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Gutachterliche Stellungnahme

zur Ermittlung des Unternehmenswertes der

Diirkopp Adler Aktiengesellschaft
Bielefeld

zum Bewertungsstichtag 31. Marz 2010
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A, AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

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

Diirkopp Adler Aktiengesellschaft, Bielefeld
(im Folgenden auch ,Diirkopp Adler AG" oder ,Gesellschaft" genannt)

zum Stichtag 31, Marz 2010 durchzufithren.

Bewertungsanlass ist die beabsichtigte VerduBerung von Anteilen an der Diirkopp Adler AG
durch die ShangGong (Europe) Holding Corp. GmbH an die Z0JE Sewing Machine Co. Ltd.,
Darmaiyu/China.

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 wiren gegebenenfalls Auswirkungen auf den ermittel-
ten Unternehmenswert neu zu untersuchen.

Wir haben unsere Arbeiten im Monat April 2010 in den Geschaftsraumen der Dirkopp Adler AG
sowie in unseren Biroraumen in Disseldorf durchgefilhrt. Es standen uns hierbei im Wesentli-
chen folgende Unterlagen zur Verfiigung:

L] Geprifte und mit uneingeschrankten Bestatigungsvermerken versehene Jahresabschlisse
fiir die Geschiftsjahre 2005 bis 2009,

. Bericht der Dr. Wieselhuber & Partner GmbH vom 15. Januar 2010 uber eine Fortfiih-
rungsprognaose in Anlehnung an IDW 5 &

. Planungsrechnungen fiir die Geschéftsjahre 2010 bis 2012,

. Weitere fiir die Planungsplausibilisierung und fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes
notwendige Unterlagen.

Dariiber hinaus wurden uns von Mitarbeitern der Diirkopp Adler AG Auskiinfte erteilt. Die Ge-
schiftsfihrung der Dirkopp Adler AG hat eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben mit dem In-
halt, dass uns alle Angaben, die fur die Ermittlung des Unternehmenswertes und die Erstellung
dieses Gutachtens von Bedeutung sind, richtig und vollsténdig gemacht worden sind.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die im Standard IDW S 1 des Institut der Wirtschafts-
priifer in Deutschland e.V, (IDW) vom 2. April 2008 enthaltenen "Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen” beachlet. Im Sinne dieser Grundsilze erstalten wir dieses
Gutachten als neutraler Gutachter,

Die Ermittlung des Unternehmenswertes erfolgte nach dem Discounted Cash Flow - Verfahren
(DCF-Verfahren).
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Fir die Durchfihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhiltnis
zu Dritten, die als Anlage beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen flr Wirtschaftspriifer
und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2002 sowie unsere Sonder-
bedingungen flr die Erhohung der Haftung vereinbart, die ebenfalls als Anlage beigefiigt sind.
Bei der Verwendung dieser Stellungnahme fiir andere als dem Auftrag zugrunde liegende
Zwecke ist dafiir Sorge zu tragen, dass auch in diesen Fillen die vorgenannten Allgemeinen
Auftragsbedingungen und Sonderbedingungen Anwendung finden.

Die im Folgenden dargestellten Werte und Bewertungsschritte sind EDV-technisch ermittelt. Die
Carstellung der Werte erfolgt mittels gerundeter Zahlen, weshalb sich Rundungsdifferenzen er-
geben kinnen. Aus diesem Grund kann die manuelle Berechnung der Tabellenwerte zu Abwei-
chungen bei den ausgewiesenen Zwischen- und Gesamtsummen fithren.
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B. RECHTLICHE UND WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN

Die Gesellschaft ist eine im Handelsregister beim Amtsgericht Bielefeld unter der Register-
nummer HR B 7042 eingetragene barsennotierte Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit
Sitz in Bielefeld/Deutschland, und der Geschéaftsanschrift Potsdamer Strabe 190, 33719 Biele-
feld.

Geschaftsgegenstand der Firma sind Entwicklung, Fertigung und Vertrieb von Produkten im Be-
reich der Nah- und Fordertechnik sowie der erforderlichen Beratungs-, Entwicklungs- und Servi-
celeistungen in diesen Bereichen.

Auf eine detaillierte Darstellung der wirtschaftlichen Grundlagen, insbesondere im Hinblick auf
den Markt, die Wettbewerber und die Wetthewerbsposition der Gesellschaft, wird in dieser
stellungnahme auftragsgemal verzichtet. Die Darstellung der wirtschaftlichen Grundlagen be-
schrankt sich daher auf die fiir die Ermittlung des Unternchmenswertes besonders relevanten
Sachverhalte,
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C. BEWERTUNGSGRUMDSATZE
l. Objektivierter Unternehmenswert

