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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die
Dyckerhoff Aktiengesellschaft, Wiesbaden,

- nachstehend als ,Dyckerhoff‘ bzw. ,Gesellschaft* bezeichnet -

beabsichtigt, auf inrer Hauptversammlung am 12. Juli 2013 einen Beschluss zur Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre von Dyckerhoff auf deren Hauptaktionérin, Buzzi Unicem
S.p.A (im Folgenden ,Buzzi*), gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung herbei-

zufthren.

Mit Beschluss vom 18. Februar 2013 (AktZ 3-05 O 48/13) hat das Landgericht Frankfurt uns
auf Antrag der Hauptaktiondrin zum sachverstdndigen Priufer der Angemessenheit der
Barabfindung gemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG bestellt (,Bestellung”; vgl. Beschluss
in Anhang 1).

Unsere Prufung ist darauf ausgerichtet, die Angemessenheit der Barabfindung fir die Min-

derheitsaktiondre zu beurteilen.

Die Hauptaktionarin wurde bei der Festlegung der angemessenen Barabfindung von der
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart (im Folgenden ,EY*“ oder
.Bewertungsgutachterin“) unterstitzt, die im Auftrag der Buzzi den Unternehmenswert von

Dyckerhoff ermittelt hat.

Die Prufung haben wir mit Unterbrechungen in den Monaten Marz bis Mai 2013 in den R&u-

men von Dyckerhoff sowie in unserem Biro in Hamburg durchgefihrt.

Zur Prufung haben uns insbesondere folgende Unterlagen (ggf. als Kopie) vorgelegen:
- Entwurf des Ubertragungsbeschlusses
- Ubertragungsbericht der Hauptaktionarin in der Fassung vom 10. Mai 2013

- Handelsregisterauszug vom 6. Februar 2013
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- Satzung der Dyckerhoff AG in der Fassung vom 10. Mai 2011

- Geprifte und mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehene Konzernab-
schliisse von Dyckerhoff nach IFRS fur die Geschéftsjahre 2010 bis 2012

- Prufungsberichte zu den testierten Konzernabschlissen nach IFRS von Dyckerhoff
fur die Geschéftsjahre 2010 bis 2012

- Prifungsberichte zu den testierten Jahresabschlissen von Dyckerhoff nach HGB fur
die Geschaftsjahre 2010 bis 2012

- Prufungsberichte zu den testierten Jahresabschlissen der wesentlichen Konzernges-
sellschaften nach den gultigen nationalen Rechnungslegungsvorschriften fur die Ge-
schéaftsjahre 2010 und 2011 sowie sofern bereits verfigbar flir das Geschéftsjahr
2012

- Planungshandbticher und -pramissen der wesentlichen rechtlichen Einheiten

- Detaillierte Unternehmensplanung von Dyckerhoff nach IFRS fiir die Geschaftsjahre
2013 und 2014 sowie Planfortschreibung fir die Geschéftsjahre 2015 bis 2017 auf
Konzern-, Geschéftsbereichs- und Segmentebene

- Informationen zum Forecast | der Unternehmensplanung (Stand April 2013)

- Plan-Bilanzen nach IFRS fir die Jahre 2013 und 2014 auf Konzernebene

- Informationen uber einmalige Ergebniseffekte in den Geschéftsjahren 2010 bis 2012

- Versicherungsmathematische Gutachten zur Bewertung der Pensionszusagen von
Dyckerhoff zum 31. Dezember 2012 nach IAS 19 fur Deutschland, Luxemburg, die
Niederlande und die USA

- Sonstige fir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen

- Ermittlung des gewichteten inlandischen Borsenpreises der Dyckerhoff Stamm- und
Vorzugsaktien gemaR Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) durch die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) flir den dreimonatigen Zeit-

raum vor dem 8. Februar 2013

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir in sinngemafer Anwendung die Stellungnahme
HFA 6/1988 "Zur Verschmelzungsprifung nach § 340b Abs. 4 AktG (a.F.)" berucksichtigt, die
nach herrschender Meinung auch fir die Angemessenheitsprifung nach § 327¢ AktG i.V.m.
8293e AktG anwendbar ist, und den Standard S 1 des Instituts der Wirtschaftsprifer in
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Deutschland e.V. "Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen™ in der
Fassung vom 2. April 2008 (nachstehend als ,IDW S 1" bezeichnet) beachtet.

Die von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand von
Dyckerhoff sowie den von ihm benannten Personen bereitwillig erteilt. Wir haben im Rahmen
unserer Prifung neben den uns Ubergebenen Unterlagen auch auf die uns in Besprechun-
gen gegebenen mindlichen Auskiinfte des Vorstands und weiterer mit der Planung betrauter
Mitarbeiter von Dyckerhoff und der auf Seiten von EY mit der Bewertung betrauten Mitarbei-
ter sowie auf 6ffentlich zugangliche Informationen, insbesondere Markt- und Brancheninfor-
mationen sowie Kapitalmarktdaten, zurlickgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktda-
ten haben wir uns vor allem auf die vom Finanzinformationsdienstleister Bloomberg L.P.,

New York, gelieferten Daten gestitzt.

Die Vollstandigkeit und Richtigkeit der erteilten Auskinfte und der vorgelegten Unterlagen

wurden uns in einer Vollstandigkeitserklarung des Vorstands von Dyckerhoff bestatigt.

Unsere Prifungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Bewertungsarbeiten durch EY aufge-
nommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Prifungen dblich und durch die Recht-
sprechung anerkannt. Sie ist in der Notwendigkeit begriindet, zeitnah zum Abschluss der
Bewertungsarbeiten ein endgultiges Prufungsurteil abzugeben. Soweit zun&chst divergieren-
de Auffassungen bestanden, konnten diese diskutiert und noch vor endguiltiger Erstellung

des Bewertungsgutachtens geklart werden.

Fur die Durchfiihrung unseres Auftrages und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhaltnis
zu Dritten, gelten die als Anhang 2 beigefugten ,Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirt-
schaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften® in der Fassung vom 1. Januar 2002
sowie die gesetzliche Haftungsbeschrankung nach 88 327c Abs. 2 Satz 4 und 293d Abs. 2
Satz 2 AktG i.V.m. § 323 Abs. 2 HGB.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung gemaR § 327c AktG

Gegenstand unserer Prifung ist gemal § 327c Abs. 2 AktG die Angemessenheit der von der
Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung. Bewertungsgegenstand ist dabei Dyckerhoff

zum Zeitpunkt der beschlieBenden Hauptversammlung am 12. Juli 2013.

Daher haben wir geprift, ob die von Buzzi festgelegte Barabfindung unter Beriicksichtigung
der Verhaltnisse der Gesellschaft als angemessen anzusehen ist. Eine weitergehende recht-
liche Priifung, insbesondere des Vorliegens der Voraussetzungen fiir die Ubertragung der

Aktien und ihre steuerlichen Auswirkungen, haben wir nicht vorgenommen.

GemalR § 327c Abs. 2 AktG hat die Hauptaktionarin der Hauptversammlung der Aktienge-
sellschaft einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Uber-
tragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet wer-
den. Soweit der Bericht die Ermittlung der festgelegten Barabfindung erlautert und begrin-
det, kdnnen diese Ausfuhrungen im Rahmen der Prifung der Angemessenheit herangezo-
gen werden. Der Bericht der Hauptaktionarin war insoweit fir uns eine Informationsquelle,
und wir haben die in diesem Bericht enthaltenen Angaben und Erlauterungen zur Ermittlung
von Art und Hohe der Barabfindung in unsere Prifung einbezogen. Der Bericht der Hauptak-

tionarin war dagegen nicht Gegenstand unserer Prifung.

Nach § 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG ist die von der Hauptaktionarin
festgelegte Barabfindung durch einen vom Gericht bestellten sachverstandigen Prifer auf
Angemessenheit zu prufen. Als gerichtlich bestellter Abfindungsprtfer haben wir tber das
Ergebnis unserer Prifung schriftlich an die Gesellschaft und die Aktionare zu berichten. Der
Prifungsbericht ist mit einer Erklarung dariiber abzuschlie3en, ob die festgelegte Barabfin-

dung angemessen ist. Im Bericht ist dabei anzugeben,

- nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,

- nach welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,
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- welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewandt wurden, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht
den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der festgelegten Abfindung und
der ihr zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen

Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Der Hauptfachausschuss beim Institut der Wirtschaftsprifer (HFA) hat in einer Stellungnah-
me zur Verschmelzungsprifung (6/1988) fur die bis zum 31. Dezember 1994 geltenden Re-
geln des 8 340b Abs. 4 AktG (a.F.) wesentliche Grundsatze zur Abgrenzung der Aufgaben-
stellung zwischen Vorstand und Verschmelzungsprifer und insbesondere dazu festgelegt,
nach welchen Methoden die Angemessenheit zu ermitteln ist. Die in HFA 6/1988 getroffenen
Empfehlungen sind nach herrschender Meinung auch fir die Abfindungsprifung geman
§ 327c¢ AktG i.V.m. 8§ 293e AktG anwendbar. Wir legen sie daher neben den im Bestellungs-
beschluss des Landgerichts Frankfurt (vgl. Anhang 1) enthaltenen Vorgaben unserer Pri-

fung zugrunde.

Eine durch den gerichtlich bestellten Priufer selbstandig vorgenommene Unternehmens-
bewertung zur Prifung der Angemessenheit der Barabfindung wurde vom Landgericht
Frankfurt nicht vorgegeben und ist auch nach dem HFA 6/1988 grundsétzlich nicht vorgese-
hen. Dementsprechend kann die Angemessenheit der Barabfindung prinzipiell auf Basis ei-
ner Uberprifung der von der Hauptaktionarin durchgefiihrten Unternehmensbewertung von
Dyckerhoff beurteilt werden. Der Prifer hat dabei die der Barabfindung zugrunde liegende
Bewertung hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz und inhaltlichen Pramissen zu wirdi-
gen. Dabei ist festzustellen, ob die angewendeten Methoden den Grundséatzen ordnungsge-
maRer Unternehmensbewertungen gemal IDW S 1 i.d.F. 2008 entsprechen. Insbesondere
ist zu untersuchen, ob die bewertungsrelevanten Parameter sachgerecht abgeleitet und die
geplanten Zukunftsergebnisse bei einer zukunftsbezogenen Bewertung plausibel sind. Bei
der Ableitung einer angemessenen Barabfindung darf zudem nach héchstrichterlicher
Rechtsprechung der Bdrsenkurs als Verkehrswert der Aktie nicht unbeachtet bleiben. Zur
Prifung, inwieweit der Bérsenkurs tatsachlich den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, ist

die Relevanz des Borsenkurses zu analysieren.
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Im Bestellungsbeschluss hat uns das LG Frankfurt zusatzlich aufgetragen, zu den wesentli-
chen Parametern und Pramissen der Unternehmensbewertung auch Bandbreiten ebenfalls
vertretbarer Auspragungen anzugeben. Wir haben vor diesem Hintergrund Sensitivitdtsana-
lysen bei den wesentlichen Parametern und Pramissen durchgefiuhrt, die die Auswirkungen

von Variationen auf den sich ergebenden Ertragswert je Aktie aufzeigen.

Ausgangspunkt unserer Prifung war eine Reihe von Gespréachen mit Vertretern von Dycker-
hoff und EY. In diesen wurden uns die grundsétzliche Planungsmethodik, die wesentlichen
Grundlagen und Entwicklungstrends des operativen Geschafts von Dyckerhoff, Besonderhei-
ten der Vermoégens- Finanz- und Ertragslage, die zentralen Pramissen der Planungsrech-
nung und ihre Begriindungen, das Vorgehen bei der Bewertung, die im Zuge der Bewertung
durchgefiihrten Anpassungen der Planungsrechnung und die wesentlichen Bewertungspra-
missen erlautert. Wir haben zudem die vollumfanglichen Dokumente zu den Planungsrech-
nungen der Gesellschaft sowie das Bewertungsmodell von EY erhalten. Die sich daraus er-
gebenden Fragen wurden uns von Vertretern von Dyckerhoff sowie von EY in weiteren Ge-

sprachen beantwortet.

Den Schwerpunkt unserer Prifung haben wir unter Berticksichtigung der Vorgaben des Be-

stellungsbeschlusses des Landgerichts Frankfurt auf die folgenden Punkte gelegt:

ob die verwendete Bewertungsmethode fiir die Ermittlung der Barabfindung sachge-
recht ist,

ob die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte gesellschaftseigene Planungs-
rechnung inklusive der vorgenommenen Anpassungen in angemessener Weise das
wirtschaftliche und finanzielle Potenzial des Unternehmens widerspiegelt,

ob das nachhaltig zu erwartende Ergebnis nachvollziehbar abgeleitet und in Anbe-
tracht der Geschéfts- und Marktentwicklung plausibel ist,

ob der Kapitalisierungszinssatz unter Einbeziehung seiner Einzelkomponenten fach-

gerecht und plausibel abgeleitet wurde.
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Wir haben die Systematik, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit der Planungsrechnungen
auf Basis von Stichproben und Plausibilitatsiiberlegungen gepriift und uns von der Plausibili-
tat der Planungsrechnung Uberzeugt. Weiterhin haben wir geprift, ob die durch den Bewer-
tungsgutachter aus bewertungstechnischen Grinden vorgenommenen Anpassungen der
Planungsrechnung in nachvollziehbarer und begriindeter Weise durchgefiihrt wurden. Dabei
haben wir sowohl eigene Analysen und Berechnungen als auch Sensitivitdtsanalysen durch-

gefluhrt.

Die wesentlichen Ergebnisse unserer Analysen sowie der Diskussionen mit der Gesellschaft
und der Bewertungsgutachterin sind in Anlage 1, die integraler Bestandteil unseres Pri-
fungsberichts ist, unter den Prifungsfeststellungen im Einzelnen erlautert. Art und Umfang
unserer Prifungshandlungen haben wir Uber die Darstellungen in Anlage 1 hinaus im Ein-

zelnen in unseren Arbeitspapieren festgehalten.
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C. Priufung der Angemessenheit der Barabfindung

l. Angaben zur Ermittlung der Barabfindung gemaR § 327c Abs. 2 Satz 4
i.V.m. 8 293e Abs. 1 Satz 3 AktG

1. Vorbemerkungen

GemaR § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG hat die Hauptaktionarin anlasslich der Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionédre eine angemessene Barabfindung festzulegen. Die Festle-
gung der Barabfindung erfolgte auf Basis der Bewertung von Dyckerhoff durch die Bewer-
tungsgutachterin. Die Ergebnisse der Bewertung sind im Bericht tiber die Ubertragung der

Aktien der Minderheitsaktionare von Dyckerhoff dargestellt.

2.  Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode

Nach 8 327b Abs. 1 AktG muss die angemessene Barabfindung die Verhaltnisse der Gesell-
schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung Uber die Aktienlbertra-
gung bertcksichtigen. Daher ist im vorliegenden Fall der 12. Juli 2013 als geplanter Termin
der Hauptversammlung als Bewertungsstichtag zugrunde gelegt worden. Angemessen ist
eine Abfindung zum vollen Wert des Anteils am Unternehmen. Der Ausscheidende soll das
erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren Wert des Unternehmens in sei-
ner Gesamtheit wert ist (BVerfGE 14, 263, 284 vom 7. August 1962 sowie BVerfGE 100,
289ff. vom 27. April 1999).

Die bei der Bewertung zugrunde gelegte Methodik ist vom Priifer auf Geeignetheit zur Fest-
legung einer angemessenen Barabfindung zu tberprifen. Da im § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG
keine mafRgebliche Bewertungsmethode enthalten ist und auch sonst keine rechtlich vorge-
schriebene Methode fiir die Bewertung von Unternehmen besteht, ist zu untersuchen, ob die
verwendete Bewertungsmethodik grundsatzlich den aus der Betriebswirtschaftslehre und
dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer als richtig anerkannten und auch von der Rechtspre-

chung akzeptierten Bewertungsregeln entspricht.
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Die in Theorie und Praxis fur die Unternehmensbewertung heute als gesichert geltenden
Bewertungsgrundsatze und -methoden sind in der Literatur und in der Verlautbarung des
IDW S 1 ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” vom 2. April 2008

(im Folgenden ,IDW S 1) niedergelegt worden.

GemalR IDW S 1 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens danach als Barwert der zu-
kunftig erwarteten ausschuttungsfahigen Uberschiisse, wobei die Unternehmenssubstanz
erhalten bleiben muss (Ertragswertverfahren). Dem Wert des betriebsnotwendigen Vermo-
gens ist der Wert eines ggf. vorhandenen nicht betriebsnotwendigen Vermdgens hinzuzufu-
gen. Als dem Ertragswertverfahren gleichgestellte Alternative kann nach den Regelungen
des IDW S 1 auch ein Discounted-Cashflow (DCF)-Verfahren zum Einsatz kommen. DCF-
Verfahren basieren als ebenfalls zahlungsstrombasierte Methoden der Unternehmensbewer-
tung auf der gleichen theoretischen Grundlage wie das Ertragswertverfahren. In beiden Fal-
len wird der Barwert zukiinftiger finanzieller Uberschiisse ermittelt. DCF-Verfahren und Er-

tragswertverfahren fihren daher bei Ubereinstimmenden Pramissen zum gleichen Ergebnis.

Unter bestimmten Voraussetzungen stellt die Bewertung der zum Bewertungsstichtag vor-
handenen betrieblichen Substanz gegentiber der an zukinftigen Zahlungsstrémen orientier-
ten Vorgehensweise eines DCF- oder Ertragswertverfahrens ein sachgerechtes Verfahren
der Wertermittlung eines Unternehmens dar. In Frage kommen dabei grundsatzlich die Er-

mittlung eines Substanzwerts und eines Liquidationswerts.

Eine Ermittlung des Substanzwerts unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fihrt zum
.Rekonstruktionswert” des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen nicht vollstéandig
erfassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte (z.B. Kundenstamm, Wert der Organi-
sation, Stellung im Markt) nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur in wenigen Aus-
nahmefallen einen selbststéandigen Aussagewert fir die Ermittlung des Gesamtwerts eines
fortzufiihrenden Unternehmens (dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die Leistungser-
stellung eines Unternehmens und nicht die Erzielung von finanziellen Uberschiissen fir die

Anteilseigner im Vordergrund steht, so z.B. bei Unternehmen der 6ffentlichen Daseinsvor-
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sorge). Im Fall von Dyckerhoff lag kein solcher Ausnahmefall vor. Es ist somit sachgerecht,

dass ein Substanzwert von der Bewertungsgutachterin nicht ermittelt wurde.

Erweist es sich gegeniber der Unternehmensfortfiihrung insgesamt als vorteilhafter, die ein-
zelnen Vermogensgegenstande des Unternehmens gesondert zu veraufRern, ist die Summe
der dadurch erzielbaren Nettoerlose, der Liguidationswert, als wertbestimmend zu berick-
sichtigen. Die Bewertungsgutachterin hat auf eine gesonderte detaillierte Ermittlung des Li-
quidationswerts verzichtet, da Uberschlagige Betrachtungen, ausgehend vom bilanziellen
Konzerneigenkapital unter Bertcksichtigung von fiktiven Liquidationskosten (z.B. Abwick-
lungskosten sowie Abfindungen im Rahmen eines dabei erforderlichen Sozialplans) zeigten,
dass der nach dem Ertragswertverfahren abgeleitete Unternehmenswert deutlich oberhalb
eines fiktiv ermittelten Liquidationswerts lag. Zudem sind keine anderen Grinde wie z.B. be-
sondere rechtliche Vorgaben fir eine tatsachliche Liquidation oder Zerschlagung von
Dyckerhoff ersichtlich. Wir haben im Rahmen unserer Priifung die von EY angestellten Uber-
legungen fir eine fiktive Liquidation nachvollzogen. Auch nach unserer Einschéatzung liegt
der nach der Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert deutlich héher als ein mogli-
cher Liquidationswert. Wir haben daher auf eine gesonderte Darstellung eines Liquidations-

wertes im Rahmen unseres Prifberichts verzichtet.

Bei der Bewertung wurden die im IDW S 1 i.d.F. 2008 enthaltenen Grundsétze zur Durchfth-
rung von Unternehmensbewertungen beachtet. Dementsprechend wurde die Ermittlung des
Unternehmenswerts von Dyckerhoff vorliegend nach der im IDW S 1 niedergelegten Er-
tragswertmethode durchgefiihrt. Da das Ertragswertverfahren in der betriebswirtschaftlichen
Literatur, der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis als mafigebliches Verfahren zur
Bewertung von Unternehmen anerkannt ist und bei Dyckerhoff kein Sonderfall vorliegt, der
die Anwendung eines substanzorientierten Bewertungsverfahrens nahelegt, halten wir das

gewahlte methodische Vorgehen flr sachgerecht.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27. April 1999,
BVerfGE 100, 289ff.) darf die volle Entschadigung fir auBRenstehende oder ausgeschiedene

Aktionare bei Abschluss eines Beherrschungs- oder Gewinnabflihrungsvertrags oder im Fall
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einer Eingliederung nicht unter dem Verkehrswert der Aktien liegen, welcher bei borsenno-
tierten Unternehmen unter Berlicksichtigung des Bdrsenkurses zu ermitteln ist. Angesichts
der Vergleichbarkeit der Regelungen des 8 327b Abs. 1 AktG mit denen des 8§ 305
Abs. 3 AktG wird die Rechtsprechung des BVerfG auf die Rechtsprechung zur Bemessung
der Barabfindung im Fall der auszuschlieRenden Minderheitsaktiondre gemaf 8§ 327a AktG

Ubertragen.

Der Borsenkurs ist damit jedoch nicht allein maf3geblich. So ist der innere Wert der betref-
fenden Gesellschaft maRRgeblich, wenn er oberhalb des Bérsenkurses liegt. Entsprechend ist
parallel zur Ermittlung des Borsenkurses der Wert des Unternehmens durch eine Unterneh-
mensbewertung zu bestimmen. Zudem kann der Bérsenkurs in Ausnahmefallen unabhangig
von seiner Hohe unbeachtlich sein, wenn die Aktien der betreffenden Gesellschaft nur in
geringem Umfang an der Borse gehandelt werden und/oder der Borsenkurs durch manipula-
tive Eingriffe in den Aktienhandel bzw. die Kursbildung verzerrt ist. In beiden Féllen spiegelt

der Borsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie wider.

Die Aktien von Dyckerhoff sind borsennotiert. Die Hauptaktionarin hat daher Untersuchungen
angestellt um festzustellen, ob der Borsenkurs von Dyckerhoff fur die Bemessung der Barab-
findung malf3geblich ist. Bezuglich der Ergebnisse unserer Prifung zur Maf3geblichkeit des
Borsenkurses verweisen wir auf Abschnitt XlII der Prufungsfeststellungen im Einzelnen die-

ses Berichts.

Vom herrschenden Unternehmen tatséchlich gezahlte Preise fir Aktien der abhangigen Ge-
sellschaft (Vorerwerbspreise) werden nach hochstrichterlicher Rechtsprechung bei der Be-
wertung des Unternehmens nicht berlcksichtigt. Sie kdnnen allerdings bei gegebener Zeit-
nahe eine OrientierungsgroRe zur Beurteilung der Plausibilitdit von Unternehmenswerten
darstellen, wobei Spezifika der Vorerwerbe wie z.B. etwaige Paket- oder strategische Zu-
schlage, wenn mittels eines Erwerbs aktienrechtlich bedeutsame Schwellenwerte Uberschrit-
ten werden konnten, zu beriicksichtigen sind. Im Rahmen unserer Untersuchungen und Ana-
lysen zeigte der im November 2012 erfolgte Erwerb eines Aktienpakets durch Buzzi keine

unplausible Differenz zu der festgelegten Barabfindung.
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3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund der von uns vorgenommenen Uberprifungen der Bewertungsergebnisse der von
der Hauptaktionarin mit Unterstiitzung von EY erstellten Unternehmensbewertung von
Dyckerhoff und unseren eigenen Analysen und Berechnungen zu den wesentlichen Pramis-
sen und Parametern der Bewertung, der Ableitung eines durchschnittlichen Borsenkurses
und nach Durchsicht des Ubertragungsberichtes stellen wir fest, dass im Rahmen unserer
Prifung keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Nr. 3 i.V.m. § 327c
Abs. 2 Satz 4 AktG bei der Bewertung von Dyckerhoff aufgetreten sind.

Il Prafungsfeststellungen im Einzelnen und Ergebnis der Prifung

Die Feststellungen und Ergebnisse unserer nach berufstiblichen Grundsatzen durchgefihr-
ten Prifung sind in der Anlage 1 ,Priufungsfeststellungen im Einzelnen* dargestellt, die Be-

standteil dieses Prufungsberichts sind.

Der von der Bewertungsgutachterin ermittelte Unternehmenswert je Aktie bezogen auf die
Gesamtanzahl der Stamm- und Vorzugsaktien betragt € 47,16 und wurde als Barabfindung
von der Hauptaktionarin festgesetzt. Die Barabfindung basiert auf dem von der Bewertungs-
gutachterin nach IDW S 1 ermittelten objektivierten Unternehmenswert von Dyckerhoff zum
Bewertungsstichtag 12. Juli 2013 in Hohe von € 1.946 Mio.

Im Rahmen unserer Prifung haben wir Analysen und eigene Berechnungen zur Plausibilisie-
rung der Ansatze und Pramissen der Bewertung vorgenommen. Diese haben ein sachge-
rechtes und angemessenes Vorgehen der Bewertungsgutachterin bestatigt. Soweit wir flr
einzelne Bewertungspramissen eine abweichende Sichtweise fir vertretbar halten, wurden
von uns auf Basis von eigenstandigen Berechnungen die Auswirkungen auf den Unterneh-

menswert von Dyckerhoff ermittelt.
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Durch Anwendung des Multiplikatorverfahrens als alternative Bewertungsmethode haben wir
Uberprift, inwiefern die hierbei ermittelten Werte bei der Bemessung der Barabfindung zu
bertcksichtigen waren.

