hohe von Ausgleich
und Abfindung gemaR 88 304, 305 AktG vom 28. Marz 2011 sowie die voran-
gegangenen Entwirfe (im Folgenden auch ,Bewertungsgutachten PwC")

¢ Handelsregisterauszug der INTERSEROH SE
e Satzung der INTERSEROH SE

e Berichte der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Gber die Prufung der
Einzelabschlisse der INTERSEROH SE fur die Jahre 2008 bis 2010 sowie uber
die Prifung der Konzernabschlisse der INTERSEROH SE fiir die Jahre 2008
bis 2010, jeweils mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk

o Geschaftsberichte der INTERSEROH SE flr die Geschéftsjahre 2008 und 2009

e Mehrjahresplanung 2011 bis 2013 der INTERSEROH — Gruppe, verabschiedet
durch den Aufsichtsrat der INTERSEROH SE am 8. Dezember 2010

e Beschluss des Aufsichtsrats vom 28. Marz 2011 zur Hohe der geplanten Aus-
schittung der INTERSEROH SE in den Jahren 2011 bis 2013

o Offentlich zugangliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie
zu Kapitalmarktdaten
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e Umfangreiche Ausziige aus den Arbeitspapieren von PwC.

Als Auskunftspersonen standen mir neben dem Vorstand der INTERSEROH SE,
von diesem benannte Mitarbeiter der INTERSEROH SE sowie von PwC zur Verfi-
gung. Alle erbetenen Auskiinfte sind mir bereitwillig erteilt worden.

Der Vorstand der INTERSEROH SE und der ALBA Group KG haben mir gegeniber
jeweils eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben und darin schriftlich versichert,
dass die Erlauterungen und Auskiinfte, die fur die Prifung der Angemessenheit des
Ausgleichs und der Abfindung von Bedeutung sind, vollstdndig und richtig erteilt
wurden.

Bei meiner Prifung habe ich den Standard ,Grundséatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
(IDW S1) in der Fassung vom 2. April 2008 bertcksichtigt.

Sollten sich zwischen dem Abschluss meiner Priifung am 30. Marz 2011 und dem
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der INTERSEROH SE am
17. Mai 2011 wesentliche Anderungen in der geplanten Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der INTERSEROH SE erge-
ben, waren diese bei der Bemessung von Ausgleich und Abfindung noch zu bertick-
sichtigen.

Ich weise ausdrticklich darauf hin, dass ich keine Prifung der Buchfihrung, der Jah-
resabschlisse oder der Geschéftsfihrungen der beteiligten Gesellschaften vor-
genommen habe. Solche Prifungen sind nicht Gegenstand einer Vertragsprifung.
Die Ubereinstimmung der Jahresabschlusse und der Lageberichte zu den Stich-
tagen 31. Dezember 2008 bis 2010 mit den jeweiligen rechtlichen Vorschriften sind
vom Abschlussprifer uneingeschrankt bestéatigt worden. Hinsichtlich der Vollstan-
digkeit der Jahresabschliisse und der Lageberichte sowie der Beachtung bilanzieller
Bewertungsvorschriften gehe ich daher von der Korrektheit der mir vorgelegten
Unterlagen aus.
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Fur die Durchfihrung meines Auftrages und meine Verantwortlichkeit sind, auch im
Verhaltnis zu Dritten, die als Anlage beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen
fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2002 mafigebend. Meine Haftung bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemei-
nen Auftragsbedingungen. Dritten gegeniiber sind Nr. 1 Abs. 2 und Nr. 9 der Allge-
meinen Auftragsbedingungen einschlagig. Fir meine Verantwortlichkeit gegenlber
den vertragsschlielenden Unternehmen und ihren Anteilsinhabern gelten § 293d
Abs. 2 AktG i.V.m. 8§ 323 HGB.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung

Gegenstand und Umfang der Vertragsprifung ergeben sich aus den 88 293b und
293e AktG. Gemall 8 293b Abs. 1 AktG ist Gegenstand der Prifung der Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der INTERSEROH SE und der
ALBA Group KG. Die Prufung erstreckt sich insbesondere auf die Angemessenheit
der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG.

Der gemal § 293c Abs. 1 AktG bestellte sachverstandige Prifer hat gemal § 293e
AktG Uber das Ergebnis der Prifung schriftlich zu berichten. Der Prifungsbericht ist
mit einer Erklarung dariiber abzuschliel3en, ob der im Vertrag vorgeschlagene Aus-
gleich und die im Vertrag vorgeschlagene Abfindung angemessen sind. Dabei ist im
Prufungsbericht anzugeben:

e nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind;
¢ aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

e welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiede-
ner Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde;
zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der
Bestimmung des vorgeschlagenen Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfin-
dung und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und
welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragschlieRenden
Unternehmen aufgetreten sind.

Die Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung lasst sich auf der Basis
einer Uberprifung der Bewertung der INTERSEROH SE beurteilen, die die Grund-
lage fir die Ableitung des Ausgleichs und der Abfindung darstellt. Der Vertrags-
prufer hat die der Ermittlung des Ausgleichs und der Abfindung zugrunde liegende
Bewertung hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz und inhaltlichen Pramissen
zu beurteilen. Basiert die Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen
Unternehmensbewertung ist insbesondere zu untersuchen, ob die bewertungs-
relevanten Faktoren fachgerecht abgeleitet worden sind und die geplanten
Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Sofern fir die Bewertung Bodrsenkurse
herangezogen werden, ist die Ableitung des Borsenkurses zu beurteilen.
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Soweit die Zustimmung der Hauptversammlung zum Unternehmensvertrag erfor-
derlich ist, hat gemal 8 293a AktG der Vorstand jeder an einem Unternehmens-
vertrag beteiligten Aktiengesellschaften einen ausfuhrlichen schriftlichen Bericht zu
erstatten, in dem der Abschluss des Unternehmensvertrags, der Vertrag im Einzel-
nen und insbesondere Art und Hohe des Ausgleichs nach § 304 AktG und der
Abfindung nach § 305 AktG rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begriindet wer-
den. Auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragsschlieRenden
Unternehmen sowie auf die Folgen flr die Beteiligung der Aktionare ist hinzuweisen.
Entsprechend § 293a AktG haben die Organe der INTERSEROH SE und der ALBA
Group KG einen gemeinsamen Bericht erstellt.

Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des gemeinsamen Berichtes des Vorstandes der
INTERSEROH SE und der Geschaftsfuhrung der ALBA Group KG Uber den Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag waren, ebenso wie die ZweckmaRigkeit
des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages, nicht Gegenstand meiner
Prifung. Im Rahmen meiner Téatigkeit habe ich mich nur insoweit mit dem gemein-
samen Bericht befasst, als er wesentliche Angaben Uber den Prifungsgegenstand,
die methodische und rechnerische Erlauterung und Begriindung des Unter-
nehmenswerts der INTERSEROH SE und die darauf aufbauende Ableitung der
Abfindung und des Ausgleichs enthalt.

Die als Bewertungsbasis dienende Unternehmensplanung sowie Arbeitspapiere zur
Bewertung habe ich erhalten, in Gesprachen mit Vertretern der INTERSEROH SE
und PwC erdrtert und auf ihre Plausibilitat Gberprift. Ich habe die methodische Kon-
sistenz des Bewertungsmodells geprift und die Bewertung rechnerisch nachvoll-
zogen. Art und Umfang meiner Prufungshandlungen habe ich in meinen Arbeits-
papieren festgehalten.

Ich habe meine Prufung mit Unterstitzung von Mitarbeitern der Rolfs WP Partner
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, im Zeitraum vom 13. Januar 2011
bis zum 30. Marz 2011 in den Geschéaftsraumen der INTERSEROH SE in Koéln, der
ALBA Group KG in Berlin sowie im Buro der Rolfs WP Partner AG in Dusseldorf
durchgefinhrt.

Mein Prufungsbericht gibt das Ergebnis meiner Prifung der Angemessenheit des
Ausgleichs und der Abfindung wieder.
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C. Priafungsfeststellungen

l. Inhalt des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags

1. Vorbemerkungen

Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages ergibt sich aus den 88 291 ff. AktG. Die Prifung der
Vollstandigkeit und Richtigkeit des Unternehmensvertrags bezieht sich daher auf die
allgemeinen Angaben zu den Vertragsparteien, die Feststellung des Vertragsgegen-
stands, den Beginn und die Dauer des Vertrags sowie die Vereinbarungen zu Aus-
gleichszahlungen und Abfindungen. Uber die ZweckméRigkeit des Unternehmens-
vertrages entscheiden der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschafts-
fuhrung der ALBA Group KG vorbehaltlich der Zustimmungserfordernisse im Rah-
men ihres Ermessens.

In Anlehnung an die Regelungen in § 5 Abs. 1 UmwG zum Inhalt eines Verschmel-
zungsvertrags in Verbindung mit den 88 291 Abs. 1, 299, 302 Abs. 1, 304 Abs. 1,
305 Abs. 1 AktG stelle ich zum notwendigen Mindestinhalt des mir zur Prifung
vorgelegten Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag vom 28. Marz 2011
Folgendes fest:

2. Beteiligte Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften werden im Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrag genannt.

3. Leitung

Die INTERSEROH SE unterstellt gemaf3 § 1 des Beherrschungs- und Gewinn-
abfhrungsvertrags die Leitung ihrer Gesellschaft der ALBA Group KG. Die ALBA

Group KG ist danach berechtigt, dem Vorstand der INTERSEROH SE hinsichtlich
der Leitung der Gesellschaft Weisungen zu erteilen.
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Mit dieser Regelung wird den Vorgaben der 88 291 Abs. 1 Satz 1, 299 und 308
AktG entsprochen.

4, Gewinnabfuhrung

Die INTERSEROH SE verpflichtet sich gemaR § 3 des Beherrschungs- und Gewinn-
abflhrungsvertrags, ihren ganzen nach MaRgabe der handelsrechtlichen Vorschrif-
ten und unter Beachtung der 88 300 Nr. 1, 301 AktG ermittelten Gewinn an die
ALBA Group KG abzufiihren. Als Gewinn abzufiihren ist demnach geméan § 3 Abs. 1
Satz 2 des Vertrags und in Ubereinstimmung mit der gesetzlichen Regelung des
§ 301 AktG der ohne die Gewinnabfiihrung entstehende Jahresiberschuss,
vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der
nach 8 300 AktG in die gesetzlichen Rucklagen einzustellen ist, und um den nach
§ 268 Abs. 8 HGB ausschuttungsgesperrten Betrag.

Mit dieser Regelung sind die gesetzlichen Anforderungen im Sinne der 8§ 291
Abs. 1 Satz 1, und 88 301 i.V.m. 300 Nr. 1 AktG erfullt.

5. Verlustibernahme

Die ALBA Group KG verpflichtet sich gemafld 8 4 Abs. 1 des Beherrschungs- und
Gewinnabfuihrungsvertrags, jeden wahrend der Vertragsdauer entstehenden
Jahresfehlbetrag der INTERSEROH SE gemalf den Vorschriften des § 302 AktG
auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen
Gewinnrucklagen gemal3 § 272 Abs. 3 HGB Betrdge entnommen werden, die
wahrend der Vertragsdauer in sie eingestellt worden sind.

Die Verpflichtung zur Verlustibernahme besteht erstmals fir dasjenige Geschéfts-
jahr der INTERSEROH SE, in dem der Vertrag nach § 7 Abs. 2 des Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrags wirksam wird. Gemal dieser Regelung ist das der
Fall, soweit dieser nach Zustimmung der Hauptversammlung der INTERSEROH SE
und der Gesellschafterversammlung der ALBA Group KG in das Handelsregister am
Sitz der INTERSEROH SE eingetragen wird.
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Mit dieser Regelung wird somit den Vorgaben des 8§ 302 Abs. 1 AktG entsprochen.

6. Ausgleich

Die ALBA Group KG garantiert gemal 8 5 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinn-
abflhrungsvertrags den auf3enstehenden Aktionaren der INTERSEROH SE fir die
Dauer des Vertrags als angemessenen Ausgleich eine jahrliche Ausgleichszahlung.
Diese Ausgleichszahlung betragt brutto € 3,94 (Bruttoausgleichsbetrag) je Stlick-
aktie der INTERSEROH SE abziglich Kérperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag
nach dem jeweils flr das betreffende Geschéftsjahr geltenden Steuersatz. Der
Abzug ist nur auf den in dem Bruttobetrag enthaltenen anteiligen Ausgleich von
€ 3,80 je Aktie aus mit deutscher Korperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag
belasteten Gewinnen zu berechnen. Daraus ergibt sich nach den Verhaltnissen zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ein Nettoausgleichsbetrag von € 3,25 je Stick-
aktie der INTERSEROH SE fiir ein volles Geschéftsjahr.

Die Anpassung der jahrlichen Ausgleichszahlung an den in dem betreffenden
Geschéftsjahr geltenden Kdrperschaftsteuersatz basiert auf einer Entscheidung des
BGH (,Ytong-Urteil* vom 21. Juli 2003, 1I-ZB-17/01).

Falls der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahres der INTERSEROH SE endet oder
die INTERSEROH SE wahrend der Dauer des Vertrags ein Rumpfgeschaftsjahr
bildet, vermindert sich die Ausgleichszahlung zeitanteilig.

Gemal § 5 Abs. 2 des Vertrags ist die Ausgleichszahlung am ersten Bankarbeitstag
nach der ordentlichen Hauptversammlung der INTERSEROH SE fiir das jeweilige
abgelaufene Geschaftsjahr fallig.

Die Ausgleichszahlung wird nach 8 5 Abs. 3 des Vertrags erstmals fur das
Geschéftsjahr der INTERSEROH SE gewahrt, in dem der Vertrag wirksam wird.

Im Falle der Erhéhung des Grundkapitals der INTERSEROH SE aus Gesell-

schaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien sieht § 5 Abs. 4 des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags vor, dass sich die Ausgleichszahlung je Aktie in
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dem Malie vermindert, dass der Gesamtbetrag des Ausgleichs pro Geschéftsjahr
unverandert bleibt.

Falls das Grundkapital der INTERSEROH SE durch Bar- oder Sacheinlagen erhéht
wird, gelten gemal § 5 Abs. 4 die Rechte gemal § 5 des Vertrags auch flir die von
auRRen stehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus der Kapitalerhéhung.

Die Ausgleichsregelung steht im Einklang mit § 304 AktG. Beziglich der Ermittlung
des Ausgleichs verweise ich auf Abschnitt C.IV und C.VII.1.

7. Abfindung

Die ALBA Group KG verpflichtet sich nach § 6 Abs. 1 des Beherrschungs- und
Gewinnabfuihrungsvertrages, auf Verlangen eines jeden auRenstehenden Aktionars
der INTERSEROH SE dessen Aktien der INTERSEROH SE gegen Zahlung einer
Barabfindung in H6he von € 46,38 je Stlickaktie kostenfrei zu erwerben.

Die Verpflichtung der ALBA Group KG zum Erwerb der Aktien ist gemaf § 6 Abs. 2
des Vertrags befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die
Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handelsregister der INTERSEROH SE
nach 8 10 HGB bekannt gemacht worden ist.

Sofern ein Antrag auf Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung durch ein
Spruchverfahren gestellt worden ist, endet die Frist frihestens zwei Monate nach
dem Tage, an dem die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag im
elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der vorstehenden Frist das Grundkapital der INTERSEROH SE
aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhoht wird, vermindert sich
die Barabfindung je Aktie in dem Malie, dass der Gesamtbetrag der Barabfindung
gleich bleibt. Sofern bis zum Ablauf der Frist die Erhéhung des Grundkapitals der
INTERSEROH SE durch Bar- oder Sacheinlage erfolgt, gelten die Rechte gemaf
§ 6 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags auch fir die von aul3en
stehenden Aktionare bezogenen Aktien aus der Kapitalerhhung.
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Die Abfindungsregelung steht im Einklang mit 8 305 AktG. Bezuglich der Ermittlung
der Abfindung verweise ich auf Abschnitt C.IV und C.VII.2.

8. Wirksamkeit und Dauer

Nach 8§ 7 Abs. 1 und 2 des Vertrags tritt dessen Wirksamkeit mit der Zustimmung
der Hauptversammlung der INTERSEROH SE und der Zustimmung der Gesell-
schafterversammlung der ALBA Group KG sowie der anschlieBenden Eintragung in
das Handelsregister des Sitzes der INTERSEROH SE in Kraft.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag ist u.a. Gegenstand der Haupt-
versammlung der INTERSEROH SE am 17. Mai 2011. Die Zustimmung der Gesell-
schafterversammlung der ALBA Group KG ist am 28. Marz 2011 erfolgt.

Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann gemaf § 7 Abs. 3
unter Einhaltung einer Kindigungsfrist von sechs Monaten zum Ablauf des
Geschéftsjahres der INTERSEROH SE schriftlich gekindigt werden, das mindes-
tens funf Zeitjahre nach dem Beginn des Geschaftsjahres endet, indem der Vertrag
wirksam wird.

Das Recht zur Kiindigung aus wichtigem Grund bleibt gemaf § 7 Abs. 4 unberihrt.
Ein wichtiger Grund liegt gemal? den Ausflihrungen in § 7 Abs. 4 des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags insbesondere vor, wenn die ALBA Group
KG und mit der ALBA Group KG i.S.d. § 15 AktG verbundene Unternehmen nicht
mehr die Mehrheit der Stimmrechte aus Anteilen an der INTERSEROH SE halten
oder die ALBA Group KG bzw. mit der ALBA Group KG i.S.d. 8 15 AktG verbundene
Unternehmen sich zur Abgabe der Mehrheit der Stimmrechte aus Anteilen an der
INTERSEROH SE verpflichtet haben. Dabei kann die Kindigung fristlos auf einen
beliebigen Zeitpunkt zwischen der Eingehung dieser Verpflichtung und der Abgabe
der Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der INTERSEROH SE oder zum
Ende des bei Eingehung der Abgabeverpflichtung oder bei Abgabe wahrend des
laufenden Geschéftsjahres der INTERSEROH SE erfolgen.
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9. Ergebnis

Im Ergebnis meiner Prifung stelle ich fest, dass der Beherrschungs- und Gewinn-
abfuihrungsvertrag vom 28. Marz 2011 die in den 88 291 ff. AktG vorgeschriebenen
Regelungsbestandteile vollstandig und richtig enthélt und damit den gesetzlichen
Vorschriften entspricht.

Il. Art der Ausgleichszahlung und der Abfindung

1. Ausgleichszahlung gemaf § 304 AktG

Gemal § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabfuhrungsvertrag einen ange-
messenen Ausgleich fir die auRenstehenden Aktionare durch eine auf die Anteile
am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vor-
sehen. 8 304 Abs. 1 Satz 2 AktG normiert hinsichtlich des Beherrschungsvertrages
zwar, dass dieser, wenn die Gesellschaft nicht auch zur Abfuhrung ihres ganzen
Gewinns verpflichtet ist, den auf3enstehenden Aktiondren als angemessenen Aus-
gleich einen bestimmten jahrlichen Gewinnanteil nach der fur die Ausgleichzahlung
bestimmten Hohe garantieren muss. Da der Vertrag jedoch keinen isolierten
Beherrschungsvertrag, sondern einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag darstellt, ist 8 304 Abs. 1 Satz 1 AktG mal3gebend.

Als Ausgleichszahlung an die auRenstehenden Aktionare ist gemafld 8 304 Abs. 2
S. 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der
bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kinftigen Ertragsaussichten unter
Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch
ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen voraussichtlich als durchschnittlicher

Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte.

Der Ausgleich ist in 8 5 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
vom 28. Marz 2011 wie folgt vorgesehen:

+LALBA Group KG garantiert den auf3en stehenden Aktionaren von
INTERSEROH (die ,auf3en stehenden Aktionare®) fur die Dauer
dieses Vertrags als angemessenen Ausgleich die Zahlung einer
wiederkehrenden Geldleistung (die ,Ausgleichszahlung®). Die
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Ausgleichzahlung betragt EUR 3,94 je Stlckaktie von
INTERSEROH (,INTERSEROH-Aktie") fur jedes volle Geschéfts-
jahr abzuglich von INTERSEROH hierauf zu entrichtender Kérper-
schaftssteuer nebst Solidaritédtszuschlag nach dem jeweils fir
diese Steuern fur das betreffende Geschaftsjahr geltenden Satz.
Der Abzug ist nur auf den in dem Bruttobetrag enthaltenen antei-
ligen Ausgleich von EUR 3,80 je INTERSEROH-Aktie aus mit
deutscher  Kdrperschaftssteuer nebst  Solidaritatszuschlag
belasteten Gewinnen zu berechnen. Nach den Verhaltnissen zum
Zeitpunkt des Vertragsschlusses gelangen auf den anteiligen
Ausgleich von EUR 3,80 je INTERSEROH-Aktie aus mit deutscher
Korperschaftssteuer belasteten Gewinnen 15 % Korperschafts-
steuer nebst 5,5 % Solidaritatszuschlag, das sind EUR 0,69 zum
Abzug. Zusammen mit dem ubrigen anteiligen Ausgleich in Hohe
von EUR 0,14 je INTERSEROH-Aktie aus nicht mit deutscher
Korperschaftssteuer belasteten Gewinnen ergibt sich daraus nach
den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses eine Aus-
gleichszahlung von insgesamt EUR 3,25 je INTERSEROH-Aktie
fur ein volles Geschéftsjahr.”

Im gemeinsamen Bericht des Vorstands der INTERSEROH SE und der Geschéfts-
fuhrung der ALBA Group KG werden die Ermittlung des Unternehmenswertes sowie
die daraus abgeleitete Ermittlung des angemessenen Ausgleichs ausfuhrlich darge-
stellt. Demnach ergibt sich der Ausgleich durch Verzinsung des ermittelten Unter-
nehmenswerts.

2. Abfindung geméanR § 305 AktG

Gemall § 305 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Beherrschungs- oder ein Gewinn-
abfuihrungsvertrag au3er der Verpflichtung zum Ausgleich nach § 304 AktG die Ver-
pflichtung des anderen Vertragsteils enthalten, auf Verlangen eines aul3enstehen-
den Aktionars dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfin-
dung zu erwerben. Diese hat gemalRl § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG vorliegend in Form
einer Barabfindung zu erfolgen.

Eine angemessene Barabfindung muss gemaR § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Ver-

haltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversamm-
lung Uber den Unternehmensvertrag berticksichtigen.
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Die Barabfindung ist in 8 6 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungs-
vertrags vom 28. Marz 2011 wie folgt vorgesehen:

LALBA Group KG verpflichtet sich, auf Verlangen eines aul3en
stehenden Aktionars von INTERSEROH dessen INTERSEROH-
Aktien gegen eine Barabfindung von EUR 46,38 je INTERSEROH-
Aktie (die ,Barabfindung®) zu erwerben. Die Ver&uf3erung der
INTERSEROH-Aktien ist fir die Aktionare der INTERSEROH
kostenfrei.”

Im gemeinsamen Bericht des Vorstandes der INTERSEROH SE und der Geschéfts-
fuhrung der ALBA Group KG werden die Ermittlung des Unternehmenswertes und
die daraus abgeleiteten Abfindungsbetrage ausfihrlich dargestellt. Wie dort
erlautert, haben der Vorstand der INTERSEROH SE und die Geschéftsfuhrung der
ALBA Group KG die Hohe der Barabfindung mit € 46,38 je Stlckaktie der
INTERSEROH SE angesetzt.

Il Angaben zur Bewertungsmethodik

1. Bewertungsgrundsatze

1.1. Vorbemerkungen

Als Grundlage fir die Ermittlung der Ausgleichszahlung werden, ebenso wie bei der
Ermittlung der Abfindung, die Ergebnisse einer Unternehmensbewertung verwendet.
Die hierbei zugrunde gelegte Methodik ist vom Prifer hinsichtlich der Art und Grin-
de fur ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu tberprifen.

Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte Methode fur die Bewertung des Unter-
nehmens vor.

In der Betriebswirtschaftslehre, in der Rechtsprechung und in der Bewertungspraxis
haben sich allgemein anerkannte Bewertungsgrundlagen herausgebildet, die auf die
Bewertung von Unternehmen angewandt werden. Nach herrschender Auffassung
sind Ausgleichszahlung und Abfindung aus einem objektivierten Unternehmenswert
abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt regelmaRig einen intersubjek-
tiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt
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sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmens-
konzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Markt-
chancen, -risiken und finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen
Einflussfaktoren.

Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprifern anzuwen-
denden Bewertungsgrundlagen und Methoden sind im Standard ,Grundsatze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirtschaftsprufer in
Deutschland e.V. (IDW S1) in der Fassung vom 2. April 2008 festgelegt.

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich — unter der Voraussetzung ausschliel3-
lich finanzieller Ziele — durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unter-
nehmen verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner. Nach IDW S1
wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner Eigen-
schaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse fur die Unternehmenseigner zu erwirt-
schaften.

1.2. Zukunftserfolgswert

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich grundséatzlich auf Basis der finanziellen
Uberschusse, die bei Fortfihrung des Unternehmens und VerauBerung etwaigen
nicht betriebsnotwendigen Vermégens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert).
Der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfah-
ren oder nach dem Discounted-Cash-Flow-Verfahren ermittelt werden.

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschisse, wobei
diese ublicherweise aus den fur die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet
werden. Die dabei zugrunde liegende Planungsrechnung kann nach handelsrecht-
lichen oder anderen Vorschriften aufgestellt sein. Die Finanzierbarkeit der geplanten
Ausschuttungen ist hierbei zu beachten. Bei den alternativ im IDW S1 dargestellten
Discounted-Cash-Flow-Methoden erfolgt eine Diskontierung der zukiinftig geplanten
Finanzmitteliberschisse unter der Nebenbedingung der handelsrechtlichen Aus-
schattungsfahigkeit. Bei gleichen Bewertungsannahmen und -pramissen, insbeson-
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dere hinsichtlich der Finanzierung, fuhren beide Bewertungsverfahren zu gleichen
Unternehmenswerten.

Ich habe mich davon Uberzeugt, dass der vorliegenden Bewertung neben der
Ertrags- und Bilanzplanung auch eine abgestimmte Finanzbedarfsrechnung zugrun-
de liegt und damit die zuvor dargestellten Voraussetzungen fiir die Aquivalenz von
Ertragswertverfahren und Discounted-Cash-Flow-Verfahren grundsatzlich gegeben
sind.

In dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Barwert werden die zukinftigen
prognostizierten Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse beriicksichtigt, die
aus dem betriebsnotwendigen Vermogen des Bewertungsobjekts abgeleitet werden.
Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig
abgebildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem
Ertragswert hinzuzufligen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kon-
nen dafur verschiedene Sonderwerte in Frage kommen. Das etwaige vorhandene
nicht betriebsnotwendige Vermdgen umfasst solche Vermdgensgegenstande, die
frei veraul3ert werden konnten, ohne dass davon der eigentliche Unternehmens-
zweck berihrt wird.

Der Unternehmenswert der INTERSEROH SE wurde mittels Ertragswertverfahrens
abgeleitet. Neben dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens kamen
dabei Sonderwerte fur steuerliche Verlustvortrage und nicht in die Unternehmens-
planung einbezogene Beteiligungen zum Ansatz. Die Gesellschaft verfiigt Uber kein
nicht betriebsnotwendiges Vermdgen.

1.3. Liguidationswert

Der Liquidationswert ergibt sich durch Diskontierung der sich im Rahmen einer
Liquidation des Bewertungsobjekts ergebenden finanziellen Uberschiisse. Der Liqui-
dationswert kommt gemald IDW S1 als Wertuntergrenze fur die Unternehmens-
bewertung in Betracht, wenn er den Zukunftserfolgswert Gibersteigen wirde.