Fiir die Bewertung der Diirkopp Adler AG sind die nach herrschender Meinung in der Betriebs-
wirtschaftslehre, im Berufsstand der Wirtschaftspriifer und in der Rechtsprechung anerkannten
Bewertungsregeln anzuwenden. Danach bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem
Mutzen, den das Unternehmen auf Grund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiel-
len 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 5 1 grundsitzlich als objektivierter Un-
ternehmenswert ermittelt. Der objektivierte Unternehmenswert driickt den Wert des im Rah-
men des vorhandenen Unternehmenskonzepts fortgefiihrten Unternehmens aus, wobei subjek-
tive Wertschatzungen speziell Interessierter keine Berlicksichtigung finden. Insofern erfolgt die
Bewertung nach Mafgabe der Werteinschatzung eines typisierten Anteilseigners. Im vorliegen-
den Fall ist die Bewertung aus der Perspektive einer Kapitalgesellschaft als Anteilseigner vor-
zunehmen.,

Il.  Zukunftserfolgswert

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich bei erwerbswirtschaftlichen Unternehmen und rein
finanziellen Zielsetzungen der Anteilseigner grundsitzlich als Barwert der zukiinftigen Netto-
einnahmen, die den Anteilseignern aufgrund ihres Eigentums an dem Unternehmen in der auf
den Bewertungsstichtag folgenden Zukunft voraussichtlich zuflieBen werden (Zukunftserfolgs-
wert). Demnach wird der Wert eines Unternehmens allein aus seiner Eigenschaft abgeleitet, fi-
nanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.,

Die Ermittlung des Unternehmenswertes als Zukunftserfolgswert kann gemah den Grundsitzen
zur Durchfubrung ordnungsgemaBer Unternehmensbewertung des IDW nach einem DCF-
Verfahren oder dem Ertragswertverfahren erfolgen, Beide Bewertungsverfahren basieren auf
dem gleichen investitionstheoretischen Fundament, bei dem prognostizierte Einnahmen- bzw.
Ertragstiberschiisse auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden. Sie sind daher grundsdtz-
lich gleichwertig und filhren 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-Yerfahren bestimmt den Unternehmenswert als Barwert der zukiinf-
tig erwarteten Cash Flows des zu bewertenden Unternehmens, abziiglich der Nettofinanzschul-
den des Unternehmens. Die kiinftigen Cash Flows sind jene finanziellen Uberschiisse, die unter
Beriicksichtigung gesellschaftsrechtlicher Ausschiittungsgrenzen allen Kapitalgebern des Unter-
nehmens zur Verfiigung stchen. Der Cash Flow stellt insofern den finanziellen Uberschuss nach
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Investitionen und Unternehmenssteuern, jedoch vor Finanzierung dar. Er ldsst sich aus einer in-
tegrierten Erfolgs- und Finanzplanung des zu bewertenden Unternehmens ableiten.

Da die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes grundsitzlich unter der Annahme der Unterneh-
mensfortfilhrung erfolgt, werden die zukiinftigen Cash Flows nach der so genannten Phasenme-
thode prognostiziert. Die erste Phase entspricht dem Zeitraum der zugrunde liegenden Pla-
nungsrechnungen, die hier die Jahre 2010 bis 2012 umfassen. Flir den sich anschliefenden Zeit-
raum, der im vorliegenden Fall mit dem Jahr 2013 beginnt, wird eine zweite Phase (Normjahr)
mit einem verstetigten Cash Flow unterstellt.

Die fur kiinftige Perioden erwarteten Cash Flows sind mit einem geeigneten Kapitalisierungs-
zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Im DCF-Verfahren entspricht der Kapitali-
sierungszinssatz den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten des zu bewertenden Unter-
nehmens. Sie hingen ab von der Hishe der Eigen- und der Fremdkapitalkosten sowie vom Ver-
schuldungsgrad, gemessen als Yerhaltnis 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 ge-
suchten Wert des Eigenkapitals zu gelangen.

Il. Sonderwerte

Im Zukunftserfolgswert findet nur das betriebsnotwendige Vermdgen des Unternehmens gine
angemessene Berlicksichtigung. Neben dem betriebsnotwendigen Yermdgen verfilgt ein Unter-
nehmen haufig lber nicht betriebsnotwendiges Yermogen. Solche Vermogensteile kdnnen frei
verauBert werden, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt wird (funk-
tionales Abgrenzungskriteriumy).

Micht betriebsnotwendige Vermogensgegenstinde, die einzeln verdubert werden kibnnen, ohne
die Ertragskraft bei Fortfilhrung des Unternehmens zu beeintrdchtigen, sind auBerhalb der Er-
tragswertberechnung gesondert mit den aus der Einzelverdulierung erzielbaren Nettoerldsen
anzusetzen und in den Unternehmenswert einzubeziehen.