Im Ergebnis ist festzustellen, dass die von uns ermittelten Alternativwerte die festgelegte
Barabfindung insgesamt nicht in Frage stellen kénnen.

lll. Festgelegte Barabfindung

Die festgelegte Barabfindung gestaltet sich damit wie folgt:

Dyckerhoff Konzern

Festgelegte Barabfindung

Grundkapital in € 105.639.816
Anzahl der Stamm- und Vorzugsaktien 41.265.553
Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag in Mio. € 1.946,0
Ertragswert je Aktie in € 47,16
Festgelegte Abfindung je Aktie in € 47,16

Angesichts der oben dargestellten Ableitung des Unternehmenswerts halten wir die festge-
legte Abfindung je Aktie auf Basis unserer in Anlage 1 dargelegten Prifungsfeststellungen

zum heutigen Zeitpunkt flir angemessen.

Nach § 327b Abs. 1 AktG muss die festgelegte Barabfindung die Verhéltnisse der Gesell-
schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber den Ausschluss der
Minderheitsaktiondre berlcksichtigen. Sollten sich daher in der Zeit zwischen dem Abschluss
unserer Prifung der Angemessenheit der Barabfindung (14. Mai 2013) und dem Zeitpunkt
der Beschlussfassung der Hauptversammlung von Dyckerhoff am 12. Juli 2013 uber den
Ausschluss der Minderheitsaktionare wesentliche Veranderungen der Vermogens-, Finanz-

und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung von Dyckerhoff ergeben, die zu

13
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einer Erhéhung des Unternehmenswerts je Aktie Uber die festgelegte Barabfindung hinaus
fuhren wirden, so wéren diese bei der Bemessung der Barabfindung noch zu bertcksichti-

gen.

14
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D. Schlussbemerkung

Nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer pflichtmaRigen Prufung gemal § 327c Abs. 2
Satz 4 i.V.m. § 293e AktG auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Blcher und Schriften
sowie der uns gegebenen Auskiinfte und Nachweise ist die von Dyckerhoff festgelegte
Barabfindung angemessen. Die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde nach dem Er-
tragswertverfahren durchgefiihrt. Das Ertragswertverfahren ist nach herrschender Meinung
in der Betriebswirtschaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt und auch
von der Rechtsprechung akzeptiert. Unsere Prifungsfeststellungen im Einzelnen dazu sind
in der Anlage 1 dargelegt. Besondere Schwierigkeiten im Sinne von § 293e AktG haben sich
nicht ergeben.

Wir erteilen die abschlieRende Erklarung geman § 327c Abs. 2 AktG i.V.m. § 293e AktG wie
folgt:

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der Haupt-
aktionarin festgelegte Barabfindung fur die Minderheitsaktionare der Dyckerhoff Ak-
tiengesellschaft, Wiesbaden, in Hohe von € 47,16 je Aktie angemessen.

Hamburg, 14. Mai 2013
-21973/H -

RBS RoeverBroennerSusat GmbH & Co. KG
Wigtschaftspriifungsgeselischaft
Sfeuerberatungsgesellschaft

{ Alonc

Dr. Schliter Zickmann
Wirtschaftsprfer Wirtschaftsprufer
-
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PRUFUNGS-

GESELLSCHAFT
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Anlage 1: Prufungsfeststellungen im Einzelnen

l. Bewertungsverfahren

Die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde nach der im IDW S 1 niedergelegten Ertrags-
wertmethode durchgefihrt. Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich danach als Barwert
der erwarteten zukiinftigen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner zuziglich des Werts
des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens. Dabei werden auch die Einflisse der Unterneh-
men, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, auf die Uberschiisse und den inneren
Wert des bewerteten Unternehmens berlcksichtigt. Die Anwendung dieser Methode ist
sachgerecht, da es sich um eine nach herrschender Meinung in der Betriebswirtschaftslehre
und im Berufsstand der Wirtschaftspriifer anerkannte Methode handelt, die sich auch in der
Rechtsprechung zur Ublichen Praxis entwickelt hat. Die Ertragswertmethode ist bei der Er-

mittlung der Barabfindung sachgerecht angewandt worden.

I. Bewertungsobjekt

Bewertungsobjekt ist der Dyckerhoff Konzern unter Einbeziehung aller verbundenen Unter-
nehmen bzw. Beteiligungen und unter Beriicksichtigung der vorhandenen Minderheitsanteile
an Gesellschaften des Konzerns. Der Ertragswert von Dyckerhoff wurde dabei auf Basis der

Konzernplanungsrechnung ermittelt.

Die Beteiligung an der RC Lonestar mit 48,5% wird als Gemeinschaftsunternehmen bilan-
ziert und wurde im Wege der Quotenkonsolidierung in die Konzernplanung einbezogen.
Nach IFRS 11 ist die Einbeziehung von Gemeinschaftsunternehmen im Rahmen der Quo-
tenkonsolidierung ab dem Jahr 2014 nicht mehr zuldssig. Stattdessen ist die Konsolidierung
nach der At-Equity-Methode durchzufihren. Die Planungsrechnung unterstellt fir die Jahre
2013 ff. noch die Anwendbarkeit der Quotenkonsolidierung Uber das Jahr 2014 hinaus, um

eine konsistente Uberleitbarkeit von relevanten Finanzkennzahlen aus der Vergangenheit in
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die Planjahre zu gewahrleisten. Auf diese Weise erhoht sich die Nachvollziehbarkeit der in
der Planungsrechnung abgebildeten Entwicklung des US-Geschéfts von Dyckerhoff. Wir
weisen darauf hin, dass die alternative Anwendung der Equity-Methode zu keiner Verande-
rung des Ertragswertes fuhren wirde, so dass das fir Zwecke der Planung und Unterneh-
mensbewertung gewdahlte Vorgehen einer Fortfihrung der Methode der Quotenkonsolidie-

rung als sachgerecht einzustufen ist.

lll.  Rechtliche Grundlagen

Die Dyckerhoff AG hat ihren Sitz in Wiesbaden (Deutschland) und ist in das Handelsregister
des Amtsgerichts Wiesbaden unter HRB 2035 eingetragen. Die Satzung in der derzeit gulti-
gen Fassung datiert vom 10. Mai 2011. Das Geschéftsjahr von Dyckerhoff entspricht dem

Kalenderjahr.

Das Grundkapital der Dyckerhoff AG betragt zum 31.12.2012 € 105.639.815,68 und ist ein-
geteilt in 20.667.554 nennbetragslose auf den Inhaber lautende Stammaktien (50,08%) und
20.597.999 nennbetragslose auf den Inhaber lautende Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
(49,92%). Bei den Stammaktien gewahrt jede Aktie eine Stimme. Beschrankungen, die die

Ubertragung von Aktien betreffen, sind nicht bekannt.

Die Inhaber stimmrechtsloser Vorzugsaktien erhalten aus dem zur Verteilung gelangenden
Gewinn vorweg einen Vorzugsgewinnanteil von je € 0,13. Nach Ausschiittung eines Ge-
winnanteils von € 0,13 je Stlick Stammaktie erhalten sie von einem weiteren zur Ausschut-
tung gelangenden Gewinn in gleicher Weise wie die Stammaktien einen dem Verhaltnis des
auf die Aktien entfallenden anteiligen Betrags des Grundkapitals entsprechenden Anteil. Ge-
langt in einem Geschéftsjahr der Vorzugsgewinnanteil von € 0,13 je Aktie nicht zur Ausschiit-
tung, so ist dieser Betrag ohne Zinsen aus dem Bilanzgewinn nachfolgender Geschaftsjahre
vorweg auszuzahlen; hierbei sind zuerst die &altesten Rickstidnde nachzuzahlen. Zum 31.

Dezember 2012 bestanden keine derartigen Nachzahlungsverpflichtungen. Zudem blieb der
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Dividendenvorzug der Vorzugsaktien in den letzten Jahren ohne Auswirkung, da die Aus-

schattungen je Aktie stets oberhalb von € 0,13 lagen.

Die Analyse der Stamm- und Vorzugsaktien durch EY fihrte zu dem Ergebnis, dass die bei-
den Aktiengattungen der Dyckerhoff AG vor dem Hintergrund der historischen Ausschit-
tungspolitik keine werterhhenden oder -reduzierenden Faktoren relativ zur jeweils anderen
Gattung aufweisen und der im Rahmen des Squeeze-out nach IDW S 1 ermittelte Unter-
nehmenswert somit gleichwertig auf die beiden Aktiengattungen (Stdmme und Vorzige)
sachgerechter Weise aufzuteilen ist. Auch die Analyse der Kursentwicklungen von Stammen
und Vorzigen zeigt insofern ein uneinheitliches Bild, da zeitweise die Stammaktien hdher
notierten als die Vorzugsaktien und vice versa. Vor diesem Hintergrund erscheint uns der
Verzicht auf eine Differenzierung der Bewertung von Vorzugs- und Stammaktien von

Dyckerhoff im Rahmen der Bewertung durch EY sachgerecht.

Zum 31. Dezember 2012 hielt die Fimedi S.p.A. indirekt tber ihr Tochterunternehmen Buzzi
Unicem S.p.A. 98,08% (2011: 97,98%) der Stammaktien sowie 95,20% (2011: 88,66%) der
Vorzugsaktien und damit 96,64% (2011: 93,33%) der Anteile am Grundkapital der Dycker-
hoff AG.

IV. Wirtschaftliche Grundlagen

Dyckerhoff ist ein internationaler Hersteller von Zement und Beton innerhalb der italienischen
Buzzi Unicem Gruppe. Zusammen mit ihren Tochterunternehmen in Kontinentaleuropa und
den USA gehort sie zu den europaweit fiihrenden Produzenten und Anbietern von Zement,

Transportbeton und Zuschlagstoffen.

Produktbereiche

Die Markttatigkeit im Produktbereich Zement betrifft die Herstellung und den Vertrieb von
Grau-, Weil3- und Spezialzementen sowie Zemente und Dienstleistungen fur den Spezialtief-

bau. Fur den Produktbereich Beton fertigt Dyckerhoff kundenorientierte und qualitativ hoch-
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wertige Lésungen von Transportbeton mit unterschiedlichen bauphysikalischen Eigenschaf-

ten.

Geschéftsbereiche und Berichtssegmente

Das operative Kerngeschéft ist in die drei regional gepragten Geschaftsbereiche Deutsch-
land/Westeuropa, Osteuropa und USA zusammengefasst und bezieht sich auf acht lander-
spezifische Berichtssegmente. Der Geschéaftsbereich Deutschland/Westeuropa umfasst ne-
ben dem Heimatmarkt Deutschland die Segmente Luxemburg und die Niederlande. Mit ei-
nem Anteil am Gesamtumsatz der Dyckerhoff Gruppe von rd. 48% im Jahr 2012 stellt der
Geschaéftsbereich den mengen- und umsatzbezogen aktuell wichtigsten Absatzmarkt dar. Zu
dem Geschéftsbereich Osteuropa gehoren die Aktivitdaten in den Segmenten Polen, Tsche-
chische Republik/Slowakei, Russland und Ukraine. Im Geschaftsjahr 2012 lag der Anteil die-
ser Lander am konzernweiten Gesamtumsatz bei kumuliert 39%. Die Fuhrung des Ge-
schéftsbereichs USA — ein Gemeinschaftsunternehmen von Dyckerhoff (48,5%) und dem
GroRRaktionar Buzzi Unicem S.p.A. (51,5%) — erfolgt Gber ein paritatisch besetztes Board.
Der US-amerikanische Beitrag zum Gesamtumsatz von Dyckerhoff (auf Basis einer quotalen

Einbeziehung in den Konzernabschluss) belief sich im Berichtsjahr 2012 auf 13%.
In den Segmenten Luxemburg, Russland und USA ist der Konzern ausschlief3lich mit Ze-

ment vertreten, in den Niederlanden nur mit Beton. In den Ubrigen Landersegmenten um-

fasst die Geschéftstatigkeit beide Produktbereiche.
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V. Ableitung der zu diskontierenden Ergebnisse

Zur Uberpriifung der Plausibilitat der abgeleiteten zu diskontierenden Ergebnisse haben wir

eine Vergangenheitsanalyse durchgefiihrt, die den Ausgangspunkt unserer Prifung darstellt.

1. Vergangenheitsanalyse und Bereinigungen
Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse wurde von der Bewertungsgutachterin die histori-
sche Vermogens-, Finanz- und Ertragslage von Dyckerhoff analysiert und um einmalige, au-

Berordentliche Effekte bereinigt.

Ertragslage
Einen Uberblick Uber die Ertragslage von Dyckerhoff auf Grundlage der gepriiften Konzern-
abschliisse fur die Geschaftsjahre 2010 bis 2012 gibt nachfolgende Ubersicht:

Dyckerhoff Konzern Ist Ist Ist CAGR

IFRS Gewinn- und Verlustrechnung (Original) 2010 2011 2012 2010 - 2012
€ Mio. € Mio. € Mio. in %

Gesamtleistung 1.416,7 1.599,8 1.623,8 7,1%

i. Vgl. z. Vj. 12,9% 1,5%

Materialaufwand -684,0 -766,7 -760,5 5,4%

Personalaufwand -231,3 -233,0 -245,4 3,0%

Sonstige betriebliche Ertrage 55,4 68,7 51,8 -3,3%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -338,2 -375,5 -385,5 6,8%

EBITDA 218,6 293,3 284,2 14,0%

Abschreibungen -195,8 -143,4 -166,4 -7,8%

EBIT 22,8 149,9 117,8 127,2%

Beteiligungsergebnis 9,7 1,7 6,9 -15,8%

Zinsergebnis -58,6 -47,1 -50,5 -7,2%

Sonstiges Finanzergebnis 5,6 -1,7 -5,0 n/a

EBT -20,5 102,8 69,3 n/a

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 34,7 -29,5 -34,4 n/a

Ergebnis vor EAV 14,2 73,3 34,8 56,6%

Verhaltnis zur Gesamtleistung

Materialaufwand -48,3% -47,9% -46,8%

Personalaufwand -16,3% -14,6% -15,1%

Sonstige betriebliche Ertrage 3,9% 4,3% 3,2%

Sonstige betrieblicher Aufwand -23,9% -23,5% -23,7%

EBITDA 15,4% 18,3% 17,5%

EBIT 1,6% 9,4% 7,3%
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Bereinigungen

Nachfolgend sind die Bereinigungen zur Ableitung eines normalisierten Ergebnisses vor
Steuern dargestellt. Als Grundlage dienten die von Dyckerhoff definierten auf3erordentlichen
Ereignisse der vergangenen drei Jahre 2010 bis 2012 sowie die dazugehdrige Kommentie-
rung durch EY. Wir haben auf Basis unserer eigenen Analysen die Bereinigungen noch um
die Ertrage und Aufwendungen aus CO,-Emissionsrechten erganzt, da die Gesellschaft (an-
gesichts der aktuellen Entwicklungen des Marktes fiir CO,-Zertifikate sowie der politischen
Rahmenbedingungen) zukunftig nicht mit Einnahmen aus dem Verkauf bzw. Aufwendungen
aus dem Kauf von CO,-Zertifikaten plant und somit die Bereinigung dieser historischen Er-
trdge und Aufwendungen zu einem besseren Schéatzwert fiir die nachhaltige Ertragslage
fuhrt. Zudem bleibt so die methodische Kongruenz zur Planung gewahrt. Eine zusammen-

fassende Ubersicht der Bereinigungen ist im Folgenden dargestellt:

Dyckerhoff Konzern Ist Ist Ist
Bereinigungen 2010 2011 2012
Mio. € Mio. € Mio. €

EBT Original -20,5 102,8 69,3
Sonstige betriebliche Ertrage -5,9 -9,6 -7,4
davon Gewinne aus Anlagenabgéangen -3,2 -8,1 -6,8
davon Auflésung von Rickstellungen -1,7 -0,6 -0,3
davon Sonstiges -1,0 -0,9 -0,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 16,6 4,2 2,4
davon Bildung von Ruckstellungen 0,6 0,3 2,4
davon Sonstiges 15,9 3,9 0,0
Bestandsveranderungen/akt. Eigenleistungen 0,0 0,0 0,2
Sonstige betriebliche Ertrage (Konzernbuchung) 0,0 -0,9 0,0
Nachtragliche IAS 19 Anpassung* 2,5 0,0 0,0
Sonder-Abschreibungen 75,4 11,5 32,9
Ertrage aus CO, - Emissionsrechten -7,1 -15,8 -1,8
Aufwendungen aus CO, - Emissionsrechten 0,0 55 0,0
EBT bereinigt 61,0 97,6 95,5

1Nur auf Konzernebene bereinigt

Die Bereinigungen der sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen tberwiegend erfolgswirksa-
me Auflésungen von Rickstellungen sowie Ertrdge aus Anlagenabgéngen. Hierzu gehort
u.a. der Gewinn aus dem Verkauf eines Verwaltungsgebdudes in Luxemburg im Jahr 2011 in
Hohe von € 7,1 Mio. und aus der Veraul3erung eines Grundstiicks in den USA (€ 3,8 Mio.)

sowie Grundstiicken in den Niederlanden (€ 1,8 Mio.) im Geschaftsjahr 2012.
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In den Bereinigungen der au3erordentlichen Aufwendungen fir das Geschéftsjahr 2010 sind
Aufwendungen im Zusammenhang mit der Kapazitdtserweiterung des russischen Werks
Suchoi Log in H6he von € 5,7 Mio. sowie Aufwendungen im Zusammenhang mit der vo-
ribergehenden Stilllegung des US-Werks Oglesby in Hohe von € 4,8 Mio. beriicksichtigt. Die
zu bereinigenden Aufwendungen in 2011 beziehen sich auf zuséatzliche Kosten fiir Anlagen
im Werk Suchoi (€ 3,1 Mio.) sowie auf AufrAumarbeiten im Zusammenhang mit Flutschaden
in den USA (€ 0,8 Mio.). Im Jahr 2012 wurde aufRerdem die Rickstellung fur Aufwendungen
im Zusammenhang mit dem deutschen Kartellverfahren erhéht (€ 1,0 Mio.) sowie Ruckstel-
lungen aufgrund von RestrukturierungsmafRnahmen am Werk Akmel (€ 0,4 Mio.) und auf-

grund von Rekultivierungsmafinahmen in den Niederlanden (€ 0,9 Mio.) gebildet.

Korrespondierend zu den aulRerordentlichen Aufwendungen werden die Abschreibungen aus
der SchlieBung des Werks Oglesby in 2010 i.H.v. € 73,2 Mio. ebenfalls bereinigt. Die neutra-
lisierten Sonderabschreibungen des Jahres 2011 betreffen Abschreibungen aufgrund zu-
rickgestellter Investitionsprojekte an den Werken Volyn (Ukraine) und Akmel (Russland). Die
bereinigten Abschreibungen in 2012 beziehen sich mit € 5,2 Mio. auf einen Goodwill-
Impairment aus der Akquisition der vorgenannten Gesellschaft Akmel sowie zu € 20,7 Mio.
auf die dazugehorigen Wertberichtigungen des bereits erworbenen, aber nicht mehr nutzba-

ren Anlagevermdgens.
Die Ertrage aus CO,-Emissionen sind den Landesgesellschaften in Deutschland, Luxem-

burg, Polen und der Tschechischen Republik zuzuordnen, die Aufwendungen aus CO,-

Emissionen im Jahr 2011 sind ausschlief3lich in Deutschland angefallen.

21973/H



Bereinigte Ertragslage

Dyckerhoff Konzern Ist Ist Ist
IFRS Gewinn- und Verlustrechnung (bereinigt) 2010 2011 2012
€ Mio. € Mio. € Mio.
Gesamtleistung 1.416,7 1.599,8 1.624,0
i. Vgl. z. Vj. 12,9% 1,5%
Materialaufwand (bereinigt) -684,0 -761,2 -760,5
Personalaufwand (bereinigt) -228,8 -233,0 -245,4
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt) 42,4 42,3 42,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt) -321,6 -371,2 -383,1
EBITDA (bereinigt) 224,6 276,6 277,6
Abschreibungen -120,4 -131,9 -133,5
EBIT (bereinigt) 104,3 144,7 1441
Beteiligungsergebnis 9,7 1,7 6,9
Zinsergebnis -58,6 -47,1 -50,5
Sonstiges Finanzergebnis 5,6 -1,7 -5,0
EBT (bereinigt) 61,0 97,6 95,5
Verhéltnis zur Gesamtleistung
Materialaufwand (bereinigt) -48,3% -47,6% -46,8%
Personalaufwand (bereinigt) -16,2% -14,6% -15,1%
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt) 3,0% 2,6% 2,6%
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt) -22,7% -23,2% -23,6%
EBITDA (bereinigt) 15,9% 17,3% 17,1%
EBIT (bereinigt) 7,4% 9,0% 8,9%

Der Umsatz des Geschaftsjahres 2011 profitierte von einem untypisch milden Winter, der
nahezu ganzjahrige Zement- und Betonabsatze ermdbglichte. Insgesamt erhdhte sich der
Zementabsatz um rd. 15% gegenuber 2010. Der Transportbetonabsatz konnte im gleichen
Jahr um rd. 19% gesteigert werden. Der Konzernumsatz konnte so um € 186,8 Mio. bzw.

13,2% auf € 1,6 Mrd. verbessert werden.

Der Zementabsatz verminderte sich im Geschéftsjahr 2012 um 2,5% auf 15,5 Mio. t, der
Transportbetonabsatz ging um 7,6% auf 7,3 Mio. m® zuriick. In 2012 litt der Absatz von Ze-
ment und Beton unter einer intensiven Kélteperiode in Mitteleuropa zu Beginn des Jahres
sowie unter einem gleichzeitig friihen Wintereinbruch insbesondere in Russland und der Uk-
raine zum Ende des gleichen Jahres. Mit dem Ende des durch die Ful3ball-

Europameisterschaft getriebenen Bau-Booms ab dem Sommer 2012 mussten zudem im
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Segment Polen signifikant ricklaufige Absatzmengen hingenommen werden. Der geringeren
Nachfrage in Kontinentaleuropa konnte durch eine Zunahme des Absatzes in den USA teil-
weise entgegengewirkt werden, wo sich die private Nachfrage in der amerikanischen Bau-
wirtschaft nach mehreren sehr deutlich rezessiven Jahren wieder erholte. Zudem konnte,
durch den abgeschlossenen Kapazitdtsausbau am russischen Standort Suchoi Log, insbe-

sondere in den Sommermonaten, am dortigen Marktwachstum partizipiert werden.

Die im Jahr 2011 gestiegenen Materialaufwendungen beruhen auf produktionsbedingt erhdh-
ten Output-Mengen sowie auf gestiegenen Energiekosten. Die Materialaufwandsquote konn-
te dagegen aufgrund von leichten Skaleneffekten verringert werden. Im Geschéftsjahr 2012
konnte der Materialaufwand, bei nahezu konstanter Produktionsmenge und steigenden Prei-
sen fur Priméarbrennstoffe und Strom, durch den erhgéhten Einsatz von Sekundarbrennstoffen
und sonstigen Einsparungen leicht um rund € 0,8 Mio. verringert werden. Die Materialauf-

wandsquote verbesserte sich entsprechend auf 46,8% (2011: 47,6%).

Der Anstieg der Personalaufwendungen in 2011 ist im Wesentlichen durch tarifliche Lohn-
und Gehaltserhohungen in Hohe von € 3,9 Mio. bedingt. Dem stand ein Abbau der Beschéaf-
tigtenzahl um 173 auf 6.790 Mitarbeiter gegenliber. Die Personalaufwandsquote verringerte
sich auf 14,6% (2010: 16,2%), was teilweise auch durch die witterungsbedingt dynamische
Umsatzentwicklung begriindet war. Die Kostenzunahme beim Personal in 2012 setzt sich
aus erneuten Tarifsteigerungen, Wechselkurseffekten sowie erstmalig konsolidierten Gesell-
schaften zusammen. Die Anzahl der Mitarbeiter zum Stichtag erhéhte sich in 2012 nur ge-
ringfigig um 18 Beschéftigte auf 6.808. Die Personalaufwandsquote erhghte sich aufgrund
des stagnierenden Umsatzes in 2012 geringfligig auf 15,1% und liegt somit um 0,5%-Punkte

uber der Vorjahresquote.

Die bereinigten sonstigen betrieblichen Ertrdge setzen sich vor allem aus Miet- und Pachter-
tragen, der Weiterberechnung von Personal- und Sachkosten an Dritte, Ertrdgen aus Versi-
cherungsleistungen, Ertragen aus Nebengeschaften und sonstigen periodenfremden Ertra-
gen zusammen. Die bereinigten sonstigen betrieblichen Ertrage verlaufen im Betrachtungs-

zeitraum relativ stabil.
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen Transportkosten
(Ausgangsfrachten), Reparaturaufwendungen, Fremdleistungen, Mieten und Pachten sowie
Verwaltungsaufwendungen. Die bereinigten sonstigen betrieblichen Aufwendungen weisen
in 2011 einen signifikanten Anstieg aufgrund erhdhter Kosten fur Transport und Fremdrepa-
raturen um € 49,7 Mio. bzw. 15,4% auf € 371,2 Mio. auf. Der Anstieg in 2012 ist durch weiter
gestiegene Kosten fur Fremdreparaturen und die Erh6hung sonstiger Aufwandsposten be-

dingt.