Im vorliegenden Fall wurde ein Uberschlagiger Liquidationswert ermittelt, der deut-
lich unterhalb des Ertragswertes der INTERSEROH SE liegt.
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Ich habe eine eigene Uberschlagige vereinfachte Abschatzung eines mdoglichen
Liguidationswerts vorgenommen. Die sich ergebende Wertindikation lag aufgrund
des Ergebnispotentials des Bewertungsobjekts bei Fortfilhrung und der bei einer
Liguidation anfallenden Aufwendungen deutlich unterhalb des Unternehmenswerts
unter angenommener Fortfihrung der INTERSEROH SE. Da zudem nach Aus-
kiinften des Vorstands der INTERSEROH SE bzw. der Geschaftsfiihrung der ALBA
Group KG aufgrund des erwarteten Ertragspotentials eine Liquidation der
INTERSEROH SE nicht beabsichtigt ist, ist es sachgerecht, fir die Bemessung von
Ausgleich und Abfindung nicht auf den Liquidationswert abzustellen.

1.4. Substanzwert

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert
aller im Unternehmen vorhandenen Werte und Schulden. Aufgrund der Schwierig-
keiten nicht bilanzierungsfahige, vor allem immaterielle Werte eines Unternehmens
zu ermitteln, wird in der Regel ein Substanzwert im Sinne eines (Netto-) Teilrekon-
struktionszeitwerts ermittelt. Da diesem Substanzwert grundsatzlich der direkte
Bezug zu kunftigen finanziellen Uberschiissen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung
des Unternehmenswerts keine eigenstandige Bedeutung zu.

Es ist daher angemessen, dass ein Substanzwert nicht ermittelt wurde.

2. Bertucksichtigung des Borsenkurses

Sofern fir Unternehmensanteile Borsenkurse vorliegen, sind diese nach IDW S1 zur
Plausibilitatsbeurteilung des nach Ertragswert- oder DCF-Verfahren ermittelten
Unternehmenswerts heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einflisse, die sich
moglicherweise auf die Borsenkursbildung ausgewirkt haben, sorgféltig zu analysie-
ren und darzustellen.

Nach der Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999 (1-BvR-1613/94) ist der
Borsenkurs der Aktie eines Unternehmens dem nach dem Ertragswertverfahren
ermittelten Wert je Aktie gegenuiberzustellen. Das BVerfG fordert, dass ein existie-
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render Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteiligung
nicht unbertcksichtigt bleiben darf. Dabei ist die Abfindung so zu bemessen, dass
die Minderheitsaktionare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien
Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt des Abschlusses des Unternehmens-
vertrages erhalten héatten.

Die Aktien der INTERSEROH SE sind bérsennatiert. Bei der Bemessung der Abfin-
dung nach § 305 AktG wurde daher gepruft, ob im Hinblick auf die Entwicklung der
Aktienkurse auf den Bdrsenkurs abzustellen ist.

Fur die Ermittlung des angemessenen Ausgleichs nach § 304 AktG ist nach herr-
schender Meinung nicht auf den Boérsenkurs, sondern auf den Unternehmenswert
abzustellen.

Im Hinblick auf die Maf3geblichkeit des Borsenkurses fur die Abfindung verweise ich
auf Abschnitt C.V. dieses Berichts.

3. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Barabfindung

Die vorstehenden Bewertungsgrundséatze und —methoden - namentlich das Ertrags-
wertverfahren - gelten heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als
gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen
des IDW gefunden. Sie werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung aner-
kannt.

Die angemessene Barabfindung muss nach 8§ 305 Abs. 3 S. 2 AktG die Verhaltnisse
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber
den Vertrag bertcksichtigen. Fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung
stehen grundsatzlich unterschiedliche Bewertungsmethoden zur Verfugung.

Nach dem Ergebnis meiner Prufung fuhrt im vorliegenden Fall die Ermittlung der

Barabfindung, ausgehend vom Ertragswert unter Einbeziehung der Sonderwerte, zu
einem angemessenen Ergebnis.
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Zu Einzelheiten meiner Prifungsfeststellungen verweise ich auf die nachfolgenden
Abschnitte.

4, Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Ausgleichszahlung

Als angemessene Ausgleichszahlung ist nach § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens
die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage
der Gesellschaft und ihren kinftigen Ertragsaussichten unter Bericksichtigung
angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung
anderer Gewinnrlcklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf
die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte.

Da das Gesetz die Aktionare so stellen will, als ob kein Unternehmensvertrag
geschlossen worden ware, kommt es entscheidend auf die zuklnftige Ertragslage
der Gesellschaft und nicht auf deren Ausdruck in Borsenbewertungen an.

Die zuklnftige Ertragslage wird im gemeinsamen Bericht im Rahmen der Ertrags-
bewertung flr mehrere Jahre und fir ein nachhaltiges Ergebnis dargestellt. Nach
dem Ergebnis meiner Prifung ist die von den Vertragspartnern angewandte Ertrags-
wertmethode unter Einbeziehung der Sonderwerte zur Ermittlung des angemes-
senen Ausgleichs nach 8 304 AktG angemessen.

Zu Einzelheiten meiner Prifungsfeststellungen verweise ich auf die nachfolgenden
Abschnitte.

V. Prifungsfeststellungen im Einzelnen
1. Bewertungsobjekt
1.1. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Bewertungsobjekt ist die INTERSEROH SE einschliellich ihrer Tochter- und Beteili-
gungsgesellschaften. Die INTERSEROH SE ist eine Europaische Aktien-
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gesellschatft, hat ihren Sitz in Kéln und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Kdln
unter HRB Nr. 64052 eingetragen.

Der satzungsmafige Gegenstand des Unternehmens ist die Leitung der zur
INTERSEROH-Gruppe gehérenden Unternehmen sowie des Weiteren die Grin-
dung, der Erwerb und die VerauRerung sowie das Halten von Unternehmen und
Beteiligungen. Die Geschéftsfelder der Gesellschaft oder von verbundenen Unter-
nehmen kénnen insbesondere auf folgenden Gebieten liegen:

e Erfassung, Aufbereitung, Vermarktung und Wiederverwertung von sowie Handel
mit Metallen, Papier, Holz, Kunststoffen und Sekundéarrohstoffen jedweder Art;

¢ Konzeptionierung und Realisierung von Erfassungs- und Ruckholsystemen jeder
Art flr gebrauchte Erzeugnisse und sonstige Sekundarrohstoffe;

e internationaler Handel mit Sekundarrohstoffen sowie Durchfihrung art-
verwandter Geschéfte.

Das Geschaftsjahr der INTERSEROH SE ist das Kalenderjahr.

Das Grundkapital der INTERSEROH SE betragt € 25.584.000,00 und ist in
9.840.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von € 2,60 je Stlickaktie eingeteilt.

Die ALBA Group KG halt nach den mir erteilten Auskiinften zum Zeitpunkt der
Durchfiihrung meiner Prifungstétigkeit 7.380.329 Aktien der INTERSEROH SE.
Mithin entspricht der Anteil am Grundkapital derzeit rd. 75,003%. Die Ubrigen Aktien
befinden sich im Streubesitz. Die INTERSEROH SE hélt keine eigenen Aktien.

Die Aktien der INTERSEROH SE sind zum Handel im regulierten Markt an den
Wertpapierbdrsen Frankfurt am Main (General Standard) und Dusseldorf zugelas-
sen. Daruber hinaus sind die Aktien in den Freiverkehr der Bdrsen Stuttgart,
Munchen, Hamburg und Berlin/Bremen einbezogen und werden im XETRA-
Handelssystem gehandelt. Die Aktien werden unter der ISIN DE0006209901 und
WKN 620990 gehandelt.

Die INTERSEROH SE ist Finanz- und Managementholding des INTERSEROH-
Konzerns und halt die Anteile an rund 70 in- und ausléndischen Tochter- und Betei-
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ligungsgesellschaften. Die INTERSEROH SE wird in den Konzernabschluss der
ALBA Group KG einbezogen.

Wesentliche Kennzahlen des INTERSEROH-Konzern entwickelten sich in den
Geschaéftsjahren 2008 bis 2010 wie folgt:

2008 2009 2010
Umsatz in Mio. € 2.066 1.267 1.940
Bilanzsumme in Mio. € 729 660 657
Mitarbeiter 1.864 1.836 1.774

Die INTERSEROH-Gruppe ist in den Segmenten Stahl- und Metallrecycling, Dienst-
leistung und Rohstoffhandel tatig.

Nachfolgend werden die Geschéftsmodelle der drei Segmente der INTERSEROH
im Einzelnen dargestellt.

1.2 Segment Stahl- und Metallrecycling

Das Segment Stahl- und Metallrecycling ist das umsatzstarkste Segment der
INTERSEROH mit einem Anteil von rund 70 % der gesamten Umsatzerlose des
INTERSEROH-Konzerns im Jahr 2010. Das Geschaftsmodell sieht die Sammlung,
Sortierung und Vermarktung von Stahl- und Metallschrotten aller Art vor. Hierbei
sind eisenhaltige (FE) Metalle und nichteisenhaltige (NE) Metalle, wie z.B.

Aluminium, Kupfer, Blei oder Nickel, zu unterscheiden.

Im deutschen Ranking der Schrottaufbereiter rangiert INTERSEROH unter den Top
3 und ist dartber hinaus der grof3te europdische Exporteur von Nichteisen-

Metallschrotten nach Asien.

Traditionell war die INTERSEROH bisher tUberwiegend im Handel mit FE-Metallen
tatig (Handel im Geschéftsjahr 2010 mit 2.468 Tt). Allerdings gewinnt das Geschéft
mit den NE-Metallen durch die wachsende Nachfrage auf den asiatischen Markten
zunehmend an Bedeutung und Attraktivitat (Handel im Geschéftsjahr 2010 mit

427 TH).
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Die Segmentsteuerung erfolgt tUber die Segmentholding INTERSEROH Scrap and
Metals Holding GmbH.

Grundsatzlich werden das Lager- und das Streckengeschéft unterschieden.

Beim Streckengeschéft wird Metall von Handlern oder metallverarbeitenden
Gewerben durch die INTERSEROH vornehmlich im Ausland aufgekauft und dann
gebiindelt an groRe Stahlwerke weiterverkauft. Lagerung und Transport des Metalls
werden durch Dritte durchgefuhrt. Risikofaktoren im Streckengeschéft liegen neben
Preisanderungen wéahrend des Transports in der zeitpunktbezogenen Verfugbarkeit
von Transportkapazitaten sowie abnehmerseitig gegeniiber der INTERSEROH
geltend gemachten Qualitatsmangeln in Bezug auf die gelieferte Ware, soweit das
Material seitens der INTERSEROH diesbeziglich nicht kontrolliert werden kann.

Wahrend das Streckengeschaft ortsunabhangig betrieben wird, ist das Lager-
geschéft regional orientiert. Dabei ist Prasenz besonders wichtig, um in dem wett-
bewerbsintensiven Umfeld die notwendigen Marktanteile und somit Materialien zu
erhalten. Aus diesem Grund unterhalt die INTERSEROH SE mit ihren Tochter- und
assoziierten Gesellschaften rd. 95 eigene Lagerorte und ist in Deutschland, Polen,
den Niederlanden, USA und China tatig. Die gesammelten Schrotte werden am
Lagerort geschreddert, sortiert und zumeist per Schiff oder Bahn zu den Abneh-

mern, vornehmlich gro3en Stahlwerken, transportiert.

Wahrend fur die Verarbeitung von FE — Schrotten spezielle Technologien notwendig
sind, welche hauptséchlich in europdischen Stahlwerken (speziell in der Tirkei)
angewendet werden, kénnen die NE — Metalle auch in technisch weniger gut ausge-
rusteten asiatischen Stahlwerken verarbeitet werden. INTERSEROH exportiert
daher aktuell Stahlschrotte Uberwiegend auf dem europaischen Markt, NE -

Schrotte jedoch hauptséchlich nach Asien.

Das Geschaftsmodell ist neben dem wettbewerbsintensiven Marktumfeld und der

Abhangigkeit von einzelnen Grofabnehmern vor allem von volatilen Metallpreisen,
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die sich insbesondere auch auf die Verfiigbarkeit von ausreichenden Mengen aus-

wirken, gepragt.

Wesentliche Veranderungen im Konsolidierungskreis flr das Jahr 2010 betreffen in
diesem Segment die Verkdufe der Beteiligungen an der RuP Rohstoffhandels-
gesellschaft mbH, INTERSEROH RSH Sweden AB und der Eisen-und-Stein-
Gesellschaft mbH Horn & Co. KG. Ab dem Geschaftsjahr 2011 werden die Europe
Metals BV und die Europe Metals Asia Ltd. aufgrund der in 2010 erfolgten
Anteilsaufstockung auf dann 100 % vollkonsolidiert in die Planung einbezogen.

1.3. Segment Dienstleistung

Das Segment Dienstleistung wird von der INTERSEROH Dienstleistungs GmbH
gefluhrt.

Kerngeschéft im Segment Dienstleistung ist das Angebot von Riicknahmesystemen
fur alle Arten von Verpackungen, insbesondere aber Transport- und Verkaufs-
verpackungen. INTERSEROH bietet damit den Herstellern, Importeuren und dem
Handel Lésungskonzepte zur Erfullung von deren gesetzlichen Verpflichtungen aus
vielfaltigen Umweltschutzgesetzen. Daneben erfolgt die Beratung in Entsorgungs-

fragen und das Angebot besonderer Logistikldsungen.

Den wesentlichen Anteil der Umsatzerlose des Segmentes macht mit rund 50 % das
Duale System INTERSEROH aus. Dieses Geschaftsfeld wird durch das auf der
Verpackungsverordnung fulende gesetzliche Ricknahme- und Entsorgungsgebot
fur sog. Inverkehrbringer von Verkaufsverpackungen begrundet. Die Inverkehr-
bringer beauftragen zur Erfullung ihrer gesetzlichen Verpflichtung regelmafiig einen
der in Deutschland téatigen neun sog. Systemdienstleister, von denen INTERSEROH
mit einem Marktanteil von zuletzt rd. 21 % der zweitgrofite ist.

Der Inverkehrbringer schlie3t hierzu mit einem Systemdienstleister einen Vertrag
Uber die Entsorgung und Verwertung der Mengen der von ihm in Verkehr gebrach-

ten Verkaufsverpackungen ab. Hierfur erhalt der Systemdienstleister im Gegenzug
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ein Lizenzentgelt und wird Eigentimer der entsprechenden Mengen. Der Inverkehr-
bringer meldet die in Verkehr gebrachten Verkaufsverpackungen (Menge) an die
DIHK. Die Systemdienstleister ihrerseits melden die durch sie lizenzierten Mengen
an Verkaufsverpackungen an eine gemeinsame Clearingstelle. Diese berechnet aus
den guartalsweise erfolgenden Meldungen die Marktanteile der Systemdienstleister.
Die Sammlung der Verkaufsverpackungen erfolgt nicht durch die Systemdienst-
leister selbst, sondern wiederum durch von den Systemdienstleistern beauftragte
Entsorger. Die Sammelkosten haben die Systemdienstleister entsprechend ihrer
von der gemeinsamen Clearingstelle ermittelten Marktanteile zu tragen. Daruber
hinaus werden auch zur Sortierung und zum Teil zur anschlieBenden Verwertung
Dritte von den Systemdienstleistern beauftragt. Neben dem Lizenzentgelt realisieren
die Systemdienstleister aus der Verwertung der Verkaufsverpackungen

Vermarktungserlose.

Das beschriebene System ist seit Jahren davon gepréagt, dass die tatsachlich in
Verkehr gebrachte Menge die von den Inverkehrbringern gemeldeten Mengen der
Verkaufsverpackungen Ubersteigt. Infolge dessen fehlen dem System bei gege-
bener Entsorgungsmenge Erldse. Darlber hinaus werden von einigen System-
dienstleistern geringere Mengen an die gemeinsame Clearingstelle gemeldet als tat-
sachlich lizensiert sind. Infolgedessen haben diese Dienstleister einen geringeren
rechnerischen Marktanteil und entsprechend relativ weniger Entsorgungskosten zu
tragen, mit der Folge, dass sie mit nicht kostendeckenden Preisen in den Wett-

bewerb treten kdnnen.

Entsprechend ist der wettbewerbsintensive Markt von hohem Margendruck gepréagt.
Gleichzeitig sind die Wachstumsaussichten in diesem Teilsegment in Deutschland

durch ein weitestgehend stabiles, leicht riicklaufiges Mengenvolumen begrenzt.

Der Bereich Branchenldsungen umfasst die Sammlung, Sortierung und Verwer-
tung von Verkaufsverpackungen, welche an den sogenannten haushaltsnahen
Anfallstellen wie Restaurants, Krankenh&user oder Hotels anfallen. Auch hier
besteht das gesetzliche Ricknahme- und Entsorgungsgebot fur die Inverkehr-
bringer, welches wiederum durch INTERSEROH als Dienstleister lbernommen

wird. Gegenuber der Entsorgung beim privaten Haushalt kénnen hier Effizienz-
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vorteile realisiert werden, da die Verkaufsverpackungen ortlich verdichtet in groRe-

ren Mengen anfallen und gesammelt werden kénnen.

Im Bereich Transportverpackungen tbernimmt INTERSEROH fir Vertragspartner
aus Handel, Industrie und Gewerbe die Entsorgungs- bzw. Recyclingverpflichtungen
fur sog. Transportverpackungen (z.B. Europaletten oder Kartons). Hierbei wird die
Abholung und Entsorgung bzw. Verwertung der Transportverpackungen fur die Ver-

tragspartner organisiert und gewahrleistet.

Nachdem INTERSEROH sich in diesem Teilmarkt in der Vergangenheit zum bun-
desweiten Marktfiihrer durchgesetzt hat, war im Jahr 2010 zunehmend ein aggres-

siver Preiswettbewerb durch Konkurrenten zu verzeichnen.

Der Bereich Recycling Solutions INTERSEROH umfasst die gesamte Bandbreite
der Filial-, Lager- und Produktionsstattenentsorgung fir gewerbliche Kunden. Ange-
boten werden ganzheitliche kundenindividuelle Losungskonzepte zur Entsorgung,
Verwertung bzw. Vermarktung der anfallenden Mengen. Die beratungsintensive
Dienstleistung war im Jahr 2010 durch hohe Wetthewerbsintensitat und zuneh-

mende Konsolidierungstendenzen gepragt.

Die Hersteller von (Einweg-)Pfandflaschen (PET Flaschen oder Glasflaschen) sind
in Deutschland gesetzlich verpflichtet, diese wieder zurtick zu nehmen und umwelt-
gerecht zu entsorgen bzw. zu verwerten. INTERSEROH bietet im Bereich
INTERSEROH Pfand-System die komplette Dienstleistung der Sammlung, Z&éhlung
und Sortierung der so genannten Getrédnkegebinde an. Hierfir werden im Ein-
zelhandel Pfandricknahmeautomaten aufgestellt und die so gewonnenen Pfand-
gebinde gezahlt und an die entsprechenden Hersteller zur Entsorgung weiter-
geleitet. INTERSEROH ubernimmt dariber hinaus die Organisation und Steuerung
des Zahlungsausgleichs zwischen Hersteller und Handler. INTERSEROH verflgt in

diesem Bereich Uber einen Marktanteil von rund 50 % in Deutschland.

Beim Bereich IS Pool handelt es sich um ein innovatives Kreislaufsystem zur viel-

seitigen Nutzung von wieder verwendbaren Kisten im Lebensmitteleinzelhandel, von
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dem sich INTERSEROH weitere Wachstumschancen in den nachsten drei Jahren

erwartet.

Start des Projektes mit einem Kunden, mit dem das System gemeinsam konzipiert
wurde, war Mitte 2010. Der Kunde stellt die speziell auf seinen Bedarf zugeschnit-
tenen Kisten zur Verfligung und bestimmt somit, wie viele Kisten im Umlauf sind.
INTERSEROH organisiert den Transport der Kisten im Kreislauf zwischen Liefe-
ranten des Kunden und den Verkaufsraumen des Kunden und tbernimmt die Reini-

gung der Kisten in eigenen Waschanlagen.

INTERSEROH ist auch in Osterreich sowie den benachbarten osteuropaischen
Landern Polen, Kroatien und Slowenien auf dem Entsorgungsmarkt tber Tochter-
gesellschaften aktiv.

In Osterreich ist die Entsorgung bei privaten Haushalten bislang ein staatlich organi-
siertes Monopol, weswegen INTERSEROH hier nur in der gewerblichen Abfall-
entsorgung tatig ist. Durch eine zunehmende Liberalisierung wird hier zunehmendes
Potential fir INTERSEROH mit einem Anstieg der Verwertungsquoten erwartet. In
Polen und Slowenien wird die Entsorgung von Verkaufsverpackungen bei privaten
Haushalten @hnlich dem System in Deutschland betrieben. Hier ist INTERSEROH in
beiden Markten bereits stark vertreten. Zudem werden, wie auch in Kroatien, in bei-

den Landern die Recycling Solutions flr gewerbliche Kunden angeboten.

1.4. Segment Rohstoffhandel

Das Segment Rohstoffhandel ist von der Geschéftstatigkeit her grundsatzlich ver-
gleichbar mit dem Segment Stahl- und Metallrecycling. Auch hier werden Sekundér-
rohstoffe gesammelt, sortiert und zur weiteren Verwertung weiterverkauft. Im
Wesentlichen werden Papier, Pappe, Kartonage (PPK), Kunststoffe sowie Holz
gehandelt. Das Segment wird durch die RDB plastics GmbH gefuhrt.

Der Papierhandel wird hauptsachlich von der INDO CHINA EUROPE BVBA,

Voresalar/Belgien, betrieben, welche vornehmlich das so genannte Kaufhaus-
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altpapier handelt und im Wesentlichen nach Indonesien exportiert. Das Material wird
teilweise von Tochtergesellschaften aus dem Segment Dienstleistung im Rahmen
der Sammlung von Altpapier bereitgestellt, zum Teil durch die Einkaufer der

Gesellschaft hauptsachlich auf den Markten Suid- und Mitteleuropa beschafft.

Da Papier eine umfangreiche Lagerlogistik erfordert, vor allem betreffend Brand-
schutz und Schutz des Materials vor Feuchtigkeit und damit Qualitatsverlust, wird
ausschlie3lich Streckengeschéaft betrieben. Europaweit hat INTERSEROH einen
Marktanteil von rund 1 %. Entscheidend fur den Erfolg des Geschaftsmodells ist,
dass — etwa aufgrund von Wahrungsrelationsverdnderungen oder Preisschwan-
kungen — keine Nachfrageverschiebung seitens der Abnehmer auf den amerika-
nischen Markt erfolgt.

2010 erlitt der Papierhandel infolge der Preis- und Nachfrageschwankungen einen
deutlichen Einbruch. Dartber hinaus wurde in 2010 die 100 %ige Beteiligung an der
INTERSEROH France S.A.S., Pantin/Frankreich, verauf3ert.

Der Kunststoffhandel konzentriert sich im Wesentlichen auf Folien und PET
Flaschen, die vornehmlich nach Asien verkauft werden. Es wird sowohl Strecken-
als auch Lagergeschéft betrieben. Im Lagergeschaft werden die Flaschen gereinigt
und zu Granulat verarbeitet. Durch Farbsortierung kénnen bei den Kunststoffen
erhebliche Qualitatssteigerungen mit entsprechend positiven Auswirkungen auf die
erzielbaren Verkaufspreise erreicht werden. Das Lagergeschéaft hatte in der Vergan-
genheit einen Anteil von 40 % und soll in Zukunft aufgrund der positiven Margen-
erwartung weiter ausgebaut werden. Auch hier wird das Material teilweise von der

IS Dienstleistung GmbH erworben, teilweise wird es extern zugekauft.

Der Holzhandel wird weitgehend national betrieben. Auch hier wird sowohl Lager-
als auch Streckengeschaft betrieben. Im Lagergeschaft wird in drei Holzkontoren
(Berlin, Worms und Buckeburg) Holz jeglicher Qualitat gesammelt, gelagert und
verarbeitet. Je nach Qualitat des Holzes werden die Holzkontore fir die Abnahme
bezahlt oder missen das Holz abkaufen. Das Holz wird aufbereitet und dann zur
stofflichen oder energetischen Weiterverwertung verkauft. Hauptlieferanten sind

Stadtreinigungsbetriebe und Containerdienste. Verkauft wird das Holz sowohl an
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Verbrennungsanlagen zur energetischen Verwertung als auch an nationale Produ-

zenten von Spanplatten oder Euro — Paletten.

1.5. Markt- und Wettbewerbsumfeld

Gesamtwirtschaftlicher Rahmen

Nach einer zunéchst dynamischen Erholung der Weltwirtschaft in der ersten
Jahreshalfte des Jahres 2010, auch bedingt durch staatliche Konjunkturforde-
rungen, verlangsamte sich dieses Wachstum in der zweiten Jahreshélfte 2010.
Ursachlich hierfir war auch die restriktive Fiskalpolitik vieler Lander. Trotzdem
wuchs die Weltwirtschaft um 4,7 % in 2010. Noch im Januar 2011 kindigte das
Wirtschaftsforschungsinstitut (Wifo) ein rasantes Wachstum fir die Weltwirtschaft
von durchschnittlich jahrlich 7,5 % bis 2015 an, welches sich vor allem aus dem
dynamischen Wachstum in den Schwellenlandern begriinde. Das Ifo — Institut rech-
net hingegen mit einem geringeren weltwirtschaftlichen Wachstum von 3,6 % in
2011. Vor allem die auslaufenden staatlichen Forderprogramme und eine restrik-
tivere Geldpolitik der Industriestaaten, die einer konjunkturellen Uberhitzung ent-
gegensteuern wollen, fihren auch nach Einschatzung der Experten der Weltbank zu
einem gedampfteren Wachstum. Die Weltbank prognostiziert fir das Jahr 2011 ein
Wachstum von 3,3 %, flr 2012 eine Zunahme der Wirtschaftsleistung um 3,6 %.

Aufgrund der Abschwachung der Auslandsnachfrage und der fiskalischen Konsoli-
dierungsmafinahmen einiger europaischer Staaten steigerte sich das BIP im Euro-
raum im dritten Quartal 2010 nur um 0,3 %. Im Jahr 2011 rechnet das Ifo-Institut mit
einem Wachstum des BIP im Euroraum von 0,3 %. Vor allem durch die Krise der
Staatsfinanzen einiger européischer Staaten wird das Wachstum gebremst.

Im européischen Vergleich hat sich die deutsche Wirtschaft am dynamischsten
entwickelt. So stiegt das BIP in 2010 um 3,7 % an. Ausschlaggebend fur das
Wachstum waren vor allem die Investitionsanreize, bedingt durch ein historisch
niedriges Zinsniveau, sowie die Auslandsnachfrage. Positiv fur die deutsche Wirt-
schaft wirkte sich die Lohnzuriickhaltung der vergangenen Jahre aus, wodurch die
Standortqualitdt Deutschlands verbesserte wurde. Fir 2011 prognostiziert das Ifo-
Institut ein Wirtschaftswachstum von 2,4 % fur Deutschland.

35



Dipl.-Kfm. Michael Wabhlscheidt

c/o Rolfs WP Partner AG
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

Das Markt- und Wettbewerbsumfeld des INTERSEROH-Konzerns stellt sich diffe-
renziert nach Segmenten derzeit wie folgt dar:

Stahl- und Metallrecycling

INTERSEROH ist in Europa ein fihrendes Stahl- und Metallschrottrecycling-Unter-
nehmen. Die Geschaftstéatigkeit in dem Segment ist ausgepragt konjunkturabhangig
und verlauft grundséatzlich gleichgerichtet zu den Primarrohstoffméarkten. Sowohl die
Metallpreise als auch die Mengen brachen im Jahr 2009 infolge der Wirtschaftskrise
ein, um anschlieend einen deutlichen Wiederanstieg zu verzeichnen. Neben der
ausgepragten Zyklizitdt des Geschafts bedingen die Transportkosten und die tech-
nischen Verwertungsmaoglichkeiten bei den abnehmenden Stahlwerken das Absatz-
gebiet der INTERSEROH. Fir den Stahlschrottbereich bedeutet dies eine Fokus-
sierung auf den europaischen Raum. Fur den Nichteisenbereich stellen aufgrund
der héheren Margen hingegen auch asiatische Abnehmer eine Alternative dar.