Im vorliegenden Fall hilt die Dirkopp Adler AG am Bewertungsstichtag jeweils 100 % der Anted-
le an der Beisler GmbH, Hasbach, sowie der Diirkopp Fordertechnik GmbH, Bielefeld. Da zum
Zeitpunkt der Unternehmensbewertung mit hinreichender Sicherheit von einem Verkauf dieser
Gesellschaften auszugehen war, erfolgte die Einbeziehung in den Unternehmenswert aufierhalb
der Ertragswertberechnung in Hohe der voraussichtlich zu erzielenden Verkaufspreise. Als Ver-
duberungszeitpunkie wurden der 30. Juni 2010 fiir die Dirkopp Fordertechnik GmbH und der
30. September 2010 fir die Beisler GmbH angenommen.

Ferner verfiugt die Gesellschaft tber cin Grundstiick in Bielefeld (sog. ,Reservegrundstiick"),
welches nicht betriebsnotwendig ist. Im Rahmen der Unternehmensbewertung erfolgte der An-
satz zum Marktwert auf der Grundlage eines aktuellen Immobiliengutachtens vom 7. Dezember
2009. Dabei wurde ein Verkauf dieses Grundstiicks zum 31, Marz 2010 unterstellt,
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IV. Liguidationswert

Die Summe der Nettoerlose, die sich bei unterstellter Beendigung der Geschaftstétigkeit und
Einzelverduferung der Vermbgensgegenstdnde des Unternehmens voraussichtlich erzielen las-
sen, ist der Liguidationswert. {bersteigt der Liguidationswert den Zukunftserfolgswert unter
FortfUhrungsgesichtspunkten, bildet grundsatzlich der Liquidationswert die Wertuntergrenze
fiir die Unternehmensbewertung.

Aufgrund der Vermdégenslage der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag ist davon auszugehen,
dass die Liquidation keine aAlternative zur Fortfilhrung darstellt, Wir gehen davon aus, dass der
Liquidationswert unterhalb des von uns ermittelten Ertragswertes liegt. Auf die Ermittlung des
Liquidationswertes fiir die Gesellschaften ist daher verzichtet worden.

V. Substanzwerl

Dem als Teilrekonstruktionswert verstandenen Substanzwert kommt im Rahmen der Grundsitze
ordnungsmahiger Unternehmensbewertung gemal IDW 5 1 keine eigenstandige Funktion zu. Auf
die Ermittlung eines Substanzwertes wurde daher verzichtet,

Der Substanzwert hat insoweil eine Bedeutung flir die Ertragsiiberschiisse, als er das Kapital-
struktur- oder Finanzierungsrisiko mabgeblich mitbestimmt. Unterschiede im Finanzierungsrisi-
ko, die sich aus unterschiedlicher beleihungsfahiger Substanz ergeben, miissen im Kapitalisie-
rungszinssatz 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 DE5S KAPITALISIERUNGSZINSSATIES

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskentieren. Der Kapitalisierungszinssatz
spiegelt die Renditeforderungen der Kapitalgeber des Unternehmens im Vergleich zu einer dem
Bewertungsobjekt dquivalenten alternativen Kapitalverwendung wider. Die Hohe des Kapitali-
sierungszinssatzes gibt die Hohe der Verzinsung des investierten Kapitals aus dem Bewertungs-
objekt an, die aus Sicht der Kapitalgeber erzielt werden muss, damit diese sich nicht schlech-
ter stellen, als bei einer Anlage in der nachst besten Alternative.

Der Kapitalisierungszinssatz ergibt sich als Summe aus einem risikolosen Basiszinssatz und ei-
nem 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-Faktors. Fiir spe-
zielle, bewertungsrelevante Einzelrisiken ist gegebenenfalls ein zusatzlicher Risikoaufschlag zu
berticksichtigen. Fir das Normjahr kann zudem ein Wachstumsabschlag zur Abbildung einer
langfristig erwarteten Unternchmensentwicklung angesetzt werden.

Bei der Bestimmung des Basiszinssatzes ist von der Zinsstrukturkurve von Staatsanleihen auszu-
gehen. Die Zinsstruktur am Rentenmarkt zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und
Laufzeiten von Zerobonds chne Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten
fristadiquaten Zerobondfaktoren gewiahrleisten die Einhaltung der Laufzeitaguivalenz.

Zinsstrukturkurven kénnen auf verschiedene Weisen abgeleitet oder geschatzt werden. Aus Ob-
jektivierungsgriinden ist als Datenbasis auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deut-
schen Bundesbank zuriickzugreifen. Dabei handelt &5 sich um Schatzwerte, die auf der Grund-
lage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobliga-
tionen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt werden.

Auf Basis der zum Bewertungsstichtag aktuellen Zinsstrukturdaten der Bundesbank leitet sich
cin 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 zukiinfti-
gen Ertrige unsicher {operatives Risiko).