Das EBIT verringerte sich in 2012 gegentber 2011 um € 0,6 Mio. bzw. 0,4%. In 2011 konnte
das EBIT aufgrund der héheren Umsatze bedingt durch die positiven Wettereinflisse (milder
Winter) gegeniber 2010 um rd. € 40,4 Mio. bzw. 38,8% gesteigert werden. Die (bereinigte)
operative Marge konnte von 7,4% in 2010 auf 9,0% in 2011 verbessert werden. Im Berichts-
jahr 2012 bleibt diese im Wesentlichen stabil bei 8,9%.

Der Rickgang des Beteiligungsergebnisses in 2011 um € 8,0 Mio. auf € 1,7 Mio. resultiert
vor allem aus geringeren Ergebnisbeitragen aus assoziierten Unternehmen insbesondere in
Deutschland (quick-Mix Gruppe), Luxemburg und den USA. Zusatzlich wurde das Ergebnis
in 2010 durch die Ergebnisbeitrage der bis Juni 2010 assoziierten Sievert AG & Co. sowie
der assoziierten Gesellschaften der Sibo-Gruppe beeinflusst. Dieser Konsolidierungskreis-
effekt entfiel in 2011.

Der im Jahr 2010 ausgewiesene Steuerertrag in Hohe von € 34,7 Mio. wurde im Wesentli-
chen durch die Verminderung latenter Steuerverbindlichkeiten im Zusammenhang mit den
aulRerplanmafigen Abschreibungen auf das Werk Oglesby, die Reduzierung latenter Steu-
ersatze in den USA, die Erhdhung des Kérperschaftsteuerguthabens in Deutschland und die

Auflésung von Steuerriickstellungen in den USA verursacht.
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Vermdgenslage

Die Vermogenslage fiir den Zeitraum 2010 bis 2012 stellt sich wie folgt dar:

Dyckerhoff Konzern Ist Ist Ist
IFRS Bilanz 2010 2011 2012

Mio.€ Mio.€ Mio.€
Immaterielle Vermdgensw erte 134,1 133,8 130,5
Sachanlagen 2.303,4 2.213,1 2.139,3
Sonstiges Anlagevermdgen 59,5 54,9 57,4
Anlagevermdogen 2.497,0 2.401,8 2.327,2
Sonstige langfristige Vermdgensw erte 239,2 202,8 163,5
Langfristige Aktiva 2.736,3 2.604,7 2.490,7
Vorrate 197,3 199,3 232,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 117,3 136,9 142,9
Sonstige kurzfristige finanzielle und nicht-finanzielle Vermogensw erte 116,6 126,5 111,7
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 129,9 391,6 220,0
Kurzfristige Aktiva 561,1 854,4 706,6
Zur VerauBerung bestimmte langfristige Vermdgensw erte 15 17,0 9,5
Aktiva 3.298,8 3.476,0 3.206,9
Eigenkapital 1.642,7 1.691,0 1.645,7
Pensions- und &hnliche Verpflichtungen 250,2 259,1 319,3
Sonstige langfristige Ruckstellungen 91,5 90,7 99,0
Latente Steuerschulden 327,4 333,7 321,8
Verbindlichkeiten gegenuiiber Kreditinstituten und aus anderen Finanzierungen 679,7 577,1 434,6
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 23,0 20,8 19,6
Langfristige Verbindlichkeiten 1.371,8 1.281,4 1.194,3
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 23,0 19,9 17,7
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten und aus anderen Finanzierungen 38,4 272,8 140,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 95,5 90,7 94,8
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 127,5 120,0 114,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten 284,4 503,4 366,9
Passiva 3.298,8 3.476,0 3.206,9

Die Verminderung des Anlagevermogens stammt im Wesentlichen aus Abschreibungen und
Abgangen des laufenden Geschéftsjahres, denen keine Zugange in gleicher Héhe gegen-

Uberstanden.

Der Ruckgang bei den sonstigen langfristigen Vermégenswerten ist im Wesentlichen durch
die Ruckfihrung und Umgliederung der Ausleihungen an Aktiondre (Darlehensforderung

gegen die Buzzi Unicem S.p.A.) begrindet.

Der Aufbau der Vorrate im Jahr 2012 um € 32,7 Mio. resultiert aus dem langen Winter, der

entsprechend den Absatz verzégerte und die Lagerbestande an Klinker und Zement sowie
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Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen fillte. Darliber hinaus stiegen die Vorrate durch den Erwerb

von Ersatzteilen.

Die Reduzierung des Eigenkapitals in 2012 geht vorrangig auf die Verbuchung der Verluste
aus der Neubewertung der Pensionsverpflichtungen und des korrespondierenden Planver-

mdgens geman IAS 19 zurlick.

Die Abnahme der langfristigen Schulden im Geschaftsjahr 2012 ist hauptsachlich auf die
Umgliederung von langfristigen Verbindlichkeiten entsprechend ihren Falligkeiten in den
kurzfristigen Bereich zurlckzuflhren. Zusatzlich trugen verminderte latente Steuerschulden

sowie negative Wechselkurseffekte zur Verringerung bei.

Die Erhéhung der Pensions- und ahnlichen Verpflichtungen um 23,2% in 2012 resultiert aus
dem gegenuber dem Vorjahr niedrigeren verwendeten Diskontierungssatz, der sich aus dem

weiter gesunkenen Zinsniveau an den Kapitalmarkten ergibt.

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten erhdhten sich im Berichtsjahr 2011 aufgrund der Umglie-
derung eines Mezzanine-Darlehens aus den langfristigen Verbindlichkeiten. Das Darlehen
wurde in 2012 vollstandig getilgt. Bedingt durch die Refinanzierung eines Teilbetrages der
Mezzanine-Finanzierung bei Kreditinstituten weisen die kurzfristigen Verbindlichkeiten in

2012 ein hoheres Niveau auf als in 2010.

Die Nettoverschuldung (ohne Pensionsverpflichtungen) bezogen auf das bilanzielle Eigen-
kapital sank im Geschaftsjahr 2011 auf 15,5%, was im Wesentlichen auf den Cashflow aus
der betrieblichen Tatigkeit zurtckzufiihren ist. Im Berichtsjahr 2012 konnte die Nettover-
schuldung weiter auf rd. € 216,6 Mio. gesenkt werden, ebenfalls hauptsachlich durch den
Mittelzufluss aus der betrieblichen Tatigkeit. Auf Basis des bilanziellen Eigenkapitals ergibt
sich fur 2012 eine Verschuldungsquote (Gearing) von 13,2% (2011: 15,5%).
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2.  Grundlagen der Planungsrechnung und Planungsprozess

Der Ertragswert wurde aus den Zukunftsertragen auf Basis der so genannten ,Phasenme-
thode" ermittelt. Wir haben uns davon lberzeugt, dass diese Methode sachgerecht ange-
wandt wurde. Dabei umfasst Phase | einen Detailplanungszeitraum von funf Jahren vom
ersten Planjahr 2013 bis zum letzten Planjahr 2017. Das nachhaltig entziehbare Ergebnis
(Phase Il ab 2018) wurde unter Berlicksichtigung der Ertrags- und Bilanzplanung, des analy-
sierten Vergangenheits- sowie des Detailplanungszeitraums abgeleitet. Dabei wurde ent-
sprechend dem IDW S 1 analysiert, welche Aufwands- und Ertragskomponenten als nach-

haltig anzusehen sind.

Grundlage ist die von Dyckerhoff im Herbst 2012 nach Maf3gabe der IFRS erstellte und vom
Aufsichtsrat am 7. Dezember 2012 zur Kenntnis genommene integrierte Konzernplanungs-
rechnung fur die Jahre 2013 bis 2014. Dabei wurde die Ertragsplanung der Jahre 2013 und
2014 fur die Jahre 2015 bis 2017 fortgeschrieben. Die Planungsrechnung umfasst eine de-
taillierte Ertragsplanung auf Ebene der rechtlichen Einheiten, die nachfolgend auf Ebene der
strategischen Geschéftsbereiche West, Ost und Zentrale Einheiten konsolidiert werden. Die
Geschaftsbereiche werden schliel3lich unter Einbeziehung der USA zur Konzernplanung

konsolidiert.

Der Planungsprozess erfolgt in der Detailplanungsphase 2013 und 2014 im Gegenstromver-
fahren, das sowohl Top-down- als auch Bottom-up-Elemente enthalt. Top-down werden auf
Konzernebene allgemeine strukturelle Vorgaben wie bspw. ein systemunterstitztes Pla-
nungshandbuch, strategische Vorgaben in Bezug auf Preise und Mengen, die Festlegung
des Investitionsbudgets sowie die Bilanz- und Finanzplanung vorgegeben. Die operative
Detailplanung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt unter Berticksichtigung der top-down
festgelegten Pramissen bottom-up auf Ebene der Einzelgesellschaften. Grundlage der Pla-
nung sind Marktanalysen in den einzelnen Landern aus verschiedenen Quellen und eigene
Annahmen zum Wirtschaftswachstum und dem voraussichtlichen Zementverbrauch unter
Bertlicksichtigung von historischen Erfahrungswerten und aktuell geplanten Infrastruktur-

mafnahmen in den betreffenden Landern. Die sich hieraus ergebende Volumenplanung ist
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die Ausgangsbasis der Produktionsplanung, aus der wiederum der Bedarf an Rohstoffen,

Brennstoffen, Strom und weiteren Produktionsfaktoren abgeleitet wird.

Die RC Lonestar in den USA erstellt eine eigene Planungsrechnung nach den gleichen
Grundsatzen wie Dyckerhoff. Diese werden im Buzzi Konzern einheitlich angewendet und
sind Grundlage des internen Reporting-Systems. Der quotale Anteil von 48,5% an der RC
Lonestar wird im Zuge der Gesamtkonsolidierung der Konzernplanung auf Ebene von

Dyckerhoff berticksichtigt.

Die zugrunde liegenden Wechselkurse basieren grundsatzlich auf aktuellen Erwartungen

zum Zeitpunkt der Planungserstellung.

In der Fortschreibungsphase 2015 bis 2017 wird die Planung auf Basis von pauschaleren
Annahmen und Kennzahlen vorgenommen. Hierbei werden fur die wesentlichen rechtlichen
Einheiten Annahmen bezlglich der Preis- und Mengenentwicklung, der Steigerungsraten der
Transport- und Materialkosten, sowie der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und des

Personalaufwands getroffen.

Die Bilanz-, Investitions- und die daraus in Verbindung mit der Ertragsplanung abgeleitete
Finanzplanung erfolgt zentral auf Konzernebene von Dyckerhoff. Die Planungsrechnung wird
im Zuge des laufenden Budgetjahres noch zweimal auf Basis der erzielten Ist-Ergebnisse

uberprift und an ggf. geénderte wirtschaftliche Rahmenbedingungen angepasst.

Wir haben durch Gesprache mit Vertretern von Dyckerhoff, durch eigene Analysen und
Stichproben die Planungssystematik und deren wesentliche Annahmen und Pramissen
nachvollzogen und auf Konsistenz tberpruft. Die Planungsdaten wurden von EY fachgerecht
und korrekt in das Bewertungsmodell tGbertragen. Dabei wurden die Planungsdaten bis zum
EBIT grundsatzlich unverandert Gbernommen. Das Finanzergebnis, die Steuern und die
Minderheitenanteile wurden sodann innerhalb des integrierten Bewertungsmodells durch EY

neu berechnet.
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3. Planungsrechnung von Dyckerhoff
Die IFRS-Ertragsplanung fur die Jahre 2013 bis 2017 im Vergleich zu den bereinigten Ver-
gangenheitsergebnissen der Jahre 2010 bis 2012 ist nachfolgend aufgefuhrt:

Dyckerhoff Konzern Ist Ist Ist Budget Plan Plan Plan Plan
IFRS Planungsrechnung 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
€ Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.
Gesamtleistung 1.416,7 1.599,8 1.624,0 1.659,6 1.764,5 1.846,1 1.926,7 2.010,5
i. Vgl. z. Vj. 12,9% 1,5% 2,2% 6,3% 4,6% 4,4% 4,3%
Materialaufwand (bereinigt) -684,0 -761,2 -760,5 -768,6 -822,1 -862,9 -906,5 -952,4
Personalaufwand (bereinigt?) -228,8 -233,0 -245,4 -249,8 -256,6 -263,5 -270,2 -277,2
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 42,4 42,3 42,6 25,5 25,6 25,1 26,0 26,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt?) -321,6 -371,2 -383,1 -381,5 -392,6 -401,2 -414,3 -428,2
EBITDA (bereinigt?) 224,6 276,6 277,6 285,2 318,9 343,5 361,7 379,5
Abschreibungen -120,4 -131,9 -133,5 -132,7 -131,4 -132,1 -132,4 -132,7
EBIT (bereinigt?) 104,3 144,7 144,1 152,5 187,5 211,4 229,4 246,8
Verhéltnis zur Gesamtleistung
Materialaufwand (bereinigt?) -48,3% -47,6% -46,8% -46,3% -46,6% -46,7% -47,0% -47,4%
Personalaufwand (bereinigt*) -16,2%  -14,6%  -151% -15,1%  -145%  -143%  -140%  -13,8%
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 3,0% 2,6% 2,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt*) -22,7% -23,2% -23,6% -23,0% -22,3% -21,7% -21,5% -21,3%
EBITDA (bereinigt?) 15,9% 17,3% 17,1% 17,2% 18,1% 18,6% 18,8% 18,9%
EBIT (bereinigt®) 7,4% 9,0% 8,9% 9,2% 10,6% 11,5% 11,9% 12,3%

1Bereinigungen betreffen den Zeitraum 2010 bis 2012

Die dargestellte Planungsrechnung reflektiert in den Geschéaftsbereichen West, Ost und
Zentrale Einheiten den Stand der Erkenntnisse zum Zeitpunkt ihrer Erstellung im Herbst
2012 sowie im Geschéaftsbereich USA den im Februar 2013 aktualisierten Stand. Die im April
2013 veroffentlichten Ergebnisse fir die ersten drei Monate des Jahres 2013 zeigen eine
leichte Planunterschreitung. Hintergrund sind deutlich schwachere Umsatze im Geschéaftsbe-
reich West und der Ukraine aufgrund des Kalteeinbruchs im Méarz des Jahres 2013 im Ge-
schaftsbereich West, die auch von einem besser als geplanten Geschaftsverlauf in den USA
und Russland nicht aufgefangen werden konnten. Unmittelbare Auswirkungen des Forecast
1 des Jahres 2013 auf die Planung 2013 bis 2017 wurden von der Gesellschaft und der Be-

wertungsgutachterin nicht angenommen.

Im Folgenden fassen wir die wesentlichen Planungspramissen und Plausibilisierungstiberle-
gungen auf Ebene der Geschéftsbereiche West, Ost, und USA bis zum EBIT zusammen. Die
Bereiche Abschreibungen, Beteiligungsergebnis, Finanzergebnis und Steuern werden im

Anschluss daran auf Konzernebene erlautert.
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3.1. Geschaftsbereich West

Der Geschéftsbereich West beinhaltet die Lander Deutschland, Luxemburg und die Nieder-
lande. Die Ertragslage des Geschéftsbereiches im Planungs- und Fortschreibungszeitraum
von 2013 bis 2017 sowie in den Vergangenheitsjahren 2010 bis 2012 ist nachfolgend zu-

sammenfassend dargestellt:

Dyckerhoff - Geschéaftsbereich West Ist Ist Ist Budget Plan Plan Plan Plan
IFRS Gewinn- und Verlustrechnung (bereinigt) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
€ Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.
Gesamtleistung 732,4 822,6 778,1 791,3 817,5 837,9 859,5 883,0
i. Vgl. z. Vj. 12,3% -5,4% 1,7% 3,3% 2,5% 2,6% 2,7%
Materialaufwand (bereinigtt) -349,9 -382,7 -367,1 -361,6 -369,0 -379,8 -392,2 -406,1
Personalaufwand -112,3  -117,5  -121,9 -120,6  -122,9  -1258  -128,4  -131,0
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 24,9 23,0 24,7 12,1 12,6 12,2 12,8 13,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigtt) -187,3 -219,5 -215,8 -209,2 -210,9 -213,7 -218,9 -224,3
EBITDA (bereinigtt) 107,9 125,9 98,0 111,9 127,4 130,9 132,9 134,9
Verhéltnis zur Gesamtleistung
Materialaufwand (bereinigt?) -47,8% -46,5% -47,2% -45,7% -45,1% -45,3% -45,6% -46,0%
Personalaufwand -15,3%  -14,3%  -15,7% -15,2%  -150%  -15,0%  -14,9%  -14,8%
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 3,4% 2,8% 3,2% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt*) -25,6% -26,7% -27,7% -26,4% -25,8% -25,5% -25,5% -25,4%
EBITDA (bereinigt?) 14,7% 15,3% 12,6% 14,1% 15,6% 15,6% 15,5% 15,3%

1Bereinigungen betreffen den Zeitraum 2010 bis 2012

Umsatzerlose

Die Umsatzerlose im Geschéftsbereich West steigen in den beiden Detailplanungsjahren
2013 und 2014 zunéchst um 2,6% und 3,5% an und im weiteren Verlauf der Fortschrei-
bungsphase zwischen 2,5% und 2,7% pro Jahr. Im Segment Deutschland wird im Jahr 2013
im Zementbereich ein Mengenanstieg von 3,9% erwartet und im Betonbereich ein Rickgang
von 10,4%, der auf die planmafige Beendigung eines GroRRprojektes (Silberbergtunnel) so-
wie die Umgliederung des Werks Béton de Ried in das Berichtssegment Luxemburg zuriick-
zufihren ist. Auf Geschéftsbereichsebene gleicht sich dieser Effekt entsprechend aus. Im
Jahr 2014 wird sowohl im Zement- als auch im Betonbereich aufgrund der stagnierenden
Marktentwicklung und der hohen Wettbewerbsintensitat von einer Uberwiegend konstanten
Mengenentwicklung ausgegangen. Das Umsatzwachstum wird im Wesentlichen Utber Preis-
steigerungen erzielt, die bereits Ende 2012 angekindigt und angabegemal3 von den Kunden

Uberwiegend akzeptiert wurden.
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Im Segment Luxemburg (Anteil rund 15%) werden sowohl Mengen- als auch Preissteigerun-
gen erwartet, die zu einer Umsatzsteigerung von 3,0% in 2013 und 6,6% in 2014 fuhren.

Hintergrund sind erhéhte Exporte in die Nachbarlander.

In den Niederlanden ist Dyckerhoff ausschlief3lich im Betonbereich tatig. Fur die Jahre 2013
und 2014 wird vergleichbar zur Entwicklung in Deutschland von nahezu stabilen Mengen
ausgegangen. Nach dem im Jahr 2012 erfolgten Preisverfall aufgrund des krisenbedingten
Mengeneinbruchs wird ab dem Jahr 2013 eine Erholung des Preisniveaus geplant. Daraus

resultiert ein Umsatzzuwachs von 8,9% im Jahr 2013 und 4,2% im Jahr 2014.

Die Umsatzsteigerungen im Fortschreibungszeitraum 2015 bis 2017 werden malf3geblich
durch die Mengen- und Preissteigerungen in Deutschland bestimmt. Diese orientieren sich
an einer Fortschreibung von Wirtschaftswachstums- und Inflationsraten. Im Bereich Zement
wird ein jahrlicher Mengenzuwachs von 1,0% erwartet, wahrend die Preissteigerungsraten
zwischen 0,5% und 2,0% liegen. Im Bereich Beton lberwiegt in Deutschland dagegen der
Preiseffekt mit Zuwachsraten von zwischen 1,5% und 2,0% pro Jahr im Vergleich zu 2,0%
Mengenwachstum. In Luxemburg wird ab dem Jahr 2015 aufgrund einer sich verscharfenden
Wettbewerbssituation am Standort von Dyckerhoff von stagnierenden Absatzmengen und
nur geringen Preissteigerungsraten von 1,0% pro Jahr ausgegangen. Die eher verhaltene
Entwicklung in Luxemburg wird jedoch durch signifikante Mengen- und Preissteigerungen in
den Niederlanden ausgeglichen, die Mengensteigerungen von 3,0% (Beton) bzw. 5,0%
(Sand und Kies) und Preissteigerungsraten von 1,0% (Beton) bzw. 2,5% (Sand und Kies)

erwarten.

Die geplanten Steigerungsraten im Geschaftsbereich West sind nach unserer Prufung insge-
samt nachvollziehbar und in Ubereinstimmung mit den Erwartungen an eine voraussichtliche

wirtschaftliche Entwicklung plausibel abgeleitet worden.

Materialaufwand
Die Materialaufwandsquote bezogen auf die Gesamtleistung im Geschéftsbereich West liegt

nahezu auf dem gleichen Niveau wie die vergleichbaren Quoten des Gesamtkonzerns. Im
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Planungszeitraum wird zunachst ein Riickgang von 47,2% in 2012 auf 45,1% in 2014 erwar-
tet. Hintergrund sind geringere Aufwendungen fir Rohstoffe sowie reduzierte Kosten auf-
grund einer neuen Bypass-Technologie. Dariiber hinaus wird bei den Brennstoffen der Anteil

der kostengiinstigeren Sekundarbrennstoffe erhéht.

Im Fortschreibungszeitraum wird ein leichter Anstieg der Materialaufwandsquote auf 46,0%
im Jahr 2017 erwartet, der im Wesentlichen aus einem inflationsbedingten Kostenanstieg
resultiert. Hintergrund ist die Annahme, dass sich die Preissteigerungen insbesondere fur
Strom und Brennstoffe im Bereich Zement in den drei Landern nicht vollstandig in Form er-
hohter Absatzpreise auf die Kunden Uberwalzen lassen. Diese Entwicklung wird auch nicht
durch die Erwartung von unterproportional ansteigenden Materialaufwendungen im Betonbe-
reich kompensiert, da der Betonanteil im Geschaftsbereich West in Bezug auf das Gesamt-

EBITDA nur einen untergeordneten Einfluss hat.

Personalaufwand

Der Personalaufwand verringert sich im Jahr 2013 zunachst um 1%, was malRgeblich aus
einer Reduzierung des Personalbestands resultiert. Ausgehend von der leichten Steigerung
der Gesamtleistung sinkt die Personalaufwandsquote im Geschéftsbereich West entspre-
chend von 15,7% im Jahr 2012 auf 15,2% in 2013. Im weiteren Planungszeitraum von 2014
bis 2017 steigen die Personalaufwendungen leicht unterproportional zur Gesamtleistung
zwischen 1,9% und 2,4%, so dass sich die Personalaufwandsquote weiter auf 14,8% verrin-
gert. Die geplanten Personalaufwendungen im Geschaftsbereich West basieren auf einem
weitgehend konstanten Personalbestand und einer jahrlichen Steigerungsrate auf dem Ni-
veau der erwarteten Inflationsrate. Vor diesem Hintergrund ist der unterproportionale Anstieg

der Personalaufwendungen plausibel.

Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge umfassen im Wesentlichen Ertrage aus der Weiterbe-
rechnung von Sach- und Personalkosten an Dritte, Miet- und Pachtertrage sowie Erlése aus
sonstiger Handelsware und Nebengeschaften. Der deutliche Rickgang der sonstigen be-

trieblichen Ertrage in der Planung im Vergleich zur Vergangenheit beruht vor allem auf der
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Tatsache, dass verschiedene Ertragspositionen, denen Aufwendungen in &hnlicher Hohe
oder in anderen Perioden gegeniberstehen, sowohl bei den Ertrdgen als auch bei den Auf-
wendungen nicht im Einzelnen geplant werden. Im weiteren Planungszeitraum bleiben die
sonstigen betrieblichen Ertrage nahezu stabil und weisen ein konstantes Verhaltnis zur Ge-

samtleistung von rd. 1,5% auf.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen im Wesentlichen die Transportkosten,
Aufwendungen fir Fremdreparaturen und Fremdleistungen sowie Mieten, Pachten und Lea-
singraten. Im Detailplanungsjahr 2013 sinken die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im
Wesentlichen durch Einsparungen bei den Fremdleistungen von € 215,8 Mio. auf € 209,2
Mio. Weitere Effekte resultieren dabei aus Positionen, bei denen sowohl sonstige betriebli-
che Ertrage als auch sonstige betriebliche Aufwendungen planungsbedingt niedriger sind, so
dass sich die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Verhaltnis zur Gesamtleistung ins-
gesamt von 27,7% auf 26,4% reduzierten. Im Jahr 2014 bleiben die Aufwendungen weitge-
hend konstant und steigen im Fortschreibungszeitraum leicht unterproportional zur Gesamt-
leistung auf € 224,3 Mio. in 2017 an. Relativ zur Gesamtleistung gehen die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen daher bis auf 25,4% im Jahr 2017 zurtick.

