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zur Ermittlung des Unternehmenswertes der

Durkopp Fordertechnik GmbH
Bielefeld

zum Bewertungsstichtag 31. Marz 2010
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A.  AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

Die Geschaftsfihrung der ShangGong (Europe) Holding Corp. GmbH, Bielefeld, hat uns
beauftragt, eine Unternehmensbewertung der

Dirkopp Fordertechnik GmbH, Bielefeld
(im Folgenden auch "Gesellschaft" genannt)

zum Stichtag 31. Méarz 2010 durchzufthren.

Bewertungsanlass ist die beabsichtigte VerauRerung der Anteile an der Durkopp Fordertechnik
GmbH durch die Diirkopp Adler AG an die Knapp AG, Graz/Osterreich.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes im Rahmen dieser gutachtlichen Stellungnahme
sind alle wesentlichen wertbeeinflussenden Umstande nach dem Erkenntnisstand zum Zeitpunkt
der Unterzeichnung dieser Stellungnahme beriicksichtigt worden. Bei Anderungen wesentlicher
Grundlagen der vorliegenden Bewertung waren gegebenenfalls Auswirkungen auf den
ermittelten Unternehmenswert neu zu untersuchen.

Wir haben unsere Arbeiten im Monat April 2010 in den Geschéaftsrdumen der Durkopp Adler AG
sowie in unseren Blrordumen in Duisseldorf durchgefiihrt. Es standen uns hierbei im
Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfiigung:

. Geprufte und mit uneingeschrankten Bestatigungsvermerken versehene Jahresabschliisse
fur die Geschaftsjahre 2005 bis 2009,

" Planungsrechnungen fiir die Geschéaftsjahre 2010 bis 2012,

" Weitere fir die Planungsplausibilisierung und fir die Ermittlung des Unternehmenswertes
notwendige Unterlagen.

Dartber hinaus wurden uns von Mitarbeitern der Dirkopp Adler AG und der Dirkopp
Fordertechnik GmbH Auskiinfte erteilt. Die Geschéaftsfiihrung der Durkopp Férdertechnik GmbH
hat eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben mit dem Inhalt, dass uns alle Angaben, die fir die
Ermittlung des Unternehmenswertes und die Erstellung dieses Gutachtens von Bedeutung sind,
richtig und vollstandig gemacht worden sind.

Bei der Auftragsdurchfihrung haben wir die im Standard IDW S1 des Institut der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW) vom 2. April 2008 enthaltenen "Grundsatze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” beachtet. Im Sinne dieser Grundsatze erstatten
wir dieses
Gutachten als neutraler Gutachter.

Die Ermittlung des Unternehmenswertes erfolgte nach dem Discounted Cash Flow - Verfahren
(DCF-Verfahren).
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Fur die Durchfuhrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis
zu Dritten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprifer
und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2002 sowie unsere
Sonderbedingungen fur die Erh6hung der Haftung vereinbart, die ebenfalls als Anlage beigefligt
sind. Bei der Verwendung dieser Stellungnahme fur andere als dem Auftrag zugrunde liegende
Zwecke ist dafir Sorge zu tragen, dass auch in diesen Féllen die vorgenannten Allgemeinen
Auftragsbedingungen und Sonderbedingungen Anwendung finden.

Die im Folgenden dargestellten Werte und Bewertungsschritte sind EDV-technisch ermittelt. Die
Darstellung der Werte erfolgt mittels gerundeter Zahlen, weshalb sich Rundungsdifferenzen
ergeben konnen. Aus diesem Grund kann die manuelle Berechnung der Tabellenwerte zu
Abweichungen bei den ausgewiesenen Zwischen- und Gesamtsummen fiihren.
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B. RECHTLICHE UND WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN

Die Gesellschaft ist im Handelsregister beim Amtsgericht Bielefeld unter der Registernummer
HR B 32089 eingetragen. Der Sitz der Gesellschaft ist Bielefeld; die Geschéaftsanschrift ist
Potsdamer Straf’e 190, 33719 Bielefeld.

Gegenstand der Gesellschaft ist die Entwicklung, Planung, Projektierung, Herstellung und der
Vertrieb von Maschinen und maschinellen Anlagen im Bereich der Foérdertechnik. Dirkopp
Fordertechnik GmbH ist Spezialist fur die logistische Verkettung von liegender und hangender
Ware sowie Marktfiihrer bei Transport- und Sortierungs-Anlagen fir hangende Bekleidung. Die
Systeme von Dirkopp Fordertechnik GmbH werden weltweit von Unternehmen
unterschiedlichster Branchen, wie z.B. Bekleidungsindustrie und -handel sowie
Automobilindustrie eingesetzt.