Der risikolose Basiszins ist daher um eine Risikoprimie zu erganzen, um das Risiko eines unter-
nehmerischen Engagements im Rahmen der Beteiligung an einem Unternehmen abzubilden. Mit
dieser Risikopramie werden die Unsicherheit iber die zukiinftigen finanziellen Riickflisse aus
der Beteiligung sowie die Ubernahme der unternehmerischen Unsicherheit (Unternehmerrisiko)
abgegolten, Um Risikodgquivalenz mil den zu diskontierenden Ertragsiiberschiissen herzustellen,
muss sich die Ermittlung der Risikoprimie an der Risikostruktur des zu bewertenden Unterneh-
mens orienticren.
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Ein Schiatzwert 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, Gemah der
Empfehlung des FAUB sowie den Diskussionsergebnissen der IDW Arbeitstagung 2008 in Baden-
Baden fir Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2009 setzen wir die Marktrisikopramie mit
5,0 % vor personlichen Stevern an.

Um Risikodquivalenz mit den zu diskontierenden Cash Flows herzustellen, muss sich die Ermitt-
lung des Risikozuschlags an der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.
Hierfiir ist die Marktrisikopriamie entsprechend der spezifischen Risikostruktur des zu bewer-
tenden Unternehmens durch Anwendung eines Beta-Faktors zu modifizieren. Der Beta-Faktor
ist ein Mab fiir das systematische, nicht diversifizierbare Risiko einer Kapitalanlage und misst
die Schwankungsintensitit (Volatilitat) einer Aktie im Vergleich zu einem Index iiber einen de-
finierten Zeitraum. Ein Beta-Faktor grofier eins bedeutet, dass das Risiko der zu bewertenden
Investition grofer als das Marktrisiko ist und die Rendite der Investition stirker als die Markt-
rendite schwankt; ein Beta-Faktor kleiner eins bedeutet demzufolge, dass die Rendite der In-
vestition weniger als die Marktrendite schwankt und das Risiko somit kleiner als das Marktrisiko
ist.

Im Rahmen der fiir den Jahres- und Konzernabschluss der Diirkopp Adler AG durchgefilhrten Im-
pairment-Tests zum Stichtag 31. Dezember 2009 wurde ein durchschnittlicher Beta-Faktor in
Héhe von 0,57 ermittelt, welcher im Rahmen der vorliegenden Bewertung gleichfalls zur An-
wendung kommt.

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

Dariiber hinaus sind die fiir die Diirkopp Adler AG relevanten Mirkte, die Bekleidungs- und die
Automobilzulieferindustrie, durch erhebliche konjunkturelle Schwankungen gekennzeichnet.
Ferner filhrt die hohe Exportquote, insbesondere an Abnehmer in den USA und in den USD-
gepragten asiatischen Wirtschaftsraum, aufgrund der Volatilitat der Wahrungsrelationen zu er-
hiihten Wahrungsrisiken.

Diese Aspekte fiihren u.E. zu einer erhohten spezifischen Risikosituation, als dies im ermittel-
ten Beta-Faktor von 0,57, welcher erheblich unter dem Durchschnitt deutscher Industrieunter-
nehmen liegt, zum Ausdruck kommt. Wir haben diesem Umstand durch Ansatz eines spezifi-
schen Risikoaufschlags von 3,0 % im Kapitalisierungszinssatz Rechnung getragen. Dieser spezifi-
sche Risikpaufschlag wurde von uns nach gutachterlichem Ermessen festgelegl.

Hinsichtlich des Finanzierungsrisikos der Diirkopp Adler AG gecheon wir davon aus, dass sich die-
ses vom durchschnittlichen Finanzierungsrisiko der Vergleichsunternehmen nicht unterscheidet
und daher keine weitere Anpassung erforderlich ist.
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Unternehmensplanungen basieren regelmafig auf nominalen Gréfen und bilden Wachstumsef-
fekte direkt in der Planung der Aufwands- und Ertragspositionen ab. Die hieraus resultierenden
Ergebniswirkungen hangen im Wesentlichen davon ab, inwieweit das Unternehmen in der Lage
ist, inflationsbedingte Kostensteigerungen auf seine Abnehmer durch Preiserhthungen abzuwal-
zen brw. mittels Effizienzsteigerungen zu kompensieren. Wahrend in der Detailplanungsphase
Wachstumseffekte direkt in den zu diskontierenden Grillen abgebildet werden, ist ein nachhal-
tiges Gewinnwachstum in der ewigen Rente in Form eines Abschlags vom Kapitalisierungszins-
satz zu beriucksichtigen. In der Bewertungspraxis wie in der Rechtsprechung sind Wachstumsab-
schlige zwischen 0,5 % und 2,0 % Ublich.

Auf Basis der Einschdtzungen der Unternehmensleitung halten wir einen Wachstumsabschlag
von 0,5 % fiir angemessen.