Mittelfristig wird erwartet, dass die produzierte Rohstahlmenge um rd. 2,2 % p.a. bis
2014 ansteigt. Neben China wird auch Europa - und hier insbesondere die Turkei -
Uberproportionale Wachstumsraten aufweisen, wobei insgesamt jedoch das Niveau
aus der Vorkrisenzeit in Europa erst mittelfristig wieder erreicht werden wird. Sowohl
die allgemeine Entwicklung der Stahlnachfrage als auch der Anteil an Stahlschrott in
der Stahlproduktion wird hierbei weltweit zunehmen, wobei sich die letztere Ent-
wicklung jedoch insbesondere auf China fokussieren wird, wohingegen im Absatz-
gebiet der INTERSEROH eher ein gleichbleibender Anteil erwartet wird. Weltweit
beruhen 42 % der Rohstahlproduktion auf dem Einsatz von Stahlschrotten.

Im Nichteisenbereich verlief die weltweite Nachfrage — am Beispiel Kupfer — weniger
schwankend als im Stahlbereich. Auch fur die nahere Zukunft wird mit einem weite-
ren Anstieg zwischen 2,5 % und 3,0 % gerechnet, wobei auch hier Asien der
Wachstumstreiber sein durfte.

Das regulatorische Umfeld dieses Segments wird langfristig auch von der Umwelt-
gesetzgebung der EU gepragt, die auch in diesem Bereich fur héhere Recycling-
quoten und damit fir steigende Schrottmengen sorgt. Bereits im Jahr 2012 wird der
Markt fir Metallrecycling in Europa das Vorkrisenniveau vermutlich nicht nur erreicht
sondern Uberschritten haben. Voraussetzung hierfir ist allerdings eine stabile Welt-
wirtschaft.
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Dienstleistung

Das Markt- und Wettbewerbsumfeld im Segment Dienstleistung wird besonders
durch das regulative Umfeld gepragt. Hier bestimmen insbesondere zunehmende
Verpflichtungen der Inverkehrbringer von Verpackungen in Deutschland aber auch
Uber die deutschen Grenzen hinaus das potentielle Marktgeschehen. Deutschland
selbst hat im internationalen Vergleich bereits die héchsten Verwertungsquoten. Die
Mengen an zu entsorgender Verkaufsverpackung beim Endverbraucher ist seit
Jahren in Deutschland weitestgehend konstant; wesentliche Veranderungen werden
hier auch in der Zukunft nicht erwartet. Das Mengenvolumen im Bereich Transport-
verpackungen ist besonders konjunkturabhangig. Zu den von der INTERSEROH
erwarteten Veranderungen des regulativen Umfelds verweise ich auf Abschnitt C.
lll. 3.3. Die Wetthewerbsstruktur bei Verkaufsverpackungen ist oligopolistisch auf
neun Systemanbieter verteilt mit ausgepragter Dominanz eines Wettbewerbers und
relativ geringen Marktanteilen von 4 Wettbewerbern. Im Bereich Transport-
verpackungen sieht sich INTERSEROH als bisheriger Marktfihrer verstarktem
Wettbewerb und damit potenziell Margen- und Mengendruck unterworfen.

Auch die anderen Geschaftsbereiche der INTERSEROH im Segment Dienstleistung
sind gepragt durch hohen Wettbewerbsdruck.

Rohstoffhandel

Das Segment Rohstoffhandel gliedert sich in den national betriebenen Bereich Alt-
holz sowie in den Bereich Altpapier und Altkunststoff. Wie das Segment Stahl- und
Metallschrottrecycling war dieses Segment wahrend der Wirtschaftskrise durch
starke Rohstoffpreisschwankungen bestimmt, die mit entsprechenden Schwan-
kungen der Nachfrageseite und der Verfligbarkeitsseite einher gehen.

Im Bereich des Altpapierhandels brach der Preis fiur Kaufhausaltpapier von Januar
2008 auf Januar 2009 um 85 % von 75 €/t auf 10 €/t ein. Dank der sich belebenden
Konjunktur stiegen die Preise fur Altpapier im zweiten Quartal des Jahres 2010
wieder an. Urséachlich fur den rasanten Preisanstieg von 5 € - 10 €/t im Januar 2009
auf 80 € - 100 €/t (je nach Materialsorte) im Januar 2011 ist vor allem die erhdhte
Nachfrage nach Wellpappe, welche vornehmlich zur Verpackung von Produkten
verwendet wird, zurtick zu fuhren. Vor allem im chinesischen Raum erhohte sich die
Nachfrage drastisch. Der durch die vermehrte Produktion erhdhte Zellstoffpreis

37



Dipl.-Kfm. Michael Wabhlscheidt
c/o Rolfs WP Partner AG
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

fuhrte zu zusatzlicher Nachfrage nach recycelbarem Altpapier. Der wesentliche
Abnehmer fur Altpapier der INTERSEROH sind Papierfabriken. Begrenzend wirken
sich im Bereich Altpapier die Verflugbarkeiten von Papier aus, da insbesondere in
Deutschland aber auch im Rest von Europa hier bereits hohe Ricklaufquoten zu
verzeichnen sind. Hier ist daher auch mittelfristig nur noch geringes Steigerungs-
potenzial zu erwarten.

Im Bereich Altkunststoff entwickelte sich die Nachfrage im Markt positiv. Wahrend
im November 2010 noch mit Preisriickgdngen durch rucklaufige Nachfrage aus
Fernost gerechnet wurde, verbesserte sich die Preis- und Nachfragesituation im
Bereich der Altkunststoffe im laufenden Geschaftsjahr 2011. Hauptabnehmer fir
Altkunststoffe der INTERSEROH ist das verarbeitende Gewerbe. Hier flhrte der
Preisanstieg bei Neuware im Bereich der Kunststoffproduktion zu erhéhter Nach-
frage bei Flakes und Regranulaten. Nach Brancheneinschatzungen wird hier auch
weiterhin mit einer anhaltend steigenden Nachfrage gerechnet. Die Preisschwan-
kungen sind letztlich gekoppelt an die Olpreisschwankungen und daher zukunftig
vermehrt zu erwarten.

Nach einer Untersuchung des Bundesverbandes Sekundarrohstoffe und Entsorgung
e.V. und des Verbandes der Deutschen Holzwerkstoffindustrie werden jahrlich in
Deutschland 8 Mio. Tonnen Althdlzer gesammelt und einer stofflichen und energe-
tischen Verwertung zugefuhrt. Nach einem witterungsbedingten Preis- und Nach-
fragerickgang Ende 2010 haben sich die Preise fir Althdlzer im laufenden Jahr
weitestgehend konstant gehalten. Die wichtigsten Abnehmer fur Althélzer sind
neben Produzenten von Spanplatten und Europoolpaletten hauptsachlich die Mull-

verbrennungsanlagen, welche die Holzer energetisch verwerten.

2. Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag ist der Tag der Hauptversammlung der INTERSEROH SE,
auf der der Beschluss zum Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrages gefasst werden soll, mal3geblich. Die Hauptversammlung der
INTERSEROH SE ist am 17. Mai 2011 vorgesehen.
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Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2011 gewdahlt. Dement-
sprechend wurden die geplanten ausschittungsfahigen Ertragsiberschiisse sowie
die Thesaurierungsbetrdge entsprechend der angenommenen Verfligbarkeit fir
Anteilseigner bzw. Gesellschaft zundchst auf diesen Tag abgezinst und anschlie-
Bend auf den 17. Mai 2011 mit dem mafigeblichen Diskontierungszinssatz auf-
gezinst.

Diese Vorgehensweise ist meines Erachtens angemessen.

3. Ertragswertermittiung

3.1. Unternehmensplanung

Fur die Bewertung der INTERSEROH SE wurden bei der Ermittlung des Ertrags-
wertes zwei Phasen zugrunde gelegt.

Fir die erste Phase, die den Zeitraum 1. Januar 2011 bis 31. Dezember 2013 um-
fasst, wurde auf die im Aufsichtsrat der Gesellschaft verabschiedete Planung des
INTERSEROH-Konzerns abgestellt (Detailplanung).

In einer zweiten Phase ab dem Jahr 2014 erfolgte grundséatzlich die Fortschreibung
der finanziellen Uberschiisse des Geschéftsjahres 2013 unter Beriicksichtigung
eines Wachstumsfaktors. Da flr die Segmente Stahl- und Metallrecycling sowie
Rohstoffhandel nicht davon ausgegangen werden konnte, dass die im letzten
Detailplanungsjahr 2013 ausgewiesenen Ergebnisse als nachhaltig erzielbar ange-
sehen werden kdnnen, wurden segmentspezifische Normalisierungen der erwar-
teten EBITDA-Marge sowie Anpassungen des nachhaltigen Reinvestitionsvolumens
ab 2014 vorgenommen.

Die Bewertung der INTERSEROH SE basiert auf einer nach den Regeln der Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) erstellten Konzernplanung und
umfasst eine Plan-Gewinn- und Verlustrechnung und eine Plan-Bilanz sowie eine
daraus abgeleitete Plan-Cash-Flow-Rechnung. Dartiber hinaus werden weitere
Detailplane erstellt, insbesondere fir Investitionen, Preis-/Mengenentwicklungen
oder zur Aufschlisselung aggregierter Planzahlen. Die Planungsrechnung erfolgt
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grundsatzlich auf Jahresbasis; lediglich die Planung der Gewinn- und Verlust-
rechnung fir das erste Planjahr erfolgt mit monatlicher Unterteilung.

Unterjahrig wird jeweils nach dem Vorliegen der Ergebnisse der ersten drei Quartale
eines jeden Jahres ein Forecast erstellt. Hierbei wird unter Berlcksichtigung der
aufgelaufenen Ist-Ergebnisse eine Hochrechnung auf das laufende Jahr vorge-
nommen. Aktuelle Erkenntnisse und Veranderungen im Unternehmensumfeld wer-
den bericksichtigt. Im Falle von erwarteten Planunterschreitungen werden geeig-
nete Maflinahmen entwickelt, um den urspriinglichen Plan zu realisieren.

In die Planungsrechnung werden alle vollkonsolidierten Beteiligungen der
INTERSEROH SE einbezogen. Nicht vollkonsolidierte Beteiligungen werden utber
das Beteiligungsergebnis geplant. Dieses wird aus separaten Planungsrechnungen
der Minderheitsbeteiligungen abgeleitet.

Planungseinheiten sind samtliche vollkonsolidierte Einzelgesellschaften des
INTERSEROH-Konzerns. Die Planungen werden auf Ebene der drei Segmente
sowie auf Konzernebene konsolidiert. Jede Planungseinheit erstellt eine Ergebnis-
und Investitionsplanung und leitet u.a. nach Wertstofffraktionen bzw. Herkunft,
Mengen, Umsatz und Rohmargen ab. Die Bilanz- und Cash-Flow-Planung erfolgt
auf Ebene des Konzerns.

Die der Bewertung zugrunde liegende Planung fir die Geschaftsjahre 2011 bis 2013
resultiert aus einem jahrlich regelméRig stattfindenden, anlassunabhangigen Pla-
nungsprozess in der INTERSEROH-Gruppe. Der Planungsprozess startet im
Mai/Juni eines Jahres mit der Vorgabe von strategischen Zielsetzungen und grund-
legender Pramissen seitens des Vorstandes. In einem mehrstufigen Top
Down/Bottom Up — Prozess werden diese auf die drei Segmente Stahl- und Metall-
recycling, Dienstleistung sowie Rohstoffhandel heruntergebrochen und fur die ein-
zelnen rechtlichen Einheiten, die den jeweiligen Segmenten zugeordnet werden,
operationalisiert. Zum Jahresende erfolgt dann die Vorstellung und Verabschiedung
der Planungsrechnung im Vorstand und Aufsichtsrat.

Konkret stimmte der Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 8. Dezember 2010 der Mehr-
jahresplanung fur die Geschaftsjahre 2011 bis 2013 zu.
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Soweit sich zum Zeitpunkt der Erstellung der Unternehmensbewertung gegeniiber
dem Zeitpunkt der Verabschiedung der Planungsrechnung fiir die Geschéftsjahre
2011 bis 2013 durch den Aufsichtsrat Sachverhalte ergeben haben, die noch nicht
oder nicht mehr abzubilden waren, wurden diese durch den Bewertungsgutachter
entsprechend berlicksichtigt. Dies betrifft insbesondere Veranderungen im Konsoli-
dierungskreis sowie die Finanzierungskonditionen. Infolgedessen wurden vom
Bewertungsgutachter die Plangré3en Finanzergebnis und Ertragsteuern auf Kon-
zernebene neu berechnet. Daneben wurden aufgrund des Beschlusses durch den
Aufsichtsrat vom 28. Marz 2011 die Ausschittungsannahmen fir den Detail-
planungszeitraum modifiziert.

3.2. Vergangenheitsanalyse

Ausgangspunkt meiner Tatigkeit war die Analyse von Vergangenheitsergebnissen,
da diese als erste Orientierung fur die Plausibilisierung von Planzahlen dient. Hierfur
standen mir insbesondere die gepruften und mit uneingeschranktem Bestatigungs-
vermerk versehenen Konzernabschlisse der INTERSEROH SE fur die Geschafts-
jahre 2008 und 2010 zur Verfligung.

Ertragslage

Vom Bewertungsgutachter wurden die Geschéftsjahre 2008 bis 2010 auf Konzern-
ebene um auRergewOhnliche und einmalige Vorgange bereinigt, um so eine
bessere Vergleichbarkeit der Entwicklung der Vergangenheit mit den Planzahlen zu
gewabhrleisten.
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Die konsolidierte Ertragslage auf Basis internationaler Rechnungslegungsstandards

ergibt sich danach unter Berticksichtigung der vorgenommenen Bereinigungen des

Betriebsergebnisses (EBIT) wie folgt:

INTERSEROH Konzern 2008 2009 2010
IST IST IST
in Mio. € % in Mio. € % in Mio. € %

Umsatzerlése 2.065,8 99,8 1.266,6 99,2 1.939,9| 100,8
Bestandsveranderung 5,0 0,2 10,4 0,8 -15,7 -0,8
Gesamtleistung 2.070,8 | 100,0 1.277,0| 100,0 1.924,2| 100,0
Materialaufwand 1.784,1 86,2 1.020,1 79,9 1.578,2 82,0
Rohertrag 286,8| 13,8 256,9| 20,1 346,0| 18,0
Personalaufwand 96,4 4,7 93,3 7,3 95,8 5,0
Abschreibungen 21,6 1,0 23,2 1,8 211 11
Sonstige betriebliche Ertrage 35,0 1,7 24,3 1,9 25,3 1,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 170,3 8,2 148,5 11,6 206,7 10,7
Betriebsergebnis (bereinigt) 33,4 1,6 16,2 1,3 47,5 2,5
Bereinigungen (+/- Ertrag/Aufwand) -1,6 +6,4 +15,0
Finanzergebnis -13,0 -0,6 -16,0 -1,3 -17,0 -0,9
Beteiligungsergebnis -12,9 -0,6 -2,8 -0,2 0,1 0,0
Finanzergebnis -25,9 -1,3 -18,8 -1,5 -16,9 -0,9
EBT (vor Bereinigungen) 5,9 0,4 3,8 -0,2 45,7 1,6

Hierzu gebe ich folgende Erlauterungen:

Die wirtschaftliche Entwicklung der INTERSEROH SE war in den Jahren 2008

bis 2010 wesentlich von den Auswirkungen der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-

krise beeinflusst.

Nach einer zunachst zufriedenstellenden Ergebnisentwicklung in den ersten neun

Monaten des Geschaftsjahres 2008 kam es im vierten Quartal verstarkt zu Auf-

tragsstornierungen, vor allem im Segment Rohstoffhandel und im Stahl- und Metall-

recycling. Das dritte und vierte Quartal 2008 war zudem gepragt von ricklaufigen

Preisen, was zu erheblichen Abwertungen im Vorratsbereich fiihrte.
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Fur das Geschaftsjahr 2009 setzte sich der negative Trend zunadchst weiter fort,
insbesondere waren erhebliche Umsatzeinbriiche in den Segmenten Stahl- und
Metallrecycling und Rohstoffhandel zu verzeichnen. Ursachlich fur die ricklaufigen
Preise waren im Wesentlichen die gedrosselte Produktion bei den Stahlwerken und

der Industrie und die damit verbundene geringe Nachfrage nach Rohstoffen.

Im Geschéftsjahr 2010 stabilisierte sich die gesamtwirtschaftliche Lage aufgrund
zunehmender Dynamik aus dem asiatischen Raum und einer expansiven Finanz-
politik in den Eurostaaten zusehend, was sich positiv auf die Nachfrageentwicklung
auf den Rohstoffmérkten und somit stimulierend auf die Preisentwicklung auswirkte.
INTERSEROH konnte angesichts der steigenden Nachfrage nach Stahl- und
Metallschrotten, hochwertigen Sekundarrohstoffen sowie Altpapier profitieren und

weitestgehend an das Vorkrisenniveau anknupfen.

Im Geschaftsjahr 2010 sind die Umsatzerlése von € 1.266,6 Mio. um 53 % auf
€ 1.939,9 Mio. gestiegen und haben damit fast das Niveau von € 2.065,8 Mio. im
Geschéftsjahr 2008 wieder erreicht. Dies ist vor allem bedingt durch die bereits
erwahnten Preis- und Nachfrageeinbriiche in den Geschaftsjahren 2008 und 2009,

die im Geschéftsjahr 2010 noch nicht vollstdndig kompensiert werden konnten.

Hierbei weisen die Segmente der INTERSEROH im Zeitablauf sehr unterschiedliche

Entwicklungen auf.

Mit einem durchschnittlichen Umsatzanteil von 71% hat das Segment Stahl- und
Metallrecycling den gro3ten Anteil am Konzernumsatz. Hier entwickelten sich die
Umsatzerldse aufgrund der oben beschriebenen Preis- und Nachfrageeinbriiche
zunéachst stark ricklaufig von € 1.561,9 Mio. in 2008 auf € 833,2 Mio. im Jahr 2009.
Bedingt durch die konjunkturelle Erholung vor allem im asiatischen Raum konnten
die Umsatzerlgse von 2009 auf 2010 um € 551,3 Mio. auf € 1.384,5 Mio. gesteigert
werden. Obwohl die verkaufte Tonnage nicht annahernd das Niveau von 2008
erreichte, entwickelten sich die Umsatzerlése aufgrund der positiven Preisentwick-

lung fast wieder auf Vorkrisenniveau.
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Das Segment Dienstleistung entwickelte sich mit einem durchschnittlichen Anteil
am Konzernumsatz von 21 % im Betrachtungszeitraum nahezu konstant und war
damit wenig anfallig fur die weltweite Wirtschaftskrise. Die Umsatzerlése gingen von
€ 314,8 Mio. in 2008 um € 3,1 Mio. auf € 311,7 Mio. in 2009 nur geringfiigig zurtick.
In 2010 stiegen die Umsatzerlose um € 141,2 Mio. auf € 452,9 Mio., entsprechend
45,3 %, an. Ursachlich hierfir waren vor allem die Neukundengewinnung in den
Bereichen Duales System INTERSEROH, Recycling Solutions und Branchen-

l[6sungen.

Auch die Entwicklung im Segment Rohstoffhandel war in den Jahren 2008 und
2009 gepragt von den Preis- und Nachfragerickgangen. So entwickelten sich die
Umsatzerlose von € 222,6 Mio. in 2008 um 33% auf € 148,5 Mio. in 2009 rucklaufig.
Dies wurde vor allem durch einen in 2009 durchweg niedrigen Preis fir Altpapier
und eine zudem rucklaufige Papierproduktion bedingt. Auch volatile Preisentwick-
lungen auf dem Kunststoffmarkt und die eingebrochene Nachfrage nach aufberei-
tetem Holz hielten die Umsatzerloése auf einem niedrigen Niveau. In 2010 blieben
die Umsatzerlose mit € 139,0 Mio. nahezu auf dem Niveau des Vorjahres. Obwohl
sich die Preise im Papier- und Kunststoffhandel in 2010 aufgrund der gestiegenen
Nachfrage wieder erholten, konnten die Umsatzerldse nicht gesteigert werden, was
vor allem an einem Ruckgang der vermarkteten Tonnage im Bereich Papierhandel
lag. Insbesondere sorgte der Verkauf der INTERSEROH France S.A.S. fur rick-
laufige Mengen und Umsatzerlése im Bereich Papier. Weiterhin verauf3erte
INTERSEROH im Geschaftsjahr 2010 die Gesellschaftsanteile an der IS Holzkontor

Wuppertal GmbH mit entsprechenden Umsatzrickgéngen im Bereich Holz.

Auch die Entwicklung der Materialaufwendungen war im Betrachtungszeitraum
gepragt durch die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise. So entwickelte
sich die Materialaufwandsquote von 86,2 % in 2008 ricklaufig auf 79,9 % im Jahr
2009. Urséchlich hierfur waren vor allem die im Vergleich zur Umsatzentwicklung
Uberproportional ricklaufigen Materialaufwendungen in den Bereichen Stahl- und
Metallrecycling und Rohstoffhandel. Der Dienstleistungsbereich hingegen ent-
wickelte sich gegenlaufig. Nach einem nahezu unverénderten Umsatz in den Jahren
2008 und 2009 stiegen hier die Materialaufwendungen um 18 % an. Urséachlich

hierfir ist die Kostenverteilung im Bereich des dualen Systems, da hier die Kosten
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fur die Entsorgung anteilig an die Systemdienstleister entsprechend deren Markt-
anteil weitergeleitet werden. Im Geschéftsjahr 2010 stieg die Materialaufwandsquote
bedingt durch die anziehenden Preise fur die Beschaffung von Stahlschrott und

Nicht-Eisenmetalle aber auch fir Papier und Kunststoff wieder auf 82,0 % an.

Die zuvor beschriebene Entwicklung spiegelt sich im Rohertrag der INTERSEROH
der vergangenen drei Geschéftsjahre wieder. Dem Rickgang von € 286,8 Mio. in
2008 auf € 256,9 Mio. im Jahr 2009 steht ein deutlicher Anstieg auf € 346,0 Mio. im
Geschaftsjahr 2010 gegentber. Die Rohertragsmarge betrug im Jahr 2008 13,8 %
und verbesserte sich trotz rucklaufiger Umsétze im Geschéftsjahr 2009 - infolge
Uberproportional gesunkenen Materialaufwendungen in den Segmenten Stahl- und
Metallrecycling und dem Rohstoffhandel - deutlich auf 20,1 %. Im Geschaftsjahr
2010 stiegen sowohl die Absatzpreise als auch die Preise bei der Materialbeschaf-
fung. Hierbei wurde das Umsatzwachstum von 2009 auf 2010 in H6he von 53,2 %
durch insgesamt Uberproportional gestiegene Materialaufwendungen um 54,7 %
Uberkompensiert, so dass die Rohertragsmarge auf 18,0 % zurlick ging. Der
wesentliche Anteil am erwirtschafteten Rohertrag wird vom Segment Stahl- und
Metallrecyling erbracht, gefolgt vom Segment Dienstleistung und dem Segment
Rohstoffhandel.

Der Personalaufwand schwankte im Betrachtungszeitraum grundsatzlich gleich-
laufend, wenngleich deutlich weniger als die Rohertrage und entwickelte sich insge-
samt leicht ricklaufig von € 96,4 Mio. € in 2008 auf € 95,8 Mio. in 2010. Ursachlich
hierfir war im Wesentlichen der Rickgang des Personals von 1.864 auf 1.774 Mit-

arbeiter, mal3geblich bestimmt durch Veranderungen im Konzernkreis.

Die Abschreibungen liegen mit € 21,1 Mio. in 2010 nur geringfligig unterhalb des
Betrages von 2008 und bei rd. 1 % der Gesamtleistung. Hierbei ist zur bericksich-
tigen, dass dieser Posten gegentiber den in der gepriiften Gewinn- und Verlustrech-
nung ausgewiesenen Werten um auf3erplanmafige Abschreibungen auf immate-

rielle Vermdgensgegenstande und Sachanlagen bereinigt wurde.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten im Wesentlichen Ruckerstat-

tungen aus der Ausfallreserve Asset Backed Securities, Versicherungsentschadi-
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gungen und Kursgewinne. Hier wurden aufRerordentliche Ertrdge in Hohe von
€ 28,6 Mio. in 2008, € 19,4 Mio. in 2009 und € 34,5 Mio. in 2010 bereinigt. Dies
betraf insbesondere Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen, die Aus-
buchung von Verbindlichkeiten und im Geschaftsjahr 2010 mit € 13,6 Mio. Ertrage

aus Entkonsolidierung veraul3erter Unternehmen.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind insbesondere Vertriebs- und
Verwaltungskosten enthalten. Auch hier wurden im Zuge der Bereinigung die aul3er-
ordentlichen und periodenfremden Aufwendungen eliminiert. Hierbei handelt es sich
im Wesentlichen um Wertberichtigungen auf Forderungen und Verluste aus Anla-
genabgéngen. Die Bereinigungen betragen € 30,2 Mio. in 2008, € 12,1 Mio. in 2009
und € 16,4 Mio. in 2010. Die bereinigten sonstigen betrieblichen Aufwendungen
entwickelten sich zunéchst von € 170,3 Mio. in 2008 auf € 148,5 Mio. in 2009 ruck-
laufig. Im Geschaftsjahr 2010 erhdhten sie sich wieder auf € 206,7 Mio. Ursachlich
hierfir waren insbesondere die entsprechend der allgemeinen Geschaftsentwick-

lung gleichlaufenden Verkaufsprovisionen sowie Transport- und Lagerkosten.

Das negative Finanzergebnis beinhaltet insbesondere Zinsaufwendungen, die im
Wesentlichen aus einem Konsortialkredit sowie laufenden Bankzinsen und Kosten
fur eine ABS-Transaktion stammen. Zum anderen sind im Finanzergebnis Ertrage
und Aufwendungen aus Ausleihungen gegeniber nicht konsolidierten Tochter-
gesellschaften enthalten. Innerhalb der INTERSEROH-Gruppe werden die Verbind-

lichkeiten in einem Cash-Pool geblndelt und - gekoppelt an den Euribor - verzinst.

In das Beteiligungsergebnis flieBen im Wesentlichen die Ergebnisanteile aus den
assoziierten Unternehmen ein. Ursachlich fir das negative Ergebnis im Geschafts-
jahr 2008 war der erwirtschaftete Verlust einer Beteiligungsgesellschaft im Segment
Stahl- und Metallrecycling in Hohe von € 16 Mio. Diese Beteiligung wurde mit Wir-

kung zum 1. Januar 2010 veraul3ert.