Auf eine detaillierte Darstellung der wirtschaftlichen Grundlagen, insbesondere im Hinblick auf
den Markt, die Wettbewerber und die Wettbewerbsposition der Gesellschaft, wird in dieser
Stellungnahme auftragsgemafR verzichtet. Die Darstellung der wirtschaftlichen Grundlagen
beschrankt sich daher auf die fur die Ermittlung des Unternehmenswertes besonders relevanten
Sachverhalte.
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C. BEWERTUNGSGRUNDSATZE
l. Objektivierter Unternehmenswert

Fur die Bewertung der Durkopp Fordertechnik GmbH sind die nach herrschender Meinung in der
Betriebswirtschaftslehre, im Berufsstand der Wirtschaftsprifer und in der Rechtsprechung
anerkannten Bewertungsregeln anzuwenden. Danach bestimmt sich der Wert eines
Unternehmens aus dem Nutzen, den das Unternehmen auf Grund seiner im
Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz, seiner Innovationskraft, seiner
Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation sowie seines Managements in
Zukunft erwirtschaften kann (Zukunftserfolgswert).

Der Zukunftserfolgswert wird nach dem Standard IDW S 1 grundsatzlich als objektivierter
Unternehmenswert ermittelt. Der objektivierte Unternehmenswert drickt den Wert des im
Rahmen des vorhandenen Unternehmenskonzepts fortgefihrten Unternehmens aus, wobei
subjektive Wertschatzungen speziell Interessierter keine Berlcksichtigung finden. Insofern
erfolgt die Bewertung nach MaRgabe der Werteinschatzung eines typisierten Anteilseigners. Im
vorliegenden Fall ist die Bewertung aus der Perspektive einer Kapitalgesellschaft als
Anteilseigner vorzunehmen.

Il.  Zukunftserfolgswert

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich bei erwerbswirtschaftlichen Unternehmen und rein
finanziellen Zielsetzungen der Anteilseigner grundsatzlich als Barwert der zukinftigen
Nettoeinnahmen, die den Anteilseignern aufgrund ihres Eigentums an dem Unternehmen in der
auf den Bewertungsstichtag folgenden Zukunft voraussichtlich zuflieBen werden
(Zukunftserfolgswert). Demnach wird der Wert eines Unternehmens allein aus seiner
Eigenschaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

Die Ermittlung des Unternehmenswertes als Zukunftserfolgswert kann gemaR den Grundsatzen
zur Durchfiihrung ordnungsgeméafler Unternehmensbewertung des IDW nach einem DCF-
Verfahren oder dem Ertragswertverfahren erfolgen. Beide Bewertungsverfahren basieren auf
dem gleichen investitionstheoretischen Fundament, bei dem prognostizierte Einnahmen- bzw.
Ertragsuberschisse auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden. Sie sind daher
grundséatzlich gleichwertig und fihren unter gleichen Bewertungsannahmen zu identischen
Ergebnissen. Im vorliegenden Fall ist die Bewertung in Abstimmung mit dem Auftraggeber nach
dem DCF-Verfahren erfolgt.

Das Discounted Cash Flow-Verfahren bestimmt den Unternehmenswert als Barwert der
zukinftig erwarteten Cash Flows des zu bewertenden Unternehmens, abzlglich der
Nettofinanzschulden des Unternehmens. Die kinftigen Cash Flows sind jene finanziellen
Uberschiisse, die unter Beriicksichtigung gesellschaftsrechtlicher Ausschiittungsgrenzen allen
Kapitalgebern des Unternehmens zur Verflgung stehen. Der Cash Flow stellt insofern den
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finanziellen Uberschuss nach Investitionen und Unternehmenssteuern, jedoch vor Finanzierung
dar. Er lasst sich aus einer integrierten Erfolgs- und Finanzplanung des zu bewertenden
Unternehmens ableiten.