Bei dem im vorliegenden Fall angewendeten DCF-Verfahren wird der Wert eines Unternehmens
durch Diskontierung kiinftiger Cash Flows ermittelt. Fir die Bewertung wurde der Kapitalisie-
rungszinssatz 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:

1010 1011 1012

BasisHirssans (var perstnbiehen Steusm) 4,25% 4,75% 4,35% 4,255 4,755 4,785 4,7%%
Markirisikoprimie ivor perstintichen Stewern) 5.00% 5, 00% 5, 00% 5,00 5 500k 4,004
Beta Fakldr [unvorschadet) 0,57 0,57 o.57 0,57 057 0,57 0,57
Spezifischer Risthanschlag 3,00% 1,00% 1,001 1,00% 1,00 1008 1,00%

Wachs tumsabschlag

ng otz [Inkl, Wathimim) 13, 53% 12,05% 11,59%% 11,12%

Deniseinssatz 4,25% 4,25% 4,25% 4,158
Sprcad 1,758 1,758 1,75% 1,79% 1,75% 1,78% 1. TE%
Tax Shiekd 1,861 1,861 1,86% 1,844

Fremdice piral- Kogtent aiz (nach. 5 teuern)

Gagamekapitalkos =n
Eigerkagital-Antet| 44,33% 37,835
Iremakapltal-Antedl E5.67TH 62,37% 56.90% 43, 18X 36.42% 32,538 31.B2%

Coaramtiapiinl- Kol ens Atz
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E. ERMITTLUNG DES UNTERNEHMENSWERTES
l.  Vorgehensweise

Grundlage fiir die Ableitung der Cash Flows war die von der Dirkopp Adler AG aufgestellte Mit-
telfristplanung fir den Prognosezeitraum 2010 bis 2012, wie sie auch der Fortfilhrungsprognose
der Dr. Wieselhuber & Partner GmbH zugrunde liegt.

Die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes der Gesellschaft erfolgte nach der so genannten Pha-
senmethode, wobei wir zwei Phasen unterschieden haben. Die erste Phase (Planungsphase) um-
fasst die Geschaftsjahre 2010 bis 2012, in der die Ergebnisentwicklung der Gesellschaft detail-
liert prognostiziert wurde. Fur die zweite Phase wurde ab dem Geschaftsjahr 2013 ein verste-
tigtes Ergebnis abgebildet (Mormjahr).

Als Bewertungsstichtag wurde auftragsgemif der 31. Mirz 2010 festgelegt.

Die Ableitung des Normjahrs wurde von uns in der Weise vorgenommen, dass das letzte Plan-
jahr als reprasentativ fir die Zukunft angesehen und unverandert, lediglich inflationiert mit
der angesetzten Wachstumsrate in Hohe von 0,5 % fortgeschrieben wurde.

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

|':':.||'|!:l||:| Adber Konrein 1 T 012 P 1015 T

< i L FLAM F FLAM

[ TR 49,187 i, D0 73,501 AR 0T HA, &7 R9.080 A9.532 B9. 979
e tandsyerkndenms  akl, CL A, =T LFL 147 128 128 129 130
o i L L 3 { B, 841

Matrriabe ] 11443 I4.130 3.1 3B 3BT 38.579 3. 38944 FLRL-
Porsoralagfwand -8 774 -25. 108 =25.005 -1, T54

Somatiger betrieblicher Crirag 18,848 K.T03 b5 AT

Sontiger Ueleblicher Aulwenl iRk -1l 304 -13. 166 ~15.441

Ergetnls vor 2ingen, Stousm ofd Abdcraeibingsn [DHTOA ) 10,785

EFREmn!s vior £ingen (ind Saeem (ERIT Y
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Plrkopp Adler Konzern

Anbagisvin iy LEN-FIY 1.9 Y040 10905 30,105 10,905 105 30,505

Al el Ve TrasT e naTRAd S CW T Fe.1m 4B 4,830 4630 4830 L850 4850
Lahankagom ol e LR FLE 4457 P48 AT T4 AT
Firznsankagen 7 L3N] FT] L1F] Wi L3N F0] Wi
Worrite 20 14% 10,544 22904 14,568 24,635 4.ET 4,936 24,736
Fordonangon aus Lul 10030 14,127 15.132 14521 14,594 14,667 141.740 14,740
Iordenangen gg. werb. Untemehenen 4404 3491 (N Fr) 5806 LW L] 5, 8R4 S5.014 4904
Sl Whermiiguer i geg i Lands 5,041 AL LEL] gk g7 are L ari
Liguiidhe M itned 1,220 &, 005 2,630 7991 [P 1,112 P MR s
Cmme ARLIva L Pl
Eigrnkapital 1.800 .15 13.36% 70,780 TS8R 14,894 41,331 AT, Wad
Gireichretes Kapital 10,444 . ¥ 1.5 . .1 i 1.1
Wapitalrile klage 6,500 870w 8. 1% 8.7 5.8 L B 760 L
Cwinnriie kags 10715 15241 15641 158400 ThE TR ERE-2 0 E X230
Gewdnnuartrag {Verustortrag) N6, TH 2B.130 38,745 JLTH Ban IR 11,107 4780
JNahaeidberss o 1. 1.0 4,008 PG .20 & 506 &.127 [RET
R b trellamg e G 285 1.k 16,843 15615 14,110 13008 4.855 11.85%
Pk rlle kel iin .R15 v ] 13818 .58 31.278 0006 18,613 TEERD
sonsthpe Rlcksteliungen 13,450 ER i 3025 10582 1iom oAz aoaz Loz
Verbindlichketten ggil. Kred@tinatituten @ ] a L 0 o 4 Q
Warbgndtichiksiten fut Liestaningsn il el ohgen I A .14 2.080 £ b2l L4 £.412 .44 £.424
warhandlichksirsn g i Geoslikchafraen 10,127 20999 24,84y 2r.Tar 2. Tar 11 T0% 22747 e T
Erhaltens Aroahkingen aul Req e L] ] L[] 100 [t} i1 {[57] (V7]
Gonstiae Verhindbichioriten f.8%1 4 0% 4408 4. 4.1 4301 4.1 4.1