EBITDA

Das EBITDA steigt im Detailplanungszeitraum durch moderate Umsatzsteigerungen und
geplante Kostendegressionseffekte von € 98,0 Mio. im Jahr 2012 auf € 127,4 Mio. in 2014
an. Im Fortschreibungszeitraum erhoht sich das EBITDA kontinuierlich bis auf € 134,9 Mio.
Vor dem Hintergrund der weitgehend proportionalen Kostenentwicklung sinkt die EBITDA-

Marge im Fortschreibungszeitraum nur leicht auf 15,3% in 2017.
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3.2. Geschaftsbereich Ost

Der Geschéftsbereich Ost beinhaltet die LAnder Russland, Ukraine, Polen und die Tschechi-
sche Republik/Slowakei. Im Folgenden ist die Ertragsplanung des Geschéftsbereiches inklu-
sive der Fortschreibung von 2015 bis 2017 und der bereinigten Vergangenheitsjahre 2010
bis 2012 dargestellt:

Dyckerhoff - Geschaftsbereich Ost Ist Ist Ist Budget Plan Plan Plan Plan
IFRS Gewinn- und Verlustrechnung (bereinigt) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
€ Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.
Gesamtleistung 493,6 607,8 633,1 660,9 719,4 757,5 798,4 842,5
i. Vgl. z. Vj. 23,1% 4,2% 4,4% 8,9% 5,3% 5,4% 5,5%
Materialaufwand -252,8 -305,2 -302,3 -321,0 -361,5 -384,2 -409,0 -435,7
Personalaufwand -56,0 -58,1 -61,4 -64,1 -66,8 -69,5 -72,2 -75,1
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 13,3 14,3 12,3 6,7 6,4 6,3 6,7 7,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigtt) -91,7 -104,5 -113,2 -117,9 -126,0 -130,5 -137,2 -144,4
EBITDA (bereinigt) 106,5 154,4 168,5 164,5 171,6 179,6 186,7 194,3
Verhéltnis zur Gesamtleistung
Materialaufwand -51,2% -50,2% -47,7% -48,6% -50,2% -50,7% -51,2% -51,7%
Personalaufwand -11,3% -9,6% -9,7% -9,7% -9,3% -9,2% -9,0% -8,9%
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 2,7% 2,3% 1,9% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt*) -18,6% -17,2% -17,9% -17,8% -17,5% -17,2% -17,2% -17,1%
EBITDA (bereinigt?) 21,6% 25,4% 26,6% 24,9% 23,8% 23,7% 23,4% 23,1%

1Bereinigungen betreffen den Zeitraum 2010 bis 2012

Umsatzerlose

Die Umsatzerlose steigen im Detailplanungszeitraum 2013 und 2014 sowie in der Fort-
schreibung bis 2017 weiterhin mit signifikanten Steigerungsraten zwischen 4,4% und 8,9%
pro Jahr. Hintergrund dieser Planung sind vor allem sowohl Mengen- als auch Preissteige-
rungen im Bereich Zement in den Landern Russland und Ukraine und im verringerten Maf3e
auch in Polen, wahrend in der Tschechischen Republik/Slowakei im Budgetjahr 2013 zu-
nachst ein weiterer Rickgang und nach einem nahezu konstanten Jahr in 2014 ab 2015
ebenfalls Steigerungsraten im Bereich von 4% erwartet werden. Der Umsatzsprung in 2014
ist im Wesentlichen durch eine erwartete erhdhte Nachfrage in der Ukraine, verbunden mit
entsprechenden Mengenausweitungen, begriindet, die dort zu einem erheblichen Umsatz-
anstieg von nahezu 20% im Jahr 2014 fihrt. Die Umsatzsteigerungen in Russland und der
Ukraine beruhen fir den Zeitraum 2015 bis 2017 vor allem auf inflationsinduzierten Preisef-

fekten.
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Der Betonabsatz im Geschéftsbereich Ost ist von untergeordneter Bedeutung, da in Russ-
land keine und in der Ukraine nur sehr geringe Mengen Beton hergestellt werden. In Polen
und der Tschechischen Republik/Slowakei entspricht die Gesamtplanung im Betonbereich
bis 2017 der zuriickhaltenden Erwartung an die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten und
anstehenden groRen Baumal3nahmen im Infrastrukturbereich in diesen Landern. Die einge-
planten Steigerungsraten im Betonbereich beruhen vielmehr auf erwarteten Preiserhéhun-

gen.

Wesentlich hohere als die geplanten Mengen im Fortschreibungszeitraum 2015 bis 2017
sind aufgrund von dann nahezu erreichten Kapazitatsgrenzen ohne Erweiterungsinvestitio-
nen nicht mehr realistisch. Dyckerhoff hat derzeit keine Erweiterungsinvestitionen Uber die
Verbesserungen der in der Planung enthaltenen MalRBnhahmen hinaus geplant. Ursachlich ist
der auch in den osteuropéischen Markten zunehmende Wettbewerb, der einem ansteigen-
den Mengenangebot aufgrund neu entstehender Kapazitaten folgt und sich erwartungsge-
malf in den nachsten Jahren noch verstarken wird. Wahrend der mit der Finanzmarktkrise in
den Jahren seit 2009 vor allem in Russland und der Ukraine verbundene erhebliche Ein-
bruch der wirtschaftlichen Entwicklung der Ausldser fur Dyckerhoff war, die begonnene Er-
weiterungsinvestition in Akbulak zu stoppen, ist es die Beobachtung steigender Wettbe-
werbsintensitat gerade auch am Standort Akbulak, die die Unternehmensleitung auskunfts-
gemal dazu bewogen haben, das Investitionsvorhaben auch nach Uberwindung der Krise
vorerst nicht fortzufuhren. Vor diesem Hintergrund beruhen die Steigerungsraten im Fort-
schreibungszeitraum 2015 bis 2017 vor allem auf Preiseffekten und weiteren Mengensteige-

rungen in der Ukraine.

Die geplanten Steigerungsraten in den osteuropéischen Landern sind nach unserer Prifung
nachvollziehbar geplant worden und stehen im Einklang mit den verfigbaren Erwartungen
an die wirtschaftliche Entwicklung insgesamt und bezogen auf den Baubereich unter Bertick-
sichtigung der fiir Dyckerhoff maf3geblichen regionalen Besonderheiten. Sie flhren allerdings
zu einer mittelfristigen Fortsetzung der aktuell sehr hohen Rentabilitat der Aktivitaten in den
Landern Russland und Ukraine, was vor dem Hintergrund der steigenden Wettbewerbsinten-

sitat zumindest teilweise ambitioniert erscheint. Zudem ist zu beachten, dass mit der Uber-
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nahme der hohen lokalen Inflationsraten in die Planung der Preissteigerungsraten bei gleich-
zeitig konstanten Wechselkursen der lokalen Wéahrungen zum Euro eine rein inflationsbe-
dingte Dynamik in die (Euro-basierte) Umsatz- aber auch Ergebnisplanung dieser Lander

gelangt.

Materialaufwand

Die Materialaufwandsquote im Geschéftsbereich Ost liegt tGber den vergleichbaren Quoten
des Gesamtkonzerns. Ursache dafur ist insbesondere die hohe Materialaufwandsquote in
der Ukraine mit durchschnittlich knapp 65% im Planungszeitraum, die durch den dort beson-
ders energieintensiven Produktionsprozess mit darlber hinaus vergleichsweise hohen
Brennstoffkosten bedingt ist. Ferner werden in Russland im Vergleich zum Umsatzwachstum
Uberproportional steigende Materialkosten aufgrund sich erhéhender Strom- und Gaspreise
prognostiziert. In der Ukraine und in Russland sind zudem im Vergleich zu den Geschaftsbe-
reichen West und USA eher altere Produktionstechniken im Einsatz, die noch eine geringere

Sekundarbrennstoffquote aufweisen.

In der Planung wird von einem recht konstanten Anstieg der Materialaufwandsquote von
47,7% in 2012 auf 51,7% in 2017 ausgegangen, der im Ergebnis aus einem inflationsbeding-
ten Kostenanstieg resultiert. Dabei wird angenommen, dass die inflationsbedingten Preis-
steigerungen vor allem fir Brennstoffe und Strom nicht vollstdndig auf die Absatzpreise
uberwalzt werden kdnnen. Daher sind auch in Osteuropa die Produktionstechniken insoweit
zu verbessern, um den Einsatz von Brennstoffen und Strom zu verringern und vermehrt
gunstigere Sekundarbrennstoffe einzusetzen. Bezogen auf die aktuelle Investitionsplanung
verbleibt allerdings ein geringer jahrlicher Kostensteigerungseffekt, der zur Erhéhung der

Materialaufwandsquote fuhrt.

Vor dem Hintergrund einer auch in Osteuropa langfristig zu erwartenden Ausrichtung auf
umweltschonendere Produktionsprozesse und der Verringerung des Einsatzes fossiler
Brennstoffe halten wir einen Uberproportionalen Anstieg der Materialkosten fir plausibel.
Trotz der unterstellten Dynamik im Bereich des Materialaufwands relativ zur Gesamtleistung

steigt der Rohertrag im Planungszeitraum mit j&hrlichen Raten zwischen 2,7% und 5,3%.
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Dies ist primér auf die oben bereits angesprochenen inflationsbedingte Umsatzsteigerungen

in der Planung zurtickzufiihren, die fur eine Planung auf Euro-Basis ambitioniert erscheint.

Personalaufwand

Der Personalaufwand steigt mit durchschnittlich rund 4% p.a. unterproportional zum Umsatz,
wodurch sich die Personalaufwandsquote im Verlauf der Planung leicht von 9,7% in 2012 auf
8,9% in 2017 verringert. Grundséatzlich steigen die Lohne und Gehdlter in der Planung ent-
sprechend oder sogar leicht oberhalb der Inflationsrate auch aufgrund staatlich vorgegebe-
ner Tariferh6hungen. Im Vergleich zu den westeuropdischen Zementwerken ist insbesonde-
re in Russland und in der Ukraine derzeit noch ein wesentlich hoherer Anteil an manuellen
Tatigkeiten im Produktionsprozess vorhanden. Durch Erweiterungsinvestitionen bzw. im
Rahmen einer voranschreitenden Produktionsoptimierung wird im Planungszeitraum ein kon-
tinuierlicher Abbau der Personalanzahl in den Werken in Russland und in der Ukraine erwar-
tet. Der unterproportionale Anstieg der Personalaufwendungen ist vor diesem Hintergrund

plausibel.

Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage des Geschéftsbereichs Ost sind im Planungszeitraum mit
durchschnittlich € 6,6 Mio. pro Jahr von untergeordneter Bedeutung. Sie bestehen vor allem
aus Mieteinnahmen fir nicht betrieblich genutzte Grundstiicke und Flachen sowie aus Ertra-

gen aus Handelswaren und Nebengeschéften (z.B. Dieselverkauf).

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen insbesondere Transportkosten, In-
standhaltungsaufwendungen fiir Reparaturen und Material sowie Fremdleistungen. Im We-
sentlichen wird fur die sonstigen betrieblichen Aufwendungen eine inflationsbezogene Stei-
gerung unterstellt. Die Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen bezogen auf die
Gesamtleistung sinkt aufgrund von Fixkostendegressionseffekten im Planungszeitraum leicht
von 18,0% in 2012 auf 17,1% in 2017. Die Fixkostendegression entsteht insbesondere durch
die Mengenerh6éhung in 2014 in der Ukraine, wodurch sich dort die sonstigen betrieblichen

Aufwendungen im Verhaltnis zur Gesamtleistung innerhalb von zwei Jahren um Uber einen
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Prozentpunkt reduziert. Zudem sollen geplante InvestitionsmalRnahmen zur Produktionsop-
timierung in allen anderen Werken den Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen

dampfen.

EBITDA

Das EBITDA steigt aufgrund der hohen, teilweise durch die hohe Inflation in lokaler Wahrung
zunéachst einmal rechnerisch begriindeten Umsatzsteigerungen sowie geplanten Kostende-
gressionseffekte im Planungszeitraum kontinuierlich von € 164,5Mio. in 2013 auf
€ 194,3 Mio. in 2017 an. Die EBITDA-Marge liegt im Durchschnitt im Planungszeitraum bei
23,8% und zeigt aufgrund des Uberproportionalen Kostenanstiegs in der Fortschreibungs-
phase 2015 bis 2017 eine leicht sinkende Tendenz. Insgesamt halten wir aufgrund der be-
reits dargestellten Erlauterungen die langfristige Planung von durchschnittlichen EBITDA-
Margen im Bereich von 23% bis 24% insbesondere hinsichtlich des inflationsbedingten Um-
satzanstiegs, aber auch vor dem Hintergrund der zunehmenden Wettbewerbsintensitat und

einem erhdéhten Umweltbewusstseins in Osteuropa fur durchaus ambitioniert.

3.3. Geschaftsbereich USA

Die anteilige (48,5%) bereinigte Ertragslage des Geschaftsbereiches USA fiir den Zeitraum
2010 bis 2012 sowie die Ertragsplanung und die Fortschreibung von 2015 bis 2017 sind
nachfolgend dargestellt:

Dyckerhoff - Geschaftsbereich USA Ist Ist Ist Budget Plan Plan Plan Plan
IFRS Gewinn- und Verlustrechnung (bereinigt) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
€ Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.
Gesamtleistung 191,8 171,3 213,3 207,8 227,8 251,0 269,1 286,1
i. Vgl. z. Vj. -10,7% 24,5% -2,6% 9,6% 10,2% 7,2% 6,3%
Materialaufwand -81,7 -74,6 -90,8 -85,3 -91,0 -98,4 -104,7 -110,9
Personalaufwand -43,9 -37,3 -41,2 -44,1 -45,4 -46,8 -48,2 -49,7
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 1,6 1,9 2,7 11 0,9 0,9 0,9 0,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt?) -32,7 -37,2 -43,1 -43,8 -45,4 -46,7 -47,9 -49,3
EBITDA (bereinigt?) 35,1 24,1 40,9 35,7 46,9 60,0 69,1 77,2
Verhéltnis zur Gesamtleistung
Materialaufwand -42,6% -43,5% -42,6% -41,1% -39,9% -39,2% -38,9% -38,8%
Personalaufwand -22,9%  -21,8%  -19,3% -21,2%  -19,9%  -187%  -17,9%  -17,4%
Sonstige betriebliche Ertrage (bereinigt?) 0,8% 1,1% 1,3% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen (bereinigt ) -17,0%  -21,7%  -20,2% -21,1%  -20,0%  -186%  -17,8%  -17,2%
EBITDA (bereinigt?) 18,3% 14,0% 19,2% 17,2% 20,6% 23,9% 25,7% 27,0%

1Bereinigungen betreffen den Zeitraum 2010 bis 2012
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Umsatzerlose

Die RC Lonestar erwartet fir das Jahr 2013 entgegen der Branchenerwartung zunachst ei-
nen Absatzriickgang, der durch eine moderate Preissteigerung teilweise kompensiert werden
soll. Hintergrund ist, dass die Rickgénge wéahrend der Krise in den Markten der RC Lonestar
im Vergleich zum amerikanischen Gesamtmarkt unterdurchschnittlich waren. Aus diesem
Grund geht die Gesellschaft davon aus, dass auch die Mengenzuwdachse in der Erholungs-
phase im Vergleich zur Branchenprognose fir das Jahr 2013 fir die spezifischen Markte der
RC Lonestar geringer ausfallen werden. Im Ergebnis sinkt dabei der Umsatz von € 213,3
Mio. in 2012 auf € 207,8 Mio. im Jahr 2013. Ab dem Jahr 2014 werden signifikante Mengen-
steigerungen leicht unterhalb der Branchenprognose erwartet, die in Kombination mit der
Annahme einer durchschnittlichen jahrlichen Preissteigerungsrate von 3% zu deutlichen Um-
satzsteigerungen fihrt. Hintergrund der Gesamtmarktentwicklung ist die Erwartung einer
Erholung der US-Bauwirtschaft, die sich nach den signifikanten Einschnitten wahrend der
Immobilienkrise mittelfristig wieder stabilisieren soll. Die geplanten Preissteigerungsraten
wurden ausgehend von der Erwartung, dass inflationsbedingte Kostensteigerungen vollstan-

dig umgelegt werden kdénnen, leicht oberhalb der erwarteten Inflationsrate festgelegt.

Die von der RC Lonestar erwarteten Steigerungsraten in den USA sind nach unserer Pru-
fung grundsétzlich nachvollziehbar geplant worden und stehen im Einklang mit den verfiigba-
ren Erwartungen an die wirtschaftliche Erholung des Gesamtmarkts und des Baubereichs in
den USA. Zur Erreichung der geplanten Steigerungsraten ist es auskunftsgemafd erforder-
lich, aktuell stillgelegte Werke wieder in Betrieb zu nehmen um Uberhaupt ausreichend Pro-
duktionskapazitaten fur die geplanten Mengen vorzuhalten. Vor dem Hintergrund, dass die
geplanten Absatzmengen der RC Lonestar auch am Ende des Planungszeitraums das Vor-
krisenniveau noch nicht wieder erreicht haben, stellt sich grundsatzlich die Frage, ob fir die
USA von einer Markterholung bis auf ein Vorkrisenniveau ausgegangen werden muss. Wir
halten die Einschatzung der Gesellschaft fur zutreffend, da die der US-Immobilienkrise vo-
rangegangene Phase durch eine ausgepragte Uberhitzung des Immobilienmarktes und da-
mit auch der Baukonjunktur gepragt war. Gerade der Umstand, dass es zur Bildung von Bla-
sen am Immobilienmarkt gekommen war, die in die anschlieRende Krise fihrten, legt auch

aus unserer Sicht den Schluss nahe, dass das unmittelbar vor Ausbruch der Krise in 2006
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und 2007 erreichte Nachfrageniveau (einschlie3lich dessen positiver Auswirkungen auf die
Margensituation der Zementhersteller seinerzeit) nicht als nachhaltig eingestuft und eine
vollstdndige Aufholung bis auf das Niveau vor der Krise in der Planungsrechnung der RC

Lonestar nicht unterstellt werden kann.

Materialaufwand

Die Materialaufwandsquote im Geschaftsbereich USA liegt deutlich unterhalb der vergleich-
baren Quoten des Gesamtkonzerns. Hintergrund sind die auch im Vergleich zu Westeuro-
pa/Deutschland geringeren Aufwendungen fir Brennstoffe sowie leicht geringere Aufwen-

dungen fur Strom und Rohmaterial.

Die Materialaufwandsquote sinkt aufgrund von Kostendegressionseffekten von 42,6% in
2012 auf 38,8% in 2017. Wesentliche Bestandteile und Kostentreiber im Materialaufwand
sind auch hier die Aufwendungen fur Strom und Brennstoffe. Fir letztere werden im Pla-
nungszeitraum im Zusammenspiel von Preis- und Mengeneffekten Steigerungsraten von 5%
p.a. erwartet. Die Fixkosten steigen im Wesentlichen inflationsbedingt, mit geringeren Steige-
rungsraten als die absatzseitigen Preise und Mengen, die variablen Brennstoff- und Strom-
kosten steigen durchschnittlich um 3,6% pro Jahr und sollen gemafR Planung direkt durch die

auf der Absatzseite erwarteten Preissteigerungsraten in gleicher Héhe kompensiert werden.

Ausgehend von den oben dargelegten Pramissen erachten wir die Entwicklung der Material-
aufwandsquote fiur plausibel. Insbesondere sehen wir darin die sich im Rahmen der Stabili-
sierung der Industrie nach Jahren der Rezession wieder erdffnenden Preissetzungsspiel-

raume auf der Absatzseite als realistisch abgebildet an.

Personalaufwand

Der Personalaufwand erhoht sich in 2013 mit 7,1% Uberproportional zum Umsatz, wodurch
die Quote des Personalaufwands bezogen auf die Gesamtleistung im Vergleich zum Vorjahr
zunachst von 19,3% auf 21,2% ansteigt. Sie liegt damit jedoch noch unterhalb der Personal-
aufwandsquote im Jahr 2011. Im weiteren Verlauf der Planung sinkt die Personalaufwands-

quote aufgrund unterproportionaler Zuwachsraten deutlich bis auf 17,4% im Jahr 2017. Vor
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dem Hintergrund, dass die Personalaufwandsquote sowohl deutlich Giber den vergleichbaren
Quoten des Gesamtkonzerns als auch des Geschéftsbereiches West liegt, erscheint eine
unterproportionale Entwicklung der Personalaufwendungen in Relation zur Gesamtleistung

durch entsprechende Schritte der weiteren Produktionsoptimierung grundsatzlich erreichbar.

Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertradge des Geschéftsbereiches USA umfassen im Wesentlichen
Ertrdge aus Handelserlésen von Zement und Flugasche, Erlése aus Verkaufen von Grund-
stiicken und Gebauden sowie Maschinen und Betriebsausstattung im Rahmen der normalen
Geschéftstatigkeit und Miet- und Lizenzeinkiinfte. Mit rund € 1 Mio. pro Jahr sind die sonsti-

gen betrieblichen Ertrage im Planungszeitraum jedoch von untergeordneter Bedeutung.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen im Wesentlichen Transportkosten, In-
standhaltungsaufwendungen fur Reparaturen und Material sowie Fremdleistungen. Weiterhin
sind in dieser Position sonstige Steuern und Abgaben fur Verbande, Rulckstellungen fir
zweifelhafte Forderungen und Aufwendungen flir Risikovorsorge, Verluste aus Verkaufen
von Grundstiicken und Gebauden sowie Maschinen und Betriebsausstattung im Rahmen der
normalen Geschéaftstatigkeit ausgewiesen. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stei-
gen im Wesentlichen mit der erwarteten Inflationsrate an, so dass die Quote bezogen auf die
Gesamtleistung von 20,2% in 2012 zun&chst leicht auf 21,1% in 2013 ansteigt, sich im weite-
ren Planungszeitraum jedoch aufgrund des tberproportionalen Umsatzwachstums deutlich
auf 17,2% in 2017 verringert.

EBITDA

Auf Basis des bereinigten EBITDA in den Vergangenheitsjahren 2010 bis 2012 wird zu-
nachst ein operatives Ergebnis fiir 2013 auf vergleichbarem Niveau geplant. In den Folgejah-
ren bis 2017 verbessert sich das EBITDA wesentlich vor dem Hintergrund der hohen Um-

satzsteigerungsraten und eingeplanter Kostendegressionseffekte auf bis zu € 77,2 Mio.
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Die EBITDA-Marge steigt dabei im Planungszeitraum ebenfalls signifikant von 17,2% im Jahr
2013 bis auf 27,0% im Jahr 2017 an und liegt damit deutlich oberhalb der geplanten EBIT-

DA-Margen des Geschéftsbereiches West und etwas Uber dem Geschaftsbereich Ost.

Die Ertragsziele der RC Lonestar implizieren eine baldige Erholung der Konjunktur in den
USA. Mit Blick auf die zugrunde gelegte Branchenerwartung ist die Planung bzw. sind die
geplanten Steigerungsraten nachvollziehbar und technisch plausibel abgeleitet. Dass die
zugrunde liegende Annahme einer baldigen Erholung tatsachlich eintritt, ist zwar grundsatz-
lich nicht ausgeschlossen, ist mit Blick auf die aktuellen Erwartungen und Unsicherheiten

jedoch sehr ambitioniert.

3.4. Geschaftsbereich Zentrale Einheiten

Der Geschéftsbereich Zentrale Einheiten beinhaltet im Wesentlichen die Aufwendungen fur
die Hauptverwaltung und samtliche zentrale Funktionen wie bspw. die Abteilungen Steuern,
Finanzen, Rechnungswesen und Controlling. Im Folgenden ist die Ertragsplanung des Ge-
schéftsbereiches inklusive der Fortschreibung von 2015 bis 2017 und der Vergangenheits-
jahre 2010 bis 2012 dargestellt:

Dyckerhoff - Geschéaftsbereich Zentrale Einheiten Ist Ist Ist Budget Plan Plan Plan Plan
IFRS Gewinn- und Verlustrechnung (Original) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

€ Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.
Materialaufwand -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Personalaufwand -19,2 -20,1 -21,0 -21,0 -21,4 -21,4 -21,4 -21,4
Sonstige betriebliche Ertrage 2,5 3,2 2,9 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -9,9 -10,1 -11,0 -10,6 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3
EBITDA -27.3 -27.7 -29.9 -26.9 -27.0 -27,0 -27.0 -27.0

Wie oben angegeben, umfassen die Zentralen Einheiten im Wesentlichen die Verwaltungs-
einheiten am Hauptstandort. Entsprechend ist der Personalaufwand mit rund € 21 Mio. im
Planungszeitraum der grof3te Kostenblock. Die konstante Planung ab 2013 basiert auf der
Annahme moderater Lohnsteigerungen auf Basis der erwarteten Inflationsraten bei gleich-
zeiteigen Effizienzsteigerungen und daraus resultierendem etwas geringerem Personalbe-
darf.
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Die EBITDA-Entwicklung der Zentralen Einheiten ist ab dem Jahr 2013 weitgehend konstant.

3.5. Abschreibungen / Investitionen

Die Abschreibungen umfassen im Detailplanungs- und Fortschreibungszeitraum die planma-
RBigen Abschreibungen auf das bestehende immaterielle und materielle Anlagevermodgen
sowie Abschreibungen auf die geplanten Investitionen. Die Abschreibungen wurden ab 2015
aufgrund der Annahme eines weitgehend konstanten Investitionsverhaltens mit Ausnahme
des Geschaftsbereichs USA, in dem ein geringer Zuwachs von rund 2% im Jahr 2015 und

rund 1% in 2016 und 2017 erwartet wird, pauschal mit konstanten Betragen geplant.

Die Investitionen betreffen Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen und liegen mit rund € 124
Mio. im Jahr 2013 und rund € 130 Mio. im Jahr 2014 sowie mit rund € 105 Mio. im Zeitraum
2015 bis 2017 auf Konzernebene mit Ausnahme des Jahres 2014 deutlich unterhalb der ge-
planten Abschreibungen. Diese Entwicklung ist eine Folge der hohen Erweiterungsinvestitio-
nen in den Geschaftsbereichen Ost und USA der letzten Jahre. Dartber hinaus besteht in
allen Geschaftsbereichen das Bestreben, verschleiRbedingten Ersatz bspw. von Mahlkugeln
nicht als Ersatzinvestitionen, sondern unmittelbar als Aufwand zu erfassen, was sich in dem

vergleichsweise hohen Instandhaltungs- und Reparaturaufwand niederschlagt.