Da die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes grundsatzlich unter der Annahme der
Unternehmensfortfiihrung erfolgt, werden die zukiinftigen Cash Flows nach der so genannten
Phasenmethode prognostiziert. Die erste Phase entspricht dem Zeitraum der zugrunde
liegenden Planungsrechnungen, die hier die Jahre 2010 bis 2012 umfassen. Fir den sich
anschliefenden Zeitraum, der im vorliegenden Fall mit dem Jahr 2013 beginnt, wird eine
zweite Phase (Normjahr) mit einem verstetigten Cash Flow unterstellt.

Die fir kinftige Perioden erwarteten Cash Flows sind mit einem geeigneten
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Im DCF-Verfahren
entspricht der Kapitalisierungszinssatz den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten des zu
bewertenden Unternehmens. Sie hangen ab von der Ho6he der Eigen- und der
Fremdkapitalkosten sowie vom Verschuldungsgrad, gemessen als Verhaltnis des Marktwerts des
Fremdkapitals zum Marktwert des Eigenkapitals.

Der so ermittelte Barwert der Cash Flows entspricht dem Wert des Gesamtkapitals. Von diesem
Wert sind die Nettofinanzschulden des zu bewertenden Unternehmens abzuziehen, um zum
gesuchten Wert des Eigenkapitals zu gelangen.

IIl. Sonderwerte

Im Zukunftserfolgswert findet nur das betriebsnotwendige Vermodgen des Unternehmens eine
angemessene Berlcksichtigung. Neben dem betriebsnotwendigen Vermodgen verflgt ein
Unternehmen haufig Gber nicht betriebsnotwendiges Vermégen. Solche Vermdgensteile kdnnen
frei verduBert werden, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt wird
(funktionales Abgrenzungskriterium).

Nicht betriebsnotwendige Vermogensgegenstande, die einzeln veréauliert werden kénnen, ohne
die Ertragskraft bei Fortfiihrung des Unternehmens zu beeintrachtigen, sind auBerhalb der
Ertragswertberechnung gesondert mit den aus der EinzelverduRRerung erzielbaren Nettoerldsen
anzusetzen und in den Unternehmenswert einzubeziehen.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen lag nach den uns vorliegenden Angaben bei der
Gesellschaft zum Bewertungsstichtag nicht vor.

IV. Liquidationswert

Die Summe der Nettoerlose, die sich bei unterstellter Beendigung der Geschaftstatigkeit und
EinzelverauBRerung der Vermdogensgegenstande des Unternehmens voraussichtlich erzielen lassen, ist
der Liquidationswert. Ubersteigt der Liquidationswert den Zukunftserfolgswert unter
Fortfuihrungsgesichtspunkten, bildet grundsatzlich der Liquidationswert die Wertuntergrenze fir die
Unternehmensbewertung.
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Aufgrund der Vermogenslage der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag ist davon auszugehen,
dass die Liquidation keine Alternative zur Fortfihrung darstellt. Wir gehen davon aus, dass der
Liquidationswert unterhalb des von uns ermittelten Ertragswertes liegt. Auf die Ermittlung des
Liquidationswertes fur die Gesellschaften ist daher verzichtet worden.

V. Substanzwert

Dem als Teilrekonstruktionswert verstandenen Substanzwert kommt im Rahmen der Grundsétze
ordnungsmagiger Unternehmensbewertung geman IDW S 1 keine eigenstandige Funktion zu. Auf
die Ermittlung eines Substanzwertes wurde daher verzichtet.

Der Substanzwert hat insoweit eine Bedeutung fir die Ertragsuberschiisse, als er das
Kapitalstruktur- oder  Finanzierungsrisiko  mafigeblich  mitbestimmt. Unterschiede im
Finanzierungsrisiko, die sich aus unterschiedlicher beleihungsféhiger Substanz ergeben, missen im
Kapitalisierungszinssatz als Unterschied im Risikozuschlag abgebildet werden, weil der Investor bei
einem Investment mit hoherer beleihungsfahiger Substanz wegen des geringeren
Finanzierungsrisikos eine geringere Verzinsung fordert.
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D. ERMITTLUNG DES KAPITALISIERUNGSZINSSATZES

Fur die Bewertung eines Unternehmens sind die kinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Der Kapitalisierungszinssatz
spiegelt die Renditeforderungen der Kapitalgeber des Unternehmens im Vergleich zu einer dem
Bewertungsobjekt &aquivalenten alternativen Kapitalverwendung wider. Die Hohe des
Kapitalisierungszinssatzes gibt die HOhe der Verzinsung des investierten Kapitals aus dem
Bewertungsobjekt an, die aus Sicht der Kapitalgeber erzielt werden muss, damit diese sich
nicht schlechter stellen, als bei einer Anlage in der nachst besten Alternative.