70503

Gegenstand unserer Tadtigkeiten 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 Medellannahmen wurden uns
ausfithrliche Erlauterungen gegehen.

Zum Iwecke der Ermittlung des Zukunftserfolgswertes waren die zu kapitalisierenden Cash
Flows aus der Ertrags- und Bilanzplanung abzuleiten.

Zum 31. Dezember 2009 bei der Dirkopp Adler AG bestehende Verlustvortrage fur Korper-
schaftsteuer in Hohe von TEUR 22.375 und fur Gewerbesteuer in Hohe von TEUR 12.990 wurden
bei der Ermittlung der Free Cash Flows steuermindernd berdicksichtigt.
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Die so ermittelten Cash Flows stellen sich wie folgt dar:

Abnahima [ funahme dag Het Working Capital -4, 106 3,179 B33 183 ik4 -185 o
Zunmhemas ! Abnahms Ser RUcksteBungen =11, 068 -2 157 1. 248 -1.305 -1.253 1,203 o

Zunahma | Abnahme dar sonstigen Aklia/Passia 3 -1.6113 g 29 i -39 Q

Vortrag negativer Cash Flows zum Periodenteging [} B.414 10,045 1.976 o 1} 1}

Verinderung durch Free Cash Flow der Perfode 7.800 1.203 7. 588 -2.976 o a i}
Vorrag negativer Cash Flows qum Periodenends BA14 10,348 1976 o o o, a

Frs CaLh Flow (RAch Augpisich negadsvesd -:‘_F-.;.

Il.  Zukunftserfolgswert

Fiir den Stichtag 31. Mirz 2010 war ein zweistufiges Yorgehen geboten, da der Stichtag nicht
auf den Beginn eines Geschiftsjahres datiert. Zundchst wurde der Ertragswert fiir den tech-
nischen Bewertungsstichtag 31, Dezember 2009 ermittelt. Im Anschluss haben wir eine Aufzin-
sung auf den Bewertungsstichtag 31. Marz 2010 durchgefihrt.

Aus der nachfolgend dargestellten Kapitalisierung der Cash Flows resultiert ein Zukunftser-
folgswert in folgender Hihe:

1011

PLAM
Fres Cash Flow vor perstinlichen Steusn 0 1] 1] 1404 5554 . 365 b.815
Kapitatisieruneszinssaty in % (WALL) 1B 70K 781K BT 86470 B BO% 5 A¥E

Meredinanrschulden rum 119772009 44,14}

Markteert des Elgonkapitas Tum 31, 11,1009

Aufzinsungifaktor flir den 39,.03.2040 10014

M kv T dod Elgeckapltalt um ' 31,063, 2010
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. Sonderwerte

Die Beteiligungen an der Durkopp Fordertechnik GmbH und der Beisler GmbH sowie das sog.
~Reservegrundstuck" in Bielefeld wurden als nicht betriebsnotwendige Vermogensgegenstande
auBerhalb der Ertragswertberechnung gesondert mit den aus der Einzelverduferung voraussich-
tlich erzielbaren Mettoerlésen angesetzt und als Sonderwerte in den Unternehmenswert einbe-
zogen.