Vor dem Hintergrund der oben dargelegten unterschiedlichen Investitionszyklen in den Ge-
schaftsbereichen sowie dem konzernweiten Bestreben Ersatzinvestitionen als Aufwand zu
erfassen, erachten wir das im Vergleich zur Vergangenheit niedrigere Investitionsniveau fur
den Planungszeitraum als plausibel, wenngleich langfristig mit einer zunehmenden Alterung
der zuletzt in erhéhtem Umfang getétigten Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen auch wie-
der ein erhohtes Investitionsvolumen fir Ersatz, Modernisierung und Effizienzverbesserung

Zu erwarten ist.
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4.  Uberleitung auf das Ergebnis nach Ertragsteuern und Minderheiten
Nachfolgend ist die Uberleitung der Planungsrechnung ab dem EBIT auf das Ergebnis nach

Ertragsteuern und Minderheiten dargestellt:

Dyckerhoff Konzern Budget Estimation FC FC FC Ewige Rente
Uberleitung auf das Ergebnis nach Ertragsteuern und Minderheiten 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ff.

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
EBIT 152,5 187,5 211,4 229,4 246,8 250,5
Ergebniskomponenten in Zusammenhang mit gesondert bewertetem Vermogen -1,5 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 0,0
EBIT (ohne Ergebnis aus gesondert bewertetem Vermdgen) 150,9 186,2 210,1 228,0 245,5 250,5
Beteiligungsergebnis 2,9 2,8 3,7 4,1 4,5 4,5
Zinsertrag 12,9 9,4 77 6,0 4,3 3,9
Zinsaufwand -45,1 -36,9 -34,9 -30,5 -28,8 -28,2
Zinsergebnis -32,3 -27,5 -27,2 -24,5 -24,5 -24,3
Sonstiges Finanzergebnis -3,6 -2,1 -2,1 -2,1 2,1 2,1
EBT 117,9 159,3 184,5 205,6 223,4 228,7
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -28,8 -32,3 -34,4 -37,9 -52,7 -53,0
Ergebnis vor EAV 89,1 127,0 150,1 167,6 170,6 175,7
Ergebnis auf andere Gesellschafter entfallend -6,1 -6,5 -6,5 -6,6 -5,8 -2,7
Ergebnis nach Ertragsteuern und Minderheiten 83,0 120,5 143,6 161,1 164,9 173,0

4.1. Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis wird im Rahmen des Planungsprozesses nur fur die Jahre 2013
und 2014 geplant und belauft sich auf rd. € 2,9 Mio. Ein wesentlicher Anteil von rd. € 1,3 Mio.
entfallt auf die Beteiligung an der quick-mix Gruppe. Rund € 1 Mio. pro Jahr entfallt auf Betei-
ligungen in Luxemburg, der Tschechischen Republik und den Niederlanden. Ab dem Plan-
jahr 2015 wurde das Beteiligungsergebnis von EY grundsétzlich konstant fortgeschrieben.
Die Steigerung resultiert aus der positiven Ergebnisentwicklung der 25%-Beteiligung der RC

Lonestar an der Kosmos Cement Company.

Das Beteiligungsergebnis wurde nach unserer Prufung sachgerecht und plausibel geplant.

4.2. Finanzergebnis
Das Finanzergebnis beinhaltet neben den Zinsertragen und -aufwendungen auch das sons-

tige Finanzergebnis.

Die wesentlichen Komponenten des Zinsergebnisses wurden von EY aufgrund bewertungs-
technischer Anpassungen der Bilanz, die eine Neuermittlung der Bestédnde der Verbindlich-

keiten gegeniber Kreditinstituten sowie der liquiden Mittel zur Folge haben, neu berechnet.
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Die angepasste Finanzplanung setzt dabei auf den Bestanden zum 31. Dezember 2012 ge-
maf dem gepriften Jahresabschluss auf und bericksichtigt die bestehenden Tilgungsplane
und vertraglichen Konditionen der Ausleihungen sowie Anleihen und Bankdarlehen. Darlber
hinaus erstellt die Gesellschaft keine Bilanz- und Finanzplanung fiir den Fortschreibungszeit-
raum 2015 bis 2017, so dass die entsprechenden Positionen im Rahmen der Bewertung von

EY auf Basis des letzten Detailplanungsjahres 2014 fortgeschrieben wurden.

Ebenfalls neu berechnet wurde der auf die Pensionsriuckstellungen entfallende Zinsaufwand
unter Berlcksichtigung der neuen Ansatz- und Bewertungsvorschriften des gednderten
IAS 19 sowie der Nettoverpflichtungen und Diskontierungszinssatze gemaf den versiche-
rungsmathematischen Gutachten zum 31.12.2012. Fir den Zeitraum 2014 bis 2017 wurden

die Bestande durch EY konstant fortgeschrieben.

Im Zinsergebnis werden darliber hinaus die auf Minderheiten entfallenden Ergebnisanteile
an Personengesellschaften abgebildet. Diese werden von der Gesellschaft nur fir den De-
tailplanungszeitraum geplant und waren entsprechend von EY im Zeitraum 2015 bis 2017
fortzuschreiben. Die dabei angewendete Vorgehensweise haben wir geprift und halten diese

fir angemessen.

Von der Bewertungsgutachterin wurde nach Analyse der liquiden Mittel zum 31.12.2012 eine
stichtagsbezogene uberschissige Liquiditéat von € 80 Mio. im Vergleich zu der als operativ
fur die Planung notwendige Liquiditat festgestellt. Die Gberschussige Liquiditat wurde durch
EY bewertungstechnisch zur Verringerung der langfristigen Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten genutzt. Die gesonderte Berlcksichtigung der Gberschissigen Liquiditat er-
achten wir dem Grunde und der Hohe nach fiir gerechtfertigt. Dyckerhoff bendtigt zur Unter-
legung des operativen Geschafts nach eigenen Darstellungen zum Ende eines Kalenderjah-
res einen Finanzmittelbestand in der Gré3enordnung von rd. € 140 Mio., um den vor Beginn
der Bausaison erforderlichen Lageraufbau sowie weitere saisonale Vorfinanzierungen leisten

zu konnen.
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Der Zinsertrag oder -aufwand des Refinanzierungsbedarfs wird im Detailplanungs- und Fort-
schreibungszeitraum unter Ruckgriff auf einen auf Basis historischer durchschnittlicher
Spreads von Dyckerhoff ermittelten Zinssatz berechnet. Den Ansatz von EY halten wir daher
der Hohe nach fur sachgerecht, zumal ein hdherer vertretbar gewesener Refinanzierungs-

zinssatz einen wertmindernden Effekt hatte.

4.3. Ertragsteuern

Die Vor-Steuer-Ergebnisse der Konzernplanung bilden die Ausgangsbasis fiir die Steuerer-
mittlung auf Ebene von rechtlichen Einheiten. Unter Berlcksichtigung steuerlicher Hinzu-
rechnungen und Kirzungen sowie steuerlicher Verlustvortrage wurden die Bemessungs-
grundlagen ermittelt und unter Anwendung landesspezifischer Steuersatze der Steuerauf-

wand berechnet.

Ausgangsbasis bilden somit die Ergebnisse der Planungsrechnung auf Konzernebene. Diese
beinhalten aus Kaufpreisallokationen resultierende Abschreibungen, insbesondere in den
USA, die auf Ebene der einzelnen Rechtstrager kein Steuerminderungspotenzial entfalten

und fur die Steuerermittlung daher eliminiert wurden.

Auf eine Uberleitung der in der Planungsrechnung ermittelten Handelsergebnisse auf Steu-
erbilanzergebnisse wurde vereinfachend verzichtet. Wesentliche Bewertungsunterschiede
zwischen Handels- und Steuerbilanz resultieren insbesondere aus handelsrechtlich langeren
Abschreibungsdauern auf Sachanlagevermégen sowie aus der niedrigeren Bewertung von
Pensionsrickstellungen in der Steuerbilanz. Die langeren Abschreibungsdauern in der Han-
delsbilanz fuhren zu einem hdheren Steuerbilanzergebnis im Vergleich zum Handelsbilan-
zergebnis, so dass aus der Vernachlassigung ein werterhéhender Effekt resultiert. Die Be-
wertung der Pensionsriickstellungen erfolgt steuerbilanziell zu einem im Vergleich zur Han-
delshilanz héheren Rechnungszins, so dass der Wertansatz in der Steuerbilanz geringer ist,
was zu aktiven latenten Steuern fuhrt. Der sich zuklnftig ergebende Steuervorteil wird je-
doch erst bei Falligkeit der Pensionsverpflichtungen tragend. Bei der in der Planungsrech-

nung angenommenen Fortfihrung der Pensionsprogramme ergdbe sich ein héheres steuer-
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bilanzielles Ergebnis im Vergleich zum Handelsbilanzergebnis, so dass die Vernachlassi-

gung dieses Effekts ebenfalls nicht zu beanstanden ist.

Die DYAG ist Organtragerin der Deuna Zement GmbH, Deuna, der Dyckerhoff Beteiligungs-
verwaltung GmbH, Wiesbaden, sowie der Tubag GmbH, Kruft, (Organgesellschaften). Die
Vor-Steuer-Ergebnisse der Organtragerin und der Organgesellschaften wurden unter Hinzu-
rechnung von nicht abzugsfahigen Betriebsausgaben fur Zwecke der Steuerermittlung zu-

sammengefasst.

Innerhalb des Organkreises wurden die Vorschriften Uber die Abzugsbeschrankungen fur
Zinsen i.S.d. 8 4h EStG i.V.m. § 8a KStG (sogenannte Zinsschranke) beachtet. Ein zum
31. Dezember 2012 bestehender Zinsvortrag i.H.v. € 45 Mio. steigt im Planjahr 2013 auf-
grund eines das verrechenbare steuerliche EBITDA Ubersteigenden Zinssaldos an und min-

dert in den folgenden Planjahren das Einkommen der Organschatft.

Bei der DYAGZB bestand zum 31. Dezember 2012 ein korperschaftsteuerlicher Verlustvor-
trag i.H.v. € 93 Mio. aus operativen Verlusten der Vorjahre. Des Weiteren hat die Gesell-
schaft einen kdrperschaftsteuerlichen Verlustvortrag von € 1,4 Mrd. aus Umstrukturierungs-
malRnahmen im Jahr 2002 erklart. Uber die Anerkennung dieses Verlustvortrags bestehen
zum Zeitpunkt dieser Berichtserstellung in einzelnen Punkten noch unterschiedliche Auffas-
sungen zwischen der Gesellschaft und den Finanzbehérden. Bei den steuerlichen Verlust-
vortragen geht die Gesellschaft von der vollstdndigen Anerkennung des Verlustvortrags sei-
tens der Finanzbehorden aus. Die Verlustvortrdge werden in der gesellschaftseignen Pla-
nung gleichwohl nur soweit berticksichtigt, soweit eine Nutzung innerhalb der nachsten funf
Jahre wahrscheinlich ist. Dieses Vorgehen liegt letztlich in den spezifischen Vorschriften der
IFRS zum Ausweis von ,Deferred Tax Assets" begriindet. FUr Bewertungszwecke war hier
auf eine rein wirtschaftliche Betrachtungsweise abzustellen, so dass alle bestehenden Ver-
lustvortrage mit ihrer vollen steuermindernden Wirkung in die Bewertung einzubeziehen wa-

ren.
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Zum Ende des Detailplanungszeitraums sind sowohl der Zinsvortrag als auch der korper-
schaftsteuerliche Verlustvortrag noch nicht vollstindig verbraucht. Daher wurde der Pla-
nungszeitraum fiir Bewertungszwecke technisch verlangert, um den sich ergebenden Steu-
ervorteil nach dem Detailplanungszeitraum als Annuitat zu ermitteln und bei der Berechnung

des nachhaltigen Steueraufwands anzusetzen.

Auf die so ermittelte koérperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage wurde der derzeit gel-

tende Kdrperschaftsteuersatz von 15% zuziglich Solidaritatszuschlag angewandt.

Bei der Ermittlung der Gewerbesteuer wurde auf das fir kdrperschaftsteuerliche Zwecke
ermittelte Einkommen vor Verlustabzug abgestellt. Im Rahmen der gewerbesteuerlichen
Hinzurechnungen von Finanzierungsanteilen wurde der Zinsaufwand angesetzt, soweit die-
ser das Einkommen gemindert hat. Auf weitere Hinzurechnungen von Finanzierungsanteilen
wurde verzichtet. Die gewerbesteuerliche Kirzung um 1,2% des Einheitswerts des zum Be-

triebsvermdgen gehdrenden Grundbesitzes wurde vorgenommen.

Zum 31. Dezember 2012 bestanden gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe von
€ 136 Mio., die bei der Berechnung der Bemessungsgrundlage steuermindernd angesetzt
wurden. Analog dem Vorgehen bei der Korperschaftsteuer wurde der tber den Detailpla-
nungszeitraum hinausgehende Steuerminderungseffekt aus dem Verlustvortrag ermittelt und

bei der Berechnung des nachhaltigen Steueraufwands annuitatisch angesetzt.

Fur die Ermittlung der Gewerbesteuer wurde ein durchschnittlicher Gewerbesteuerhebesatz
von 400% angesetzt. Die Belastung mit Gewerbesteuer betragt mithin 14% des zu versteu-

ernden Ergebnisses.

Die Ableitung der koérperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundla-
gen wurde ebenso wie die korrekte Berticksichtigung der Verlustvortrage durch uns geprift.
Der angesetzte durchschnittliche Gewerbesteuerhebesatz wurde auf Basis vorliegender
Steuerbescheide fiir die Vergangenheit geprift und bestétigt. Die Ermittlung des Steuerauf-

wands innerhalb des Organkreises erfolgte sachgerecht.
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Fur Gesellschaften aul3erhalb des Organkreises wurde der Steueraufwand auf Ebene der
einzelnen Rechtstrager unter Ansatz bestehender Verlustvortrage und unter Bericksichti-
gung landesspezifischer Steuersatze ermittelt. Auf den Ansatz von Steuerbelastungen aus
konzerninternen Ausschittungen (Auslandsdividenden) aus dem Ausland nach Deutschland

nach § 8b KStG wurde aus Vereinfachungsgriinden mit werterhéhender Wirkung verzichtet.

Die Steuerquote im Konzern schwankt im Planungszeitraum zwischen 18,8% und 25,0%.
Der Riuckgang der Steuerqguote im Jahr 2014 im Vergleich zum Vorjahr resultiert im Wesent-
lichen aus der Ergebnisverbesserung in den USA, die aufgrund bestehender Verlustvortrage
nicht zu einem Anstieg des Steueraufwands fuhrt. Der Verbrauch der Verlustvortrage in den
USA bis zum Planungsjahr 2016 bedingt eine Erhéhung des Steueraufwands ab dem Jahr
2017. Die nachhaltige Steuerquote betragt unter Berlcksichtigung der zuvor beschriebenen
annuitatisch abgebildeten Effekte 23,6%.

Der Werteffekt der in der Steuerberechnung angesetzten Verlustvortrdge betragt zum Be-
wertungsstichtag 12. Juli 2013 € 39,2 Mio.

4.4. Minderheitenanteile
Im Rahmen der bewertungstechnischen Ableitung der zu diskontierenden Zahlungsmittel-
uberschusse sind Anspriiche von Fremdgesellschaftern am Konzernergebnis von Dyckerhoff

im Bewertungsmodell wertmindernd zu bertcksichtigen.

Beziglich der methodischen Integration der Minderheitenanteile durch EY in das uns vorlie-
gende Bewertungsmodell wird hierbei zunachst unterschieden, ob es sich bei den konsoli-
dierten Tochterunternehmen mit Minderheitenanteilen um Kapital- oder Personengesell-
schaften handelt. Wahrend der Ausweis der Anspriiche der Fremdgesellschafter am Jahres-
ergebnis der Kapitalgesellschaften gemafd IAS 27 explizit ausgewiesen werden muss, wird
der Anteil fremder Eigentimer am Jahresergebnis an Personengesellschaften gemar IAS 32
direkt in das Zinsergebnis gebucht, wobei Anteile an Jahresfehlbetragen bilanziell als Zinser-

trag, Anteile an Jahrestberschiissen hingegen als Zinsaufwand Berucksichtigung finden.

35
21973/H



Nach der Ubernahme der konkreten Planung der Jahre 2013 und 2014 in das Bewertungs-
modell hat EY fir die Planjahre 2015 bis 2017 die Entwicklung der auf die Minderheiten ent-
fallenden Ergebnisse quotal fortgeschrieben. Aufgrund der durch EY dabei bereits beriick-
sichtigten Anderungen einiger Anteilsquoten im Zeitablauf halten wir dieses Vorgehen fiir
sachgerecht. Hierzu zahlt der geplante Zukauf der Anteile an SUCHOI im Oktober 2017 von
derzeit 90,37% auf 96,77%.

Die Berucksichtigung der Anteile fremder Gesellschafter am Ergebnis des Dyckerhoff Kon-

zerns konnte von uns nachvollzogen werden und ist plausibel abgeleitet.

5. Ewige Rente

Das nachhaltig entziehbare Ergebnis (,ewige Rente") von Dyckerhoff wurde ab dem Jahr
2018 vom Bewertungsgutachter auf Konzernebene geschéatzt. Wir haben die zugrunde ge-
legten Annahmen und angesetzten Parameter nachvollzogen und die Plausibilisierung durch

eigene Analysen unterlegt.

Zur Ableitung eines nachhaltigen EBIT wurde eine als durchschnittlich erreichbar eingestufte
EBITDA-Marge in Hohe von 18,3% auf den um die Wachstumsrate von 1% fortgeschriebe-
nen Umsatz ab 2018 angesetzt. Dabei wurde davon ausgegangen, dass die nachhaltige
EBITDA-Marge aufgrund der ausgepragten Zyklizitat des Zement- und Betongeschafts eine
im Durchschnitt tber den Branchenzyklus erreichbare Marge reflektieren muss. Nach der
Analyse verschiedener Zeitraume wurde im Ergebnis ein Durchschnitt der Jahre 2013 bis
2017 fur reprasentativ erachtet, um eine Fortschreibung aus dem aktuellen Zyklus zutreffend
abzubilden. Die EBITDA-Marge des letzten Planjahres 2017 liegt mit 18,9% etwas oberhalb

des betreffenden nachhaltigen Ansatzes.

Wir haben zur Uberpriifung des Vorgehens von EY in unseren Analysen ebenfalls unter-
schiedliche Zeitrdume zur Ableitung eines reprasentativen Durchschnitts einer nachhaltigen
EBITDA-Quote betrachtet. Bei einer Betrachtung der aktuellen Entwicklung der EBITDA-
Quote flr einen Zeitraum von 2009 nach Abschluss der Wachstumsphase in Osteuropa bis

zum Ende des Detailplanungszeitraumes im Jahr 2014 betragt der Durchschnitt der EBITDA-
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Quote 17,8%. Innerhalb dieser Periode haben sich insbesondere in den Geschéftsbereichen
West und Ost Trends und Entwicklungen bei den Mengen- und Preisentwicklungen aufgrund
der zunehmenden Wettbewerbsintensitat verfestigt, wodurch unter Berlicksichtigung der be-
reits Uberwiegend durchgefuihrten Kostensenkungsmafnahmen in allen Geschéftsbereichen
in den letzten Jahren eine dauerhaft oberhalb dieser GréRenordnung liegende EBITDA-
Quote nicht unbedingt realistisch erscheint. Betrachtet man alternativ die im gesamten be-
trachteten Vergangenheits- und Planungszeitraum erreichten bzw. geplanten EBITDA-
Margen, so ergibt sich hieraus ein durchschnittlicher Wert von 17,7%. Vor diesem Hinter-
grund erscheint uns die durch die Bewertungsgutachterin angesetzte nachhaltige EBITDA-

Marge von 18,3% keinesfalls zu niedrig.

Dies bestatigt auch eine nahere Betrachtung der Planentwicklung 2014 bis 2017. Die Steige-
rung der EBITDA-Quote von 18,1% im Planjahr 2014 auf 18,9% im letzten Planjahr 2017
beruht nach der Planung der Gesellschaft vor allem auf inflationsinduzierten Steigerungsra-
ten in Russland und der Ukraine sowie auf einem unverminderten Wachstum in den USA.
Die resultierenden Entwicklungen kénnen bei der Betrachtung eines Zyklus von 2009 bis
2017 durchaus als erreichbar unterstellt werden, allerdings wirde die Fortschreibung des
letzten Planjahres 2017 als ewige Rente eine Situation ,konjunkturellen Rickenwinds®, wie

sie die Planung fur 2017 u.E. unterstellt, unreflektiert nachhaltig fortschreiben.

SchliefRlich ist auch zu beachten, dass die aktuellen Zahlen der Gesellschaft noch keine Ver-
besserung der operativen Margensituation erkennen lassen. Auch wenn sich hier Witte-
rungseinfliisse belastend auswirken, die ihrem Charakter nach ebenfalls nicht nachhaltig
sind, so ist auf Basis der Zahlen des Q1/2013 sicherlich kein Trend einer positiven Dynamik
in der operativen Profitabilitatsentwicklung des Unternehmens zu erkennen, der sich gemaf

Planungsrechnung tber den weiteren Planungszeitraum ja durchaus einstellen soll.

In einem nachsten Schritt wurde von der Bewertungsgutachterin dieses nachhaltige EBITDA
unter Berlcksichtigung einer nachhaltigen Reinvestitionsrate in ein nachhaltiges EBIT Uber-
fuhrt. Die dabei angesetzte nachhaltige Reinvestitionsrate von € 120 Mio. ergibt sich aus der

Analyse der historischen sowie planerisch unterstellten Investitionstatigkeit von Dyckerhoff
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im Zeitraum von 2007 bis 2017. Hierbei wurden die Sachinvestitionen (exklusive Erweite-
rungsinvestitionen) des jeweiligen Jahres auf Basis landerubergreifender durchschnittlicher
Preissteigerungen bis zum Jahr 2017 indiziert und aus den indizierten Jahresbetragen ein

Mittelwert gebildet.

Wir haben die von EY angesetzte nachhaltige Reinvestitionsrate rechnerisch und metho-
disch nachvollzogen und halten das Vorgehen fiir sachgerecht. Die Uberlegungen, die der
Berechnungsmethode und der Wahl des Zeitraums zugrunde liegen, halten wir fur schliissig.
Das Verhéltnis der nachhaltigen Reinvestitionsrate zu den ab dem Jahr 2018 unterstellten
Umsatzerlésen liegt bei 5,9%. Wir haben diese Quote mit dem Investitionsniveau der von
uns festgelegten Peer-Group-Unternehmen (Median 2012: 6,0%; Mittelwert 2012: 7,0%) ver-
glichen, die grundsatzlich im Durchschnitt &hnliche oder leicht hohere Quoten aufweisen. Vor
diesem Hintergrund halten wir die von EY angesetzte nachhaltige Reinvestitionsrate im Er-

gebnis fur plausibel.

Erganzend haben wir den relativen Einfluss der nachhaltigen EBITDA- und Reinvestitionsra-
te auf den Unternehmenswert in einer Sensitivitatsanalyse dargestellt. Hierzu verweisen wir

auf Abschnitt X11.3. unser Prifungsfeststellungen im Einzelnen.

Das nachhaltige Zinsergebnis sowie das nachhaltige sonstige Finanzergebnis wurden aus-
gehend von den Bestéanden zum 31.12.2017 unter Verwendung eines von EY abgeleiteten
nachhaltigen Zinssatzes ermittelt. Der Zinssatz steht im Einklang mit dem als nachhaltig un-
terstellten Zinsumfeld und ist insofern als angemessen zu betrachten. Das Beteiligungser-
gebnis wurde ausgehend vom letzten Planjahr 2017 mit der Wachstumsrate von 1% fortge-

schrieben.

Fur den Zeitraum der ewigen Rente ab 2018 wurde die effektive Minderheitenquote aus dem

Jahr 2017 Ubernommen.

Der nachhaltige Steueraufwand wurde auf Ebene der einzelnen Landesgesellschaften ermit-

telt. Aufgrund zum Ende des Detailplanungszeitraums bestehender Verlustvortrdge sowie
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Zinsvortragen i.S.d. Zinsschranke wurde der Planungszeitraum technisch verlangert und die
hieraus resultierenden Steuerminderungseffekte ermittelt. Der nachhaltige Steueraufwand
wurde barwertig ermittelt und als Annuitat in der ewigen Rente bertcksichtigt. Der Verbrauch
steuerlicher Verlustvortrdge sowie des Zinsvortrags in der Nachhaltigkeit flihren grundsétz-
lich zu einem Anstieg der Steuerquote. Im Detailplanungszeitraum wurden aus Kaufpreis-
allokationen resultierende Abschreibungen, die das Konzernergebnis mindern, jedoch kein
Steuerminderungspotenzial haben, eliminiert. Auf diese Korrektur wurde bei der Ermittlung
des nachhaltigen Steueraufwands verzichtet, so dass sich hieraus ein Rickgang der Steuer-
quote ergibt. Die Reduktion des Steueraufwands aus dem Ansatz der Abschreibungen kom-
pensiert den Wegfall des Steuerminderungspotenzials aus Verlustvortrdgen und Zinsvortrag

Uber, so dass die Steuerquote leicht von 24,1% auf 23,6% sinkt.