Fir eine detailliertere Darstellung der Bereinigungen verweise ich im Weiteren auch
auf die Ausfihrungen im Bewertungsgutachten PwC.
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Die Bereinigungen der Vergangenheitszahlen habe ich anhand der vorliegenden
Prifungsberichte fir die Geschéaftsjahre 2008 bis 2010 nachvollzogen. Nach meiner
Auffassung sind die Bereinigungen der Vergangenheitszahlen nachvollziehbar und

angemessen erfolgt.
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Vermodgens- und Finanzlage

Die Vermogens- und Finanzlage der INTERSEROH SE entwickelte sich im Zeitraum

2008 bis 2010 ausweislich der nach internationalen Rechnungslegungsstandards

erstellten und gepriften Konzernabschlisse wie folgt:

INTERSEROH SE 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
IST IST IST

in Mio. € % in Mio. € % in Mio. € %
Immaterielle Vermdgensgegenstéande 131,1 18,0 137,2 20,8 128,8 19,6
Sachanlagen 120,2| 16,5 108,4| 16,4 91,3| 139
Finanzanlagen 10,2 1,4 8,6 1.3 10,8 1,6
Sonstige Finanzanlagen 18,1 25 13,1 2,0 7,6 1,2
Sonstige Vermdgenswerte 13,6 1,9 15,2 2,3 11,1 1,7
Langfristige Vermdgensgegenstande 293,2 40,2 282,6 42,8 249,6 38,0
Vorrate 65,9 9,0 74,8 11,3 107,6 16,4
Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen 156,1 21,4 153,6 23,3 197,8 30,1
Finanzanlagen 6,5 0,9 6,4 1,0 6,8 1,0
Sonstige Vermégenswerte 42,7 59 53,1 81 29,9 4,6
Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente 165,0 22,6 89,0 13,5 64,9 9,9
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 436,2 59,8 377,0 57,2 407,0 62,0
Summe Aktiva 729,4| 100,0 659,7 | 100,0 656,6 | 100,0
Grundkapital 25,6 3,5 25,6 3,9 25,6 3,9
Rucklagen 124,6 17,1 123,5 18,7 158,7 24,2
Minderheitenanteile 11,4 1,6 9,8 15 12,0 1,8
Eigenkapital 161,6 22,2 158,9 24,1 196,3 29,9
Pensionszusagen 20,0 2,7 19,8 3,0 19,3 29
Sonstige langfristige Rickstellungen 6,1 0,8 4,6 0,7 53 0,8
Finanzschulden 127,2 17,4 15,7 2,4 94,7 14,4
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 17,1 2,3 18,9 2,9 7,7 1,2
Langfristige Verbindlichkeiten 170,4 23,4 59,0 8,9 127,0 19,3
Kurzfristige Rickstellungen 10,8 15 14,8 2,2 8,8 1.3
Finanzielle Schulden 178,3 24,4 182,6 27,7 55,1 8,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 142,2 19,5 177,0 26,8 215,9 32,9
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 66,1 9,1 67,4 10,2 53,5 8,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten 397,4 54,5 441,8 67,0 333,3 50,8
Summe Passiva 729,4| 100,0 659,7 | 100,0 656,6 | 100,0
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Hierzu gebe ich folgende Erlauterungen:

Die immateriellen Wirtschaftsgulter beinhalten im Wesentlichen Geschafts- und
Firmenwerte, Kundenbeziehungen, Exportlizenzen und Software. Der Zugang bei
den Geschafts- und Firmenwerten im Geschaftsjahr 2009 resultiert im Wesentlichen
aus dem Erwerb eines verbundenen Unternehmens und Zuk&aufen von Minderheits-
anteilen bei zwei Beteiligungen. Der Rickgang der immateriellen Vermoégens-
gegenstande zum 31. Dezember 2010 ist im Wesentlichen auf den Verkauf der
INTERSEROH France S.A.S. zuriickzufuhren. Die ubrigen immateriellen Vermo-
gensgegenstande werden planmafig abgeschrieben.

Unter dem Posten Sachanlagevermdgen werden im Wesentlichen Grundstiicke
und Gebaude sowie technische Anlagen und Maschinen bilanziert. Der Rickgang
des Sachanlagevermdgens zum 31.Dezember 2010 ist vor allem durch den Verkauf
der INTERSEROH France S.A.S. und der RuP Rohstoffhandelsgesellschaft mbH

verursacht.

Die Finanzanlagen enthalten die im Berichtszeitraum zu ,at equity“ in den Kon-
zernabschluss einbezogenen Unternehmen. Der Riickgang der Finanzanlagen zum
31. Dezember 2009 resultiert aus Abschreibungen auf im Rahmen der Erstkonsoli-
dierung aufgedeckte und in den Buchwerten enthaltene stille Reserven und Firmen-
werte. Zum 31. Dezember 2010 erhdhten sich im Saldo die Finanzanlagen durch
den Erwerb weiterer Anteile an der fm-Beteiligungsgesellschaft mbH, Lubbenau,
sowie der Ziems Recycling GmbH, Malchow, denen zwei Abgénge assoziierter

Unternehmen gegenuberstanden.

In den Sonstigen Finanzanlagen werden Ausleihungen an assoziierte Unter-
nehmen, Finanzderivate und Forderungen aus Asset Backed Securities ausge-
wiesen. Der Rickgang von € 18,1 Mio. auf € 7,6 Mio. zum 31. Dezember 2010 ist im
Wesentlichen auf verminderte Ausleihungen an assoziierte Unternehmen zuriickzu-

fuhren.

In den Sonstigen langfristigen Vermégenswerten sind im Wesentlichen latente

Steueranspriiche gemaR IAS 12 enthalten. Diese resultieren im Berichtszeitraum
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hauptsachlich aus steuerlichen Verlustvortragen sowie finanziellen Verbindlichkeiten

und Geschafts- oder Firmenwerten.

Unter dem Posten Vorrate werden neben Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen insbe-
sondere unfertige und fertige Erzeugnisse sowie Handelswaren ausgewiesen. Der
Anstieg der Vorrate von € 74,8 Mio. auf € 107,6 Mio. zum 31. Dezember 2010 ist vor
allem auf den gestiegenen Bestand an Handelswaren aufgrund des Preisanstieges
im Geschaftsjahr zuriick zu fuhren. Gleiches gilt auch fir den Anstieg der Forde-

rungen aus Lieferungen und Leistungen zum Jahresende 2010.

Die Sonstigen kurzfristigen Vermégenswerte enthalten im Wesentlichen Pfand-
geldforderungen und geleistete Anzahlungen. Die Pfandgeldforderungen resultieren
aus dem Ankauf pfandwerthaltiger Einweggebinde diverser Kunden. In 2010 nah-
men diese Forderungen aufgrund der ricklaufigen Pfand-Clearing — Umsatze mit
einem wesentlichen Kunden um € 23,2 Mio. auf € 29,9 Mio. ab, da dieser den

Bereich sukzessive in Eigenregie betreiben mdchte.

Die Liquiden Mittel nahmen - korrespondierend zu den preisbedingten Zunahmen
der Forderungen und Vorréte - aufgrund des erhéhten Working Capital Bedarfes im
Betrachtungszeitraum von € 165,0 Mio. in 2008 auf € 64,9 Mio. zum 31. Dezember
2010 deutlich ab.

Die Eigenkapitalquote verbesserte sich gegeniber dem Stichtag 31. Dezember
2008 von 22,2 % Uber 24,1 % in 2009 auf 29,9 % zum Jahresende. Dies ist sowohl
durch die Verminderung der Bilanzsumme als auch die Starkung der Rtcklagen

durch das erwirtschaftete Konzernergebnis 2010 bedingt.

Die Ruckstellungen beinhalten neben Pensionsriickstellungen im Wesentlichen
Ruckstellungen aus schwebenden Geschaften, welche fur das Segment Dienst-
leistung bestehen, sowie Rickstellungen fir laufende Prozesse. Hier wurden jeweils
die geschatzten Gebuhren und Gerichtskosten sowie die geschéatzten operativen

Verluste fUr die Laufzeit der unkiindbaren Vertrage zurtickgestellit.
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In den Finanziellen Schulden sind hauptsachlich Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten und aus Asset Backed Securities sowie aus Finanzierungsleasing
ausgewiesen. In der zweiten Jahreshélfte 2009 wurde die Zusammenfihrung des
Finanzierungsbedarfes der inlandischen Konzerngesellschaften der INTERSEROH
eingeleitet, welche im Januar 2010 zu einem erfolgreichen Abschluss kamen. Hier-
durch wurden bestehende Kreditlinien abgelést und eine Umschichtung der kurz-
fristigen Finanzschulden aus dem bisherigen Konsortialkredit in die langfristigen
Finanzschulden bedingt. Durch teilweise Ruckfihrung verminderte sich der Bestand

an Finanzschulden insgesamt.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beinhalten vor allem Ver-
bindlichkeiten aus ausstehenden Abrechnungen basierend auf noch nicht in Rech-
nung gestellten, aber bereits erhaltenen Dienstleistungen sowie Verbindlichkeiten im
Zusammenhang mit sich aus geschlossenen Vertragen ergebenden Rickzahlungs-
verpflichtungen aus dem Segment Dienstleistung. In diesem Segment werden Ver-
pflichtungen fir ausstehende Eingangsrechnungen gegeniber Entsorgern und
Handelsunternehmen gebildet, die Partner als Subunternehmer durchfiihren. Da
systembedingt eine Leistungsabrechnung zwischen dem Hersteller und dem
Dienstleister erst mehrere Monate nach Vorlage aller Leistungsnhachweise vorliegt,
ist im Jahresabschluss mit Erwartungskennziffern und auf Erfahrungen der Vergan-
genheit beruhenden Schéatzungen zu arbeiten. Dartber hinaus wurden fiir den
Geschéftsbereich Duales System INTERSEROH (DSI) Verbindlichkeiten fir aus-

stehende Eingangsrechnungen fur Entsorger passiviert.

3.3. Planungsanalyse des Betriebsergebnisses

Zur Beurteilung der Planung der INTERSEROH fir den Zeitraum 1. Januar 2011 bis
31. Dezember 2013 habe ich ausgehend von den mir zur Verfligung gestellten
Unterlagen mit dem Vorstand und Mitarbeitern des INTERSEROH - Konzerns sowie
PwC Plausibilisierungsgesprache gefihrt.

Ausgangspunkt meiner Téatigkeit war die Analyse von Vergangenheitsergebnissen,
da diese als erste Orientierung fur die Plausibilisierung von Planzahlen dient.
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Die Detailplanung fir die Geschéftsjahre 2011 bis 2013 stellt sich wie folgt dar:

2010 IST 2011 PLAN 2012 PLAN 2013 PLAN CAGR
Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % %
Umsatzerlése 1.939,9 100,0] 2.014,6 100,0] 2.124,2 100,0] 2.203,2 100,0 4,3
Bestandsveréanderung -10,9 -0,6 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
Materialaufwand -1.671,8 -86,2| -1.746,2 -86,7| -1.844,5 -86,8| -1.915,4 -86,9 4,6
Rohertrag 257,2 13,3 268,8 13,3 279,7 13,2 287,8 13,1 3,8
Sonstige Vorleistungen -19,4 -1,0 -18,4 -0,9 -18,8 -0,9 -19,1 -0,9 -0,5
Sonst. betr. Ertrage 75 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 -127,4
Personalaufwand -95,6 -4,9 -94,3 -4,7 -96,8 -4,6 -99,4 -4,5 1,3
Sonst. betr. Aufwand -81,7 -4,2 -72,9 -3,6 -74,4 -3,5 -75,3 -3,4 -2,7
Neutrales Ergebnis 19,1 1,0 -0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,4 0,0 -128,4
EBITDA 87,1 4,5 83,1 4,1 89,2 4,2 93,4 4,2 2,3
Abschreibungen -24,2 -1,2 -14,7 -0,7 -14,4 -0,7 -14,1 -0,6 -16,4
EBIT 62,9 3,2 68,5 3,4 74,8 3,5 79,3 3,6 8,0

Aufgrund der unterschiedlichen Geschéftstatigkeit in den einzelnen Segmenten der
INTERSEROH habe ich im Weiteren die Planungsanalyse des Betriebsergebnisses
(EBIT) auf Ebene der einzelnen Segmente vorgenommen. Hierbei werden erforder-
liche Konsolidierungseffekte zwischen den Segmenten in einem zuséatzlichen,
gleichsam ,technischen” Segment, dargestellt.

Im Rahmen meiner Analyse der Planungsannahmen und der wesentlichen Wert-
treiber in der Planungsrechnung habe ich folgende Feststellungen getroffen:

Stahl- und Metallrecycling

2010 IST 2011 PLAN 2012 PLAN 2013 PLAN CAGR
Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % %
Umsatzerl6se 1.384,5 100,0| 1.3189 100,0| 1.365,0 100,0| 1.399,1 100,0 0,4
Bestandsveréanderung -11,3 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
Materialaufwand -1.207,7 -87,2| -1.160,3 -88,0 -1.201,3 -88,0| -1.231,2 -88,0 0,6
Rohertrag 165,4 11,9 158,5 12,0 163,7 12,0 167,8 12,0 0,5
Sonstige Vorleistungen -14,2 -1,0 -13,2 -1,0 -13,6 -1,0 -14,0 -1,0 -0,4
Sonst. betr. Ertrage 4,1 0,3 1,1 0,1 1,0 0,1 1,1 0,1 -36,0
Personalaufwand -55,5 -4,0 -52,6 -4,0 -54,0 -4,0 -55,3 -4,0 -0,1
Sonst. betr. Aufwand -51,6 -3,7 -44,7 -3,4 -45,4 -3,3 -45,6 -3,3 -4,0
Neutrales Ergebnis 0,4 0,0 -0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 0,0 -203,8
EBITDA 48,6 3,5 48,9 3,7 51,4 3,8 53,5 3,8 3,3
Abschreibungen -13,1 -0,9 -10,9 -0,8 -10,8 -0,8 -11,0 -0,8 -5,7
EBIT 35,4 25,5 38,0 25,3 40,5 23,3 42,5 23,6 6,3

Die Umsatzerlése im Segment Stahl- und Metallrecycling steigen im Zeitraum 2010
bis 2013 durchschnittlich um 0,35 % p.a. an (CAGR). Im Planjahr 2013 betreffen rd.
56 % der Umsatze das Geschaft mit Nichteisenmetallen (NE), rd. 42 % das

Geschéft mit Eisenmetallen (FE) und rd. 2 % sonstige Sachverhalte.
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Der Umsatzrickgang 2011 gegentber 2010 resultiert aus niedriger erwarteten
Durchschnittspreisen, die sowohl im Eisen- als auch im Nichteisenbereich fiir den
Detailplanungszeitraum angesetzt wurden. Uber die Detailplanungsphase werden
die Durchschnittspreise dann weitgehend konstant geplant, so dass erst im Jahr
2013 durch den Anstieg der umgesetzten Tonnage das Umsatzniveau aus dem Jahr
2010 leicht tberschritten wird. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate in der
umgesetzten Tonnage von 2010 bis 2013 betragt im Eisenbereich 3,9 % und im
Nichteisenbereich 4,7 %. Im Ergebnis wird danach im Detailplanungszeitraum der
erwartete Preisriickgang durch Mengensteigerungen knapp Uberkompensiert.

Insgesamt wird eine weitere Internationalisierung des Geschéfts in diesem Segment
erwartet, wobei insbesondere mit einer weiter hohen Nachfrage aus dem asia-
tischen Raum, hier China, die unterstellte Tonnagenausweitung begriindet. Neben
einer Intensivierung der nationalen und insbesondere internationalen Vertriebs-
strukturen erfolgte in der Vergangenheit bereits der Ausbau des Uberseelagers in
Dordrecht/Holland zur Nutzung groRerer Schiffe sowie die vollstandige Ubernahme
der Anteile der Europe Metals BV zum 31. Dezember 2010 durch die INTERSEROH
SE, da diese Gesellschaft Uber die notwendigen Lizensierungen fir das China-
geschaft verfiigt. Damit ist die im Jahr 2010 durchgefiihrte Bereinigung des Beteili-
gungsportfolios durch den Verkauf der RuP Rohstoffhandels GmbH, INTERSEROH
RSH Sweden AB und der Eisen-und-Stein-Gesellschaft mbH Horn & Co. KG in die-
sem Segment abgeschlossen. Dariiber hinaus soll im NE-Bereich zukinftig auch
der Ausbau von bisherigen Nischenprodukten, wie legierten Schrotten sowie der
Produktion und Vermarktung von Desoxidationsaluminium, zum Tonnageanstieg
beitragen.

Der Rohertrag steigt von € 165,4 Mio. in 2010 auf € 167,8 Mio. in 2013. Die Ent-
wicklung wird neben den Umsatzerldsen von den Materialaufwendungen bestimmt,
die zum Uberwiegenden Teil aus den eingekauften Metallen (Aufwendungen fur
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe) resultieren. Grundsatzlich sind die Zeitraume zwi-
schen Ein- und Verkauf kurz und die Abnahmevertrage mit Kunden mit Preisgleit-
klauseln ausgestattet, so dass Preisverdnderungen der Metalle zeithah an die Kun-
den weitergegeben werden. Dies fihrt in ZeitrAumen, in denen Rohstoffpreise
nachhaltig steigen, wie etwa im Jahr 2010 dazu, dass INTERSEROH tendenziell
einen positiven Rohertragseffekt realisieren kann. Umgekehrt wirde sich in Zeiten
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nachhaltig sinkender Rohstoffpreise eine tendenzielle Belastung des Rohertrags
aus der leicht zeitversetzten Preisweitergabe ergeben.

Da langfristig einseitige Preisentwicklungen auf Grundlage der vorliegenden Markt-
/Wettbewerbsdaten nicht zu prognostizieren sind, vielmehr grundsatzlich auch
zuklnftig verstarkt Preisschwankungen auf den Rohstoffméarkten bestimmend sein
durften, ware die Pramisse einseitiger Preisentwicklungen in der Planung nicht
begriindbar. Vor diesem Hintergrund halte ich die Pramisse nahezu konstanter
Preise fur den Detailplanungszeitraum fiir sachgerecht und eine vertretbare verein-
fachende Pramisse. Der hierdurch zunachst bedingte Rickgang des Rohertrags im
Jahr 2011 gegentiber 2010 wird bis zum Ende des Detailplanungszeitraums durch
die geplanten Tonnageausweitungen Uberkompensiert.

Die Rohertragsmarge bleibt als Folge der zuvor beschriebenen Preistber-
walzungsmechanismen mit 12,0 % im Detailplanungszeitraum gegentber 2010
nahezu konstant. Zwar sinkt der Umsatzanteil des margenschwéacheren FE-
Geschéfts bis 2013 leicht, wodurch insoweit ein Rickgang der Rohertragsmarge
bedingt wird. Diese Entwicklung wird jedoch durch den gezielten Ausbau des mar-
gentrachtigeren Lagergeschéfts in Relation zum eher margenschwacheren
Streckengeschéaft kompensiert.

Unter den sonstigen Vorleistungen werden insbesondere Aufwendungen fur
Heizmaterial, Strom, Gas und Wasser ausgewiesen. Sie werden in konstanter Rela-
tion zu den Umsatzerldosen geplant.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge werden gegeniber dem Jahr 2010 um
€ 3,0 Mio. rucklaufig und dann nahezu konstant geplant. Der Rickgang ist darauf
zuriickzufuhren, dass nicht regelmafRig zu erzielende Ertragskomponenten des
Jahres 2010 nicht fortgeschrieben wurden.

Die Planung der Personalaufwendungen erfolgte unter Berlcksichtigung der
zentral vorgegebenen Pramisse einer jahrlichen Lohn- und Gehaltssteigerung von
3,0 %. Der absolute Riickgang der Personalaufwendungen von 2010 auf 2011 um
€ 2,9 Mio. resultiert einerseits aus den oben beschriebenen Anderungen im Konso-
lidierungskreis. Weiterhin waren im Jahr 2010 Abfindungen an Mitarbeiter zu leisten,
die so in der Zukunft nicht anfallen werden. Daneben ist zu berticksichtigen, dass
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die Personalintensitéat im Lagergeschaft deutlich hoéher ist als im Streckengeschétft.
Andererseits sind die Durchschnittsgehdlter im Lagergeschéaft deutlich niedriger als
im Streckengeschaft. Die im Detailplanungszeitraum konstant geplante Personal-
aufwandsquote bei gleichzeitig steigender Tonnage im Lagergeschéaft basiert auf
der Pramisse des effizienteren Personaleinsatzes.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden im Wesentlichen Verwal-
tungs-, Instandhaltungs- und Fuhrparkaufwendungen geplant. Von 2010 auf 2011
wird mit einem absoluten Riickgang in Hohe von € 6,9 Mio. gerechnet. Die Relation
zu den Umsatzerlosen verbessert sich von 3,7 % in 2010 auf 3,4 % in 2011 und
3,3 % in 2013. Neben Einmaleffekten aus erhéhten Rechts- und Beratungsaufwen-
dungen im Jahr 2010 aufgrund der zuvor beschriebenen Investments- bzw. Des-
investments in Gruppengesellschaften unterstellt der Vorstand, dass es gelingt, die
latent zu erwartenden Preissteigerungen in den sonstigen Aufwendungen bei
gleichzeitig mengenmaRig ausgeweitetem Geschaft durch Effizienzgewinne zu
kompensieren.

Die Abschreibungen werden in nahezu konstanter Relation zu den Umsatzerlésen
geplant und basieren auf einem periodenspezifischen detaillierten Investitionsplan
der Gesellschaft. In der urspringlichen Planungsrechnung enthaltene Abschrei-
bungen auf Kundenstdmme auf Konzernebene, die das Segment betreffen, wurden
eliminiert. PwC hat dies entsprechend durchgefiihrt, technisch aber erst im Nach-
gang zur Segmentanalyse bei der Uberleitung zur ewigen Rente im Detailplanungs-
zeitraum Uber alle Segmente summiert erganzt. Wesentliche Erweiterungsinvesti-
tionsvorhaben werden in dem Segment nicht geplant. Das aus der Investitions-
planung resultierende Reinvestitionsvolumen steigt im Detailplanungszeitraum von
2011 mit € 15,6 Mio. auf 2013 mit € 17,5 Mio. an. Hierbei werden sowohl Erwerbe
als auch Finanzierungsleasing berlcksichtigt. Bei der Beurteilung des Anstiegs ist
zu berucksichtigen, dass nach dem Krisenjahr 2009 ein sukzessiver Normali-
sierungs- und Nachholeffekt zu verzeichnen war.

Insgesamt steigt infolge der beschriebenen Entwicklung das geplante EBIT von
€ 35,4 Mio. in 2010 auf € 42,5 Mio. in 2013 mit durchschnittlich 6,3 % p.a. (CAGR).
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Ich halte die Planung des Segments Stahl- und Metallrecycling vor dem Hintergrund
der globalen Nachfragesituation und der von der Gesellschaft verfolgten Strategie
und den daraus abgeleiteten Pramissen fiir plausibel.

Dienstleistung

2010 IST 2011 PLAN 2012 PLAN 2013 PLAN CAGR
Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % %
Umsatzerlse 452,9 100,0 570,1 100,0 609,5 100,0 648,0 100,0 12,7
Bestandsveranderung 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
Materialaufwand -386,8 -85,4 -481,9 -84,5 -517,7 -84,9 -553,0 -85,3 12,7
Rohertrag 66,8 14,7 88,3 15,5 91,8 15,1 95,0 14,7 12,5
Sonstige Vorleistungen -2,5 -0,5 -3,2 -0,6 -2,7 -0,4 -2,5 -0,4 0,6
Sonst. betr. Ertrage 6,9 15 10,0 1,8 9,7 1,6 9,6 15 11,5
Personalaufwand -29,5 -6,5 -35,1 -6,2 -36,0 -5,9 -37,0 -5,7 7,9
Sonst. betr. Aufwand -28,1 -6,2 -32,3 -5,7 -32,8 -5,4 -33,1 51 5,6
Neutrales Ergebnis 14,0 3,1 -0,1 0,0 -0,0 0,0 -0,0 0,0 -114,4
EBITDA 27,6 6,1 27,7 4,9 30,0 4,9 31,9 4,9 5,0
Abschreibungen -4,7 -1,0 -3,0 -0,5 -2,7 -0,4 -2,3 -0,4 -20,7
EBIT 22,9 5,1 24,6 4,3 27,3 4,5 29,6 4,6 8,9

Die Umsatzerldse des Segmentes Dienstleistung steigen im Planungszeitraum um
durchschnittlich 12,7 % p.a. Dieses Wachstum ist vor allem bedingt durch einen
erheblichen Umsatzsprung von 2010 auf 2011 um 25,8 %. In den Planjahren 2011

bis 2013 steigen die Umsatzerlése dann noch mit durchschnittlich 6,6 % p.a.

Urséachlich fur das hohe Wachstum gerade von 2010 auf 2011 ist vor allem die vom
Vorstand der INTERSEROH erwartete Entwicklung des Dualen System
INTERSEROH. Dieser Bereich umfasst 57,7 % der gesamten Segmentumsatze in
2011. Der starke geplante Umsatzanstieg trotz insgesamt in Deutschland seit Jah-
ren annahernd konstanten Mengen an Verkaufsverpackungen wird mit einer erwar-
teten positiven Verdnderung der institutionellen Rahmenbedingungen begriindet. Es
wird davon ausgegangen, dass durch die 5. Verpackungsnovelle sowie die gemein-
same Bestellung eines Wirtschaftsprifers fir alle neun Systembetreiber zur Uber-
prifung der an die gemeinsame Clearingstelle gemeldeten lizensierten Mengen die
Wirtschaftlichkeit des gesamten Systems gesteigert werden kann. Es wird davon
ausgegangen, dass Systemanbieter, die sich im bisherigen System durch zu nied-
rige Mengenmeldungen Vorteile in der Kostenbelastung verschafft haben, durch die
erhohte Transparenz zukunftig zu korrekten Meldungen gezwungen und damit ent-

sprechend ihren wahren Marktanteilen mit Kosten belastet werden. In der Folge
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werden diese Systemanbieter zuklnftig kostendeckende Preise mit den Inverkehr-
bringern vereinbaren muissen oder aber aus dem System ausscheiden.
INTERSEROH erwartet durch die beschriebenen Verdnderungen Marktanteile zu

gewinnen.

Im Bereich Transportverpackungen, der im Jahr 2011 10,0 % der Umsatzerlose
des Segmentes ausmacht, wird bis 2013 mit einem Umsatzriickgang gerechnet.
Begrindet ist diese Entwicklung im zunehmenden Wettbewerb, der gleichzeitig
auch zu einer Verschlechterung der Rohertragsmarge fiihren wird. Da die Vertrage
mit Kunden in der Regel nur auf Jahresbasis abgeschlossen werden, besteht hier
grundsatzlich die Gefahr der Abwanderung an preisginstigere Konkurrenz, die
durch die bisher in diesem Segment hohen erzielten Margen angelockt wird. Weiter-
hin ist zukunftig verstarkt damit zu rechnen, dass den Kunden der Wert der von
ihnen zur Entsorgung angebotenen Mengen bewusst wird, so dass bei hohen Roh-

stoffpreisen diese vermehrt an die Kunden weitergegeben werden mussen.

Der Bereich Recycling Solutions verzeichnet von 2010 auf 2011 zuné&chst einen
Umsatzriickgang und macht 2011 noch 9,6 % der Segmentumsétze aus. Der
Umsatzriickgang wird damit begriindet, dass zukinftig die Gesellschaft verstarkt in
den Bereich Beratungsleistungen tatig werden wird, hingegen den Bereich der Ver-
marktungsleistungen, der fur die hohen Umsatze 2010 bestimmend war, aus
Margenerwagungen zuriickgefahren wird. Im Planungszeitraum steigen die Umsat-
ze dann von € 54,5 Mio. in 2010 auf € 70,0 Mio. in 2013 deutlich an, wobei Wachs-
tumsgrenzen mit dem nach dem verabschiedeten Unternehmenskonzept geplanten

Investitionsvolumen, insbesondere in die IT-Infrastruktur, abzusehen sind.

Einen weiteren wesentlichen Beitrag zur geplanten Umsatzsteigerung bis 2013 tragt
der Bereich IS Pool bei, der im Jahr 2011 einen geplanten Umsatzanteil von 6,7 %
an den gesamten Segmentumsatzen ausmacht. Nach dem vorliegenden Business
Plan fur diesen Bereich soll bereits im Jahr 2012 das nachhaltig aus diesem
Geschéaftsmodell erzielbare Umsatzvolumen erreicht werden. Vor dem Hintergrund
der bisher in diesem Geschéftsbereich realisierten Umséatze erscheint die Planung

— insbesondere in zeitlicher Hinsicht — ambitioniert.
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Insgesamt ruicklaufig werden die Umsatzerlése im Bereich IS Pfand geplant, der im
Jahr 2011 mit 4,7 % zu den gesamten Segmentumsatzen beitragt. Da der Markt
insgesamt begrenzt ist und nur durch zwei wesentliche Marktteilnehmer bestritten
wird, sind Kompensationsmdglichkeiten fur einen mdglichen Umsatzausfall bei
gleichzeitigem Risiko weiterer Vertragskindigungen begrenzt. Insgesamt wird das
Umsatzvolumen des Jahres 2010 bis zum Ende des Detailplanungszeitraums nicht

wieder erreicht.