Grundlage fiir die Ermittlung der Sonderwerte waren fir Dirkopp Fordertechnik GmbH und Bei-
sler GmbH aus vorliegenden Vertragsentwirfen abgeleitete Verkaufspreise. Fur das Reserve-
grundstilck erfolgte der Ansatz zum Marktwert laut Immobiliengutachten vom 7. Dezember
2009,

Diirkopp Adler Konzern

Sonderwerbe (alle Angaben in TEUR)

Cash Flow aus Verkauf Dirkopp Adler Férdertechnlk GmbH

Verkaufspreis zum 30.06.2010 10.000
Kapitalisiernungszinssalz in % (WACC) 71878
Barwertfakior 0,98
Barwert zum 31.03.2010 9,812
Cash Fiow aus Verkaul des Reservegrundsticks

Verkaufspreds zum 31,03.2010 2.769
Kapitalisierungszinssatz in £ (WACC) 7B
Barweritakios 1,00
Barwert zum 31.03.2010 2.769

Cash Fhow aus Yerkaul Beister GmbH

Werkaulspreis zum 30, 092010 3.000
Kapitalisierungszinszatz in 8 (WACC) 7. B7%
Barwortfakror 0,9

Barwert zum 31,03, 72010 21.B88
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Zusammenfassung Bewertungsergebnisse

Der Unternehmenswert der Dirkopp Adler AG ergibt sich als Summe des Ertragswerts (Zu-

kunftserfolgswert) und der Sonderwerte wie folgt:

Eigenkapitalwert Dirkopp Adler AG

zum 31.03.2010 (alle Angaben in TEUR)

Markiwert des betriebsnotwendigen Eigenkapitals

Sonderwerte

Verkauf Dilrkopp Firdertechnik GrbH 9.812
Verkau! Reservegrundstiick 1,764
Verkauf Beisler GrmbH 1888

Marktwert des Eigenkapitals

Der Unternehmenswert der Diirkopp Adler AG zum Bewertungsstichtag 31. Marz 2010 betragt
rund

EUR 31,2 Mio.

Das voll eingezahlte Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in 8.200.000 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien. Hieraus errechnet sich ein Unternehmenswert in Héhe von

EUR 3,80 je Stiickaktie.
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F. SCHLUSSBEMERKUNG

Die vorstehende Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswertes der Diirkopp Adler AG,
Bielefeld, haben wir unter Bericksichtigung der vom Institut der Wirtschaftspriifer herausgege-
benen Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen erstellt,

Diese Stellungnahme ist nur fur den Auftraggeber im Rahmen der beabsichtigten Transaktion
bestimmt. Sie ist nicht zur Verdffentlichung, Vervielfaltigung oder zur Verwendung durch ande-
re Personen oder fiir einen anderen als den angegebenen Zweck bestimmt. Demgemab 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 Ih-
nen und dem betreffenden Dritten gegeniiber unsere ausdriickliche schriftliche Zustimmung er-
teilt haben. Wir werden keine Haftung oder Yerantwortung gegeniiber jenen Personen ber-
nehmen, an die diese Stellungnahme nicht adressiert ist.

Diisseldorf, den 30. April 2010

BDO Deutsche Warentreuhand
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprisfungsgesellschaft

J-'_F'-‘-'-‘--?'

bt

ppa. Fenkl
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Wiiggnn wird dor Bonehl, fownil mechits . andceros wansindeil mk,  rchillch
erptatbel, Mondlichy Erkdirungen und Auskdintte won Mitarboftem des Wirt
sedalspridors aulrhadl dos orteillion Sallragees sind shiks o binclhcl

B Sclinds dis gaialigeis Eigeilosne des Wilsoluallaprufers

Dier Aufiraggeber slehl dalur ein, dall die @ Hahmen des Auftragoes wom Wil
sohialtapoifar godorigln Gutachtan, Organisalorsaplios, Enlwisis, Dl
rungen, Sutabsllungen und NSDLDONBOTT Hnum und Kioa.
Ieid s nurmgen, i B i ai -

T Weltergobe elner berullichen Aullerung des Wirschaltsprifers

(1) Des Weitergabe beruficher Aufleningen des Winschalapmfons (G,
Gutachlen und dgl.) an einen Liillen bedan der sehrilfichen SusBmmung dos
Wirtschaflepiiters, Sowell Sich nichit Boraia aus dam Auftrogeanlull 18 Fai-
willegjuanse) sur Wisisr it s ety Lasstimimisn Dinflen sgibt

Gogenlbor cincm Dritlon hafict dor Winschaftsprifer (im Rahisin son b 9)
tia, et i Vsl smigen des Salees 1 gegeben snd

(2) Dha Verwendung beruflicher Aularungen des Winschalaprilens e
Wimbersmachun s uneutBssig; ein Yerslol berechiligl den Winschafiapriifor
wr fristosan Kindigung alar noch nicht durchgelnren Aullrage es Aul-
lraggebers.

B Mangoibenstigung

(1} Bei etwalgen Mingein hat don Aufragpeber Aaspiochs aul Mache lilhe iy
it clien Witsetwifispeiler Mur bei Fehischingen der Nachardfifung kann ar
oich | lerabscizieng dar Vargdlung oder Rbckpdngramachung des Verirages
verineEn: egl der Aufirg von elnem Kaufimann im fRohmen seines |andats-
m.mmmmmmwmﬁmmm
Dl Hich-rechiichan ariealt wosdan, o kann der Aufir

aebod die Rlckginggmachurg des Mﬂgﬂamwﬂmmdm
arbrachie Laisiung wogan Fohischingons der Macharfiifung fr ihn ohoe
Ir:lr:whl Borweil daruber hinaus Schadensersatzansprichs besiehon, gt

T

() e Arespieusch ol Fassa
20glich schrifich gellond
sul einar worsiirichen Handlung Baruhen
aly e gesclzichen Ve spdssgp.