Der Kapitalisierungszinssatz ergibt sich als Summe aus einem risikolosen Basiszinssatz und
einem spezifischen Risikozuschlag. Der unternehmensindividuelle Risikozuschlag ist das Produkt
der anhand empirischer Kapitalmarktdaten hergeleiteten allgemeinen Marktrisikopramie und
eines an die individuelle Risikostruktur des Unternehmens angepassten Beta-Faktor. Fir
spezielle, bewertungsrelevante Einzelrisiken ist gegebenenfalls ein zusatzlicher Risikoaufschlag
zu berlcksichtigen. Fir das Normjahr kann zudem ein Wachstumsabschlag zur Abbildung einer
langfristig erwarteten Unternehmensentwicklung angesetzt werden.

Bei der Bestimmung des Basiszinssatzes ist von der Zinsstrukturkurve von Staatsanleihen
auszugehen. Die Zinsstruktur am Rentenmarkt zeigt den Zusammenhang zwischen den
Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve
abgeleiteten fristadaquaten  Zerobondfaktoren gewadhrleisten die Einhaltung der
Laufzeitaquivalenz.

Zinsstrukturkurven kénnen auf verschiedene Weisen abgeleitet oder geschatzt werden. Aus
Objektivierungsgrinden ist als Datenbasis auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank zurlickzugreifen. Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die auf der
Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von Bundesanleihen,
Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt werden.

Auf Basis der zum Bewertungsstichtag aktuellen Zinsstrukturdaten der Bundesbank leitet sich
ein einheitlicher Basiszinssatz von 4,25 % vor Steuern ab.

Eine Anlage in Unternehmensanteile ist mit einem hoheren Risiko behaftet als eine Anlage in
festverzinsliche Wertpapiere. Im Gegensatz zu der Anlage in risikofreie Staatsanleihen ist bei
der Anlage in ein Unternehmen sowohl die Hohe, als auch die zeitliche Verteilung der
zukunftigen Ertrage unsicher (operatives Risiko).

Der risikolose Basiszins ist daher um eine Risikoprdmie zu ergdnzen, um das Risiko eines
unternehmerischen Engagements im Rahmen der Beteiligung an einem Unternehmen
abzubilden. Mit dieser Risikopramie werden die Unsicherheit Uber die zukinftigen finanziellen
Riickfliisse aus der Beteiligung sowie die Ubernahme der unternehmerischen Unsicherheit
(Unternehmerrisiko) abgegolten. Um Risikodquivalenz mit den zu diskontierenden
Ertragsuberschissen herzustellen, muss sich die Ermittlung der Risikopramie an der
Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.
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Ein Schatzwert fir die erwartete Risikopramie lasst sich aus der historischen Differenz zwischen
der Rendite risikobehafteter Wertpapiere, die beispielsweise aus einem Aktienindex errechnet
werden kann, und der Rendite (quasi-) risikofreier Kapitalmarktanlagen bestimmen. GemaR der
Empfehlung des FAUB sowie den Diskussionsergebnissen der IDW Arbeitstagung 2008 in Baden-Baden
fur Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2009 setzen wir die Marktrisikoprdmie mit 5,0 % vor
personlichen Steuern an. Um Risikodquivalenz mit den zu diskontierenden Cash Flows
herzustellen, muss sich die Ermittlung des Risikozuschlags an der Risikostruktur des zu
bewertenden Unternehmens orientieren. Hierfir ist die Marktrisikoprdmie entsprechend der
spezifischen Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens durch Anwendung eines Beta-
Faktors zu modifizieren. Der Beta-Faktor ist ein Mall fiir das systematische, nicht
diversifizierbare Risiko einer Kapitalanlage und misst die Schwankungsintensitat (Volatilitat)
einer Aktie im Vergleich zu einem Index Uber einen definierten Zeitraum. Ein Beta-Faktor
groRer eins bedeutet, dass das Risiko der zu bewertenden Investition gréRer als das Marktrisiko
ist und die Rendite der Investition starker als die Marktrendite schwankt; ein Beta-Faktor
kleiner eins bedeutet demzufolge, dass die Rendite der Investition weniger als die Marktrendite
schwankt und das Risiko somit kleiner als das Marktrisiko ist.