Die Effekte aus der notwendigen Finanzierung des nachhaltigen Wachstums wurden von EY
anteilig durch Eigenkapital (so genannte Wachstumsthesaurierung) unterlegt, so dass von
dem ermittelten nachhaltigen Ergebnis (€ 173 Mio.) ein Teilbetrag von € 19 Mio. nicht fir die
Ermittlung der Wertbeitrage aus Thesaurierungen bzw. Ausschiittungen zur Verfiigung steht.
Die Finanzierung durch die anteilige Thesaurierung von Uberschiissen fiihrt im nachhaltigen
Ergebnis zu einer konstanten Kapitalstruktur, wahrend die ausschlie8liche Finanzierung
durch Fremdkapital nachhaltig eine kontinuierliche Erhdhung der Fremdverschuldung nach
sich ziehen wirde. Vor diesem Hintergrund halten wir eine Berlicksichtigung der Wachs-
tumsthesaurierung bewertungstechnisch fir sachgerecht. Eine Verrechnung der Wertbeitra-
ge aus Thesaurierung mit der Wachstumsfinanzierung ist zulassigerweise nicht erfolgt, da
die Wertbeitrage aus Thesaurierung unmittelbar der Sphéare der Anteilseigner zugerechnet
werden, wahrend die fur die Wachstumsfinanzierung einbehaltenen Betrage allein dem Er-

halt der Kapitalstruktur dienen und von daher dem Anteilseigner nicht zur Verfligung stehen.

6. Ausschittungsquote

Zur Festsetzung der Ausschiittungsquote sind grundsatzlich das zum Bewertungsstichtag
dokumentierte Unternehmenskonzept sowie rechtliche Restriktionen zu beriicksichtigen (vgl.
IDW S 1, Tz. 35). Bei der Festlegung der nachhaltigen Ausschittungsquote wird Ublicher-

weise unterstellt, dass die Ausschittungsquote &quivalent zum Ausschuttungsverhalten der

39
21973/H



Alternativanlage ist, sofern keine rechtlichen oder anderen tatsdchlichen Besonderheiten
(z.B. aus der Kapitalstruktur) zu beachten sind. Fir die thesaurierten Betrage wird die An-

nahme einer kapitalwertneutralen Verwendung getroffen. (vgl. IDW S 1, Tz. 37).

In der Detailplanungsphase sieht Dyckerhoff eine unternehmensindividuelle Ausschittungs-
guote von 50% vor, die auch in den Jahren 2011 und 2012 angewendet wurde. Aufgrund der
Tatsache, dass keine nennenswerten Erweiterungsinvestitionen zum Ende des Detailpla-
nungszeitraumes anstehen, wurde von EY die nachhaltige Ausschittungsquote ebenfalls mit
50% bemessen. Dabei stiitzte sich die Bewertungsgutachterin auch auf durchschnittliche
Ausschittungsquoten von 40% bis 60%, die in der Fachliteratur fir DAX- und MDAX-
Unternehmen angegeben werden, und auf das begrenzte Potential an Erweiterungsinvestiti-
onen innerhalb der Branche aufgrund der zunehmenden Uberkapazitaten in den wesentli-

chen Geschaftsregionen.

Nach dem Ergebnis unserer Priifung erfolgte die Ableitung der nachhaltigen Ausschiittungen
nachvollziehbar und rechnerisch richtig. Wir zeigen zudem die Auswirkungen einer Variie-
rung der Ausschittungsquote im Rahmen der von uns durchgefiihrten Sensitivitatsanalysen

im Abschnitt X1.3 unserer Prufungsfeststellungen im Einzelnen.

7. Persdnliche Steuern

Zur Ableitung der den Unternehmenseignern zuflieRenden Nettoluberschusse sind gemaf
dem Standard IDW S 1 fir vorliegenden Bewertungszweck (Ermittlung einer Barabfindung
fur Streubesitzaktionare) persodnliche Steuern zu bertcksichtigen. Dabei wurde auf die
steuerlichen Verhéltnisse einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen Person abge-
stellt. Hierbei wurde fur Dividendenausschittungen die nach aktuellem Steuerrecht geltende
Abgeltungssteuer in Hohe von 26,4% (25,0% zzgl. SolZ) zugrunde gelegt. Fur thesaurie-
rungsbedingte Wertzuwachse wurde eine Effektivbesteuerung von Kursgewinnen in Hohe
von 13,2% (12,5% als halftiger Betrag des nominalen Steuersatzes von 25,0% zzgl. SolZ)
angenommen. Dieser Steuersatz lasst sich sowohl mit der Annahme einer langen Haltedau-
er von Aktien als auch damit begriinden, dass zwar vor dem 31. Dezember 2008 erworbene

Aktien steuerfrei veraulRert werden konnen, sich ab dem 1. Januar 2009 am Markt jedoch
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unterschiedliche innere Aktienwerte auf Verkaufer- und K&auferseite gegeniiberstehen und
daher die Effekte der Kursgewinnbesteuerung (ebenfalls 25,0% zzgl. SolZ) im Sinne einer
Verhandlungslésung bereits unmittelbar eingepreist werden dirften. Das Vorgehen im Rah-

men der Bewertung kann von daher als methodisch zutreffend eingestuft wurden.

VI. Kapitalisierungszinssatz

Der Ansatz des Kapitalisierungszinsful3es ist durch die Rendite der besten alternativen Kapi-
talanlagemoglichkeit bestimmt, die hinsichtlich ihres Risikos, ihrer Laufzeit und ihrer Besteu-
erung mit dem Bewertungsobjekt moglichst ahnliche Eigenschaften aufweist. Dies wurde
entsprechend dem IDW S 1 unter Verwendung des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax-
CAPM) umgesetzt. Nach dem CAPM entsprechen die Opportunitatskosten von Eigenkapital-
titeln der Rendite risikofreier Wertpapiere zuziiglich einer Risikopramie. Der Kapitalisierungs-
zinssatz setzt sich dabei aus einem Basiszinssatz und einer Risikopramie fiir die Ubernahme

des unternehmerischen Risikos zusammen.

Erganzend wird dariber hinaus in jingster Vergangenheit die Bertcksichtigung einer Lan-
derrisikopramie diskutiert. Wahrend in verschiedenen Fachbeitragen intensiv tber die Mog-
lichkeiten und Grenzen der Integration von Landerrisikopramien in gangige Bewertungsmo-
delle (insbesondere das CAPM und TAX-CAPM) diskutiert wird, wurden in der Bewertungs-
praxis bereits seit einiger Zeit Modelle zur Beriicksichtigung von Landerrisikoprédmien entwi-
ckelt. So verdffentlichte auch das IDW eine Stellungnahme zur praktischen Anwendung des
Bewertungsstandards IDW S 1, in der es explizit auf die Berlicksichtigung von Landerrisiken
bei der Unternehmensbewertung hinweist und die bewertungsrelevante Bedeutung von Lan-
derrisikopramien als eine Moglichkeit der Abbildung landerspezifischer Risiken grundséatzlich
anerkennt. Dieses Vorgehen kann auch insofern als konform mit dem modelltheoretischen
Grundsatzen des CAPM eingestuft werden, als Landerrisikopramien dabei als eine Approxi-
mation von Abschldgen von den Planzahlen interpretiert werden kénnen, mit denen die Pla-
nungsrechnung in eine in Bezug auf landerspezifische Risikofaktoren an Erwartungswerten

orientierte Zahlungsreihe transformiert wird. Letztlich stellt die Anpassung des ,Nenners” in
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dieser Perspektive ein Schatzverfahren fir die eigentlich CAPM-konforme Anpassung des
.Zahlers* dar, denn nach der Logik des CAPM (und ebenso des Tax-CAPM) sind samtliche
fur die am Kapitalmarkt geforderte Wertpapierrendite einer Aktie relevanten Faktoren bereits

in den Komponenten Basiszins, Marktrisikopramie und Beta-Faktor abgebildet.

EY hat bei der Bewertung von Dyckerhoff keine Landerrisikoprémien bericksichtigt. Wir ha-
ben mit Blick auf die Einschatzung, dass die Planungsrechnung der Gesellschaft besonderen
politischen, rechtlichen und makrodkonomischen Risiken, die gerade in den Landern Russ-
land und Ukraine von Relevanz sind, nicht gesondert Rechnung tragt, im Rahmen der von
uns durchgefihrten Sensitivitatsanalysen Landerrisikopramien einbezogen und deren Aus-

wirkung auf den Unternehmenswert betrachtet, die im Abschnitt X1.2 dargestellt sind.

Wir haben den von EY ermittelten Kapitalisierungszinssatz hinsichtlich der Ableitung seiner
Bestandteile Basiszinssatz, Beta-Faktor, Marktrisikopramie und Wachstumsabschlag nach-
vollzogen und rechnerisch Uberprift. Zuséatzlich haben wir eigene Berechnungen zur Plausi-

bilisierung durchgefthrt.

1. Basiszinssatz

Die Bemessung des Basiszinssatzes als risikofreier Zinssatz orientiert sich nach herrschen-
der Auffassung an den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der
offentlichen Hand. Der Durchschnitt der Renditen der im Umlauf befindlichen festverzinsli-
chen Wertpapiere offentlicher Emittenten lag in Deutschland in den letzten Jahrzehnten Uber
der aktuellen Rendite vergleichbarer Wertpapiere, wobei vom aktuellen Zinsniveau nicht oh-
ne weiteres auf eine zukinftig langfristig zu erwartende Verzinsung geschlossen werden
kann. Die langfristig zu erwartende Verzinsung ist aber insofern bei der Bemessung des Ba-
siszinssatzes zu bericksichtigen, als in der Unternehmensbewertung in aller Regel eine un-
begrenzte Lebensdauer des Bewertungsobjektes unterstellt wird. Bei der Festlegung des
Basiszinssatzes ist also zu beriicksichtigen, dass die Geldanlage im zu bewertenden Unter-
nehmen mit einer fristadaquaten alternativen Geldanlage zu vergleichen ist, so dass der Ba-

siszinssatz ein fristadaquater Zinssatz sein muss (Laufzeitaquivalenz).
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Gemal der vom Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
des IDW empfohlenen Methode?, die sich auf ein von der Bundesbank angewandtes Verfah-
ren zur Schatzung von Zerobond-Renditen Uber verschiedene Laufzeiten stiitzt, wird der
Basiszins unter Beriicksichtigung der jeweils aktuellen Zinsstrukturkurve quasi-risikofreier

Zerobond-Anleihen bestimmit.

EY ist diesem Ansatz gefolgt und hat zum Abschluss der Bewertungsarbeiten einen Basis-
zins von 2,25% vor personlicher Einkommensteuer errechnet und ist dabei der Empfehlung
des FAUB, den Basiszinssatz auf ¥-Prozentpunkte zu runden, gefolgt. Der Basiszinssatz
war analog zur Ableitung der Nettoausschittungen um die auf Anteilseignerebene anfallen-
den Steuern (26,375%) zu kurzen, wodurch sich ein Basiszinssatz nach persénlichen Steu-

ern von 1,66% ergibt.

Wir halten den von EY ermittelten Basiszinssatz von 2,25% vor Steuern bzw. 1,66% nach

Steuern fur sachgerecht berechnet und angemessen.

2. Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie bildet die Renditedifferenz zwischen der Anlage im so genannten
Marktportfolio und der Anlage in risikolosen Wertpapieren ab. Sie stellt damit die Uberrendite
dar, welche Investoren fiir die Ubernahme der im Vergleich zu risikolosen Wertpapieren ho-

heren Risiken von Aktienanlagen fordern.

Zahlreiche Kapitalmarktstudien haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergan-
genheit mehrheitlich hohere Renditen erzielten als Anlagen in risikolosen, festverzinslichen
Wertpapieren. Dabei variieren in diesen Studien neben den untersuchten Markten und den
Betrachtungszeitrdumen vor allem die gewahlten Methoden zur Durchschnittsbildung und die
Substitute fir den risikofreien Zins. Im Ergebnis weichen auch die ermittelten Marktrisi-
kopramien voneinander ab, wobei die Mehrzahl der Studien — ohne Differenzierung der vor-

stehend genannten Variationsmdglichkeiten und ohne Bertcksichtigung personlicher Ein-

1 \DW Fachnachrichten 2005 S. 555f, IDW Fachnachrichten 2006 S. 581 und IDW Fachnachrichten
2008 S. 490f.
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kommensteuern — fir den deutschen Aktienmarkt zu einem Ergebnis zwischen 2% und 7%

kommen.?

Untersuchungen, die zwischen der Marktrisikopramie vor personlichen Steuern und der
Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern differenzieren, haben gezeigt, dass die Markt-
risikopramie nach personlichen Steuern in der Vergangenheit je hach Zeitraum und Steuer-
satz um etwa einen Prozentpunkt hdher lag als die Vorsteuer-Marktrisikopramie. Unter Ab-
wagung dieser Ergebnisse wurde von Seiten des FAUB vor der Unternehmenssteuerreform
2008 empfohlen, die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern innerhalb einer Bandbrei-
te von 5,0% bis 6,0% zu bemessen.?® Diese Empfehlung wurde seitens des FAUB im Jahr
2009 entsprechend den erwarteten Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform 2008 bzw.
der in diesem Zusammenhang eingeflhrten Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage maodifiziert.
Im Kern der Argumentation wurde dabei davon ausgegangen, dass die im Ergebnis der
Steuerreform erhdhte Steuerbelastung zumindest in Teilen durch héhere Renditenforderun-
gen der Anleger kompensiert werden kann und somit die Marktrisikopramie nach personli-
chen Steuern nur um etwa einen Prozentpunkt sinken wird. Die Bandbreite der empfohlenen
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern wurde daher vom FAUB Ende 2009 auf 4,0%
bis 5,0% korrigiert.*

Mit Verweis auf die zwischenzeitlich durchgangig negativen Renditen inflationsgeschutzter
deutscher Staatsanleihen sowie die teilweise negativen nominalen Renditen von Bundesan-
leihen im kurzen Laufzeitbereich ist der FAUB in seiner am 19. September 2012 veroffentli-
chen Einschatzung zu der Auffassung gelangt, dass die derzeitige Kapitalmarktsituation nicht

mehr der Konstellation entspricht, welche im Durchschnitt fur die Vergangenheit beobachtbar

2 Vgl. diesbezuiglich die in den Jahren 1999 und 2004 vom Deutschen Aktieninstitut veréffentlichten
Studien ,Aktie versus Rente.

3 Vgl. Berichterstattung tber die 84. Sitzung des FAUB (ehemals ,AKU") in IDW Fachnachrichten 1-
2/2005, S. 70-71.

4 Vgl. ,Auswirkungen der Finanzmarkt- und Konjunkturkrise auf Unternehmensbewertungen®, IDW-
Fachnachrichten 12/2009, S. 696-698.
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war und welche zu der bisher vorgeschlagenen Bandbreite fiir die Marktrisikopramie fiihrte.®
Nach den Uberlegungen des FAUB sprechen die gestiegenen Spreads zwischen deutschen
und anderen europdischen Staatsanleihen sowie die gestiegenen Spreads zwischen Inter-
bankenzinsen und Staatsanleihen daflr, dass sich die Risikotoleranz der Kapitalmarktteil-
nehmer verandert hat bzw. die Ubernahme von Risiken hoher zu vergiiten ist. Der FAUB
empfiehlt die Bemessung der Marktrisikopramie nach personlichen Steuern an der Bandbrei-
te von 5,0% bis 6,0% zu orientieren. Fiur diese Anpassung sprechen nach der Darstellung
des FAUB auch die Erweiterung der Betrachtung historischer Daten um Uberlegungen zur
Entwicklung realer Aktienrenditen sowie Befunde aus Ex-ante-Modellen zur Ermittlung impli-
ziter Risikopramien. Letztere finden sich flr den deutschen Aktienmarkt auch in einer aktuel-
len Untersuchung von Bassemir/Gebhardt/Ruffing, die im Ergebnis der Finanz- und Schul-

denkrise einen deutlichen Anstieg der impliziten Marktrisikopramie ermitteln.®

Insgesamt erachten wir die Argumentation des FAUB und die daraus gezogenen Schlussfol-
gerungen fur sachgerecht und halten die von EY angesetzte Marktrisikoprdmie nach person-

lichen Steuern mit 5,5% fir angemessen.

3. Beta-Faktor

Der Beta-Faktor ist grundsatzlich ein Maf3 fir das unternehmensindividuelle Risiko im Ver-
gleich zum Marktrisiko. Dabei wird das Marktrisiko in der Theorie durch ein Portfolio aus al-
len weltweit existierenden, riskanten Anlagemdglichkeiten abgebildet. Aufgrund der fakti-
schen Unmdglichkeit, ein entsprechendes Portfolio abzubilden, wird dieses in der Praxis tb-

licherweise durch einen Aktienindex approximiert.

Da die Dyckerhoff Aktie bdrsennotiert ist, hat die Bewertungsgutachterin zunéchst unter-
sucht, ob der Beta-Faktor der Dyckerhoff-Aktien selbst fiir die Ableitung des Kapitalisie-

rungszinssatzes verwendbar ist. Nach Ansicht der Bewertungsgutachterin reflektiert der ei-

> Vgl. ,Hinweise des FAUB zur Berlcksichtigung der Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitali-
sierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung” vom 19. September 2012, abrufbar im Mitglie-
derbereich unter www.idw.de.

6 Vgl. Bassemir/Gebhardt/Ruffing, ,Zur Diskussion um die (Nicht-)Bericksichtigung der Finanz- und
Schuldenkrisen bei der Ermittlung der Kapitalkosten*, WPg 16/2012, S. 882-892.
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gene Beta-Faktor von Dyckerhoff allerdings nicht das operative Geschaftsrisiko, sondern ist
durch die bereits seit langerem bestehende faktische Beherrschung durch die Hauptaktiona-
rin starker von Abfindungserwartungen fir die ausstehende Aktien gepragt, die insbesondere
in engem zeitlichen Zusammenhang mit der Veroffentlichung von Informationen zu Verande-
rungen von Anteilsverhaltnissen zu spurbaren Kursschwankungen gefiihrt haben, wahrend
andererseits fundamentale Nachrichten zu Dyckerhoff oder allgemeine Kapitalmarktentwick-
lungen kaum auf die Kursentwicklung durchschlagen und daher fir eine Entkoppelung von
Kursbildung und operative bzw. Kapitalmarktentwicklung sprechen. Der Ansatz des Beta-
Faktors von Dyckerhoff wurde daher von der Bewertungsgutachterin als nicht sachgerecht

verworfen.

Wir haben den Beta-Faktor von Dyckerhoff auf Basis eigener Analysen unter Verwendung
von Bloomberg-Daten plausibilisiert. Dabei sind wir Ubereinstimmend mit der Bewertungs-
gutachterin zu der Auffassung gelangt, dass der eigene Beta-Faktor von Dyckerhoff aufgrund
der tatséchlichen langfristigen faktischen Beherrschung durch die Hauptaktionarin nicht re-
prasentativ fur dessen operatives Risiko ist. Die Kursentwicklungen haben wir mit Veréffent-
lichungen von Unternehmensinformationen und allgemeinen Aktienmarktentwicklungen ab-
geglichen und sahen die oben dargelegte ,Entkoppelung” bestétigt. Dartber ist der Beta-

Faktor von Dyckerhoff bei einer Zweijahresbetrachtung nicht statistisch signifikant.

Zur Bestimmung einer geeigneten Peer-Group hat die Bewertungsgutachterin das operative
Geschaftsfeld und die regionalen Absatzmarkte der betrachteten Unternehmen in Bezug auf
deren Vergleichbarkeit mit Dyckerhoff analysiert. Dabei wurden insbesondere das Produkt-
portfolio, der Absatzmarkt und der erzielte Gesamtumsatz mit Dyckerhoff verglichen. Die von
EY dabei zusammengestellte Peer-Group konnten wir sachlich und inhaltlich nachvollziehen.
Wir haben in Zuge unserer eigenen Analysen im Vergleich zu EY noch vier weitere Unter-
nehmen in eine alternative Peer-Group einbezogen. Dabei handelt es sich um folgende Un-

ternehmen:
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CEMEX, S.A.B. de C.V., Mexiko

Cemex ist ein globaler Hersteller von Zement, Beton und Zuschlagstoffen mit Sitz in Mexiko.

Das Unternehmen ist vor allem in Mexiko und Nordamerika (rd. 42%), in Westeuropa (rd.
29%) und Zentralamerika (rd. 7%) tétig. Der erzielte Gesamtumsatz im Geschéftsjahr 2012
lag bei rund $ 11,7 Mrd. Die Cemex gehdrt mit der Holcim Gruppe und der Lafarge S. A. zu
den drei grof3ten Zementherstellern weltweit. Unter Bertucksichtigung, dass sowohl Lafarge
S. A. als auch die Holcim Gruppe in der Peer-Group enthalten sind und neben der hohen
Vergleichbarkeit beim Produktportfolio bei der Cemex ein regionaler Schwerpunkt in den
USA besteht, halten wir die Einbeziehung in die Peer-Group flur erwdgenswert, auch wenn
die vergleichsweise groRe Bedeutung der Schwellenlandermarkte fir Cemex die Vergleich-

barkeit einschrankt.

Texas Industries Inc.

Texas Industries Inc. ist ein Produzent von Zement, Beton und Zuschlagstoffen mit Sitz in
den USA. Der erzielte Gesamtumsatz im Geschaftsjahr 2012 lag bei rund $ 647 Mio. Das
Unternehmen ist ausschlie3lich in den USA tétig. Da Dyckerhoff einen regionalen Schwer-
punkt in den USA besitzt, sehen wir die Einbeziehung eines zwar ausschliel3lich regional
tatigen, aber bezuglich des Produktportfolios sehr gut vergleichbaren Herstellers als sinnvoll

zur Abrundung des mit der Peer-Group insgesamt abzubildenden Risikoprofils an.

Cementos Portland Valderrivas S. A.

Cementos Portland Valderrivas mit Sitz in Spanien ist ein Hersteller von Zement, Beton, Mor-
tel und Zuschlagstoffen. Der Gesamtumsatz im Geschéftsjahr 2012 lag bei rund € 654 Mio.
Die Absatzmarkte des Unternehmens sind Spanien (rd. 49%), die USA (rd. 25%) und Grof3-
britannien (rd. 5%). Wir haben dieses Unternehmen trotz eines erheblichen kontinuierlichen
Aktienkursverfalls, der in Verbindung mit einer hohen Fremdverschuldung grundsatzlich zu
Verzerrungen gerade des unlevered Beta fuhren kann, aufgrund der ansonsten sehr guten
Vergleichbarkeit hinsichtlich des Produktportfolios und der regionalen Ausrichtung in die

Peer-Group einbezogen.
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ltalcementi S.p.A.

Die Italcementi S.p.A. ist ein italienischer Produzent von Zement, Beton und Zuschlagstoffen.
Absatzmarkte des Unternehmens sind im Wesentlichen Frankreich, Italien und Spanien (zu-
sammen rd. 60%). Darliber hinaus ist die Italcementi S.p.A. in Agypten und Marokko aktiv.
Der Gesamtumsatz im Geschéftsjahr 2012 liegt bei rund € 4,5 Mrd. Wir halten die Einbezie-
hung aufgrund der guten Vergleichbarkeit beim Produktportfolio und der im Wesentlichen

westeuropaischen Ausrichtung ebenfalls fur erwagenswert.

EY hat auf Basis der von ihr festgelegten Peer-Group unverschuldete Beta-Faktoren flr ei-
nen Flnfjahreszeitraum mit monatlichen Kursen unter Einbeziehung des jeweils breitesten
nationalen Landesindexes berechnet. Aus Sicht der Bewertungsgutachterin ist der Funfjah-
reszeitraum im Vergleich zu einer zweijahrigen Betrachtung eher geeignet, um die hohe Ab-
hangigkeit von konjunkturellen Zyklen von Zementherstellern und damit das unternehmens-

individuelle Risiko in die Zukunft fortzuschreiben.

Der sich daraus ergebende Mittelwert von 0,82 wurde von EY als unverschuldeter Beta-
Faktor angesetzt. Unter Berlcksichtigung der jeweiligen Finanzierungsstruktur wahrend der
Planungsperiode von Dyckerhoff wurde der unverschuldete Beta-Faktor in einen unterneh-

mensspezifischen Beta-Faktor je Periode ubergeleitet.

Wir haben unter Einbeziehung der oben genannten vier Unternehmen mit einer erweiterten
Peer-Group eine Bandbreite an Beta-Faktoren unter Verwendung unterschiedlicher Refe-
renzzeitrdume und Marktindizes ermittelt, um den von EY angesetzten unverschuldeten Be-
ta-Faktor von 0,82 zu plausibilisieren. Dafur haben wir die von EY angesetzten Parameter

hinsichtlich des festgelegten Zeitraumes und des verwendeten Marktindex variiert.

Bei der Festlegung des Zeitraumes zur Betaberechnung haben sich in der Bewertungspraxis
vor allem zwei Varianten durchgesetzt, flr deren Wahl die Aktualitéat der Daten und die statis-
tische Signifikanz abzuwéagen sind. Die Festlegung des Renditeintervalls ist dabei eng mit

dem gewabhlten Zeitraum verbunden, da sich eine statistisch relevante Datenbasis zwischen
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30 und 100 Datenpunkten bewegen sollte.” Die eine Variante stellt den von EY angesetzten
Funfjahreszeitraum mit monatlichen Datenséatzen (60 Datenséatze) dar, wahrend die andere
Variante einen Zweijahreszeitraum mit wochentlichen Datensatzen (rd. 104 Datensatze) be-

trachtet.