Die erwartete Umsatzentwicklung der auslandischen Tochtergesellschaften ver-
l&uft mit erheblichen Steigerungsraten, wenngleich im Jahr 2011 lediglich 2,7 % der
Segmentumsétze aus diesem Bereich resultieren. Der Umsatzanstieg soll vor allem
durch den Ausbau der Prasenz in den bereits aktiven Markten erreicht werden. Hier
sollen neben den bereits angebotenen Einzeldienstleistungen wie Recycling Solu-
tions und der Entsorgung von Verkaufsverpackungen vor allem ganzheitliche
Losungen angeboten werden. Dies beinhaltet die Entsorgung von Verkaufs-
verpackungen kombiniert mit Werkstattentsorgung und die Entsorgung an den
gewerblichen Anfallstellen. Ein weiterer Grund fir die hier erwartete Umsatzsteige-
rung wird durch die Pramisse bedingt, dass der ¢sterreichische Markt fur Verkaufs-
verpackungen, welcher bislang staatlich monopolisiert war, einer Liberalisierung
unterworfen wird, an der INTERSEROH aufgrund der hohen Expertise erfolgreich
partizipieren kann. Insgesamt wird mit einer hdheren Verwertungsquote geplant,
was angesichts des erheblichen diesbezilglichen Aufholpotentials gegenliber dem

deutschen Markt plausibel ist.

Die Materialaufwendungen betreffen mit Gber 71 % der im Jahr 2011 insgesamt
geplanten Aufwendungen die Positionen Fremdleistungen, die durch die Beauf-
tragung von Entsorgern zur Erfullung der Gbernommenen Entsorgungsverpflich-
tungen gegenlber den Inverkehrbringern und dbrigen Kunden eingesetzt werden.
Daneben enthalten die Materialaufwendungen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie

zu entrichtende Verkaufsprovisionen.

Der Rohertrag des Segmentes Dienstleistung steigert sich von € 66,8 Mio. im Jahr
2010 auf € 95,0 Mio. im Jahr 2013 um durchschnittlich 12,5 % p.a.
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Der vom Jahr 2010 auf das Jahr 2011 zu verzeichnende Anstieg der Rohertrags-
marge von 14,7 % auf 15,5 % ist vornehmlich auf die erwarteten Veranderungen im
Dualen System INTERSEROH zurickzufihren. Aufgrund der erwarteten verur-
sachungsgerechteren Verteilung der Entsorgungsaufwendungen infolge korrekter

Mengenmeldungen der Systembetreiber werden Kostenentlastungen erwartet.

Gegenlaufig und auch im weiteren Verlauf der Detailplanungsphase wird im Bereich
der Transportverpackungen ein Rickgang der Rohertragsmarge erwartet. Aufgrund
der hier verstarkten Konkurrenzsituation werden Preiseinbuf3en auf Kundenseite bei
unverénderter Kostenseite zu Einbuf3en der bisherigen Rohertragsmargen fuhren.

In den sonstigen Vorleistungen sind im Wesentlichen Aufwendungen fur Heiz-
und Energiekosten enthalten. Neben der Pramisse insgesamt leicht steigender
Energiekosten Uber den gesamten Planungszeitraum wird die Entwicklung der
sonstigen Vorleistungen insbesondere davon gepragt, dass die Gesellschaft davon
ausgeht, Zeitarbeiter ab dem Jahr 2012 sukzessive durch Effizienzsteigerungen
abbauen zu kdnnen. Entsprechend sinken die Fremdleistungen fir Personal von
€ 2,2 Mio. in 2010 auf € 0,8 Mio. in 2013.

In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen werden neben Ertradgen aus Kfz-Nutzung
im Zusammenhang mit der Firmenwagennutzung und Mietertragen im Wesentlichen
Ertrage aus der Ubernahme von Verwaltungsdienstleistungen der IS Management
GmbH fir die anderen Segmente gezeigt. Diese aus Umlagen dem Segment zuge-
ordneten Ertrage werden im ,technischen* Segment Konsolidierung auf Konzern-

ebene wieder eliminiert.

Der Personalaufwand erhght sich von € 29,5 Mio. in 2010 auf 35,1 Mio. € in 2011.
Dieser Anstieg begruindet sich im Wesentlichen durch die Konzentration des Perso-
nals fur administrative Funktionen zentraler Dienste fir den gesamten
INTERSEROH-Konzern auf die dem Segment Dienstleistung zugeordnete
IS Management GmbH. Die korrespondierenden Ertrage aus Umlagen an die ande-
ren Segmente werden unter den sonstigen betrieblichen Ertrdgen ausgewiesen.
Auch hier findet im ,technischen* Segment Konsolidierung eine Bereinigung statt.

Ansonsten wird der unterstellte jahrliche Anstieg der Personalaufwendungen zu
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einem groBen Teil durch die mit durchschnittlich 3 % p.a. geplanten Personal-
kostensteigerungen bedingt, so dass im Ergebnis der geplante Umsatzanstieg nur

einen unterproportionalen Mitarbeiteranstieg mit sich bringt.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen nehmen absolut im Detailplanungs-
zeitraum zu, in Relation zu den Umsatzerlosen jedoch von 6,2 % in 2010 auf 5,1 %
in 2013 ab. Sie enthalten im Wesentlichen Raumkosten sowie Aufwendungen flr
Vertrieb, allgemeine Verwaltung sowie fur Rechts- und Beratungsleistungen. Wah-
rend die Raumkosten und Vertriebsaufwendungen insbesondere von 2010 auf 2011
aufgrund des geplanten Ausbaus im Dualen System INTERSEROH absolut wie
relativ zu den Umsatzerlésen steigen, wird insgesamt fir die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen davon ausgegangen, dass allgemeine Kostensteigerungen durch

Effizienzgewinne Gberkompensiert werden kdnnen.

Die Abschreibungen entwickeln sich im gesamten Planungszeitraum ricklaufig
von € 4,7 Mio. in 2010 auf € 2,3 Mio. in 2013. Im Geschéftsjahr 2010 hat die Gesell-
schaft vornehmlich in neue Geschéftsbereiche investiert. Fir das Jahr 2011 ist hier
eine Fortsetzung geplant, korrespondierend zum ausgeweiteten Umsatz. Die Ubri-
gen Investitionen betreffen im Wesentlichen Betriebs- und Geschaftsausstattung
und belaufen sich in den Planjahren 2012 und 2013 jeweils auf rd. € 3 Mio. Trotz der
getatigten Investitionen entwickeln sich die Abschreibungen im Planungszeitraum
ricklaufig. Dies ist im Wesentlichen mit dem erwarteten Riickgang im Geschafts-
bereich INTERSEROH Pfand und entsprechend geringerem Investitionsvolumen
hier sowie dem Auslaufen der Abschreibung auf vorhandene IT-Ausstattung

begriindet.

Als Ergebnis der beschriebenen Entwicklung steigt das EBIT des Segments Dienst-
leistung von € 22,9 Mio. in 2010 auf € 29,6 Mio. in 2013 (CAGR 8,9 %).

Ich halte die Planung des Segments Dienstleistung vor dem Hintergrund des Markt-
/Wettbewerbs- sowie regulativen Umfelds sowie der von der Gesellschaft verfolgten
Strategie und den daraus abgeleiteten Pramissen fiir plausibel. Gleichzeitig ist aber
auch festzuhalten, dass die Auswirkungen der Anderungen im regulativen Umfeld
des Dualen Systems INTERSEROH noch mit erheblichen Unsicherheiten behaftet
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sind. Gleiches gilt fir den prognostizierten aber noch nicht nachgewiesenen und
insbesondere in zeitlicher Hinsicht vor dem Hintergrund der aktuell vorliegenden

Daten eher ambitioniert geplanten Geschéftserfolg im Bereich IS Pool.

Rohstoffhandel
2010 IST 2011 PLAN 2012 PLAN 2013 PLAN CAGR
Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % %

Umsatzerlose 139,0 100,0 150,1 100,0 173,9 100,0 180,3 100,0 9,1
Bestandsveranderung -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
Materialaufwand -109,5 -78,8 -128,0 -85,3 -149,5 -86,0 -155,2 -86,1 12,3
Rohertrag 29,3 21,1 22,1 14,7 244 14,0 25,1 13,9 -5,0
Sonstige Vorleistungen -2,8 -2,0 -2,1 -1,4 -2,6 -1,5 -2,7 -1,5 -1,8
Sonst. betr. Ertrage 1,3 0,9 0,2 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 -39,0
Personalaufwand -10,6 -7,6 -6,6 -4,4 -6,8 -3,9 71 -3,9 -12,7
Sonst. betr. Aufwand -11,0 -7,9 -7,0 -4,7 -7,4 -4,2 -7,7 -4,3 -11,2
Neutrales Ergebnis 4,8 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
EBITDA 11,0 7,9 6,6 4,4 7,8 4,5 8,0 4,4 -10,2
Abschreibungen -6,4 -4,6 -0,8 -0,5 -0,9 -0,5 -0,8 -0,4 -50,1
EBIT 4,6 3,3 5,8 3,9 6,9 4,0 7,2 4,0 15,8

Gemessen an Umsatzerlésen und EBIT ist das Segment Rohstoffhandel das
kleinste Segment der INTERSEROH. Von 2010 bis 2013 wird mit einem durch-
schnittlichen jahrlichen Anstieg der Segmentumséatze von 9,1 % gerechnet. Das
geplante Wachstum ist nahezu ausschlie3lich auf einen Anstieg der gehandelten
Tonnage zurtckzufiihren. Der Uberwiegende Teil der Umséatze wird in den Berei-

chen Papier, Pappe, Kartonage sowie Kunststoffe erzielt.

Nach der im Jahr 2010 abgeschlossenen Restrukturierung des Segments mit einem
infolge des Verkaufs der INTERSEROH France S.A.S. verbundenen erheblichen
Ruckgang der vermarkteten Tonnage im Papierbereich wird im Planjahr 2011 wie-
der eine deutliche Mengensteigerung erwartet. Wesentliche Pramissen flir den
geplanten Tonnageanstieg im ausschliel3lich als Streckengeschaft betriebenen
Altpapiergeschaft sind die Erweiterung der Einkaufsaktivitaten auf Stud- und West-
europa durch die erfolgreiche Integration der ISR Italia s.r.l. bei gleichzeitig verbes-
sertem Zugang zu den asiatischen Absatzméarkten aufgrund der gréf3eren verflig-
baren Mengen und der Uber die Indo China Europe BVBA bestehenden Vertriebs-
kontakte. Weiterhin soll eine Erweiterung des Sortenspektrums auf Sondersorten
erfolgen. Daneben wird von einer Preisdifferenzierung fir Altpapier zwischen
Europa und Asien mit entsprechenden Arbitragemdglichkeiten zwischen diesen

regionalen Markten ausgegangen.
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Im Bereich Kunststoffhandel wird ebenfalls eine deutliche Steigerung der gehan-
delten Tonnage gegeniber dem Jahr 2010 geplant. Der im Wesentlichen bis 2012
erfolgende Anstieg soll mit einem relativen Ausbau des margenstarkeren Lager-
geschafts gegenuber dem Streckengeschéft einher gehen. Zur Erreichung der Men-
gensteigerung sollen die Einkaufsaktivitdten durch Erschlielung neuer Lander und
Umschlagplatze gestérkt werden. Weiterhin soll das Non-China Geschéft in Asien
im Vergleich zum Geschaftsjahr 2010 bis zum Ende des Detailplanungszeitraums

verdoppelt werden.

Der Bereich Holzhandel ist mit einem durchschnittlichen Umsatzanteil von 6 % im
Jahr 2011 diesbeziglich der kleinste Bereich im Segment Rohstoffhandel, wenn-
gleich sein Anteil zum Rohertrag mit rd. einem Viertel am gesamten Rohertrag des
Segments Uberproportional ist. Im Holzhandel wird insgesamt mit einem gering-
flugigen Rickgang der umgesetzten Tonnage gerechnet, von der Uber 78 % im

Geschaftsjahr 2011 auf das Lagergeschéft entfallen.

Die Materialaufwendungen erhéhen sich absolut und relativ von 2010 auf 2011
deutlich. Ursachlich hierfur sind die gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen
zwischen diesen Jahren, die nur eine eingeschrankte Vergleichbarkeit ermdglichen.
Hierdurch verandert sich im Ergebnis das Verhéltnis von margenstarkerem Lager-
geschaft zu margenschwéacheren Streckengeschaft im Bereich Altpapier. Dies wird
auch an den von 2010 auf 2011 um lber 64 % gestiegenen Fremdleistungen inner-
halb der Materialaufwendungen deutlich, die durch den Anstieg des Strecken-
geschafts im Altpapier bedingt werden. Insgesamt verschlechtert sich die Roh-
ertragsmarge von 2010 auf 2013 von 21,1 % auf 13,9 %.

Die sonstigen Vorleistungen enthalten im Wesentlichen Energiekosten und Auf-
wendungen fir Fremdleistungen durch Personalgestellung. Dieser Aufwandsposten
wird von € 2,8 Mio. in 2010 auf € 2,1 Mio. in 2011 um danach in relativ konstanter
Relation zu den geplanten Umsatzerldsen wieder absolut anzusteigen. Der Riick-
gang von 2010 auf 2011 ist unmittelbare Folge der in 2010 vorgenommenen gesell-

schaftsrechtlichen Umstrukturierungen.
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Gleiches gilt fur die um rd. € 1,0 Mio. von 2010 auf 2011 gesunkenen sonstigen

betrieblichen Ertrage.

Die Planung der Personalaufwendungen beruht — wie auch in den anderen Seg-
menten — auf einer differenzierten Betrachtung des Mengen- und des Preisgerusts.
Es wird einheitlich mit einer jahrlichen Personalkostensteigerungsrate von 3,0 %
gerechnet. Der Personalbestand wird hingegen differenziert nach den Bereichen
Altpapier, Kunststoff und Holzhandel geplant. Wahrend im Holzhandel bei unveran-
derter Anzahl an betriebenen Holzkontoren auch mit nahezu unveranderter Mitar-
beiterzahl geplant wird, werden insbesondere im Altpapiergeschéft Mitarbeiter-
zuwachse unterstellt. Allerdings steigen die Personalaufwendungen insgesamt tiber
den Detailplanungszeitraum nur unterproportional zu den Umsatzerldsen. Dies ist
neben dem Ausbau des relativ weniger personalintensiven Streckengeschafts im
Bereich Altpapier und der grundsatzlichen Pramisse von Effizienzsteigerungen ins-
besondere von 2010 auf 2011 den erfolgten gesellschaftsrechtlichen Umstruktu-

rierungen geschuldet.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden insbesondere allgemeine
Verwaltungsaufwendungen, Kosten des Fuhrparks sowie Raumkosten geplant.
Auch hier ist der deutliche Riickgang der Aufwendungen von 2010 auf 2011 auf den
Verkauf der INTERSEROH France S.A.S. und eines Holzkontors zurlickzufuhren.
Im folgenden Detailplanungszeitraum sinken die geplanten Aufwendungen in Rela-
tion zu den Umsatzerldsen in 2012 weiterhin leicht ab. Hierdurch werden erwartete
Effizienzsteigerungen abgebildet, die gegenlaufig zu verzeichnende Kostensteige-

rungen Uberkompensieren sollen.

Das neutrale Ergebnis enthielt im Geschéaftsjahr 2010 im Wesentlichen Buch-
gewinne aus dem Verkauf der INTERSEROH France S.A.S. und eines Holzkontors.
Weitere Veradnderungen des Konsolidierungskreises werden im Detailplanungs-

zeitraum nicht geplant.

Fur die gegentiber 2010 deutlich niedrigeren Abschreibungen gibt es verschiedene
Grinde: Einerseits wirkt sich auch hier die gesellschaftsrechtliche Umstrukturierung

mit dem Abgang der vorgenannten Gesellschaften aus. Andererseits werden die
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Abschreibungen auf Grundlage der in Vorjahren getatigten Investitionen abgeleitet.
Dementsprechend zeigen sich die Folgen der wahrend der Finanz- und Wirtschafts-
krise zurlckhaltenden Investitionsbereitschaft in diesem Segment. Die im Detail-
planungszeitraum geplanten Investitionen liegen mit jeweils rd. € 3 Mio. in 2012 und
2013 uUber den Abschreibungen. In der urspringlichen Planungsrechnung enthal-
tene Abschreibungen auf Kundenstamme auf Konzernebene, die das Segment
betreffen, wurden eliminiert. PwC hat dies entsprechend durchgefihrt, technisch
aber erst bei der Uberleitung zur ewigen Rente (ber die Segmente summiert

erganzt.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Umstruktu-
rierungen das Jahr 2010 nur eingeschrankt mit dem Planungszeitraum vergleichbar
ist. Die geplante EBIT-Marge betragt 2011 3,3 %, 2012 und 2013 dann 4,0 %.

Ich halte die Planung des Segments Rohstoffhandel vor dem Hintergrund der glo-
balen Nachfragesituation und der von der Gesellschaft verfolgten Strategie und den
daraus abgeleiteten Pramissen fur plausibel. Hervorzuheben ist jedoch auch die
besondere Konjunkturabhangigkeit des Segments gerade im Bereich Papier,
Pappe, Kartonage, die gerade in der vergangenen Wirtschaftskrise zu einem erheb-
lichen Preis- und Mengenverfall gefiihrt hat. Fir die Planung wird hingegen von

konstanten Preisen ausgegangen.

Konsolidierung

2010 IST |2011 PLAN| 2012 PLAN| 2013 PLAN
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsatzerlose -36,4 -24,4 -24,1 -24,1
Bestandsveranderung 0,0 0,4 0,0 0,0
Materialaufwand 32,1 24,0 24,0 24,0
Rohertrag -4,3 0,0 -0,1 -0,1
Sonstige Vorleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonst. betr. Ertrage -4.8 -11,1 -11,1 -11,1
Personalaufwand 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonst. betr. Aufwand 9,0 11,1 11,1 11,1
Neutrales Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -0,1 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,1 0,0 0,0 0,0
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Wesentliche Konsolidierungserfordernisse in den Umsatzerldsen und Material-
aufwendungen zwischen den einzelnen Segmenten ergeben sich aus den Liefe-
rungsbeziehungen in Bezug auf erfasste Mengen an Papier, Pappe und Kartonage
sowie Kunststoff zwischen den Segmenten Dienstleistung und Rohstoffhandel.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen sind im Wesentlichen um
die Umlagen administrativer Leistungen der IS Management GmbH fiur die anderen
Segmente erforderlich.

Zusammenfassend stelle ich zur Planung der INTERSEROH folgendes fest:

Ich habe die Planungsrechnung inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen. Insge-
samt erachte ich die Planung unter Berlicksichtigung der vorstehenden Ausflih-
rungen fur plausibel.

Die Planungsrechnung beruht auf einem systematischen Planungsprozess. Eine
Analyse der vorjahrigen Soll-Ist-Abweichungen fir die Jahre 2008 bis 2010 ergab
zwar erhebliche Abweichungen. Allerdings lassen sich diese auf die nicht vorher-
sehbaren erheblichen Verwerfungen infolge der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise zurickfihren, weshalb keine Anhaltspunkte fir eine insgesamt zu opti-
mistische oder zu pessimistische Planungsrechnung oder mangelnde Planungsgiite
bestehen.

Aus den bis zum Prifungszeitpunkt aufgelaufenen Ergebnissen des Jahres 2011
lassen sich keine Anhaltspunkte fir einen Anpassungsbedarf der Planzahlen
ableiten.

3.4. Ableitung des Ergebnisses fir die Phase der ewigen Rente
Zur Ermittlung des nachhaltig zu erwartenden Ergebnisses der INTERSEROH SE
wurde durch PwC zuné&chst der im Jahr 2013 geplante Rohertrag mit dem Wachs-

tumsfaktor fortgeschrieben. Zur Ermittlung des Wachstumsfaktors verweise ich auf
Abschnitt C.l11.4.4.
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Zur Glattung von konjunkturbedingten Zyklen wurden anschlieRend fur die Seg-
mente Stahl- und Metallrecycling und Rohstoffhandel gemittelte EBITDA-Margen
bezogen auf den Rohertrag bestimmt. Hierbei wurde fir das Segment Stahl- und
Metallrecycling die EBITDA-Margen der Jahre 2008 bis 2013 mit Ausnahme des
krisenbedingt nicht reprasentativen Jahres 2009 beriicksichtigt. Fir das Segment
Rohstoffhandel wurde aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen im
Jahr 2010 auf den Zeitraum 2011 bis 2013 abgestellt. Fir das Segment Dienst-
leistung wurde die EBITDA-Marge des Jahres 2013 beriicksichtigt, da hier keine
besondere Zyklizitditen absehbar waren und im Detailplanungszeitraum Geschéfts-
bereiche noch entwickelt wurden. Die so ermittelten, segmentspezifischen EBITDA-
Margen wurden anhand der segmentspezifischen EBITDAs des Jahres 2013
gewichtet in eine nachhaltig auf den fortgeschriebenen Rohertrag anzuwendende
EBITDA-Marge umgerechnet, die 30,9 % betréagt.

Das nachhaltig zu erwartende Reinvestitionsvolumen in der ewigen Rente wurde
aus der Investitionsplanung abgeleitet. Es liegt bei € 16,2 Mio. und damit um rd.
€2,1 Mio. oberhalb des im Jahr 2013 geplanten Abschreibungsbetrags des
INTERSEROH-Konzerns. Ausschlaggebend hierfir ist, dass die im Detailplanungs-
zeitraum geplanten Abschreibungen in Teilen noch von der zurlickhaltenden Inves-
titionspolitik wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise gepragt sind.

Weiterhin wurden die nachhaltig zu erwartenden Aufwendungen aus Pensions-
verpflichtungen angepasst. Da es sich um geschlossene Pensionswerke handelt,
grundsatzlich aber auf das Jahr 2013 als Ausgangspunkt fur die Ermittlung der
ewigen Rente abgestellt wird, war eine entsprechende Korrektur erforderlich, um der
Begrenztheit der hieraus folgenden Aufwendungen Rechnung zu tragen. Insgesamt
ergab sich ein annuisierter Bereinigungseffekt in Hohe von € 0,1 Mio.
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Im Ergebnis ergibt sich folgender nachhaltig unterstellter EBIT fir den Zeitraum ab
2014 ff.

2013 PLAN 2014 ff.
Mio. € Mio. €

Rohertrag 287,8 291,4
Sonstige Vorleistungen -19,1
Sonst. betr. Ertréage -0,2 X
Personalaufwand 99,4 30,9%
Sonst. betr. Aufwand -75,3
Neutrales Ergebnis -0,4
EBITDA 93,4 90,2
Abschreibungen 14,1 16,2
EBIT 79,3 74,0

Auf Basis meiner Analysen halte ich das Vorgehen zur Ermittlung des nachhaltig
erzielbaren EBITs fur nachvollziehbar und sachgerecht. Eine einfache Fortschrei-
bung der im Geschéftsjahr 2013 erzielten, htheren EBITDA-Margen wéare aufgrund
der stark konjunkturabhangigen Geschéaftsentwicklung in den Bereichen Stahl- und
Metallrecycling und Rohstoffhandel nicht sachgerecht. Die Auswabhl der fur die Mitte-
lung der segmentspezifischen EBITDA-Margen herangezogenen Referenzzeitrdume
ist vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung sowie den strukturellen
Veranderungen bei der INTERSEROH vertretbar.

3.5. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich aus Beteiligungsertragen nicht vollkonsolidierter
Beteiligungen sowie dem (Netto-)Zinsergebnis zusammen.

PwC hat das von der Gesellschaft geplante und am 8. Dezember 2010 im Aufsichts-
rat entsprechend verabschiedete Finanzergebnis vor dem Hintergrund aktueller
Entwicklungen und bewertungstechnischer Folgewirkungen tberpruft.

Das Beteiligungsergebnis war danach um die Auswirkungen einer in der
Planungsrechnung enthaltenen und zur Sitzung des Aufsichtsrats am 8. Dezember
2010 noch erwarteten, zwischenzeitlich aber nicht mehr geplanten Beteiligungs-
akquisition zu kirzen. Gegenlaufig waren Beteiligungsertrage aus der Anteils-
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aufstockung bestehender Beteiligungen zusatzlich zu berticksichtigen, die ebenfalls
so nicht in dem am 8. Dezember 2010 verabschiedeten Plan enthalten waren.

Per Saldo mindert sich das aktualisierte Beteiligungsergebnis gegentber dem in der
verabschiedeten Planung vom Aufsichtsrat ausgewiesenen Beteiligungsergebnis.

Ich habe mich durch Einsichtnahme in die Organprotokolle von den Veranderungen
der Beteiligungsstruktur dem Grunde nach Uberzeugt. Die entsprechend zu bereini-
genden Betrage resultieren aus den jeweiligen Planungen der Gesellschaften, die
mir vom Controlling vorgelegt und nachgewiesen wurden.

Die Finanzplanung der Gesellschaft wird aus einer Finanzbedarfsrechnung unter
Zugrundelegung der aktuellen Finanzierungskonditionen abgeleitet. Hierbei wird
bertcksichtigt, dass der unterjahrige Finanzbedarf stark schwankt und insbesondere
saisonalbedingt deutlich oberhalb der zu den jeweiligen Bilanzstichtagen ausge-
wiesenen Nettofinanzbestanden liegt. Insoweit sind auch die stichtagsbedingt aus-
gewiesenen liquiden Mittel als betriebsnotwendig einzustufen. Beispielsweise waren
die noch zum 31. Dezember 2010 ausgewiesenen Besténde bereits im Marz 2011
vollstandig zur erforderlichen Finanzierung des Working Capitals in der Gruppe
verbraucht.

Das Unternehmenskonzept der INTERSEROH sieht vor, die Eigenkapitalquote
durch Thesaurierung erwirtschafteter Mittel zu starken. Infolgedessen sinken die
(Netto-)Zinsaufwendungen im Detailplanungszeitraum, zumal an die hdheren Eigen-
kapitalquoten auch verbesserte Zinskonditionen gekntpft sind.

Das Finanzergebnis ab dem Jahr 2014 wurde von PwC ausgehend von den zum
Ende 2013 geplanten Nettofinanzschulden abgeleitet. Hierbei wurde aufgrund der
Ausschittungspramisse und des erreichten Gleichgewichtzustands zutreffend keine
weitere Veranderung unterstellt.

Zur Berucksichtigung der sachgerechten Abbildung der Pensionsaufwendungen war
der Zinsaufwand in der ewigen Rente als Gegenposten zu der bei der Uberleitung
des EBITs in die ewige Rente bertcksichtigten Effekts um € 1,2 Mio. zu Kkorrigieren.
Ich verweise auf die Ausfiihrung hierzu im vorangehenden Abschnitt.
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Im Ergebnis stellt sich das Finanzergebnis wie folgt dar:

2011 PLAN | 2012 PLAN | 2013 PLAN 2014 ff.

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
EBIT 68,4 74,8 79,3 74,0
Beteiligungsergebnis 1,9 3,2 3,2 3,2
Zinsergebnis -15,7 -12,7 -11,1 -8,3
EBT 54,6 65,3 71,4 68,9

Die Ermittlung des Finanzergebnisses habe ich rechnerisch und inhaltlich nachvoll-
zogen. Ich komme zu dem Ergebnis, dass es sachgerecht ermittelt wurde.

3.6. Berlcksichtigung von Unternehmenssteuern

In der vom Aufsichtsrat am 8. Dezember 2010 verabschiedeten Planungsrechnung
werden auch Unternehmenssteuern geplant.

PwC hat im Rahmen ihrer Bewertung die Unternehmenssteuerberechnung
aktualisiert.

Hierbei wurde ausgehend von den Planungen fir die einzelnen Konzern-
gesellschaften zwischen auslandischen und inlandischen Ertrédgen unterschieden.
Fur die auslandischen Ertrage wurde ein pauschaler Steuersatz entsprechend dem
jeweiligen Sitzland beriicksichtigt sowie — sofern erforderlich — Quellensteuern
bertcksichtigt.

Fur die inlandischen Ertrage wurde auf dem Ergebnis vor Steuern aufgesetzt. Die-
ses wurde vereinfachend in ein zu versteuerndes Einkommen bzw. fur Zwecke der
Gewerbesteuer unter Berlcksichtigung von Hinzurechnungen in einen Gewerbe-
ertrag Ubergeleitet, auf die dann die entsprechenden Regelsteuersatze fur Korper-
schaftsteuer, Solidaritatszuschlag und Gewerbesteuer angesetzt wurden. Als
Gewerbesteuerhebesatz wurde der von der INTERSEROH ermittelte durchschnitt-
liche Gewerbesteuerhebesatz angesetzt.