Im Rahmen der fir den Jahres- und Konzernabschluss der Dirkopp Adler AG durchgefiihrten
Impairment-Tests zum Stichtag 31. Dezember 2009 wurde ein durchschnittlicher Beta-Faktor in
Hohe von 0,57 ermittelt, welcher im Rahmen der vorliegenden Bewertung gleichfalls zur
Anwendung kommt.

Der zum 31. Dezember 2009 ermittelte Beta-Faktor von 0,57 wurde nicht anhand von
Aktienkursen einer Peer-Group abgeleitet, sondern aufgrund der Borsennotierung direkt aus
dem Borsenkurs der Durkopp Adler AG ermittelt. Dabei ist jedoch zu beachten, das der Free
Float sehr gering ist und infolge dessen die gehandelten Stiickzahlen von Diurkopp Adler-Aktien
vergleichsweise niedrig sind.

Zudem weist der fir die Dirkopp Fordertechnik GmbH relevante Markt ein begrenztes
Marktvolumen sowie eine vergleichsweise niedrige Anzahl von Abnehmern aus.

Diese Aspekte fllhren u.E. zu einer erhohten spezifischen Risikosituation, als dies im
ermittelten Beta-Faktor von 0,57, welcher erheblich unter dem Durchschnitt deutscher
Industrieunternehmen liegt, zum Ausdruck kommt. Wir haben diesem Umstand durch Ansatz
eines spezifischen Risikoaufschlags von 3,0 % im Kapitalisierungszinssatz Rechnung getragen.
Dieser spezifische Risikoaufschlag wurde von uns nach gutachterlichem Ermessen festgelegt.

Hinsichtlich des Finanzierungsrisikos der Durkopp Férdertechnik GmbH gehen wir davon aus,
dass sich dieses vom durchschnittlichen Finanzierungsrisiko der Vergleichsunternehmen nicht
unterscheidet und daher keine weitere Anpassung erforderlich ist.
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Unternehmensplanungen  basieren regelméflig auf nominalen GroRen und bilden
Wachstumseffekte direkt in der Planung der Aufwands- und Ertragspositionen ab. Die hieraus
resultierenden Ergebniswirkungen héngen im Wesentlichen davon ab, inwieweit das
Unternehmen in der Lage ist, inflationsbedingte Kostensteigerungen auf seine Abnehmer durch
Preiserh6hungen abzuwalzen bzw. mittels Effizienzsteigerungen zu kompensieren. Wahrend in
der Detailplanungsphase Wachstumseffekte direkt in den zu diskontierenden Grél3en abgebildet
werden, ist ein nachhaltiges Gewinnwachstum in der ewigen Rente in Form eines Abschlags
vom Kapitalisierungszinssatz zu berlcksichtigen. In der Bewertungspraxis wie in der
Rechtsprechung sind Wachstumsabschlage zwischen 0,5 % und 2,0 % Ublich.

Auf Basis der Einschatzungen der Unternehmensleitung halten wir einen Wachstumsabschlag
von 1,5 % fur angemessen.

Bei dem im vorliegenden Fall angewendeten DCF-Verfahren wird der Wert eines Unternehmens
durch Diskontierung kunftiger Cash Flows ermittelt. Fir die Bewertung wurde der
Kapitalisierungszinssatz nach dem WACC-Ansatz als gewichteter Gesamtkapitalkostensatz
ermittelt. Die Gewichtung der Kapitalkosten erfolgt hierbei nach den Marktwerten des
Eigenkapitals und Fremdkapitals.

Im Ergebnis stellen sich die angewendeten Kapitalisierungszinssatze wie folgt dar:

Durkopp Fordertechnik GmbH 2011 2012
Kapitalkosten (WACC)

Eigenkapitalkosten

Basiszinssatz (vor persdnlichen Steuern) 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
Marktrisikopréamie (vor personlichen Steuern) 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta-Faktor (unverschuldet) 0,57 0,57 0,57 0,57
Spezifischer Risikozuschlag 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Wachstumsabschlag 1,50%
Eigenkapitalkostensatz (inkl. Wachstum) 10,10% 10,49% 10,17%
Basiszinssatz 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
Spread 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Tax Shield 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
Fremdkapital-Kostensatz (nach Steuern) 5,00% 5,00% 5,00%
Eigenkapital-Anteil 100,0% 83,3% 96,2% 95,4%
Fremdkapital-Anteil 0,0% 16,7% 3,8% 4,6%

Gesamtkapital-Kostensatz 10,10% 9,57% 9,98% 8,52%
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E. ERMITTLUNG DES UNTERNEHMENSWERTES
l. Vorgehensweise

Grundlage fir die Ableitung der Cash Flows war die von der Dirkopp Fordertechnik aufgestellte
Mittelfristplanung flr den Prognosezeitraum 2010 bis 2012.