Fir monatliche Renditen spricht insbesondere, dass sich der sogenannte Intervalling-Effekt,
der in der Literatur auf Handelsfriktionen zuriickgefiihrt wird, mit zunehmendem Renditein-
tervall abschwacht. Da fur diesen Effekt insbesondere Aktien mit langeren Nichthandelsperi-
oden verantwortlich sind und auch am deutschen Markt Nichthandelsperioden einzelner Ak-
tien von bis zu einer Woche keine Seltenheit sind, erachten wir die Verwendung monatlicher
Renditen grundsatzlich als sachgerecht. Dartiber hinaus kommt eine Untersuchung von
Stellbrink und Briickner Uber die Auswirkungen der zugrunde gelegten Beobachtungszeit-
raume und Renditeintervalle auf Basis der Beta-Faktoren von Unternehmen des DAX und
des TecDAX zu dem Ergebnis, dass die héchste statistische Gute bei der Kombination eines
Finfjahreszeitraumes mit monatlichen Renditen erreicht wird.® Dagegen fiihrt ein erhéhter
Stichprobenumfang aus statistischer Sicht zu einer verbesserten Ergebnisgenauigkeit, was
eher Uber eine Zweijahresbetrachtung mit woéchentlichen Datenpunkten erreicht wird. Aller-
dings ist die von der Bewertungsgutachterin zusatzlich angefiihrte Begriindung, das in ho-
hem Mal3e von konjunkturellen Zyklen abhéngige Risiko von Dyckerhoff lasse sich besser
aus einer langerfristigen Betrachtung tber einen Fiunfjahreszeitraum fir die Zukunft ableiten,
nach unserer Einschatzung eine gut vertretbare Sichtweise, die eher fir die Verwendung des
auf Basis eines Funfjahreszeitraumes abgeleiteten Beta-Faktors spricht. Zu Vergleichszwe-
cken und zur Ermittlung einer Bandbreite haben wir gleichwohl auch den Beta-Faktor fur ei-
nen zweijahrigen Beobachtungszeitraum berechnet, da eine zwingende Argumentation zu-

gunsten der einen oder der anderen Methode nicht erkennbar ist.

Bei der Auswahl des Vergleichsindex kommen grundsétzlich nationale, regionale (d.h. auf

internationale Wirtschaftsrdume bezogene) oder sogar weltweite Indizes in Frage. Wahrend

! Vgl. SchneeweiRR: Okonometrie, 4. Auflage, Physica Verlag, Heidelberg, S. 6.
8 Vgl. Stellbrink/Briickner: Beta-Schéatzzeitraum und Renditeintervall unter statistischen Gesichtspunk-
ten, Bewertungspraktiker 3/2011, S.8.
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nationale Indizes insbesondere den Vorteil haben, wechselkursbedingte Verzerrungen zu
vermeiden, spricht fur regionale oder weltweite Indizes die breitere Diversifikation bzw. die
Abbildung einer anlegerseitig zunehmend internationalen Orientierung. EY hat jeweils auf
den gréften nationalen Index abgestellt. Mit Blick auf die zunehmende Internationalisierung
der Anlageportfolien von Kapitalmarktteilnehmern, erachten wir die Verwendung eines regio-
nalen Index, wie bspw. des Euro Stoxx fir europédische Unternehmen, ebenfalls als sachge-
recht und haben im Rahmen unserer alternativen Ableitung des Beta-Faktors zusatzlich auch

den breitesten regionalen Index der einzelnen Vergleichsunternehmen herangezogen.

Auf Basis unserer oben dargestellten erweiterten Peer-Group sowie der zusatzlich in die Be-
trachtung einbezogenen Mdglichkeiten aus verwendetem Referenzindex und Beobachtungs-

zeitraum haben wir folgende Bandbreite an Beta-Faktoren ermittelt:

Gesellschaft Land 2 Jahre wochentlich 5 Jahre monatlich
nationaler Index regionaler Index nationaler Index regionaler Index

Lafarge S.A. Frankreich 0,74 0,86 0,95 1,08
Cementos Portland Valderrivas S.A. Spanien 0,20 0,30 0,41 0,54
ltalcementi S.p.A. ltalien 0,44 0,59 0,45 0,56
Cementir Holding S.p.A. Italien 0,33 0,50 0,80 1,01
Buzzi Unicem S.p.A. ltalien 0,67 1,02 0,77 1,04
Holcim Ltd. Schweiz 0,98 0,91 1,01 1,01
Vicat S.A. Frankreich 0,44 0,53 0,70 0,74
Heidelberg Zement AG Deutschland 0,72 0,90 0,79 1,00
Texas Industries Inc. USA 1,19 1,19 1,50 1,50
Ciments Francais S.A. Frankreich 0,55 0,66 0,75 0,87
Titan Cement Company S.A. Griechenland 0,36 0,35 0,59 1,14
CEMEXS.A.B. de C.V. Mexiko 0,95 0,95 0,86 0,86
Mittelwert 0,63 0,73 0,80 0,94
Median 0,61 0,76 0,78 1,00

Quelle: Bloomberg

Im Ergebnis liegt der von EY angesetzte Beta-Faktor von 0,82 in der Mitte der von uns be-
rechneten Bandbreite und kann insoweit zunachst als angemessen angesehen werden. Die
Zweijahresbetrachtung zeigt allerdings auch deutlich niedrigere Beta-Faktoren, insbesondere
bei einer Verwendung des nationalen Index. Aufgrund der oben beschriebenen Analysen
halten wir aber eine Verwendung von regionalen Indizes aufgrund der bei Dyckerhoff und
den Peer-Group-Unternehmen vorliegenden internationalen Ausrichtung flir eher geeignet

und erachten zudem vor dem Hintergrund der oben ausgefiihrten Argumente fiir eine starke

50
21973/H



Tendenz zu einer Finfjahresbetrachtung im Fall von Dyckerhoff die untere Bandbreite (Zwei-

jahreszeitraum/nationaler Index) nicht fur allzu reprasentativ.

4.  Wachstumsabschlag

Es ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarktrendite einen Ausgleich fur die Geldentwer-
tung enthalt. Deshalb sind beim Vergleich der Kapitalmarktrendite und der Rendite aus Un-
ternehmensgewinnen die unterschiedlichen Auswirkungen von Inflationseinflissen zu be-
ricksichtigen. Der in der Kapitalmarktrendite enthaltene Ausgleich fur die Geldentwertung

folgt mittelfristig weitgehend der Entwicklung der Inflationsrate.

Dies muss bei Unternehmensgewinnen nicht der Fall sein. Die Entwicklung von Unterneh-
mensgewinnen hangt von der Markt- bzw. der Konkurrenzsituation sowie der internen Kos-
tenentwicklung ab. Kostensteigerungen kénnen durch RationalisierungsmalRnahmen ohne
GewinneinbuRen aufgefangen oder bei geeigneter Marktposition an die Kunden weitergege-
ben werden; sie kdnnen aber auch zu GewinneinbufRen fuhren, wenn der Markt die Weiter-
gabe nicht erméglicht und interne Mal3Bhahmen zur Kostenreduzierung nicht durchsetzbar
oder bereits ausgeschopft sind. Es ist deshalb nicht ohne weiteres davon auszugehen, dass
Unternehmensgewinne automatisch mit der Geldentwertungsrate wachsen. Empirische Ana-
lysen zeigen, dass es Unternehmen in Deutschland historisch durchschnittlich nicht gelun-
gen ist, ein Gewinnwachstum in HOhe der Inflationsrate zu erreichen. Vielmehr betrug die
Wachstumsrate der Gewinne etwa 50% der durchschnittlichen Preissteigerungsrate. Zwar
werden in einzelnen Planjahren durchaus deutlich héhere Wachstumsraten von den Unter-
nehmen angestrebt und auch erzielt. Es zeigt sich jedoch, dass die Unternehmen regelma-
Big auch Gewinneinbriiche erleiden. Im Durchschnitt fuhrte dies in der Vergangenheit zu

einem Wachstum unterhalb der Inflationsrate.

Wenn damit zu rechnen ist, dass ein Unternehmen nachhaltig in der Lage ist, Effekte der
allgemeinen Preissteigerung zumindest teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben oder
aus anderen Grinden ein nachhaltiges Wachstum zu erreichen, so ist vom Kapitalisierungs-
zins ein so genannter ,Wachstumsabschlag” abzuziehen. Die Hohe dieses Wachstumsab-

schlags bringt zum Ausdruck, welches Ergebniswachstum fir das betrachtete Unternehmen
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nachhaltig zu erwarten ist. Im Planungszeitraum ist ein solcher Abschlag demgegeniiber
nicht anzusetzen, da hier die zu erwartende Ergebnisentwicklung bereits vollstandig im
Rahmen der Planung, die eine Planung auf Basis nominaler Werte darstellt, beriicksichtigt
ist.

Die von der Europaischen Zentralbank angestrebte Preissteigerungsrate betragt 2,0%. Auf-
grund der empirischen Erkenntnisse tber die tatséachlich erreichten Gewinnsteigerungen von
Unternehmen in Deutschland ware eine durchschnittliche Wachstumsrate von 1,0% zu er-
warten, die von der Bewertungsgutachterin auch im Falle von Dyckerhoff unterstellt wurde.
Wir halten diesen Ansatz mit Blick auf den hohen Reifegrad und die ausgepragten Stagnati-
onstendenzen der meisten der flr Dyckerhoff relevanten geographischen Markte fir sachge-
recht und angemessen, zumal die hohe Wachstumsdynamik, die die Planung fiir Russland
und die Ukraine vorsieht, auch fur diese sich noch vergleichsweise dynamisch entwickelnden
Regionen einen Groldteil des Wachstumspotenzials bis zum Ende des Planungszeitraums
abbilden dirfte.

5. Zusammenfassende Darstellung des Kapitalisierungszinssatzes
Auf Basis der oben dargestellten Uberlegungen kommt die Bewertungsgutachterin auf die

nachfolgend dargestellten periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze:

Dyckerhoff Konzern Budget Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ff.
Basiszinssatz nach pers. Steuern (Deutschland) 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66%
Marktrisikopramie nach pers. Steuern 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta-Faktor (unlevered) 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
Beta-Faktor (relevered) 1,05 1,05 1,04 1,03 1,01 1,02
Risikozuschlag nach pers. Steuern* 5,78% 5,77% 5,74% 5,68% 5,55% 5,60%
Kapitalisierungszins nach pers. Steuern** 7,44% 7,43% 7,40% 7,34% 7,21% 7,26%
Wachstumsabschlag 1,00%
Kapitalisierungszins nach pers. Steuern u. Wachstum 7,44% 7,43% 7,40% 7,34% 7,21% 6,26%

* MRP nach pers. Steuern x Beta-Faktor relevered; *Basiszins nach pers. Steuern + Risikozuschlag nach pers. Steuern
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VIl. Ertragswert

Im Folgenden ist die Ermittlung des Ertragswertes zum 12. Juli 2013 zusammenfassend dar-

gestellt:
Dyckerhoff Konzern Budget Estimation FC FC FC Ewige Rente
Ertragswert 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ff.
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Ergebnis nach Steuern, Minderheiten und Wachstumsfinanzierung 83,0 120,5 143,6 161,1 164,9 154,2
Ausschuttungsquote 52,2% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Ausschiittung 43,3 60,3 71,8 80,5 82,4 77,1
Pauschale Abgeltungsteuer inkl. SolZ auf Ausschiittung -11,4 -15,9 -18,9 -21,2 -21,7 -20,3
Nettoausschittung 31,9 44,4 52,9 59,3 60,7 56,8
Thesaurierung 39,7 60,3 71,8 80,5 82,4 77,1
Pauschale Abgeltungsteuer inkl. SolZ auf Thesaurierung -5,2 -7,9 -9,5 -10,6 -10,9 -10,2
Fiktive Netto-Zurechnung 34,5 52,3 62,3 69,9 71,6 66,9
Zu kapitalisierende Zahlungsiiberschiisse 66,4 96,7 115,2 129,2 132,3 123,7
Eigenkapitalkostensatz 7,44% 7,43% 7,40% 7,34% 7,21% 6,26%
Ertragswert zum 01.01.2013 1.814,5 1.883,1 1.926,2 1.953,5 1.967,6 1.977,1
Aufzinsungfaktor zum 12.Juli 2013 1,04
Ertragswert zum 12. Juli 2013 1.884,9

Der Ertragswert von Dyckerhoff zum 12. Juli 2013 bel&uft sich damit auf rund € 1.884,9 Mio.

VIIIl. Kapitalisierung auf den Bewertungsstichtag

Der Unternehmenswert von Dyckerhoff wurde fachgerecht zunéachst auf den technischen
Bewertungsstichtag 31. Dezember 2012 ermittelt und anschlieend auf den Bewertungs-
stichtag (12. Juli 2013) aufgezinst.

IX. Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen liegt nach dem IDW S 1 vor, wenn Vermdgensgegen-
stande frei verduf3ert werden kdnnen, ohne die eigentliche Unternehmensaufgabe zu beein-

flussen. Nicht betriebsnotwendiges Vermogen wurde bei Dyckerhoff durch die Bewertungs-
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gutachterin in Form von nicht betriebsnotwendigen Grundstiicken und Teilen des Anlage-

vermoégens identifiziert.

Im Eigentum von Dyckerhoff befinden sich zahlreiche Grundstuicke, die aktuell und auf ab-
sehbare Zeit nicht als Produktions- oder Abbauflache genutzt werden. Dartber hinaus wer-
den nicht mehr genutzte Teile von Zementwerken, insbesondere in dem stillgelegten Werk in
Akbulak, Russland, als verauf3erbar angesehen. Die im Konzernabschluss zum 31.12.2012
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betreffen Verwaltungsgebaude und nicht be-

trieblich genutzte Grundstticke in Osnabriick sowie ein bebautes Grundstiick in Luxemburg.

Zur ldentifizierung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens hat EY mit der Gesellschaft
einen Fragebogen konzipiert, der an alle wesentlichen Landesgesellschaften versendet wur-
de. Fur das damit als nicht betriebsnotwendig klassifizierte Vermdgen liegen in den tberwie-
genden Fallen keine externen Gutachten mit aktuellen Verkehrswerten vor, da es sich vor
allem um landwirtschaftlich genutzte Teilflachen der Werke in den verschiedenen Landern
handelt. Hilfsweise wurden mit dem Management von Dyckerhoff und auf Basis verfligbarer

Vergleichsdaten Marktpreisschatzungen fur die Grundstiicke vorgenommen.

Die folgende Ubersicht zeigt die nach dieser Analyse resultierenden Werte fir das nicht be-

triebsnotwendige Vermogen von Dyckerhoff:

Dyckerhoff Konzern Buchwert Aktuelle
Gesondert zu bewertendes Vermdégen 31.12.2012 Marktwerte

€ Mio. € Mio.
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten 23,4 38,9
Als Finanzinwestition gehaltene Immobilien 2,7 8,1
Zur VerauRRerung bestimmte langfristige Vermogenswerte 9,5 9,5
Sonstiges Sachanlagevermdgen 17,3 17,3
Sonstige Aktiva 2,3 3,4
Gesondert zu bewertendes Vermdégen 55,3 77,2

Ertragsteuerliche Auswirkungen auf die Buchgewinne sowie abzuziehende Minderheitenan-
teile wurden bericksichtigt. Der um Steuer- und Minderheiteneffekte geminderte Netto-

Zeitwert belauft sich auf € 61,1 Mio. und wird als Sonderwert erfasst.
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Wir haben die Abgrenzung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens nachvollzogen und
halten die Vorgehens- und Berechnungsweise von EY vor dem Hintergrund der vorliegenden

Datenlage fur sachgerecht. Die angesetzten Werte halten wir fliir angemessen.

X. Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Unternehmenswert von Dyckerhoff und der Wert je Aktie ermittelt sich nach unseren

Berechnungen wie nachfolgend aufgefuhrt:

Dyckerhoff Konzern
Unternehmenswert je Aktie 12.07.2013
€ Mio.
Ertragswert 1.884,9
Gesondert zu bewertendes Vermégen 61,1
Unternehmenswert 1.946,0
Anzahl der Stamm- und Vorzugsaktien 41.265.553
Unternehmenswert je Aktie (in €) 47,16

XI.  Sensitivitdtsanalysen

Wir haben den von EY ermittelten Ertragswert einer Sensitivitdtsanalyse unterzogen. Wir
haben dabei fiur die wesentlichen Parameter des Kapitalisierungszinssatzes (Basiszins,
Marktrisikopramie und Beta-Faktor) Sensitivitditen berechnet. Daneben haben wir die Aus-
wirkungen einer Verwendung landerspezifischer Kapitalisierungszinssatze und einer Variati-

on der wesentlichen Pramissen der ewigen Rente gepruft.

1. Parameter des Kapitalisierungszinssatzes
Hinsichtlich der Parameter des Kapitalisierungszinssatzes haben wir die Sensitivitat des ak-

tuell im historischen Vergleich sehr niedrigen Basiszinsniveaus untersucht.
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In dem ersten Szenario haben wir die Sensitivitaten einer Variation des Basiszinssatzes in
Kombination mit einer Variation der Marktrisikopramie betrachtet. Der Beta-Faktor blieb in
diesem Szenario stabil bei 0,82.

Marktrisikopramie

44,40
42,99
41,67
40,43
39,26
52,90 48,04 43,88 40,28 37,13
49,29 45,01 41,30 38,07 85828

Basiszinssatz

Im Rahmen der Wirdigung ist zu beachten, dass einerseits im Rahmen der Eurokrise zwar
das Basiszinsniveau auf ein im historischen Vergleich ausgesprochen niedriges Niveau ge-
sunken ist. Andererseits haben sich die Risikopramien, die am Kapitalmarkt fir risikobehafte-
te Anlageformen gefordert werden, deutlich erhdht. Letzterem Trend hat der FAUB beim IDW
mit der Empfehlung einer Anhebung der Risikopramie Rechnung getragen, so dass wir im
Zusammenspiel des niedrigen aktuellen Basiszinssatzes von 2,25% und der auf 5,5% erhoh-
ten Marktrisikopramie (nach persoénlicher Einkommensteuer) ein insgesamt ausgewogenes

Set an Bewertungsparametern sehen.

In einem zweiten Szenario haben wir die Sensitivitdten der von uns ermittelten Bandbreite

jeweils argumentativ vertretbarer Beta-Faktoren zwischen 0,70 und 0,90 untersucht.

Beta-Faktor

Bandbreite Unternehmenswert pro Aktie 51,72 47,16 45,40

Die Bandbreite zeigt die hohe Sensitivitat des Betafaktors. Wie im Abschnitt V1.3. dargestellt,
halten wir den Betafaktor von 0,82 als Mittelwert dieser Bandbreite fir vertretbar und ange-

messen.
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2. Landerspezifische Kapitalisierungszinssatze
In einem weiteren Szenario haben wir die Auswirkungen der expliziten Beriicksichtigung von

Landerrisiken auf den Unternehmenswert untersucht.

Landerrisiken haben durch die aktuelle Krise einiger Staaten im Euroraum und den damit
verbundenen sichtbaren Anstieg originarer Landerrisiken wie z.B. der Mdoglichkeiten von
.Staatsinsolvenzen* an Bedeutung in der Bewertungspraxis gewonnen. Neben der Situation
angespannter Staatsfinanzen und dem damit verbundenen Risiko erheblicher makrodkono-
mischer Schocks, z.B. im Falle der Zahlungsunfahigkeit eines Staates, die sich dann auch in
drastisch verschlechterten ékonomischen Rahmenbedingungen gerade fir eine von Infra-
strukturinvestitionen stark abhangigen Industrie wie der Zement- und Betonbranche auf3ern,
umfassen Landerrisiken teilweise insbesondere aber auch Risiken aus einer unsicheren
Rechts- und teilweise auch Sicherheitslage, die im Falle einer Zuspitzung der politischen
Situation zu einer rechtlichen oder faktischen Entwertung des dort belegenen Eigentums
fuhren kann. Sofern originare Landerrisiken in Form finanzieller, politischer oder rechtlicher
Instabilitdt des Staatsapparats negativ auf die Unternehmensentwicklung durchschlagen,
spricht man auch von ,derivativen Landerrisiken®, also besonderen Risiken fur die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage, die ihren Ursprung in der Instabilitdt staatlicher Institutionen
haben. Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist (nur) solchen derivativen Landerrisiken

Rechnung zu tragen.

Soweit derivative Landerrisiken nicht explizit in der Unternehmensplanung des zu bewerten-
den Unternehmens berticksichtigt worden sind, kann ergénzend ein zusatzlicher Risikozu-
schlag zu den nach dem CAPM bzw. Tax-CAPM ermittelten Kapitalkosten einbezogen wer-
den.®

Nach der Unternehmensplanung von Dyckerhoff werden insbesondere aus den Landern
Ukraine und Russland wesentliche Teile der zuklnftigen Zahlungsstrome erwartet. Nach

unserer Analyse der entsprechenden Planungsrechnungen wurden fir diese Lander, ebenso

® Zur Vereinbarkeit des (Tax-)CAPM-Ansatzes mit der Verwendung von Landerrisikoprdmien verglei-

che auch unsere Ausfiihrungen in Abschnitt VI. der Priifungsfeststellungen im Einzelnen.
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wie fur alle anderen Lander, keine Auswirkungen aus derivativen Landerrisiken bei der Pla-
nung der zu erwarteten Zahlungsstrome berticksichtigt. Gleichzeitig wurden auf Inflationser-
wartungen (in lokaler Wéhrung) der einzelnen Lander beruhende Preissteigerungen in der
Planung angesetzt, die sich in entsprechenden Wachstumsraten von Umsatz und Ergebnis
ausdriicken, und zwar in Verbindung mit der Pramisse konstanter Wechselkurse zwischen
Euro und den teilweise deutlich starker inflationierenden lokalen Wahrungen. Damit unter-
stellt die Planung nach unserer Einschatzung einen Aufbau makrotkonomischer Spannun-
gen und damit steigender Risiken, dass es zu Anpassungsreaktionen z.B. beim Wechselkurs
kommt. Vor diesem Hintergrund halten wir im Rahmen von Sensitivitatsbetrachtungen die
Einbeziehung von Landerrisikopramien in Form eines Zuschlags zu dem ermittelten Kapitali-
sierungszinssatz fir angemessen, um eine mogliche Bewertung priméar politischer und recht-

licher Risiken abzubilden.

Fur die Bestimmung des Zuschlags zu dem Kapitalisierungszinssatz haben wird die von
Damodaran®® veréffentlichten Landerrisikopramien in deren aktueller Auspragung verwendet.
Die daraus abgeleiteten Zuschlage auf die landerspezifischen Kapitalisierungszinssatze sind

in nachfolgender Tabelle zusammengefasst:

Landerspezifischer Kapitalisierungszinsatz CRP Budget Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
inkl. CRP nach Damodaran 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ff.

% % % % % %
Polen 1,50% 9,39% 9,36% 9,31% 9,23% 9,06% 8,14%
Tschechiche Republik/Slowakeit 1,28% 9,17% 9,14% 9,09% 9,01% 8,84% 7,91%
Russland 2,25% 10,14% 10,11% 10,06% 9,98% 9,81% 8,89%
Ukraine 9,00% 16,89% 16,86% 16,81% 16,73% 16,56% 15,64%

1Aus Wesentlichkeitsgriinden wurde die Slowakei mit der Tschechischen Republik in Summe betrachtet.

Unter Beriicksichtigung des oben dargestellten Kapitalisierungszinssatzes ergibt sich ein

Unternehmenswert je Aktie von € 35,24.

Es zeigt sich, dass eine aus unserer Sicht gut vertretbare Abbildung von besonderen makro-

o6konomischen und politischen wie rechtlichen Risiken bestimmter Lander, die so in der Pla-

10 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html.

58
21973/H



nung von Dyckerhoff keine Berticksichtigung gefunden haben, zu nennenswert niedrigeren

Ertragswerten je Aktie gefuhrt hatte.

3. Variierung der wesentlichen Pramissen der ewigen Rente
Zudem haben wir die Unternehmenswertsensitivitat durch die Variierung der Ausschittungs-

quote sowie der nachhaltigen EBITDA- und Reinvestitionsrate ermittelt.

Ausschuttungsquote

Wir haben zunachst die Ausschittungsquoten der im Abschnitt VI.3. festgelegten Peer-
Group untersucht. In der nachfolgenden Tabelle ist das Ausschittungsverhalten der in der
Peer-Group enthaltenen Unternehmen der letzten 5 Jahren dargestellt, in dem wir aus dem

Gewinn je Aktie und der Dividende je Aktie die prozentuale Ausschittung berechnet haben:

Unternehmen 2008 2009 2010 2011 2012 5-Jahres
Mittelwert Median
Lafarge S.A. 24,2% 72,2% 34,6% 24,2% 66,7% 44,4% 34,6%
Cementos Portland Valderrivas S.A. 34,8% 35,6% 0,0% n/a n/a 23,4% 34,8%
ltalcementi S.p.A. 35,2% 46,9% 73,0% n/a n/a 51, 7% 46,9%
Cementir Holding S.p.A. 19,5% 31,6% 101,7% 210,5% 38,5% 80,4% 38,5%
Buzzi Unicem S.p.A. 18,8% 26,9% n/a 41, 7% n/a 29,1% 26,9%
Holcim Ltd. 33,0% 30,4% 40,7% 116,3% 59,9% 56,0% 40,7%
Vicat S.A. 27,5% 35,2% 33,2% 41,2% 52,3% 37,9% 35,2%
Heidelberg Zement AG 0,8% 40,0% 13,7% 18,8% 29,2% 20,5% 18,8%
Texas Industries Inc. 9,4% n/a n/a n/a 27,8% 18,6% 18,6%
Ciments Francais S.A. 41,8% 46,9% 53,8% 50,3% n/a 48,2% 48,6%
Titan Cement Company S.A. 16,6% 11,9% 6,1% 0,0% n/a 8,6% 9,0%
Mittelwert 23,8% 37,8% 39,6% 62,9% 45,7% 38,1%
Median 24,2% 35,4% 34,6% 41,4% 45,4% 34,8%

Aus dem Ausschittungsverhalten der betrachteten Peer-Group lassen sich grundsatzlich
ansteigende Ausschuttungsquoten ableiten. Im Durchschnitt lagen sie zwischen 35% und
40% und damit unterhalb der nachhaltig angesetzten Ausschiittungsquote fur Dyckerhoff von
50%. Wir haben daher bezogen auf die Ergebnisse der Ausschittungsanalyse der Peer-
Group und der in der Vergangenheit bei DAX- und MDAX-Unternehmen beobachtbaren
Ausschuittungsquoten von 40% bis 60% eine Bandbreite von 35% bis 60% fir die nachhalti-

ge Ausschuttungsquote zugrunde gelegt:
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40%
47,88

45%
47,52

50%
47,16

55%
46,79

Nachhaltige Ausschittungsquote
Bandbreite Unternehmenswert pro Aktie

48,25 46,43

Aufgrund der vergleichsweise geringen Sensitivitaten der Ausschittungsquote und der an
andere Stelle werterhbhenden Ansatze, z.B. durch die Nichtberiicksichtigung von Steuerbe-
lastungen bei erforderlichen konzerninternen Ausschittungen aus den jeweiligen Landern
nach 8 8b KStG, halten wir den ermittelten Unternehmenswert unter Ansatz einer nachhalti-

gen Ausschittungsquote von 50% flir angemessen.