Ich halte das Vorgehen von PwC fiir nachvollziehbar und sachgerecht. Insgesamt
ermittelt PwC nach der beschriebenen Methodik einen Ertragsteueraufwand, der
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unterhalb des urspringlich von der INTERSEROH SE geplanten Ertragsteuer-
aufwands liegt.

Soweit steuerliche Verlustvortrage auf den 31. Dezember 2010 vorlagen und nutz-
bar waren, wurde deren Wertbeitrag als Sonderwert beriicksichtigt.

3.7. Ausschuttungsverhalten

Nach IDW S1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fiir den Detalil-
planungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse aus-
zugehen, die nach Berlcksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten
Unternehmenskonzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur Verfligung stehen.

Im Rahmen der Bewertung der INTERSEROH SE wird unterstellt, dass die nach
IFRS geplanten Ergebnisse als Grundlage fir die Ausschittung zur Verfligung ste-
hen. Mithin werden mdgliche Abweichungen zwischen dem nach deutscher Rechts-
lage fur Ausschittungen mafigeblichen handelsrechtlichen Ergebnissen und den
nach IFRS geplanten Ergebnissen nicht betrachtet. Diese vereinfachende Annahme
ist aus meiner Sicht nicht zu beanstanden.

Im Rahmen der Bewertung der INTERSEROH SE wurde fir den Detailplanungs-
zeitraum eine Dividende in H6he von € 0,25 je Aktie, bei 9.840.000 Aktien also rund
€ 2,5 Mio. geplant. Grundlage hierzu war ein Beschluss des Aufsichtsrats der
INTERSEROH vom 28. Marz 2011, der insofern die noch in der am 8. Dezember
2010 verabschiedeten Planung vorgesehene Dividende von € 0,11 je Aktie
revidierte.

Soweit die erwirtschafteten finanziellen Mittel nicht fur Dividendenzahlungen vorge-
sehen sind, plant die Gesellschaft im Detailplanungszeitraum die Verwendung zur
Ruckfuhrung von Fremdkapital und damit zur Verbesserung der Eigenkapitalquote.

In der Phase der ewigen Rente wird eine Ausschittungsquote von 50 % unterstellt,

die sich an dem am deutschen Kapitalmarkt in der Vergangenheit feststellbaren
Ausschittungsverhalten bérsennotierter Unternehmen orientiert.
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Im Rahmen eines Bewertungskalkills kdnnen nach IDW S1 thesaurierte Betrage
den Aktionaren unmittelbar zugerechnet werden. Dieser Vorgehensweise liegt die
Annahme zugrunde, dass Thesaurierungsbetrage durch das Unternehmen zum
Kapitalisierungszins vor persoénlichen Ertragsteuern der Anteilseigner und vor Unter-
nehmenssteuern verzinslich angelegt werden. Alternativ kénnen nach IDW S1
Thesaurierungsbetrage durch eine direkte Zurechnung an die Anteilseigner wert-
gleich abgebildet werden, wie im Bewertungsmodell von PwC modelliert. Diese
Betrage gehen nicht als zur Verfiigung stehende Finanzmittel in das Finanzergebnis
der Planungsrechnung ein.

Soweit sich aufgrund der von PwC vorgenommenen bewertungstechnischen
Anpassungen bzw. Aktualisierungen im Detailplanungszeitraum gegeniber der
urspriinglichen Planung der Gesellschaft zusatzliche finanzielle Mittel ergaben, wur-
den diese den Anteilseignern ebenfalls unmittelbar zugerechnet.

Ich halte die bei der Bewertung der INTERSEROH SE gewahlten Annahmen zum
Ausschittungsverhalten fur sachgerecht und angemessen.

3.8. Ertragsteuern der Anteilseigner

Die Ertragsteuer der Anteilseigner wird im Bewertungsmodell von PwC einerseits
bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Ertrage und andererseits bei der Ermitt-
lung der Alternativanlage, abgebildet Gber den Kapitalisierungszins, bertcksichtigt.

Die Hohe der Steuerbelastung richtet sich nach der Verwendung der erwirtschaf-
teten Betrdge. Soweit eine Ausschittung an die Anteilseigner erfolgt, werden die
Betrage mit der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag belastet, im Ergebnis
also mit 26,375 %.

Die thesaurierten Betrdge werden mit einem Steuersatz in HOhe der halftigen
Abgeltungsteuer zuzuglich Solidaritdtszuschlag, mithin 13,1875 % belastet. Dem
Abzug einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in dieser Hohe liegt die Annahme
zugrunde, dass Anleger Kursgewinne infolge von Thesaurierungen weder kurzfristig
realisieren noch die Wertpapiere unendlich lang halten werden. Der Ansatz einer
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Veraulerungsgewinnbesteuerung in Hohe von 13,1875 % unterstellt vielmehr eine
lange Haltedauer von tber 25 Jahren.

Auch wenn empirische Untersuchungen Uber die Haltedauer von Anlegern am deut-
halte ich die bei
INTERSEROH SE angesetzte Hohe der effektiven Veraulerungsgewinnbesteue-

schen Kapitalmarkt nicht vorliegen, der Bewertung der
rung fur nachvollziehbar. Zugunsten der auf3enstehenden Aktionare wird von einer
langen Haltedauer mit entsprechender Auswirkung auf die Hohe der effektiven

Steuerbelastung ausgegangen.

Ich halte die Vorgehensweise zur Berlicksichtigung personlicher Ertragsteuern ins-

gesamt fur sachgerecht.

3.9.

Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschittungen

Als Ergebnis der Planungsanalyse ergeben sich folgende zu diskontierenden Netto-
ausschittungen an die Anteilseigner der INTERSEROH SE:

2011 PLAN | 2012 PLAN | 2013 PLAN 2014 ff.

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
EBIT 68,4 74,8 79,3 74,0
Beteiligungsergebnis 1,9 3,2 3,2 3,2
Finanzergebnis -15,7 -12,7 -11,1 -8,3
Ergebnis vor Steuern 54,6 65,3 71,4 68,9
Unternehmenssteuern -16,7 -19,5 -21,3 -20,5
Jahresiiberschluss 37,9 45,8 50,1 48,4
Minderheitenanteile -0,8 -0,9 -1,0 -0,9
Ergebnis nach Minderheiten 37,1 44,9 49,1 47,5
Ausschittungen 2,5 2,5 25 23,8
abzgl. personliche Ertragsteuern auf Ausschiittungen -0,6 -0,6 -0,6 -6,3
Nettozufluss aus Ausschiittungen 1,8 1,8 1,8 17,5
Direkte Zurechnung 19,7 3,5 3,4 24,1
abzgl. personliche Ertragsteuern auf Thesaurierungen -2,6 -0,5 -0,4 -3,2
Nettozufluss aus Thesaurierung 17,1 3,0 3,0 20,9
Summe zu diskontierender Nettozuflisse 18,9 4,8 4,8 38,4

Bei der Ermittlung der zu diskontierenden Nettoausschittungen stehen Minderheits-

anteile Dritter an vollkonsolidierten Konzerngesellschaften nicht zur Verfigung und

wurden entsprechend im Rahmen der Bewertung durch PwC gekdrzt.
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4. Kapitalisierungszinssatz

4.1. Vorbemerkungen

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der geplanten kunftigen Ertragsuber-
schisse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Die Aufgabe des dabei zur Anwen-
dung kommenden Kapitalisierungszinssatzes besteht zum einen darin, Betrédge, die
erst in der Zukunft realisiert werden, durch Diskontierung auf den Bewertungsstich-
tag gleichnamig zu machen. Zum anderen ist es die Aufgabe des Zinssatzes, dem
Investor unter Bertcksichtigung von Unsicherheit und immanentem Risiko einen
Vergleich mit zur Verfiigung stehenden laufzeitaquivalenten Alternativinvestitionen
zu ermoglichen. Er reflektiert damit die Rendite einer fiir den Eigentimer des Be-
wertungsobjekts alternativen Investition, die im Hinblick auf die zeitliche Struktur,
das Risiko und die Besteuerung ihrer finanziellen Uberschiisse aquivalent zum Be-
wertungsobjekt angesehen wird.

Nach IDW S1 wird der Kapitalisierungszinssatz aus (beobachtbaren) Kapitalmarkt-
renditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) abgeleitet,
die bewertungsobjektspezifisch anzupassen sind. Bewertungstechnisch werden in
Theorie und Bewertungspraxis die so erforderlichen Alternativrenditen aus der Ren-
dite einer quasi-risikolosen Alternativanlage (Basiszins) ermittelt, die um einen der
Investitionsentscheidung zuzumessenden bewertungsobjektspezifischen Risiko-
zuschlag, die Ertragsteuerbelastung des Investors und einen Wachstumsabschlag
korrigiert wird.

Ich habe mich mit der im Bewertungsgutachten PwC dargestellten Vorgehensweise
zur Ermittlung des Kapitalisierungszinses wie folgt auseinandergesetzt:

4.2, Basiszins

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung
an den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der o6ffent-
lichen Hand. Bei der Ableitung einer quasi-risikolosen Alternativanlage ist zusatzlich
zu beachten, dass diese auch fristenadaquat zu einer zeitlich unbegrenzten Unter-
nehmensinvestition ist. Da solche Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit am deutschen
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Kapitalmarkt nicht vorliegen, kann nach Empfehlungen des AKU (nunmehr FAUB)
(84. Sitzung, FN-IDW Nr. 1-2/2005, S. 70) aus der zum Bewertungsstichtag beob-
achtbaren Zinsstrukturkurve eine Schatzung des Basiszinssatzes auf der Grundlage
von aktuellen Zinsstrukturdaten abgeleitet werden.

Bei der Bewertung der INTERSEROH SE wurde von einer Schatzung des kiinftigen
durchschnittlichen Zinsniveaus aus Zinsstrukturdaten ausgegangen, die von der
Deutschen Bundesbank bereitgestellt werden. Hierzu wurden entsprechend der
Empfehlung des AKU (86. Sitzung, FN-IDW Nr. 8/2005, S. 555) Durchschnitts-
grolien Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben.

PwC ermittelt auf diese Weise einen einheitlichen Basiszins in Héhe von 3,5 % fir
den Zeitraum Dezember 2010 bis Februar 2011, also auf jeweils ganze Monate
gerechnet.

Ich habe den angesetzten Basiszins durch eigene Berechnungen entsprechend den
Empfehlungen des FAUB anhand der Zinsstrukturkurve auf Grundlage der Zins-
strukturdaten der Deutschen Bundesbank Uberprift. Bei den verdéffentlichten Zins-
strukturdaten handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobachteter
Umlaufrenditen von Kuponanleihen (Bundesanleihen, Bundesobligationen, Bundes-
schatzanweisungen) ermittelt werden. Um kurzfristige Marktschwankungen sowie
mdgliche Schatzfehler insbesondere im Bereich der langfristigen Zinsséatze zu glat-
ten, habe ich eine Durchschnittsbildung vorgenommen. In Anlehnung an die Recht-
sprechung bezuglich des Zeitraums der Erhebung von Bdrsenkursen halte ich eine
Durchschnittsbildung tiber drei Monate fiir sachgerecht.

Meine Berechnungen ergeben fir den von PwC angesetzten Drei-Monatszeitraum
einen einheitlichen Basiszins in Hohe von 3,58 %. Dabei wurden die erganzenden
Hinweise des FAUB zur Bestimmung des Basiszinssatzes im Rahmen objektivierter
Unternehmensbewertung (FN-IDW Nr. 11/2008, S. 490) beachtet. Unter Berlicksich-
tigung der berufsstidndischen Rundungsregelung auf Ys-Prozentpunkte ergibt sich

daraus ein Basiszins von 3,5 %.

In genannter Empfehlung des AKU wird zur Ableitung eines einheitlichen Basiszins-
satzes aus der Zinsstrukturkurve ein typisierter, durchgangig um 1 % wachsender
Ertragsstrom unterstellt. Ich habe in eigenen Berechnungen tberpruft, inwieweit sich
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der hieraus abgeleitete barwertdquivalente einheitliche Basiszinssatz von dem
Basiszinssatz unterscheidet, der sich auf Basis des individuellen Ertragsstroms der
INTERSEROH ergibt. Nach meiner Berechnung ergibt sich unter Berlicksichtigung
des individuellen Ertragsstroms der INTERSEROH ein Wert in H6he von 3,59 % fir
den von PwC zugrunde gelegten Zeitraum.

Fur die Ermittlung von Abfindung und Ausgleichszahlung sind die Verhéltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung, hier also
dem 17. Mai 2011, zu beriicksichtigen.

Aufgrund der aktuell deutlich schwankenden Zinssituation hat PwC unter Abschnitt
G.Il. und G.lll. im Bewertungsgutachten PwC in einer Szenariorechnung ermittelt,
welche Abfindung bzw. Ausgleichszahlung sich bei einer Erh6hung des Basis-
zinssatzes von 3,5 % auf 3,75 % und 4,00 % bzw. Absenkung auf 3,25 % ergibt.

Fir einen Dreimonatszeitraum bis zum 30. Méarz 2011, also direkt vor Abschluss
meiner Tatigkeit, ergibt sich nach meinen Berechnungen gerundet nach der zuvor
beschriebenen Methodik sowohl unter Berticksichtigung eines typisiert wachsenden
Ertragsstroms als auch unter Berlicksichtigung des individuellen Ertragsstroms der
INTERSEROH ein einheitlicher Basiszins in Héhe von 3,75 %.

Ich halte aufgrund der Nahe zum Bewertungsstichtag auf Basis aktueller Kapital-
marktdaten die Verwendung eines Basiszinssatzes von 3,75 % fur sachgerecht.
Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung sind die aktuellen Zinskonditionen erneut zu
Uberprifen, um auszuschlieBen, dass sich aufgrund einer zwischen Abgabe des
Prifungsberichts und Tag der Hauptversammlung eingetretene Zinsanderungen zu
einer geanderten Beurteilung der Angemessenheit der angebotenen Barabfindung
fuhren.

Die Verwendung des von PwC ermittelten Basiszinssatzes von 3,5 % fiuihrt gegen-
Uber der Verwendung des von mir ermittelten Basiszinssatzes von 3,75 % zu einer
héheren Abfindung und einem niedrigeren Ausgleich. Dem haben der Vorstand der
INTERSEROH SE und die Geschéftsfiihrung der ALBA Group KG durch Anpassung
des Ausgleichs oberhalb des von PwC ermittelten Ausgleichs angemessen
Rechnung getragen.
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Der von PwC verwendete Basiszinssatz von 3,50 % ist um die Abgeltungsteuer von
25 % zzgl. Solidaritatszuschlag gemindert worden, so dass der Nachsteuerbetrag
bei 2,58 % liegt.

4.3. Risikozuschlag

Zur Bemessung des Risikozuschlags ware grundsatzlich auf die individuelle Risiko-
praferenz eines Anteilseigners abzustellen. Bei einer Vielzahl von Anteilseignern ist
es praktisch unmoglich, die individuelle Risikoeinstellung jedes einzelnen Anteils-
eigners abzufragen. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte (blich, zur Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktmodelle
zurtickzugreifen. Hierdurch wird es mdglich, die Risikopraferenz einer Vielzahl von
Anlegern, die sich Uber Angebot und Nachfrage in den Preisen fiir Wertpapiere
niederschlagt, abzubilden.

Die marktgestitzte Ermittlung des Risikozuschlags erfolgt in Theorie und Bewer-
tungspraxis sowie entsprechend IDW S1 regelmaf3ig unter Anwendung des Capital
Asset Pricing Models (CAPM). Das CAPM beruht auf einem Vergleich der unter-
nehmensindividuellen Aktienrendite und der Rendite des Marktportfolios. Hiernach
wird der unternehmensindividuelle Risikozuschlag als Produkt aus der sog. Markt-
risikopramie und der unternehmensindividuellen Risikohéhe berechnet.

4.3.1. Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz aus der Rendite eines Marktportfolios
und einer risikolosen Wertpapieranlage und stellt quasi die vergiitete Uberrendite
dar, die fur die Anlage in riskanten Wertpapieren gegentber risikolosen Anleihen
vom Markt gewahrt wird.

Die unternehmensindividuelle Risikohdhe ermittelt sich aus der Korrelation der Ren-

dite des Bewertungsobjekts zur Rendite des Marktportfolios und wird im sog. Beta-
faktor ausgedriickt.
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Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte beruht bei gesetzlichen Bewer-
tungsanldssen entsprechend IDW S1 auf einer Betrachtung nach personlichen
Ertragsteuern der Anteilseigner, da nur die Ertragsstréme bewertungsrelevant sind,
die den Anlegern tatsachlich zugute kommen. Als Anteilseigner wird dabei typisie-
rend eine inlandische, unbeschrankt steuerpflichtige natiirliche Person unterstellt,
die die Anteile im Privatvermégen halt. Hierbei sind aufgrund der Anderung des
deutschen Steuersystems die Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform 2008
zu berucksichtigen.

Das CAPM berlcksichtigt in seiner urspringlichen Auspragung keine personlichen
Ertragsteuern. Diese wirken sich aber auf die zu beobachtenden Aktienrenditen und
damit die Marktrisikopramie aus. Eine Erklarung der empirisch beobachtbaren Akti-
enrenditen erfolgt durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite
Berticksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern erweitert.

Empirische Kapitalmarktuntersuchungen der Vergangenheit zeigen, dass sich der
Erwartungswert fir Renditedifferenzen zwischen quasi-risikolosen festverzinslichen
Staatspapieren und Investitionen in ein Marktportfolio von Aktien, bei Aul3eracht-
lassung von Extremwerten, in einer Bandbreite von 3 % und 7 % bewegte. Die
Mehrzahl dieser Kapitalmarktuntersuchungen hat Vorsteuerrenditen betrachtet und
bertcksichtigte insbesondere nicht mogliche Auswirkungen aus dem seit 2001 gel-
tenden Halbeinkinfteverfahren sowie der Unternehmenssteuerreform 2008.

Im Schrifttum und in der Bewertungspraxis ist seit Jahren umstritten, welche Kapi-
talmarktuntersuchungen die in der Vergangenheit beobachtete Marktrisikopramie
zutreffend abbilden. Die zu bestimmende zuklnftige Marktrisikopramie stellt auf-
grund der Unsicherheiten Uber die Erhebung von Vergangenheitsdaten und deren
Konstanz in der Zukunft stets eine SchatzgroRe dar, die — ebenso wie die erwar-
teten Uberschiisse — mit Unsicherheit verbunden bleibt.

Der FAUB hielt es auf Basis empirischer Untersuchungen, die explizit die Auswir-
kungen des Halbeinkiinfteverfahrens auf die Hohe der Marktrisikopramie bertck-
sichtigen, fur sachgerecht, wenn bei Unternehmensbewertungen mit Stichtagen ab
dem 1. Januar 2005 eine Marktrisikopramie nach Steuern von 5 % bis 6 % fiir den
deutschen Markt zugrunde gelegt wurde (FN-IDW 1/2/2005, S. 71). Diesen empi-
risch ermittelten Schatzwerten liegt eine Aufteilung der Gesamtrendite eines Aktien-
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portfolios in eine beim Aktionar steuerpflichtige Dividendenrendite und eine steuer-
freie Kursrendite zugrunde.

Bei der Ermittlung der Marktrisikopramie ist fir die Geschéftsjahre ab 2008 die
Unternehmenssteuerreform 2008 zu beriicksichtigen. Nach der Steuerreform unter-
liegen sowohl Dividenden- und Kursrendite als auch die Renditen risikoloser festver-
zinslicher Anleihen bei Zuflusszeitpunkten ab dem 1. Januar 2009 einer einheit-
lichen Abgeltungsteuer. Hierbei werden Kursgewinne jedoch erst mit Realisierung,
d.h. in Abhéangigkeit von der Haltedauer, der Besteuerung unterworfen, wahrend
Dividenden und Zinsertrage periodisch besteuert werden.

Dies hat zur Folge, dass sich u.a. die Haltedauer auf die Nachsteuermarktrisiko-
pramie auswirkt. Je langer die Haltedauer ist, umso spater wird ein Kursgewinn mit
der personlichen Ertragsteuer des Anteilseigners belastet und umso geringer fallt
die effektive Steuerlast auf den Bewertungsstichtag aus. Im Extremfall einer unter-
stellten unendlichen Haltedauer wiirde keine personliche Ertragsteuer auf die Ver-
auRerungsgewinne anfallen.

Im anderen Extremfall wirde eine Haltedauer von bis zu einem Jahr zu einer perio-
dischen Besteuerung der Veraufl3erungsgewinne fuhren und es damit zu keiner
Unterscheidung zur prozentualen Steuerlast von Dividenden kommen. Es ist des-
halb zu vermuten, dass Anleger zukinftig versuchen werden, Uber die Haltedauer
ihre Steuerbelastung zu optimieren.

Am 3. Dezember 2009 vertffentlichte der FAUB Hinweise zu den Auswirkungen der
Finanzmarkt- und Konjunkturkrise auf Unternehmensbewertungen. Hierzu fuhrte er
aus, dass seit Einfihrung der Abgeltungssteuer durch die Unternehmensteuer-
reform 2008 eine Marktrisikopramie von 4 % bis 5 % nach persoénlichen Ertrag-
steuern flr sachgerecht erachtet wird.

Dem Absinken der Marktrisikopramie nach Steuern auf einen Wert von im Mittel
4,5 % liegt die Annahme zugrunde, dass es dem typisierten Anteilseigner nicht voll-
standig gelingen wird, die zur Kompensation seiner ab 2009 gestiegenen effektiven
Ertragsteuerbelastung erforderlichen héheren Bruttorenditeforderungen am Kapi-
talmarkt durchzusetzen. Dies hat zur Folge, dass fir den typisierten Anteilseigner
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eine gegenuber der urspringlichen Empfehlung des FAUB niedrigere Marktrisiko-
pramie zu erwarten ist.

Der bei der Bewertung der INTERSEROH angesetzte Wert in Héhe von 4,5 % flr
die Marktrisikopramie nach Steuern liegt im Ergebnis innerhalb der vom FAUB fir
sachgerecht erachteten Bandbreite der zukinftigen Marktrisikopramie unter Geltung
der Unternehmensteuerreform 2008. Bei der Bewertung der INTERSEROH SE
wurde gleichzeitig eine Kursgewinnbesteuerung von 13,1875 % berucksichtigt, was
einer Haltedauer — bezogen auf die Alternativanlage — von Uber 25 Jahren ent-
sprechen wirde.

Im Ergebnis ist die in vorliegender Bewertung gewahlte Vorgehensweise — gemes-
sen am heutigen Stand der Diskussion — aus meiner Sicht nicht zu beanstanden.

4.3.2. Betafaktor

Die fur ein Gesamtmarktportfolio geschétzte Risikopramie ist entsprechend dem
CAPM im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unterneh-
mens anzupassen. Das Verhéltnis zwischen dem allgemeinen Marktrisiko und dem
individuellen, unternehmensspezifischen Risiko wird durch den so genannten Beta-
faktor ausgedruiickt.

Die am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktoren reflektieren zunachst sowohl das
operative Risiko der Unternehmen als auch das jeweilige Kapitalstrukturrisiko. Um
das operative Risiko zu isolieren, sind die am Markt zu beobachtenden Betafaktoren
um das jeweilige Kapitalstrukturrisiko zu bereinigen.

Bei der Bewertung der INTERSEROH SE wurde ein unverschuldeter Betafaktor von
1,2 der Bewertung zugrunde gelegt. Hierzu habe ich folgende Feststellungen

getroffen:

Fir die INTERSEROH SE als bdrsennotiertes Unternehmen liegen am Kapitalmarkt
beobachtbare Betafaktoren vor.
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Bezogen auf den CDAX und unter Beriicksichtigung eines zweijdhrigen Beobach-
tungszeitraums mit wéchentlichen Intervallen habe ich einen unverschuldeten
Betafaktor der INTERSEROH SE in Hohe von 0,25 ermittelt. Das Bestimmtheitsmalf3
betragt 0,04. Der Wert wird auf Grundlage des t-Tests als statistisch signifikant
eingestuft.

PwC verwirft den beobachtbaren Betafaktor der INTERSEROH SE als Grundlage
fur die Ableitung eines geeigneten Schatzers mit der Begriindung, dass aufgrund
der seit dem Jahr 2002 durch die ALBA AG sukzessiv aufgebauten Beteiligung an
der INTERSEROH SE und im Wege eines freiwilligen Ubernahmeangebots der
Kursverlauf der INTERSEROH — Aktie von der Risikostruktur der Gesellschaft ent-
koppelt wurde und demzufolge der origindre Betafaktor nicht das systematische
Risiko widerspiegelt.

In einer empirischen Untersuchung stellen Brickle/Ehrhardt/Nowak (Konzern-
einfluss und Entkoppelung vom Marktrisiko — Eine empirische Analyse der Beta-
faktoren bei faktischen und Vertragskonzernen; ZfB Zeitschrift fir Betriebswirtschaft
2008, S.455 ff.) den sog. Marktrisiko — Entkoppelungseffekt dar. Danach verrin-
gerten sich Betafaktoren mit zunehmendem Konzerneinfluss. Bei Vertrags-
konzernen mit Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag sinke der Betafaktor
der beherrschten Gesellschaft auf Werte nahe Null.

Die Verfasser der Studie schlussfolgern daraus, dass die Aktien von Minderheits-
aktionaren von Konzernunternehmen im Durchschnitt eine niedrigere Risikoklasse
aufweisen als die Aktien von Unternehmen im Streubesitz. Sie vertreten weiter die
Auffassung, dass es im Regelfall nicht sachgerecht sein kénne, bei hohen Konzer-
nierungsgraden des Bewertungsobjekts auf Peer Group — Betafaktoren abzustellen,
da die Peer Group — Unternehmen, die sich nicht in einem gleichartigen Konzernie-
rungsgrad befanden, eine andere, durchweg hdéhere Risikostruktur aufweisen

wirden.

Eine empirische Evidenz des Marktrisiko — Entkoppelungseffekts ist meines Erach-
tens nicht hinreichend gesichert. Die vorliegende empirische Studie von
Bruckle/Erhardt/Nowack gibt keine ausreichenden Hintergrundinformationen fur die
Veranderung der Betafaktoren im Zeitablauf. Zwar wird ein signifikanter Zusam-
menhang zwischen kleinen Betafaktoren und beherrschten Gesellschaften her-
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gestellt. Inwieweit die in der Studie beobachteten Verdnderungen der Betafaktoren
allein auf die zunehmende Konzernierung oder aber auch auf andere, Uberlagernde
Effekte zurlickzufiihren sind, bleibt aus meiner Sicht offen. Die Verfasser nehmen
dementsprechend auch keine Stellung zur konkreten Héhe eines moglichen Effekts
auf den Betafaktor aufgrund der Konzernzugehorigkeit.

Es erscheint mir — trotz der statistischen Signifikanz der beobachteten Betafaktoren
der INTERSEROH SE - im Ergebnis nicht nachvollziehbar, warum ein — unzweifel-
haft vorhandenes operatives Risiko des Bewertungsobjektes, das sich im vorliegen-
den Fall in deutlich schwankenden Jahresiiberschiissen und insbesondere im Stahl-
und Metallrecycling sowie Rohstoffhandel durch besonders ausgepragte Preis- und
Nachfrageschwankungen zeigt, nur deshalb niedriger sein solle, weil das Unter-
nehmen von einem Mehrheitsaktionar gehalten wird.