Die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes der Gesellschaft erfolgte nach der so genannten
Phasenmethode, wobei wir zwei Phasen unterschieden haben. Die erste Phase (Planungsphase)
umfasst die Geschéaftsjahre 2010 bis 2012, in der die Ergebnisentwicklung der Gesellschaft
detailliert prognostiziert wurde. Fir die zweite Phase wurde ab dem Geschaftsjahr 2013 ein
verstetigtes Ergebnis abgebildet (Normjahr).

Als Bewertungsstichtag wurde auftragsgemal der 31. Marz 2010 festgelegt.

Die Ableitung des Normjahrs wurde von uns in der Weise vorgenommen, dass das letzte
Planjahr als repréasentativ fur die Zukunft angesehen und unverdndert, lediglich inflationiert
mit der angesetzten Wachstumsrate in Héhe von 1,5 % fortgeschrieben wurde.

Nachfolgend ist die der Bewertung zugrunde gelegte Ertrags- und Bilanzplanung dargestellt:

Dirkopp Fordertechnik GmbH 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ertragsplanung (alle Angaben in TEUR) IST IST IST BUDGET PLAN PLAN

Umsatz 38.000 44.610 30.041 25.000 28.000 31.000 31.465
Bestandsveranderung & akt. EL 3.170 -1.785 -1.616 601 0 0 0
Materialaufwand -24.694 -24.434 -13.570 -11.340 -13.215 -15.405 -15.636
Rohertrag 16.477 18.391 14.855 14.261 14.785 15.595 15.829
Personalaufwand -9.845 -9.934 -9.918 -10.200 -10.506 -10.716

Sonstiger betrieblicher Ertrag 460 405 619 102 166 169

Sonstiger betrieblicher Aufwand -5.235 -6.596 -3.424 -3.288 -3.175 -3.316

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 1.857 2.267 2.131 875 1.270 1.732
Abschreibungen -288 -294 -295 -280 -270 -253

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 1.569 1.973 1.836 595 1.000 1.479 1.501
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Durkopp Fordertechnik GmbH 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TV
Bilanzplanung (alle Angaben in TEUR) IST IST IST BUDGET PLAN PLAN PLAN
Anlagevermdgen 894 973 746 910 947 982 982
Immaterielle Vermogensgegenstande 38 39 26 40 42 42 42
Sachanlagen 856 935 720 870 905 940 940
Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0 0
Vorréte 8.270 6.701 4.529 7.900 7.000 7.905 7.905
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 4.205 5.292 2.498 2.157 2.263 2.490 2.490
Liquide Mittel 1.434 1.586 1.431 0 0 0 558

Summe Aktiva

Eigenkapital 2.231 2.207 2.060 2.431 3.062 4.049 5.081
Gezeichnetes Kapital 1.023 1.023 1.023 1.023 1.023 1.023 1.023
Kapitalriicklage 1.023 1.023 1.023 1.023 1.023 1.023 1.023
Gewinnriicklage 0 0 0 0 0 0 0
Gewinnvortrag (/Verlustvortrag) -188 186 162 14 385 1.016 2.003
Jahrestiberschuss 375 -24 -148 371 631 987 1.032

Rickstellungen 5.455 4.845 4.692 4.671 4.601 4.631 4.631
Pensionsriickstellungen 1.570 1.615 1.555 1.690 1.720 1.750 1.750
Sonstige Ruckstellungen 3.885 3.230 3.137 2.981 2.881 2.881 2.881

Finanzschulden 0 0 0 1.472 359 474" 0

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.318 888 243 475 270 305 305

Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 5.033 6.127 1.655 1.400 1.400 1.400 1.400

Sonstige Verbindlichkeiten 764 483 554 518 518 518 518

Summe Passiva

Gegenstand unserer Tatigkeiten war in diesem Zusammenhang auch die Plausibilisierung der in
der Planung der Gesellschaft getroffenen Annahmen. Zu diesem Zweck fand eine detaillierte
Durchsicht der vorgelegten Planungsrechnung statt. Zu samtlichen Modellannahmen wurden uns
ausflhrliche Erlauterungen gegeben.