Nachhaltige EBITDA- und Reinvestitionsrate

Bei der nachhaltigen Reinvestitionsrate haben wir eine Bandbreite zwischen € 110 Mio. und
€ 130 Mio. fur die Berechnung von Sensitivitdten auf den Unternehmenswert betrachtet. Die-
se stellen im Ergebnis unserer Analyse die Eckwerte einer Bandbreite vertretbarer Ansatze
fur die nachhaltige Reinvestitionsrate dar. Gleichzeitig haben wir die nachhaltige EBITDA-

Marge in einer Bandbreite zwischen 17,7% und 18,9% variiert:

Nachhaltige EBITDA-Marge

(in € Mio.)

Nachhaltige
Reinvestitionen

Die Variierung der wesentlichen nachhaltigen Pramissen bei der Ewigen Rente zeigt im Ver-
gleich zu den Auswirkungen bei der Variierung des Beta-Faktors moderate Veranderungen

des Unternehmenswerts je Aktie.

XIl. Vereinfachte Preisfindungen auf Basis des Multiplikatorverfahrens

Dem Standard IDW S 1 folgend hat EY zur Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse eine

Bewertung mit Hilfe von Multiplikatoren vorgenommen. In der Bewertungspraxis ublich ist die
Verwendung von EV/EBIT- oder EV/EBITDA-Multiplikatoren. Das Multiplikatorverfahren er-
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mittelt Unternehmenswerte durch aus Bewertungen vergleichbarer Unternehmen am Kapi-
talmarkt abgeleiteter Vervielfaltiger, die auf die entsprechenden Kennzahlen (EBIT, EBITDA)

des zu bewertenden Unternehmens lbertragen werden.

EY hat auf dieser Grundlage nach Abzug der Nettoverschuldung und der Minderheitenanteile
eine Bandbreite von € 1.013,0 Mio. bis € 1.570,9 Mio. fur Dyckerhoff berechnet. Dies

entspricht einer Wertspanne von € 24,55 bis € 38,07 je Stamm- und Vorzugsaktie.

Erganzend zu der von EY ermittelten Bandbreite haben wir eigene Berechnungen durch-
gefuhrt und fir die Ableitung der dem Vergleich zugrunde gelegten Multiplikatoren als Basis
auf die flr die Plausibilisierung des Beta-Faktors zusammengestellte Peer-Group abgestellt.
Fur die Gewinnerwartungen der betrachteten Geschéftsjahre haben wir hierbei auf Schat-

zungen des Datendienstleisters Bloomberg zurtickgegriffen.

Da einige Gesellschaften innerhalb der Vergleichsgruppe teilweise negative Werte (histo-
risch oder prognostiziert) fir das EBITDA bzw. das EBIT aufweisen, sind diese zur Herlei-
tung von Multiplikatoren grundsatzlich ungeeignet und wurden daher aus der Berechnung
ausgeschlossen. Eine weitere Gesellschaft wurde ebenfalls aufgrund hoher auf3erordentli-
cher Abschreibungen im Jahr 2012 fir die Berechnung des durchschnittlichen EBIT-
Multiplikators 2012 aus der Peer-Group ausgeschlossen.

Far die von uns angepasste Peer-Group berechnen sich folgende Multiplikatoren fir EBITDA
und EBIT:

Dyckerhoff Konzern Median Mittelwert

EBITDA-Multiplikator Trail 2013 BD 2014 ES Trail 2013 BD 2014 ES
EBITDA (bereinigt) 277,6 285,2 318,9 277,6 285,2 318,9
x EBITDA-Multiple 8,5 7,0 6,1 8,0 7,1 6,3
Unternehmenswert 2.368,9 1.989,1 1.950,2 2.213,9 2.034,4 2.010,6
/. Nettofinanzverbindlichkeiten 699,9 699,9 699,9 699,9 699,9 699,9
Unternehmenswert inkl. Minderheiten 1.669,0 1.289,2 1.250,3 1.514,0 1.334,5 1.310,7
. Anteil Minderheiten 45,6 45,6 45,6 45,6 45,6 45,6
Unternehmenswert EK DY 1.623,4 1.243,6 1.204,7 1.468,4 1.288,9 1.265,1
Anzahl ausstehender Aktien 41.265.553 41.265.553 41.265.553 41.265.553 41.265.553 41.265.553
Wert je Aktie (in EUR) 39,34 30,14 29,19 35,58 31,23 30,66
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Dyckerhoff Konzern Median Mittelwert

EBIT-Multiplikator Trail 2013 BD 2014 ES Trail 2013 BD 2014 ES
EBIT (bereinigt) 144,1 152,5 187,5 144,1 152,5 187,5
x EBIT-Multiple 18,1 12,2 9,3 20,2 14,3 11,2
Unternehmenswert 2.602,3 1.854,3 1.751,9 2.916,4 2.172,9 2.092,2
/. Nettofinanzverbindlichkeiten 699,9 699,9 699,9 699,9 699,9 699,9
Unternehmenswert inkl. Minderheiten 1.902,4 1.154,4 1.052,0 2.216,5 1.473,0 1.392,3
/. Anteil Minderheiten 45,6 45,6 45,6 45,6 45,6 45,6
Unternehmenswert EK DY 1.856,8 1.108,8 1.006,4 2.170,9 1.427,4 1.346,7
Anzahl ausstehender Aktien 41.265.553 41.265.553 41.265.553 41.265.553 41.265.553 41.265.553
Wert je Aktie (in EUR) 45,00 26,87 24,39 52,61 34,59 32,64

Die beobachtbaren Multiplikatoren EV/EBITDA und EV/EBIT weisen teilweise erhebliche
Bandbreiten auf. Insgesamt ist die von uns ermittelte Wertspanne jedoch vergleichbar zu der
von EY berechneten. Die vorliegenden Bandbreiten liegen ganz tberwiegend unterhalb des
ermittelten Ertragswerts. Entsprechend ergibt sich aus der Multiplikatoranalyse kein Hinweis
darauf, dass der Ertragswert von Dyckerhoff und damit die aus diesem abgeleitete Barabfin-

dung zu niedrig bemessen sein kdnnte.

XIll. Borsenwert

Durch die Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999 (AktZ. 1 BvR 1613/94) ist fur die
Festlegung der Barabfindung der Borsenkurs der Aktien als Wertuntergrenze anzusetzen,
soweit der Borsenkurs den Verkehrswert der Aktien widerspiegelt. Eine Unterschreitung bei
der Festlegung der Barabfindung kommt dann in Betracht, wenn der Bérsenkurs aufgrund
illiquider Markte (Marktenge) nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt oder wenn der

festgestellte Borsenkurs manipuliert worden ist.

Das Aktienkapital von Dyckerhoff ist in 20.667.554 nennbetragslose auf den Inhaber lauten-
de Stammaktien (50,08%) und 20.597.999 nennbetragslose auf den Inhaber lautende Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht (49,92%) eingeteilt. Da beide Aktiengattungen an der Borse
gehandelt werden, waren die oben genannten Kriterien separat fir beide Aktiengattungen zu

prufen.
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Die Aktien von Dyckerhoff sind im Prime Standard in Frankfurt am Main und in Disseldorf im
regulierten Markt sowie an Regionalbdrsen im deutschen Freiverkehr notiert. Der von der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“) nach MalRgabe des § 31 Abs. 1, 7
WpUG i.v.m. § 5 WpUG-Angebotsverordnung am 14. Marz 2013 berechnete giiltige Min-
destpreis fur den Stichtag 7. Februar 2013 betrug € 39,04 je Stammaktie und € 38,29 je Vor-

zugsaktie.

Die Kursentwicklung und das Handelsvolumen der Dyckerhoff Stamm- und Vorzugsaktien

sind nachfolgend grafisch fur den Einjahreszeitraum vor Bekanntgabe der Malinahme dar-

gestellt:

. Dyckerhoff - Stammaktien
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Dyckerhoff - Vorzugsaktien
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Das Handelsvolumen lag fir beide Aktiengattungen in dem betrachteten Zeitraum bis zur
Bekanntgabe der geplanten Ubertragung der Anteile der Minderheitsaktionare am 8. Februar
2013 auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau, wobei die Vorzugsaktien aufgrund der
héheren noch im Streubesitz befindlichen Anzahl an Aktien im Vergleich einen etwas starke-

ren Handel aufwiesen.

Maf3geblicher Referenzzeitraum

Fur die Berilcksichtigung des Boérsenkurses ist der malRgebliche Referenzzeitraum festzule-
gen, aus dem der Borsenkurs ermittelt werden soll. Der Bundesgerichtshof (BGH) geht in
seinem Beschluss vom 19. Juli 2010 (Beschluss des Il. Zivilsenats - Il ZB 18/09) davon aus,
dass sich der maR3gebliche Borsenkurs aus dem gewichteten Durchschnittskurs tber einen
Zeitraum von drei Monaten vor der Bekanntmachung der MaRnahme ergibt. Demzufolge ist
der Zeitraum vom 8. November 2012 bis zum 7. Februar 2013 (Tag vor der Bekanntgabe) zu

untersuchen.

In der Rechtsprechung wird davon ausgegangen, dass der Bdrsenwert entsprechend der
allgemeinen branchentypischen Wertentwicklung unter Berlcksichtigung der seitherigen

Kursentwicklung hochzurechnen ist, wenn zwischen der tber die Strukturmafinahme ent-
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scheidenden Hauptversammlung und dem Feststellungszeitpunkt des Bdrsenwertes (im all-

gemeinen Bekanntgabe der MaRRnahme) ein langerer Zeitraum liegt.**

Im Fall von Dyckerhoff werden zwischen der Bekanntgabe der MalRnahme (8. Februar 2013)
und der Uber diese entscheidende Hauptversammlung (geplant am 12. Juli 2013) rd. funf
Monate liegen. Die Rechtsprechung sieht einen Zeitraum fur eine erforderliche Vorbereitung
der Hauptversammlung nach der Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung (Ermittlung der
Barabfindung, Prifung und Ladungsfrist von zwolf Wochen vor der Hauptversammlung) von
bis zu sechs Monaten als normal und Ublich an.*? Vor diesem Hintergrund halten wir den
Zeitraum zwischen der Mitteilung Uber die Einleitung des Squeeze-out-Verfahrens und der
Hauptversammlung nicht fur “langer® im Sinne der BGH-Rechtsprechung und daher eine

Anpassung des Borsenkurses nicht fiir erforderlich.

Relevanz des Bdrsenkurses
Nach der zuvor genannten héchstrichterlichen Rechtsprechung spiegelt der Borsenkurs den
Verkehrswert der Aktien nicht wider bei illiquiden Méarkten (Marktenge) oder wenn der fest-

gestellte Borsenkurs manipuliert worden ist.

Nach in der Gesetzgebung anderer Rechtsgebiete, in der Literatur und vereinzelt auch in der
Rechtsprechung vertretener Auffassung kann von einer Marktenge ausgegangen werden,

wenn

- im letzten Jahr vor der Bekanntgabe der konzernrechtlichen Mal3nahme im Durch-
schnitt nur an jedem zweiten Tag ein Handel stattgefunden hat (bzw. nach 8 5 Abs. 4
WpUG AngebV, wenn wahrend der letzten drei Monate vor der Bekanntgabe an we-
niger als einem Drittel der Bérsentage Borsenkurse festgestellt wurden),

- mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5% voneinander ab-
weichen (Kursspriinge; § 5 Abs. 4 WpUG AngebV),

- der Aktienanteil im Streubesitz weniger als 5% betragt und

1 vgl. BGH, Beschl. v. 19. Juli 2010 - I ZB 18/09.
12 vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 17. Oktober 2011 - 20 W 7/11.
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- der Streubesitz im vorangegangenen Jahr nicht mindestens einmal umgeschlagen

wurde.

Bei der Analyse der Stamm- und Vorzugsaktien zeigte sich grundsatzlich ein vergleichbares
Bild. In den drei Monaten vor der Bekanntgabe des Squeeze-out Verlangens der Buzzi am
8. Februar 2013 fand bei den Stammaktien an 42 von 61 Borsentagen und bei den Vorzugs-
aktien an 52 von 61 Bérsentagen ein Handel statt. Der zudem als relevant angesehene
Schwellenwert von hdchstens 50-66% der Handelstage ohne Handel in dem Jahr vor Be-

kanntgabe der MalRnahme wurde bei beiden Aktiengattungen nicht tberschritten.

Vereinzelte Kursspriinge konnten im betrachteten Zeitraum bei beiden Aktiengattungen
grundsatzlich festgestellt werden. Dabei handelte es sich jedoch um vereinzelte, wenige
Kursspringe und nicht mehrere hintereinander, so dass dieses Kriterium fir die Irrelevanz
des Borsenkurses bei beiden Aktiengattungen nicht erflllt ist. Der Streubesitz konnte im be-
trachteten Zeitraum bei beiden Aktiengattungen nicht vollstandig umgeschlagen werden.
Eigene Auswertungen fir den deutschen Aktienmarkt zeigen jedoch, dass dieses Kriterium
Zu streng ist und sogar von vielen Werten des S-DAX und M-DAX in der Vergangenheit nicht
erfullt wurde, so dass vor diesem Hintergrund von einer Relevanz des Boérsenkurses der

Stamm- und der Vorzugsaktien ausgegangen werden kann.

Das Kriterium des Aktienanteils im Streubesitz von unter 5% ist im Fall eines Squeeze-out
notwendigerweise erfllt, so dass sowohl der BGH als auch das BVerfG bei Unterschreiten

der 5%-Grenze nicht grundsétzlich von der Irrelevanz des Borsenkurses ausgehen.

Insgesamt kommen wir vor diesem Hintergrund zu dem Ergebnis, dass der Bérsenkurs als
relevant fur die Bemessung einer Untergrenze bei der Festlegung der Barabfindung einzu-

stufen ist.

Wir haben vergleichend zu den von der BaFin nach MaRgabe des § 31 Abs. 1, 7 WpUG
i.V.m. § 5 WpUG-Angebotsverordnung am 14. Marz 2013 berechneten Mindestpreisen von
€ 39,04 je Stammaktie und € 38,29 je Vorzugsaktie eine eigene Berechnung fir beide Akti-
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engattungen vorgenommen. Die hierfir notwendigen Informationen haben wir dem Finanz-
dienstleistungssystem Bloomberg entnommen. Hierbei ergab sich ein volumengewichteter

Durchschnittspreis von € 39,19 fiir die Stammaktien und von € 38,44 fir die Vorzugsaktien.

Die positiven Abweichungen bei den Stamm- und Vorzugsaktien haben wir nicht weiter un-
tersucht, da die nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Barabfindung fiir beide Aktiengat-
tungen zu Werten deutlich tGber den Borsenkursen gefuhrt hat. Hinsichtlich der Wirdigung
des hoheren durchschnittlichen Bdrsenkurses der Stamm- gegentber den Vorzugsaktien
bezogen auf den dreimonatigen Referenzzeitraum verweisen wir auf unsere Ausflhrungen

im Abschnitt Il unseres Prifungsberichtes.
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XIV. Zusammenfassendes Ergebnis der Priifungsfeststellungen
Das Ergebnis unserer Prifung beruht auf den dargelegten Prifungsfeststellungen.

Die von EY durchgefiihrte Bewertung nach dem Ertragswertverfahren fihrte zu einem Er-
tragswert je Aktie von € 47,16.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir die Bewertung sowie die ihr zugrunde liegenden Pla-
nungsrechnungen eingehend analysiert. Bei Planannahmen und bewertungstechnischen
Pramissen, bei denen abweichend vom Vorgehen des Bewertungsgutachters auch eine an-
dere Sichtweise vertretbar ware, haben wir auf Basis eigenstandiger Berechnungen die

Auswirkungen auf den Unternehmenswert der Dyckerhoff ermittelt.

In einem weiteren Schritt haben wir mit Hilfe alternativer Bewertungsverfahren, namentlich
auf Basis des Multiplikatorverfahrens Uberprift, inwiefern die hierbei ermittelten Werte bei
der Bemessung der Barabfindung zu berlcksichtigen waren. Im Ergebnis ist festzustellen,
dass die ermittelten Alternativwerte nicht geeignet sind, den von EY ermittelten Ertragswert
je Aktie in Frage zu stellen.

Hamburg, 14. Mai 2013
-21973/H -

RBS RoeverBroennerSusat GmbH & Co. KG
Witschaftsprufungsgesellschaft
euerberatungsgesellschaft

Di/ L TZ\(Y(M (—

Erb Zickmann
CEFA Wirtschaftsprifer
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Anhang 1:
Beschluss des
Landgerichts Frankfurt zur
Bestellung als Prifer



3-05 0 48/13

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Verfahren

auf Bestellung eines sachverstindigen Priifers nach §§ 327¢ Abs. 2, 293¢ Abs. 1 AktG

der

Buzzi Unicem S.p.A., Sede Legale, Via Luigi Buzzi 6, 15033 Casale Monferrato (AL), Italien
Zustellungsbevollméchtigter: Rechtsanwalt Dr. Lars Friske, METIS Rech%anwéile LLP,
Untermainkai 30, 60329 Frankfurt am Main

- Antragstellerin -

betreffend der Abfindung fiir den vorgesehenen Ausschluss der Minderheitsaktionére der
Dyckerhoff AG, Wiesbaden

hat die 5. Kammer flir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Miiller am 18.2.2013 beschlossen:

Fiir das geplante Verfahren auf Ubertragung von Aktien gegen Barabfindung (§§ 327a ff
AktG) wird die
RBS RoeverBroennerSusat GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
z. Hdn. Herrn Dr. T. Erb
Domstr. 15,
20095 Hamburg

zur sachverstdndigen Priiferin fiir die Angemessenheit der Barabfindung bestellt

Die Kosten dieses Verfahrens hat die Antragstellerin zu tragen.

Der Geschiftswert wird auf EURO 500.000,-- festgesetzt.



Griinde:

Das Gericht hilt die ausgewihlte Gesellschaft fiir geeignet, die Priifung durchzufiihren.
Hinderungsgriinde bestehen nach der Erklirungen der besteliten Priiferin vom 15.2.2013 nicht

(327a Abs. 2 Satz 4,293d AktG, § 319 Abs. 1-3, § 319a HGB).

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Priifung und insbesondere zur
Vermeidung einer neuen Begutachtung in einem ev. Spruchverfahren soll der
sachverstindige Pritfer in dem Priifungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen

und Ausfiihrungen zu machen:

1.

An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist ihre Priifung erfolgt.

oA

Der Priifer wird im Hinblick auf ein mogliches Spruchverfahren nach § 1 Nr. 3 SpruchG
ausdriicklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass die Absicht des Gesetzgebers bei
der vorab Bestellung von Angemessenheitspriifern in die Praxis der Spruchverfahren nur
umgesetzt werden kann, wenn der Bericht des Priifers gegeniiber dem Ubertragungsbericht
ein eigenstindiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v. 30.5.2007 — 1 BvR 390/04 — AG 2007,
544 = NZG 2007, 587) darstellt, das die Parteindhe zur Gesellschaft und hier zum
Hauptaktionir vermeidet und Distanz zu dessen Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der
Priifer zwar gerichtlich bestellt wird, seinen Priifungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern
der Gesellschaft und den Aktionéren erstattet.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelpriifung grundsitzlich nichts einzuwenden ist, ist es
jedoch angebracht, dass der sachverstindige Priifer tiber die Art der Zusammenarbeit, zu
Diskussionen iiber kritische Punkte etc., in seinem Gutachten Ausfithrungen macht,
insbesondere in welchen Punkten divergierende Auffassungen des sachverstéindigen Priifers
zu denen des sog. Bewertungsgutachters bestanden und es ist auszufithren, weshalb die

Auffassung des Priifers oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiirdig ist.
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Aufzufiihren ist, aus welchen Quellen der Priifer die fiir die Bemessung des Ertragswertes
benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei

Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM: BETA-Faktor, Zusammensetzung einer "peer-



_roup") abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen Zeitspannen
anderen, ebenfalls in Betracht kommenden gegeniiber vorzugswiirdig sind.

Es wird bereits jetzt im Hinblick auf ein etwaiges Spruchverfahren darauf hingewiesen, dass
die Kammer hinsichtlich des Basiszinses bislang die Ansicht vertreten hat, dass dieser
entsprechend der frilheren Empfehlung des Facharbeitskreises Unternehmensbewertung des
Instituts der Wirtschaftspriifer - FAUB — (IDW-Fachnachrichten 2005, 555, s. a.
Bewertungspraktiker Beilage Finanzbetrieb Oktober-Dezember 2005 S. 9 ) anhand der
Zinsstrukturkurve zu ermitteln ist. Unabh#ingig in welcher Weise der sachversténdige Priifer
die Ermittlung des Basiszinses fiir zutreffend erachtet, soll er jedenfalls vergleichend dazu,

den Basiszins anhand der Zinsstrukturkurve ermitteln und dies im Einzelnen schriftlich

darlegen.

4.

Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auBergewdhnliche Aufwendung und Ertrige
bereinigt werden, sind diese explizit aufzufiihren und zu begriinden, warum dies geschehen
ist.

5.

Bei den prognostizierten Unternehmensertrdgen gilt zundchst dasselbe wie vorstehend zu
Ziffer 4. AuBerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen
iibernommen wurden.

6.

Dem Priifer wird aufgegeben, zwei Exemplare seines Priifberichtes (eines davon fiir die
Kammersammlung) fiir das Gericht zu den Akten zu reichen. Sofern er sich bei der
Berechnung des Unternehmenswertes, sowie der Verzinsungsparameter eines
Rechenprogramms bedient hat, wird er gebeten, die hierbei erstellte Datei (z.B. Excelsheet)
—und ggf. auch eine Datei des Priifberichts - dem Priifbericht fiir das Gericht auf einen
gebriuchlichen Datentriger in Kopie (vorzugsweise CD-ROM, USB-Datentréger)
beizufligen.

le

Der Priifer soll seine Vergiitungsvereinbarung mit der Antragstellerin und seine endgiiltige

Honorarabrechnung nach Ende seiner Arbeiten dem Gericht gegeniiber offen legen.

8.

Vorsorglich wird der Priifer darauf hingewiesen, dass er in einem evtl. Spruchverfahren tiber

die Angemessenheit der einer ggf. zu leistenden Ausgleich bzw. Abfindung schriftlich auf



Anforderung des Gerichts Stellung zu nehmen hat und sein Erscheinen in einer etwaigen

miindlichen Verhandlung angeordnet werden kann.

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 2 KostO.

Der Geschaftswert bestimmt sich nach § 30 Abs. 2 KostO in Héhe von 5 % des
Stammkapitals der Dyckerhoff AG, wobei jedoch die Hochstgrenze von EUR 500.000 zu

beachten ist.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift oder zur Protokoll der Geschiiftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde
muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erklérung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwerdeschrift ist vom

Beschwerdefithrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.

Dr. M. Miiller
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Anhang 2:
Allgemeine Auftragsbedingungen



Allgemeine Auftragsbedingungen

fur

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

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

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

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

(2) Die Berlicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — aufer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

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

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

3. Autkldrungspflicht des Auftraggebers

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

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

4. Sicherung der Unabhangigkeit

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

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung maRgebend. Bei Priifungsauf-
traigen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Miindliche Erklarungen und Auskiinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftsprifers aufterhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

Der Auftraggeber steht daflr ein, dal die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftsprifer gefertigten Gutachten, Organisationspléane, Entwiirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur flir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher Aulterungen 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.

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

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

8. Mangelbeseitigung

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

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

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

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Priifungen gilt die Haftungsbeschrdnkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahrldssigkeit, Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftspriifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und
Gesundheit, bei einem fahrldssig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegeniiber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus
mehreren Pfiichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfalt sédmtliche Folgen einer Pflichtverletzung
ohne Ricksicht 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 Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
priifungen.

(3) Ausschiuifristen

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

Das Recht, die Einrede der Verjadhrung geltend zu machen, bleibt unberiihrt.
Die Sé&tze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Prifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Erganzende Bestimmungen fiir Prifungsauftrage

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

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

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

11. Ergdnzende Bestimmungen fir Hilfeleistung in Steuersachen

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

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

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

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fiir die Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschllisse und sonstiger, fur 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 Erklarungen 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 Wirtschaftspriifer berlicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

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

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer 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 Erbschafisteuer, 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, Kapitalerhthung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verauRerung, Liquidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchméafRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergilinstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr flr die volistandige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht (ber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

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

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

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

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

14. Vergiitung

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

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

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

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

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

16. Anzuwendendes Recht

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