Das OLG Stuttgart (Beschluss vom 16. Dezember 2009, 20 W 2/08) fluhrt in ver-
gleichbarer Sache nach meiner Auffassung tUberzeugend wie folgt aus:

.1endierte der Betafaktor beherrschter Unternehmen gegen Null, entsprache
der Kapitalisierungszins in diesen Fallen tendenziell dem Basiszinssatz fir
(quasi) risikofreie Anlagen. Es ist indessen nicht ersichtlich, warum sich der
Mehrheitsaktionar sein aufgrund seines Beteiligungsumfangs entsprechend
hoheres unternehmerisches Risiko auch aus Sicht der aufRenstehenden
Aktionare nicht durch einen Risikozuschlag abgelten lassen sollte (vgl. Popp,
WPg 2006, S. 436, 446; ahnlich Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, Anh
8§ 11 Rn. 130). Allein die Beherrschung eines Unternehmens senkt zudem
das unternehmerische Risiko nicht — durch die Abhangigkeit von einem
Hauptaktionar kommt eher das Risiko von dessen Insolvenz als zusatzliches
Risiko hinzu (vgl. Wittgens/Redeke, ZIP 2008, S. 542, 545)."

Vor diesem Hintergrund habe ich weitere Analysen zum operativen Risiko der
INTERSEROH SE vorgenommen.

Im Zeitraum von 2002 bis 2010 ergaben sich folgende Jahresiiberschiisse der
INTERSEROH SE (bzw. AG):

2002* | 2003* | 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € | Mio. € | Mio. € | Mio. € | Mio. € | Mio. € | Mio. € | Mio. €

Jahrestuberschuss 8,9 11,4 29,6 19,0 25,9 354 |- 6,3 0,9
- Veranderung in % 28,1 1596 |- 358 36,3 36,7 |- 1178 ok

* 2002 und 2003 HGB, 2004 ff. IFRS; ** ohne Aussagekraft
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Es wird deutlich, dass es im Betrachtungszeitraum erhebliche Ergebnis-
schwankungen gab, was zumindest als Indiz fir ein hohes Risiko zu werten ist.

Auch die vorliegende Planungsrechnung unterliegt meines Erachtens erheblichen
Risiken, die durch den niedrigen Betafaktor der INTERSEROH SE selbst nicht plau-
sibel abgebildet werden. Hier ist zundchst das Risiko von Rohstoffpreisschwan-
kungen und damit einhergehenden Nachfrageverschiebungen zu nennen. Fir das
Segment Dienstleistung ist festzustellen, dass es nicht unerhebliche einseitige
Abhangigkeiten von grof3en Kunden gibt. Ferner beruht die Annahme fir den
geplanten Erfolg des Duale Systems INTERSEROH auf bisher nicht nachgewie-
senen Pramissen. Gleiches gilt etwa fiir den Bereich IS Pool, bei dem es sich um
ein neues Geschaftsmodell ohne Erfahrungswerte handelt. Das lasst darauf schlie-
Ren, dass der unverschuldete Betafaktor der INTERSEROH SE oberhalb des
Marktdurchschnitts und nicht am unteren Rand am Kapitalmarkt beobachtbarer
Betafaktoren liegt.

Im Ergebnis halte ich es daher fiir sachgerecht, dass Seitens PwC nicht auf den
eigenen Betafaktor der INTERSEROH SE abgestellt wurde, sondern die Ableitung

uber eine Peer Group — Untersuchung vorgenommen wurde.

Die am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktoren der Vergleichsunternehmen
reflektieren dabei zunéchst sowohl das operative Risiko der Unternehmen als auch
das jeweilige Kapitalstrukturrisiko. Um das operative Risiko der Peer Group zu iso-
lieren, sind die am Markt zu beobachtenden Betafaktoren um das jeweilige Kapital-
strukturrisiko zu bereinigen.

Bei der Bewertung der INTERSEROH SE wurden daher zunéchst die verschuldeten
Betafaktoren der Vergleichsunternehmen auf Basis wochentlicher Kapitalmarkt-
beobachtungen mittels linearer Regression gegen den jeweils breitesten Marktindex
des Herkunftslandes ermittelt. Dabei wurde ein Beobachtungszeitraum von zwei
Jahren betrachtet. AnschlieBend wurden die verschuldeten Betafaktoren um das
jeweilige Kapitalstrukturrisiko bereinigt. Dieses Vorgehen ist aus meiner Sicht
sachgerecht und hinsichtlich der gewahlten Zeitintervalle vertretbar.
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Fur die unverschuldeten Betafaktoren wurde eine Bandbreite von 0,5 bis 1,6 durch
PwC ermittelt, die ich durch eigene Berechnungen der Hohe nach bestatigt habe.
PwC trennt die Peer Group — Untersuchung zunachst nach den Segmenten Stahl-
und Metallrecycling und Rohstoffhandel einerseits und Dienstleistung andererseits.
Unter Zugrundelegung der arithmetischen Mittelwerte der unverschuldeten Beta-
faktoren der jeweils segmentspezifischen Peer Group und des nachhaltig von
INTERSEROH in den jeweiligen Segmenten erzielbaren EBITs wird nachfolgend ein
einheitlicher gewichteter unverschuldeter Betafaktor von 1,2 fir INTERSEROH
ermittelt.

Die zur Bewertung des zukinftigen Betafaktors der INTERSEROH SE durch PwC
vorgenommene Peer Group-Analyse habe ich durch eigene Analysen auf Basis der
Daten des Informationsdienstleisters Bloomberg Uberprift und erganzt.

Nach meinen eigenen Analysen ergaben sich zunachst insgesamt 16 Unternehmen,
deren Geschaftsmodell, Produktportfolio und Absatzregionen mit dem Bewertungs-
objekt grundsatzlich vergleichbar erschien. Nach einer weltweiten Analyse und
Gesprachen mit INTERSEROH insbesondere im Hinblick auf die Gré3e der Unter-
nehmen, habe ich mich im Ergebnis der Peer Group von PwC angeschlossen. Nach
Auskunft der Gesellschaft handelt es sich bei den dort einbezogenen Unternehmen
auch um die als Wettbewerber wahrgenommenen, borsennotierten Gesellschaften,
die nicht in grol3ere Konzerne eingebunden sind.

Das Kapitalstrukturrisiko der INTERSEROH SE wurde im Rahmen der Bewertung
durch PwC zutreffend erfasst, indem der unverschuldete Betafaktor von 1,2 perio-
disch jeweils um den aus dem variierenden Verschuldungsgrad der INTERSEROH
resultierenden Risikoeffekt angepasst wurde (relevering).

Zusammenfassend halte ich den bei der Bewertung der INTERSEROH SE ange-

setzten periodenspezifischen Risikozuschlag als Produkt aus Marktrisikopramie und
Betafaktor fir angemessen.
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4.4. Wachstumsabschlag

Eine quasi-sichere Alternativanlage erbringt definitionsgeman in der Zukunft Ertra-
ge, deren nominale Hohe so gut wie sicher bestimmt ist und die auch bei Anderung
des realen Geldwerts konstant bleiben. Dagegen bietet die Investition in ein Unter-
nehmen die Chance einer nominalen Steigerung der Unternehmensergebnisse bei
Verminderung des realen Geldwerts durch Uberwalzung der Geldentwertung auf die

Leistungspreise.

Diese Uberschusswachstumsperspektive wird im Detailplanungszeitraum bei der
Bemessung der Ertrags- und Aufwandsplanung unmittelbar beriicksichtigt. Im Fort-
fuhrungszeitraum werden die einzelnen Ertrags- und Aufwandsposten mit einem
Wachstumsfaktor, der als nachhaltig erreichbar unterstellt wird, fortgeschrieben. In
der Phase der ewigen Rente erfolgt die Beriicksichtigung des Wachstums finanz-
mathematisch durch einen Abschlag beim Zins (Wachstumsabschlag).

Bei der Bewertung der INTERSEROH SE wurde ein Wachstumsfaktor von 1,1 %
unterstellt. Hierbei wurden von PwC die Wachstumserwartungen der einzelnen
Segmente vor dem Hintergrund der Markt-/Wettbewerbsanalyse und des erwarteten
regulatorischen Umfelds getrennt analysiert und abgeleitet und anschlieRend durch
Gewichtung mit den erwarteten EBTs des Planjahres 2013 zu einem einheitlichen

Wachstumsabschlag verdichtet.

Hierzu habe ich folgende Feststellungen getroffen:

Die Veranderung der nominalen finanziellen Uberschiisse wird einerseits von Men-
gen- und Strukturverdnderungen und andererseits von Preissteigerung auf den

Beschaffungs- und Absatzmaérkten bedingt.

Die Geschéftsentwicklung der INTERSEROH SE ist gepragt von einer dynamischen
Entwicklung aus einer schwierigen wirtschaftlichen Situation der Finanz- und Wirt-
schaftskrise heraus. Entsprechend den in diesem Zusammenhang umgesetzten
Restrukturierungsmafinahmen, verbunden mit den Erwartungen an eine Verbesse-

rung der administrativen Rahmenbedingungen fir das Duale System
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INTERSEROH, werden im Detailplanungszeitraum deutliche Umsatz- und Ergebnis-
verbesserungen gegenuber dem Referenzzeitraum geplant. Ich halte diese

Planungsrechnung fir ambitioniert.

Innerhalb des Detailplanungszeitraums wird im Jahr 2013 ein Ergebnisniveau
erreicht (EBT), das um rd. 56,2 % Uber dem des Jahres 2010 liegt. Vor dem Hinter-
grund der Markt- und Wettbewerbsprognosen halte ich ausgehend von diesem
hohen erreichten Ergebnisniveau im Jahr 2013 ein weiteres Wachstum nach Ende
des Detailplanungszeitraums, das nicht Uberwiegend inflationsgetrieben ist, fur
schwer begrundbar.

Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass im Segment Dienstleistung mengenbedingte
Wachstumsgrenzen bezuglich des Bereichs Duales System INTERSEROH beste-
hen. Gleiches qilt fir den Bereich IS Pool, der plangemaR bereits im Jahr 2012
seine Wachstumsgrenze bei gegebenen Investitionen erreicht. Bei einer nachhaltig
von der EZB angestrebten Inflationsobergrenze fir private Haushalte von 2 % und
wettbewerbsbedingt zunehmend schwierigeren Mdoglichkeiten der Preisuberwélzung
auf die Kunden halte ich in diesem Segment die von PwC erwartete Wachstumsrate

von 0,5 % fiir vertretbar.

Fur die Segmente Rohstoffhandel und Stahl- und Metallrecycling ist die besondere
Abhangigkeit von der Rohstoffpreisentwicklung zu beriicksichtigen. Zumindest fir
Kunststoffe und NE-Metalle kann hier aufgrund der zunehmenden Verknappung
bzw. Verteuerung der Herstellung von relativ hohen Steigerungsraten im Vergleich
zur allgemeinen Inflation ausgegangen werden. Gegenlaufig ist aber auch in diesen
Segmenten die hohe Wettbewerbsintensitdt zu beachten. Bei geringen Markt-
eintrittsbarrieren ist daher davon auszugehen, dass es nur eingeschrénkt gelingt,
nachhaltig hohe Wachstumsraten durchzusetzen und Preissteigerungen unein-
geschrankt auf die Kunden Uberzuwalzen. Die von PwC fir diese Segmente ange-
setzten Wachstumsraten von 1,5 % stellen vor diesem Hintergrund sachgerechte

Schéatzer dar.
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Die Gewichtung der segmentspezifischen Wachstumsfaktoren mit den in 2013
geplanten EBTs zur Ableitung eines einheitlichen Wachstumsfaktors ist nachvoll-
ziehbar und im Ergebnis sachgerecht und angemessen.

4.5, Angesetzter Kapitalisierungszinssatz

Der bei der Bewertung der INTERSEROH SE angesetzte Kapitalisierungszinssatz
stellt sich danach wie folgt dar:

2011 2012 2013 2014 ff.
Basiszins vor pers. Ertragsteuern 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Pers. Ertragsteuern 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Basiszins nach pers. Ertragsteuern 2,58% 2,58% 2,58% 2,58%
Marktrisikopramie nach pers. Ertragsteuern 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Beta unverschuldet 1,2 1,2 1,2 1,2
Verschuldungsgrad zu Marktwerten 23% 26% 16% 7%
Beta verschuldet 1,48 1,51 1,39 1,28
Risikopramie nach pers. Ertragsteuern 6,66% 6,80% 6,26% 5,76%
Wachstumsabschlag 1,1%
Kapitalisierungszinssatz nach pers. Ertragsteuern 9,24% 9,37% 8,83% 7,27%

Ich halte die im Bewertungsgutachten PwC dargestellte Methode zur Ableitung des
Kapitalisierungszinses sowie den angesetzten Kapitalisierungszins flr angemessen.

Bezlglich der Hohe des Basiszinssatzes verweise ich auf Abschnitt C.I1V.4.2.
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5. Ertragswert

Aus den abgeleiteten, zu diskontierenden Nettozuflissen sowie dem Kapitali-
sierungszins ergibt sich nachfolgender Ertragswert der INTERSEROH SE auf den
17. Mai 2011:

Ausschittungen 2011 2012 2013 2014 ff.
Nettozufluss aus Ausschittungen (Mio. €) 1,8 1,8 1,8 17,5
Kapitalisierungszins 9,3% 9,4% 8,8% 7,3%
Barwertfaktor 0,8854 0,8095 0,7438 10,2026
auf den 31.Dezember 2010 diskontierter Barwert (Mio. €) 1,6 15 14 178,4
Barwert auf den 31. Dezember 2010 (Mio. €) 182,8

Barwert auf den 17. Mai 2011 (Mio. €) 189,0

Thesaurierungen 2011 2012 2013 2014 ff.
Nettozurechnung aus Thesaurierung (Mio. €) 17,1 3,1 29 21,0
Kapitalisierungszins 9,3% 9,4% 8,8% 7,3%
Barwertfaktor 0,9567 0,8748 0,8037| 11,0247
auf den 31.Dezember 2010 diskontierter Barwert (Mio. €) 16,4 2,7 2,4 231,7
Barwert auf den 31. Dezember 2010 (Mio. €) 253,1

Barwert auf den 17. Mai 2011 (Mio. €) 261,6

Insgesamt ermittelt PwC einen Ertragswert auf den 17. Mai 2011 in H6he von
€ 450,6 Mio.

PwC hat bei der Diskontierung der Zuflisse bei den Anteilseignern auf die voraus-
sichtlichen tatsachlichen Zuflusszeitpunkte abgestellt. Entsprechend wurde fir
Wertbeitrdge aus Thesaurierung unterstellt, dass sie jahresmittig zuflieRen. Fur
Ausschittungen wurde unterstellt, dass auch in Zukunft die Hauptversammlungen
im Mai eines Jahres stattfinden. Entsprechend wurden die zur Ausschiittung vorge-
sehenen, erwirtschafteten Betrdge eines Geschaftsjahres erst zeitverzogert in den
Mai des Folgejahres zugerechnet und diskontiert.

Ich habe die Diskontierung der finanziellen Uberschiisse nachvollzogen. Das
Abstellen auf die voraussichtlichen tatsachlichen Zuflusszeitpunkte halte ich fir eine
vertretbare Vorgehensweise.

Ich habe weiterhin die Ertragswertermittiung anhand eines eigenen Modells Uber-
pruft. Es ergeben sich keine hoheren Unternehmenswerte.

Bezlglich der Hohe des Basiszinssatzes verweise ich auf Abschnitt C.I1V.4.2.
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6. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Neben dem Ertragswert aus dem betriebsnotwendigen Vermégen werden zur
Ermittlung des Unternehmenswertes der INTERSEROH SE nachstehende Sonder-
werte angesetzt.

Soweit innerhalb des INTERSEROH-Konzerns steuerliche nutzbare Verlust-
vortrage auf den 31. Dezember 2010 vorlagen, wurde deren Wertbeitrag von PwC
als Sonderwert ermittelt.

Die INTERSEROH SE bildet mit der Gberwiegenden Mehrheit ihrer Tochtergesell-
schaften einen korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Organkreis. Von
den auf den 31. Dezember 2010 insgesamt ermittelten steuerlichen Verlust-
vortragen von € 39,0 Mio. fur Kérperschaftsteuer und € 10,7 Mio. fir Gewerbesteuer
ist auf Grundlage des bestehenden Unternehmens- und Steuerkonzepts nur ein
Betrag von € 13,3 Mio. fir die Kérperschaftsteuer und € 9,1 Mio. fur die Gewerbe-
steuer und € 12,0 Mio. unter Beriicksichtigung der auslandischen Ertragsteuern
nutzbar.

Hierzu wurden die Ergebnisplanungen der jeweils Uber nutzbare Verlustvortrage
verfligenden Konzerngesellschaft zugrunde gelegt und soweit zur Verwertung der
Verlustvortrage erforderlich Gber das Jahr 2013 hinaus unter Bericksichtigung des
segmentspezifischen Wachstumsfaktors fortgeschrieben. Zur Ermittlung der Steuer-
entlastung wurde auf die jeweiligen landestypischen Ertragsteuersatze der einzel-
nen Gesellschaften abgestellt, fur Deutschland 15 % fir Korperschaftsteuer und
5,5 % fur den Solidaritatszuschlag sowie den gesellschaftsspezifischen Gewerbe-
steuersatz. Weiterhin wurde bericksichtigt, dass in Deutschland nur eine begrenzte
jahrliche Verlustverrechnungsmoglichkeit besteht. Die ermittelten Ertragsteuer-
entlastungen wurden unter Anwendung des ermittelten Kapitalisierungszinssatzes

auf den Bewertungsstichtag diskontiert.

Der Sonderwert aus nutzbaren steuerlichen Verlustvortragen betragt € 4,6 Mio. auf
den Bewertungsstichtag.

Ich halte nach meiner Prufung die Vorgehensweise von PwC fir nachvollziehbar
und sachgerecht.
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Fur nicht in die Unternehmensplanung einbezogene Beteiligungen wurde durch
PwC ein Sonderwert in Hohe des jeweils htheren Betrages aus Beteiligungs-
buchwert und (anteiligem) Eigenkapital angesetzt. Hierbei wurden 21 Gesell-
schaften mit einem Sonderwert von insgesamt € 1,1 Mio. auf den Bewertungs-
stichtag berilicksichtigt.

Ich habe die Vollstandigkeit der bertcksichtigten Gesellschaften auf Grundlage der
Beteiligungstbersicht aus dem Prifungsbericht des Konzernabschlusses zum
31. Dezember 2010 der INTERSEROH SE abgestimmt. Die gewéhlte Vorgehens-
weise zur Bewertung ist eine aus Wesentlichkeitsgriinden vertretbare
Vereinfachung.

Von PwC wurde neben dem Ertragswert aus dem betriebsnotwendigen Vermogen
sowie den bezeichneten Sonderwerten kein nicht betriebsnotwendiges Vermo-
gen angesetzt.

Ich habe anhand der Durchsicht der vorliegenden Konzernabschlisse und der
Gesprache mit Mitarbeitern der INTERSEROH keine gegenteiligen Erkenntnisse
gewonnen.

7. Unternehmenswert und Wert je Aktie

Anhand der Darstellung im gemeinsamen Bericht ergibt sich der Unternehmenswert
der INTERSEROH SE zum 17. Mai 2011 wie folgt:

Mio. €
Wertbeitrag aus Ausschittung 189,0
Wertbeitrag aus Thesaurierung 261,6
Ertragswert 450,6
Sonderwert steuerliche Verlustvortrage 4,6
Sonderwert nicht konsolidierte Beteiligungen 1,1
Unternehmenswert 456,4

Das Grundkapital der INTERSEROH SE betragt € 25.584.000 und ist in 9.840.000
auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grund-
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kapital von € 2,60 je Stlckaktie eingeteilt. Eigene Aktien werden von der Gesell-
schaft auskunftsgemal nicht gehalten.

Demzufolge ergibt sich auf den Tag der Hauptversammlung am 17. Mai 2011 ein
rechnerischer Wert Aktie in Hohe von € 46,38.

Unter gleicher Methodik und Datengrundlage ergibt sich unter Verwendung eines
Basiszinssatzes in Ho6he von 3,75 % ein Unternehmenswert in Hoéhe von
€ 443,2 Mio. und ein rechnerischer Wert je Aktie in Hoéhe von € 45,04 auf den
17. Mai 2011.

Ich habe die Durchfihrung der Bewertung der INTERSEROH SE in allen wesent-
lichen Schritten insbesondere hinsichtlich der Ableitung der zu kapitalisierenden
Ertrage, der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Berechnung des
Unternehmenswertes auf den Stichtag 17. Mai 2011 nachvollzogen und durch
eigene Analysen plausibilisiert.

Ich halte die im Bewertungsgutachten PwC, das dem gemeinsamen Bericht des
Vorstands der INTERSEROH SE und der Geschéftsfiihrung der ALBA Group KG
als Anlage 4 beigeflgt ist, dargestellte Vorgehensweise fiir sachgerecht und ange-

messen.

V. Borsenkurs

Die Aktien der INTERSEROH SE sind zum Handel im regulierten Markt an den
Wertpapierbdrsen Frankfurt am Main (General Standard) und Dusseldorf
zugelassen. Dartber hinaus sind die Aktien in den Freiverkehr der Borsen Stuttgart,
Munchen, Hamburg und Berlin/Bremen einbezogen und werden im XETRA-
Handelssystem gehandelt.

Im Rahmen der Ermittlung der Abfindung nach 8 305 AktG ist nach der Recht-
sprechung des BVerfG der Verkehrswert von boérsennotierten Aktien nicht ohne
Rucksicht auf den Borsenkurs zu ermitteln. Das BVerfG fordert, dass ein existie-
render Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteiligung
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nicht unbericksichtigt bleiben darf. Im Ergebnis ist die Abfindung so zu bemessen,
dass die Minderheitsaktionare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer
freien Desinvestitionsentscheidung erhalten hatten. Sofern der Ertragswert unter
dem Borsenkurs liegt, ist grundsatzlich der Borsenkurs als Mindestgrof3e heranzu-
ziehen, wobei auf einen geeigneten Durchschnittskurs abzustellen ist. Entscheidend
fur die Ermittlung des Durchschnittskurses ist hierbei u.a., fir welchen Referenzzeit-
raum dieser ermittelt wird. Der Borsenkurs ist dann nicht heranzuziehen, wenn er
— z.B. bei fehlender Marktgéngigkeit oder Manipulation — nicht dem Verkehrswert
der Aktien entspricht oder kein Handel stattgefunden hat.

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (lI-ZB-18/09) ist der einer ange-
messenen Abfindung zugrunde zu legende Bdérsenwert der Aktie grundsatzlich auf-
grund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines drei-
monatigen Referenzzeitraums vor der Bekanntgabe der Strukturmafinahme zu
ermitteln.

Bezuglich der Berlicksichtigung des Borsenkurses der INTERSEROH SE habe ich
nachfolgende Feststellungen getroffen:

Am 10. Dezember 2010 veroéffentlichte die INTERSEROH SE eine Ad-hoc Mitteilung
gemal § 15 WpHG und gab darin die Vorbereitungen zum Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrages mit der Isabell Finance Vermdgens-
verwaltungs GmbH & Co. KG (seit 1. Januar 2011 umfirmierend in ALBA Group plc
& Co. KG) bekannt.

Fir den Dreimonatszeitraum vor Veroffentlichung dieser Ad hoc-Mitteilung habe ich
unter Ruckgriff auf Bloomberg-Daten den umsatzgewichteten durchschnittlichen
Borsenkurs fiir die Aktien der INTERSEROH SE ermittelt. Im Referenzzeitraum vom
10. September 2010 bis 9. Dezember 2010 (mit 65 mdglichen Handelstagen) habe
ich folgende Daten ermittelt:

Tage mit Handels- Durchschnitts-
Handel volumen kurs
65 209.074 € 39,32
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Aufgrund der Handelsaktivitaten sehe ich keine Anhaltspunkte dafiir, den Bérsen-
kurs nach den Kriterien des BVerfG und der darauf folgenden Rechtsprechung der
Zivilgerichte als nicht maRgeblich zur Bestimmung der Abfindungsuntergrenze
heranzuziehen.

Der von der BaFin mitgeteilte Mindestpreis zum 10. Dezember 2010 betragt € 39,08
je Aktie.

Die ALBA Group KG hat fir die Bemessung der Abfindung einen Betrag von € 46,38
je Aktie angeboten. Der angebotene Abfindungsbetrag liegt damit tGber den von der
BaFin mitgeteilten bzw. den von mir ermittelten Durchschnittskursen.

Der BGH halt ein alleiniges Abstellen auf den durchschnittichen Borsenkurs vor
Bekanntgabe der Strukturmafnahme dann fir nicht geboten, wenn zwischen der
Bekanntgabe der Strukturmaf3nahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lan-
gerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung
geboten erscheinen lassen. Dann ist der Bérsenwert entsprechend der allgemeinen
oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berlcksichtigung der seitherigen
Kursentwicklung hochzurechnen. Dem vom BGH zu beurteilenden Fall lag ein Zeit-
raum von rd. 7,5 Monaten zugrunde, der offenbar als mdglicherweise zu lang ange-

sehen wurde.

Bei der INTERSEROH SE liegt zwischen der Ankindigung der MaRnahme
(10. Dezember 2010) und dem Tag der Hauptversammlung (17. Mai 2010) ein
Zeitraum von 5 Monaten und 7 Tagen. Angesichts der Ladungsfristen zur Haupt-
versammlung und der Dauer von Bewertung und Prifung sehe ich hier keine
Anzeichen dafir, dass die Dauer mdglicherweise zu lang ware.
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Gleichwohl habe ich zu Informationszwecken nachfolgend die Entwicklung des
CDAX und des Solactive BNP Paribas Global Waste Management Performance-
Index als naherungsweisen Branchenindex bis zur Abgabe meines Prifungsberichts

zusammengefasst:
Index Kurs Verénderung
10. Dezember 2010 30. Méarz 2011
CDAX 615,68 624,14 1,37%
Branchenindex 94,47 101,17 7,09%
VI. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Gemal § 293e Abs. 1 AktG ist im Prifungsbericht Gber besondere Schwierigkeiten
zu berichten, die bei der Ermittlung der Bewertung der vertragsschlieBenden Unter-
nehmen aufgetreten sind.

Aufgrund meiner Tétigkeit zur Uberpriifung der Angemessenheit von Ausgleichs-
zahlung gemaR 8 304 AktG und Abfindung gemal § 305 AktG stelle ich fest, dass

keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 293e Abs. 1 AktG bei der Bewer-
tung der INTERSEROH SE aufgetreten sind.

VII. Ermittlung der Ausgleichszahlung gemafll 8 304 AktG und der
Abfindung gemaR § 305 AktG

1. Ausgleichszahlung gemafR 8§ 304 AktG

1.1 Vorbemerkungen

Grundlage fir die Ermittlung des Ausgleichs ist eine Unternehmensbewertung der
INTERSEROH SE, die nach den Grundsatzen der Ertragswertmethode gemaf IDW

S1 erfolgte.

Als Ausgleich ist gemaR § 304 Abs. 2 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihrer
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zukunftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschrei-
bungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen,
voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt
werden konnte. Diese gesetzliche Regelung stellt sicher, dass den auRenstehenden
Aktionaren ein Ausgleich gewahrt wird, der einer durchschnittlichen Dividende ent-
spricht, die der Aktionar ohne den Unternehmensvertrag erhalten wirde.

Da das Gesetz die Aktionare so stellen will, als ob kein Unternehmensvertrag
geschlossen worden ware, kommt es entscheidend auf die zuklinftige Ertragslage
an; von ihr hangt ab, was in Zukunft als Gewinn voraussichtlich verteilt werden
kann. 8 304 AktG stellt mithin auf den Ertragswert der Gesellschaft ab, nicht auf den
Borsenkurs. Der Ausgleich soll die auRenstehenden Aktiondre vor dem Kkinftig
durch die Gewinnabfiihrung verursachten Dividendenausfall bewahren; deshalb
knlpft er an den Gewinnanteil an, den der Aktionar ohne den Unternehmensvertrag
voraussichtlich erhalten hatte.

Die ALBA Group plc & Co. KG garantiert den auf3enstehenden Aktionaren der
INTERSEROH SE als Ausgleichszahlung gemall § 304 AktG fur die Dauer des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages einen Gewinnanteil von brutto
€ 3,94 je Aktie fur jedes volle Geschéftsjahr abziglich Kérperschaftsteuer sowie
Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fir diese Steuern fir das betreffende
Geschéftsjahr geltenden Satz.