Zum Zwecke der Ermittlung des Zukunftserfolgswertes waren die zu kapitalisierenden Cash
Flows aus der Ertrags- und Bilanzplanung abzuleiten. Die so ermittelten Cash Flows stellen sich
wie folgt dar:

Durkopp Férdertechnik GmbH 2010 2011

Kapitalflussrechnung (alle Angaben in TEUR) BUDGET PLAN

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 595 1.000 1.479 1.501
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (angepasst) -195 -321 -470 -477
Nettoinvestitionen in das Sachanlagevermdgen -164 -37 -35 0
Abnahme / Zunahme des Net Working Capital -1.381 695 -870 0
Zunahme / Abnahme der Rickstellungen -21 -70 30 0
Zunahme / Abnahme der sonstigen Aktiva/Passiva 449 0 0 0

Free Cash Flow -717 1.267 134 1.025
Vortrag negativer Cash Flows zum Periodenbeginn 0 789 0 0
Veranderung durch Free Cash Flow der Periode 717 -789 0 0

Vortrag negativer Cash Flows zum Periodenende 78 0

9 0 0
Free Cash Flow (nach Ausgleich negativer CFs) 0] 478 134 1.025
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Il.  Ergebnis

Fur den Stichtag 31. Marz 2010 war ein zweistufiges Vorgehen geboten, da der Stichtag nicht auf
den Beginn eines Geschéftsjahres datiert. Zunachst wurde der Ertragswert fir den technischen
Bewertungsstichtag 31. Dezember 2009 ermittelt. Im Anschluss haben wir eine Aufzinsung auf den
Bewertungsstichtag 31. Marz 2010 durchgefihrt.

Aus der nachfolgend dargestellten Kapitalisierung der Cash Flows resultiert ein
Unternehmenswert (Zukunftserfolgswert) in folgender Hohe:

Durkopp Fordertechnik GmbH 2010 2011

DCF-Bewertung (alle Angaben in TEUR) BUDGET PLAN

Free Cash Flow vor personlichen Steuern 0 478 134 1.025
Kapitalisierungszinssatz in % (WACC) 10,10% 9,57% 9,98% 8,52%
Nettofinanzschulden zum 31.12.2009 124

Aufzinsungsfaktor fiir den 31.03.2010 1,0252

Marktwert des Eigenkapitals zum 31.03.2010

Sonderwerte, wie nicht betriebsnotwendiges Vermdgen oder steuerliche Verlustvortrage waren
nicht zu bericksichtigen.

Der Unternehmenswert der Dirkopp Fordertechnik GmbH zum Bewertungsstichtag
31. Marz 2010 betragt rund

EUR 9,7 Mio.
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F. SCHLUSSBEMERKUNG

Die vorstehende Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswertes der Dirkopp
Fordertechnik GmbH, Bielefeld, haben wir unter Bericksichtigung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer herausgegebenen Grundsatze zur Durchftihrung von
Unternehmensbewertungen erstellt.

Diese Stellungnahme ist nur fir den Auftraggeber im Rahmen der beabsichtigten Transaktion
bestimmt. Sie ist nicht zur Veroffentlichung, Vervielfaltigung oder zur Verwendung durch
andere Personen oder fur einen anderen als den angegebenen Zweck bestimmt. DemgemaR ist
die Weitergabe der Stellungnahme, ganz oder in Teilen, an jegliche Dritte oder die Verwendung
zu anderen als den vorgesehenen Zwecken ausdriicklich ausgeschlossen, es sei denn, dass wir
Ihnen und dem betreffenden Dritten gegentber unsere ausdrickliche schriftliche Zustimmung
erteilt haben. Wir werden keine Haftung oder Verantwortung gegeniber jenen Personen
Ubernehmen, an die diese Stellungnahme nicht adressiert ist.

Dusseldorf, den 30. April 2010

BDO Deutsche Warentreuhand
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Gorny Horn
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer



	600843_20100508_2.pdf
	杜克普物料输送技术有限公司评估复核报告（上海银信汇业）.pdf
	杜克普物料输送技术有限公司（评估原稿定稿）.pdf