Unter Berucksichtigung der steuerlichen Verhaltnisse zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses wird hieraus eine Nettoausgleichszahlung in Héhe von € 3,25 je Aktie
der INTERSEROH SE fur jedes volle Geschéftsjahr ermittelt.

1.2. Ableitung des durchschnittlichen Gewinnanteils

Die Ableitung der durchschnittlichen zukinftig festen Ausgleichszahlung erfolgt
durch PwC finanzmathematisch durch Verrentung des Barwerts perioden-
spezifischer Ertragsiuberschisse.

Fur die Verrentung des Werts je Aktie wurde von PwC ausgehend vom Unter-
nehmenswert von € 456,4 Mio. ein Zinssatz von 7,0 % angesetzt. Dieser Zinssatz
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wurde als Mittelwert zwischen Basiszins und Kapitalisierungszins einschliel3lich
Risikozuschlag (nach typisierter Einkommensteuer) ermittelt. Hierbei wird - ent-
sprechend der auf volle Monate vorgenommenen Berechnung seitens PwC - der
risikolose Basiszins in Hohe von 3,5 % beriicksichtigt.

Die vorgenommene Mittelwertbildung wird damit begriindet, dass die feste Aus-
gleichszahlung einerseits wegen der geringeren Unsicherheit im Vergleich zu
schwankenden Dividendenzahlungen einem geringeren Risiko unterliegt. Anderer-
seits ist zu bericksichtigen, dass die Ausgleichszahlung zukiinftig dem Bonitats-
risiko des herrschenden Unternehmens unterliegt und der Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag kiindbar ist und damit nicht mit der Sicherheit einer
risikoarmen Anlage der 6ffentlichen Hand vergleichbar ist.

Die Verrentung des Unternehmenswerts lber den dargestellten Mittelwert entspricht
der Bewertungspraxis und ist als Ermessensentscheidung nicht zu beanstanden.

PwC hat darlber hinaus im Rahmen einer Szenariorechnung die Ausgleichs-
zahlungen bei Variation des Basiszinssatzes ermittelt. Bei Verwendung des von mir
zum Zeitpunkt der Beendigung meiner Prifung taggenau ermittelten Basiszinses in
Hoéhe von 3,75 % ergibt sich danach ein Gewinnanteil von brutto € 3,94 und netto
von € 3,25.

Die Verwendung des vorstehenden Zinssatzes halte ich fur hinreichend begrindet
und angemessen. Die Zinskonditionen fiir den risikolosen Basiszins, auf denen der
zu verrentende Unternehmenswert und der Verrentungssatz basieren, entsprechen
dem aktuellen Stand zum Zeitpunkt meiner Prifung.

1.3. Beriicksichtigung der Kérperschaftsteuer nach BGH-Rechtsprechung

Mit der Festlegung einer vom jeweiligen Korperschaftsteuertarif des betreffenden
Geschéftsjahres abhéngigen Nettoausgleichszahlung entspricht die Vorgehens-
weise im Gemeinsamen Bericht diesbeziglich der geltenden BGH-Rechtsprechung
(, Ytong“-Urteil vom 21. Juli 2003, Il ZB 17/01). In der Literatur wurde diese Recht-
sprechung begriindetermalRen dahingehend kritisiert, dass mit der Entscheidung
lediglich hinsichtlich des Korperschaftsteuertarifs das Stichtagsprinzip bei Unter-
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nehmensbewertungen durchbrochen wurde und es keinen systematischen Grund
gibt, die deutsche Korperschaftsteuer methodisch anders zu beriicksichtigen als
auslandische Ertragsteuern oder die deutsche Gewerbesteuer.

Entsprechend der herrschenden Bewertungspraxis wurde bei der Bemessung der
Ausgleichszahlung der auBenstehenden Aktionare der INTERSEROH SE aus-
schlie3lich auf eine Anpassung der inlandischen Kdrperschaftsteuer und des Solida-
ritatszuschlages abgestellt.

In Ubereinstimmung mit der Verlautbarung des AKU zum vorgenannten Urteil vom
21. Juli 2003 vertrete ich die Auffassung, dass der im Beherrschungs- und Gewinn-
abfUhrungsvertrag vorgesehene Bruttoausgleich, der auf Grundlage der jeweiligen
kinftigen Korperschaftsteuerbelastung zu mindern ist, angemessen abgeleitet
wurde.

1.4. Angemessenheit der Ausgleichszahlung

Im Ergebnis stelle ich danach fest, dass die vertraglich festgesetzte Nettoaus-
gleichszahlung von € 3,25 je Aktie der INTERSEROH SE angemessen ist.

2. Abfindung gemaf § 305 AktG

Bezuglich der Ermittlung der vorgeschlagenen Barabfindung gemafld § 305 AktG
habe ich folgende Feststellungen getroffen:

Der aus dem Ertragswert abgeleitete Unternehmenswert der INTERSEROH SE
betragt € 443,2 bei einem Basiszinssatz von 3,75 %. Hieraus ergibt sich ein rech-
nerischer Wert je Aktie in Hohe von € 45,04. Dieser Wert liegt Uber dem nach Malf3-
gabe der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts heranzuziehenden Bor-
senkurs von € 39,08 je Aktie zum Ende des nach hdchstrichterlicher Recht-
sprechung fir sachgerecht angesehenen Ermittlungszeitraums mit der Bekanntgabe
der aktienrechtlichen StrukturmaRnahme am 10. Dezember 2010.
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Anders als bei der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG gleicht die Abfindung den
Verlust der Herrschaftsrechte aus und erdffnet dem Aktionar die Méglichkeit, gegen
volle Entschadigung aus der Gesellschaft auszuscheiden; sie richtet sich daher
nach dem vollen Wert, den das Unternehmen ohne Abschluss des Unternehmens-
vertrages am Markt hatte.

Im gemeinsamen Bericht des Vorstands der INTERSEROH SE und der Geschafts-
fuhrung der ALBA Group KG wurde eine Barabfindung in Hohe von € 46,38 je Aktie
festgelegt, die nicht unterhalb des aus dem Ertragswert abgeleiteten Unternehmens-
werts liegt.

Im Ergebnis stelle ich danach fest, dass die ermittelte Barabfindung je Aktie in der
vorgenannten Hohe angemessen ist.
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D. AbschlieBende Erklarung zur Angemessenheit des vorgeschla-
genen Ausgleichs und der vorgeschlagenen Abfindung

Auftragsgemald habe ich eine Prifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags vom 28. Mérz 2011 zwischen der ALBA Group plc & Co. KG, Berlin, und
der INTERSEROH SE, Kdéln, nach § 293b AktG durchgefihrt. Der Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrag soll der Hauptversammlung der INTERSEROH SE
am 17. Mai 2011 zur Beschlussfassung vorgelegt werden.

Ich gebe gemaR § 293e AktG folgende abschliel3ende Erklarung ab:

.Nach meinen Feststellungen sind aus den vorstehend darge-
legten Griinden der im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrags zwischen der ALBA Group plc & Co. KG und
der INTERSEROH SE festgesetzte Ausgleich von € 3,25 (Netto-
betrag) je Aktie der INTERSEROH SE und die festgesetzte Abfin-
dung, nach der den aul3enstehenden Aktiondren der
INTERSEROH SE je Aktie ihrer Gesellschaft eine Barabfindung
von € 46,38 angeboten wird, angemessen. Die Regelung des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages, wonach sich
die Ausgleichszahlung aus einem festen Bruttobetrag von € 3,94
je Aktie abzuglich von INTERSEROH hierauf zu entrichtender
Kdrperschaftsteuer nebst Solidaritdtszuschlag nach dem jeweils
fur die Steuern fir das betreffende Geschéftsjahr geltenden Satz
ergibt, beurteile ich als angemessen vor dem Hintergrund der
BGH-Entscheidung — 1l ZB 17/01 vom 21. Juli 2003.“

Dusseldorf, den 30. Méarz 2011

gez. Michael Wahlscheidt
- Wirtschaftsprifer -
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Anlage 1

82047/10
Landgericht KéIn
Beschluss

In dém Verfahren
1. |
der Isabell Finance Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG
mit Sitz in Berlin,
2,

der Interseroh SE, Stollwerckstr. 9 a, 51149 Kéin,
Antragsteller,

Verfahrensbevollmébhtigte: Rechtsanwiite Linklaters LLP,
Konigsallee 49 - 51, 40212 Disseldorf,

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

am 30.12.2010 ’

beschlossen:

Auf den gemeinsamen Antrag der Antragsteller wird als
Vertragsprifer geméR § 293¢ Abs. 1 S. 1 AKtG ausgewéhit
und bestelit:



Michael Wahischeidt

Partner, Mitglied des Vorstandes

Wirtschaftsprufer, Steuerberater

Rolifs WP Partner AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Grafenberger Allee 159

D-40237 Dussdeldorf

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 bérsennotierte Europaische Gesellschaft mit Sitz in Kdin. Das
Grundkapital der Interseroh SE betragt EUR 25.584.000,00 und ist eingeteilt in
0.840.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von jeweils EUR 2,60. Die Isabell KG halt knapp tUber 75 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der Interseroh SE. Die GeschéftsfUhrung der Isabell
KG und der Vorstand der Interseroh SE beabsichtigen den Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags.

Die Hauptversammiung 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 Gewinnabfiihrungsvertrag ebenfalls um dieses Datum herum
zustimmen.

Der Beherrschungsvertrag ist gemaR § 293b Abs. 1 AktG durch einen sachversténdigen
Prufer (,Vertragsprufer") zu prifen. Dieser ist auf Antrag der Geschéftsleitungen der
vertragsschlieBenden Gesellschaften vom zustandigen Gericht auszuwahlen und zu
bestellen.



Im Rahmen des bestehenden Ermessens wahlt und bestellt das Gericht den
Wirtschaftsprifer Michael Wahlscheidt, Rélfs WP Partner AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf. Der ausgewahite und bestelite
Wirtschaftsprifer ist der Kammer als duferst fachkundiger und zuverlassiger Prifer
bekannt. Zudem war Herr Wahischeidt bereits bei der Umwandlung der damaligen
Interseroh AG zur Verwertung von Sekundarstoffen, Kéin, in eine européische
Geselischatft als sachversténdiger Prifer tatig.

Herr Wirtschaftspriifer Wahlischeidt hat auf Nachfrage erkiart, dass er die

: Voraussetzungen flr die Bestellung zum Vertragspriifer gemét § 293d Abs. 1 AktG
erfullt 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.
Dariber hinaus ist-erklart worden, dass in den letzten funf Jahren weder Herr
Wabhlscheidt noch die Rélfs WP Partner AG den Jahres- oder Konzernabschluss der
Isabell Finance Vermégensverwaltungs GmbH & Co0.KG, Berlin, oder der Interseroh SE,
Kéln, geprift oder sonstige Auftragsbeziehungen unterhalten haben. ‘

Lauber

Ausgefertigt

Justizbeschaftigte
als Urkundsbeamtin der Geschiftsstelle



Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

- "Venrag" -

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

Anlage 2



Leltung

1.1

1.2

13

INTERSEROH unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der ALBA
Group KG. ALBA Group KG ist demgemaB berechtigt, dem Vorstand
von INTERSEROH hinsichtlich der Leitung der Gesselischaft Weisun-
gen zu erteilen. ALBA Group KG kann dem Vorstand von INTERSE-
ROH nicht die Weisung erteilen, diesen Vertrag zu &ndern, aufrech-
tzuerhalten oder zu beendigen.

Der Vorstand von INTERSEROH ist nach MaBgabe von Ziffer 1.1 und
in Ubereinstimmung mit § 308 AktG verpflichtet, die Weisungen von
ALBA Group KG zu befolgen. Dem Vorstand von INTERSEROH ob-
liegt im Ubrigen weiterhin die Geschaftsflihrung und Vertretung von
INTERSEROH.

Waeisungen bedarfen der Schriftform.

informationsrechte und Jahresabschluss

2.1

2.2

ALBA Group KG ist im Rahmen des rechtlich Zuldssigen berechtigt,
zu den 0blichen Geschéftszeiten die Blcher und sonstigen Ge-
schéftsunterlagen von INTERSEROH einzusehen. Der Vorstand von
INTERSEROH ist verpflichtet, ALBA Group KG auf Verlangen, sobald
verniinftigerweise und soweit ohne Verletzung der ihm obliegenden
Pflichten mdglich, Informationen (ber die rechtlichen, wirtschaftlichen
und operativen Verhaltnisse von INTERSEROH zur Verfligung zu stel-
len.

Der Jahresabschluss von INTERSEROH ist vor dessen Feststellung
ALBA Group KG auf Verlangen zum Zwecke der Information, Priffung
und Koordinierung zur Verflgung zu stellen.

Gewinnabf(ihrung

3-1

Die INTERSEROH verpflichtet sich, ihren ganzen nach MaBgabe der
handelsrechtlichen Vorschriften und unter Beachtung der §§ 300 Nr. 1,
301 AktG ermittelten Gewinn an die ALBA Group KG abzufiinren. Ab-
zuflhren ist — vorbehaltlich einer Bildung oder Aufldsung von Rilckia-
gen nach Ziffer 3.2 - der ohne die Gewinnabflihrung entstehende Jah-
resliberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag aus dem
Vorjahr, um den Betrag, der in die gesetzliche Ricklage einzustellen
ist, und den nach § 268 Abs. 8 HGB ausschiittungsgesperrten Betrag.




3.2

33

Die INTERSEROH kann mit Zustimmung der ALBA Group KG Betrédge
aus dem Jahresiberschuss in andere Gewinnriicklagen einstellen, so-
fern dies handelsrechtlich zul@ssig und bei vernlinftiger kaufmanni-
scher Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist. Sind wé&hrend der
Dauer dieses Vertrags Betrage in andere Gewinnr{icklagen eingestellt
worden, so sind auf Verlangen der ALBA Group KG diese Betrige den
anderen Gewinnriicklagen ganz oder teilweise zu entnehmen und
zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags zu verwenden oder als Ge-
winn abzuftihren. Sonstige Riicklagen und ein Gewinnvortrag, der aus
der Zeit vor Beginn dieses Vertrags stammt, dlrfen weder als Gewinn
abgefiihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehibetrags verwendet
werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabflinrung besteht erstmals flir den gan-
zen Gewinn des Geschéftsjahrs, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2
wirksam wird. Der Anspruch auf Abfihrung des Gewinns wird jeweils
am Tag nach Feststellung des entsprechenden Jahresabschlusses
der INTERSEROH fallig und ist ab Félligkeit mit einem Zinssatz von
5 % p.a. zu verzinsen, ‘

Verlustiibernahme

4.1

4.2

4.3

ALBA Group KG ist verpflichtet, jeden wéhrend der Vertragsdauer
sonst entstehenden Jahresfehlbetrag von INTERSEROH gem&B den
Vorschriften des § 302 AktG auszugleichen, sowsit dieser nicht da-
durch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen geméas
§ 272 Abs. 3 HGB Betrége entnommen werden, die wahrend der Ver-
tragsdauer in sie eingestellt worden sind.

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme besteht erstmals fir das Ge-
schéftsjahr von INTERSEROH, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2
wirksam wird.

Der Anspruch auf Verlustibernahme wird mit Ablauf des letzten Tages
desjenigen Geschéftsjahres von INTERSEROH féllig, auf das sich der
Anspruch bezieht und ist ab Falligkeit mit einem Zinssatz von 5 % p.a.
zu verzinsen. Der Anspruch verjahrt gemaB der gesetzlichen Vorgabe
des § 302 Abs. 4 AktG

Angemessener Ausgleich

5.1

ALBA Group KG garantiert den auBen stehenden Aktion&ren von
INTERSEROH (die ,auBBen stehenden Aktlonére") fir die Dauer die-
ses Vertrags als angemessenen Ausgleich die Zahlung einer wieder-
kehrenden Geldleistung (die ,Ausgleichszahlung”). Die Ausgleichs-




5.2

5.3

5.4

5.5

zahlung betrdgt EUR 3,94 je Stlickaktie von INTERSEROH (,Interse-
roh-Aktle") fir jedes volle Geschéftsjahr abzlglich von INTERSEROH
hierauf zu entrichtender K&rperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag
nach dem jeweils fUr diese Steuern flir das betreffende Geschéftsjahr
geltenden Satz. Der Abzug ist nur auf den in dem Bruttobetrag enthal-
tenen anteiligen Ausgleich von EUR 3,80 je Interseroh-Aktie aus mit
deutscher Korperschaftsteuer nebst Solidaritdtszuschlag belasteten
Gewinnen zu berechnen. Nach den Verhéltnissen zum Zeitpunkt des
Vertragsschlusses gelangen auf den anteiligen Ausgleich von EUR
3,80 je Interseroh-Aktie aus mit deutscher Kdrperschaftsteuer belaste-
ten Gewinnen 15 % Kdorperschaftsteuer nebst 5,5 % Solidaritatszu-
schlag, das sind EUR 0,69, zum Abzug. Zusammen mit dem Ubrigen
anteiligen Ausgleich in H6he von EUR 0,14 je Interseroh-Aktie aus
nicht mit deutscher K&rperschaftsteuer belasteten Gewinnen ergibt
sich daraus nach den Verhdltnissen zum Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses eine Ausgleichszahlung in Hohe von insgesamt EUR 3,25
je Interseroh-Aktie fOr ein volles Geschéftsjahr.

Die Ausgleichszahlung ist jewsils am ersten Bankarbeitstag nach der
ordentlichen Hauptversammiung der INTERSEROH fir das jeweilige
abgelaufene Geschéftsjahr fallig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fir das Geschéftsjahr gewahn, in
dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 wirksam wird. Falls dieser Vertrag
wiahrend eines Geschéftsjahrs von INTERSEROH endet oder INTER-
SEROH wahrend der Dauer des Vertrags ein Rumpfgeschéftsjahr bil-
det, vermindert sich die Ausgleichszahlung zeitanteilig.

Falls das Grundkapital von INTERSEROH aus Gesellschaftsmitteln
gegen Ausgabe neuer Aktien erhéht wird, vermindert sich die Aus-
gleichszahlung je Aktie in dem MaBe, dass der Gesamthstrag des
Ausgleichs unverandert bleibt. Falls das Grundkapital von INTERSE-
ROH durch Bar- oder Sacheinlagen erhdht wird, gelten die Rechte
aus dieser Ziffer 5 auch flr die von auBen stehenden Aktionéren be-
zogenen Aktien aus der Kapitalerh§hung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingelei-
tet wird und das Gericht rechtskréftig einen hheren Ausgleich fest-
setzt, kdnnen die auBen stehenden Aktionédre, auch wenn sie inzwi-
schen abgefunden wurden, eine entsprechende Ergénzung des von
ihnen bezogenen Ausgleichs veriangen. Ebenso werden alle (ibrigen
auBen stehenden Aktionére gleichgestellt, wenn sich ALBA Group KG
gegeniber einem Aktiondr von INTERSEROH in einem Vergleich zur




Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens nach dem
Spruchverfahrensgesetz zu einem hdheren Ausgleich verpflichtet.

Abfindung

6.1

6.2

6.3

6.4

ALBA Group KG verpflichtet sich, auf Verlangen eines auBen stehen-
den Aktionédrs von INTERSEROH dessen Interseroh-Aktien gegen ei-
ne Barabfindung von EUR 46,38 je Interseroh-Aktie (die ,Barabfin-
dung") zu erwerben. Die VerduBerung der Interseroh-Aktien ist flr die
Aktionédre der INTERSEROH kostenfrei.

Die Verpflichtung von ALBA Group KG zum Erwerb der Aktien ist be-
fristet. Die Frist endet zwei Monaten nach dem Tag, an dem die Ein-
tragung des Bestehens dieses Vertrags im Handelsregister von
INTERSEROH nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Ver-
langerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bleibt unberthrt.

Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 6.2 bestimmten Frist das Grundkapi-
tal von INTERSEROH aus Geselischaftsmitteln gegen Ausgabe neuer
Aktien erhdht wird, vermindert sich die Barabfindung je Aktie in dem
MaBe, dass der Gesamtbetrag der Barabfindung gleich bleibt. Falls
bis zum Ablauf dieser Frist das Grundkapital von INTERSEROH durch
Bar- oder Sacheinlagen erhdht wird, gelten die Rechte aus dieser Zif-
fer 6 auch fUr die von auBen stehenden Aktiondren bezogenen Aktien
aus der Kapitalerhéhung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingelei-
tet wird und das Gericht rechiskraftig eine h6here Abfindung festsetzt,
kénnen auch die bereits abgefundenen Aktiondre eine entsprechende
Ergdnzung der Barabfindung verlangen. Ebenso werden alle Ubrigen
auBen stehenden Aktionéare gleichgestelit, wenn sich ALBA Group KG
gegeniber einem Aktionar von INTERSEROH in einem Vergleich zur
Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens nach dem
Spruchverfahrensgesetz zu einer hdheren Barabfindung verpflichtet.

Wirksamwerden und Dauer

7.1

7.2

Der Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Haupt-
versammlung von INTERSEROH und der Zustimmung der Gesell-
schafterversammiung von ALBA Group KG.

Der Vertrag wird mit seiner Eintragung in das Handelsregister des Sit-
zes von INTERSEROH wirksam und gilt - mit Ausnahme des Wei-
sungsrechts geman vorstehender Ziffer 1 - rlickwirkend seit dem Be-
ginn des Geschéftsjahres von INTERSEROH, in welchem der Vertrag
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7.4

in das Handelsregister des Sitzes von INTERSEROH eingetragen
wird.

Dieser Vertrag kann schriftlich mit einer Frist von sechs Monaten zum
Ende eines INTERSEROH-Geschéftsjahres gekindigt werden. Er
kann erstmals mit Wirkung zum Ablauf des Geschéftsjahres der
INTERSEROH gekindigt werden, das mindestens flinf Zeitjahre nach
dem Beginn des Geschéftsjahres endet, in dem er nach Ziffer 7.2
wirksam wird. ‘

Das Recht jeder Partei zur schriftlichen Kindigung dieses Vertrags
aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kdndigungsfrist bleibt
unberiihrt. ALBA Group KG und INTERSEROH sind insbesondere zur
Kindigung dieses Vertrags aus wichtigem Grund berechtigt, wenn
ALBA Group KG und mit ALBA Group KG i.5.d. § 15 AktG verbundene
Untermehmen nicht mehr die Mehrheit der Stimmrechte aus Anteilen
an INTERSEROH halten oder ALBA Group KG bzw. mit ALBA Group
KG i.5.d. § 15 AktG verbundene Unternehmen sich zur Abgabe der
Mehrheit der Stimmrechte aus Antellen an INTERSEROH verpflichtet
haben. Die Kindigung kann fristios auf einen beliebigen Zeitpunkt
zwischen der Eingehung dieser Verpflichtung und der Abgabe der
Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an INTERSEROH oder
zum Ende des bei Eingehung der Abgabeverpflichtung oder bei Abga-
be laufenden Geschéftsjahres der INTERSEROH erfolgen.

8  Salvatorische Klausel, Verweisungen

8.1

8.2

Sollte eine Bestimmung dieses Vertrags oder eine klnftig in ihn auf-
genommene Bestimmung ganz oder teilweise unwirksam oder un-
durchflhrbar sein oder werden oder sollte sich in diesem Vertrag eine
Liocke befinden, so soll hierdurch die Gultigkeit der Gbrigen Bestim-
mungen nicht berlihrt werden. Die Vertragsparteien verpflichten sich,
anstelle der unwirksamen oder unanwendbaren Bestimmung oder zur
Ausflllung der Licke eine angemessene Regelung mit Wirkung von
Anbeginn der Unwirksamkeit, Unanwendbarkeit oder Lickenhaftigkeit
zu vereinbaren, die im Rahmen des rechtlich Zuldssigen dem am
néchsten kommt, was die Vertragsparteien gewollt haben oder nach
dem Sinn und Zweck dieses Vertrags gewollt hatten, sofern sie den
Punkt bedacht hatten.

Soweit dieser Vertrag auf gesetzliche Bestimmungen verweist, bezieht
sich die Verweisung auf die jeweils glltige Fassung der in Bezug ge-
nommenen Norm,
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Anlage 3

Allgemeine Auftragsbedingungen

fur

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgeselischaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fur die Vertrdge zwischen Wirtschafts-
prifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaftspriifer genannt) und ihren Auftraggebern tiber Prii-
fungen, Beratungen und sonstige Auftrége, soweit nicht etwas anderes aus-
driicklich schyiftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

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

2. Umfang und Ausfiithrung des Auftrages

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

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

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Prifung der Frage, ob die Vorschrifiten des Steuerrechis oder Sondervor-
schiiften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fir die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Vergiinstigungen in Anspruch
genommen werden kénnen. Die Ausfithrung eines Auftrages umfalt nur dann
Prifungshandiungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfalschungen
und sonstigen UnregelmaRigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fhrung von Priifungen dazu ein Anlaf} ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich
vereinbart ist.

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

3. Aufkldrungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dal dem Wirtschaftspriifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die Ausfiihrung des Auftrages
notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und ihm von alien Vor-
géngen und Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des
Auftrages von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen,
Vorgange und Umstinde, die erst wahrend der Tétigkeit des Wirtschafts-
prifers bekannt werden.

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

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafiir ein, dal alles unterlassen wird, was die Unab-
héngigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden kénnte. Dies gilt
insbesondere fiir Angebote auf Anstellung und fiir Angebote, Auftrége auf
eigene Rechnung zu iibernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstelilung maRgebend. Bei Priifungsauf-
trdgen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriitlich
erstattet. Mindliche Erklrungen und Auskiinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftsprifers auflerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

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

7. Weitergabe einer beruflichen Auerung des Wirtschaftspriifers

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

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

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzuldssig; ein Versto berechtigt den Wirtschaftspriifer
zur fristlosen Kindigung aller noch nicht durchgefiihrten Auftrdge des Auf-
fraggebers.

8. Méangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Méangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherfiillung kann er
auch Herabsetzung der Vergiitung oder Rickgéngigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des offentlichen Rechts oder von einem
offentiich-rechtlichen Sondervermégen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Riickgéngigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfilllung flir ihn ohne
Interesse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 8.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muf} vom Auftraggeber unver-
zliglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjghren nach Ablauf eines Jahres
ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriiffers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegen(iber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegenliber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fillen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1) Fir geselzlich vorgeschriebene Prifungen gilt die Haftungsbeschrénkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahridssigkeit, Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzeifall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftspriifers fir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und
Gesundheit, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegentiber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus
mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfalit samtliche Folgen einer Pflichtverletzung
ohne Rucksicht darauf, ob Schéden 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 wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Héhe von § Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prixfungen.

(3) AusschiuB3fristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschiufrist von
einem Jahr geitend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spétestens 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 Ersatzieistung
Kiage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.

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

(1) Eine nachtrigliche Anderung oder Kiirzung des durch den Wirtschafts-
prifer gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Verdffentlichung nicht statt-
findet, der schriflichen Einwilligung des Wirtschaftspriifers. Hat der Wirt-
schaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiinrte Priifung im Lagebericht oder
an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zuléssig.

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

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestelit.

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzeifragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und volistandig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfiihrungsauftrége. Er hat jedoch den
Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

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

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

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldrungen flr die Einkommensteuer,
Kdérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschllisse und sonstiger, fir die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erkidrungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

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

Der Wirtschaftspriffer berlicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhélt der Wirtschaftspriifer fir 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 Einzeifragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermdgensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fiir

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verduflerung, Liguidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkiérung als
zus#tzliche Tatigkeit Gibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaéfRiger Vorausseizungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstindige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht (ber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach Ma3gabe der Gesetze verpflichtet, Uber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tétigkeit fir den Auf-
traggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschéftsverbindungen
handelt, es sei denn, daf} der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht ent-
bindet.

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

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

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

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

14. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Geblihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschisse 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 Wirtschaftspriifers auf Ver-
giitung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskréftig fest-
gestellten Forderungen zuléssig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftspriifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Eriedigung
eines Auftrages ihm ibergebenen und von ihm selbst angefertigten Unterlagen
sowie den {iber 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 AnlaR seiner Tatigkeit fir den Auftrag von diesem oder fiir 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 Wirtschaftspriifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zurlickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zurlickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

Fiir den Auftrag, seine Durchflhrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.