(3) Cblenbare Unrichligiaitan, wse 8. Schioibfohior.  Rechenfahilor urd
frarnclly Méngel, di in ciner boralichon Aullerung (Benchl, Gutachten und
dgl) des Wischaltsprilers enthahen sind, kinnen jodoszon vom Wit
schaftaprler such Dvitlen gegendber benchiigh werden. Unrichlighesen. die
gemgnat sind, In der benuflichen Aufiorneng dos Wirtschaftepriders animadens
Ergebnisse in Frage oo stellen, berechligen dessen, dis Aulerung such Dritten
gegendber surlckeunalunien, b don voigirssian FCallim ed i Slinaggistis
worm Wirlschaltsprider hanichel vofser zu hion

W wiivrda, Aamegiriadio siaidy Al 1, chie sl
| mach Ablawd cincs lahres

. Hakung

(1) T gasorzich vangeschaebena Prifungen oW dis Hallengsboschinkung
des § 323 Abs. 2 HCE. " -

(& Pt boo Cifinksisocrpimd, Canssioms S ol

Falls weder Ais. 1 singreitl poch sine Regelunsg i Enpeitall besiehy, gt di
Haluing it Wirtickuedlsgwidrs i Solodimssmalenespinchse poded Arl mit
Auznahme von Schiden aun dor Verdotzung von Loben, E&mer i)
Chpsnmiiial, b et Bbnlissin weinssedilsn eeisebien Schadensfall gam
554:!.&!:5.1 Wr. 2 WPO ouf 4 Mio. € boschrdnkd, dies gil such dann. wemn

wiiin Mol pgecpsiien sl sralemn Person sb dem Aulisgoober bpgiin.
et ocin soiite. Cin cinzeiner fohadenalod kst auch bBozlgich emes pus
gogaban.

mmwmmmmnmwmm
idwwe Rilchsidil damul, ob Schédsn in snem oder in mohieron saufsn-

andaolgendan Jahren endstandsn wind, Uabes gill mebriaches aul gleichor
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Untislessan aly -
sithiche  Plichiverieliung, wenn dee Selreflenden Aogelegenboiten il
ginanded in rechilichem oder witkchaffchem Disammlung sl In
cepnem Al Kann der Wittchallspauler nor bis 2ur Méhe vwon 5 Mg, € in
Anmpruch genammen werden. Die Begnoung s deesy Tinllaeclie dha Mei-
deshversichenungssumme gill nicht e gesetzliich vorgeschicbonan Pkl

(3] Azrszchifirision

Ein Schadensersatzanspruch kenn nar innerhalt einer Awsschlpifisl won
ainnm Jahr paliend gamacht weman, nachdeam a0 Anapnch
MMMWMMWEWHNNIM
sl leal, saliaslones almr wivwsrbidh won & Jwheen sch dem anspruchn
Ercignis. Der Anspruch cifinchl, wonn nbohl innsballs siisa
Fuesd yonn wstidod Mimisheis sl der soteillichien Ablefinung der Ersalzicistung
Klage crhoben wird und deor Aufimggeber sul dioss Folgn: hingesssn wasils

D Reuchil, dhivs Fineelss dlar Viangatene gellsndd pu muchon, blaibl wnbeeihet
geactzhch wrgeschchanen

Dée Satze 1 bin 3 gelten owch boi Prishangen mit
gty Hallomgpdweschwinkmg.
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SONDERBEDINGUNGEN FUR DIE ERHOHUNG DER HAFTUNG M
RAHMEN DER ALLGEMEINEN AUFTRAGSBEDINGUNGEN VOM
1. JANUAR 2002

—_ [ Laa as T 1 e e i - N -

An die Stelle der in Nr. 9 Abs. 2 der beiliegenden allgemeinen Auftragsbedingungen genannten
Botrige von EUR 4 Mio. bzw. EUR 5 Mio. tritt einheitlich der Betrag van EUR 5 Mio.

Falls nach Auffassung des Auftraggebers das voraussehbare Verlragsiisiko EUR 5 Mio. nicht
unerheblich Ghersteigt, ist dic BDO Deulsche Warentreuhand Aklicngesellschaft auf Verlangen
des  Auftrageebers Dereil, bei Miglichkeil einer Hibesversicherung bei einem  deutschen
Berufshafipflichtversicherer dem Auftraggeber eine entsprechend hibwre Haftunessumme
anzubieten, wobei iiber einen dadurch entstehenden Pramienmehraufwand noch einc gesonderte
Verainbarung  owischen  dem  Auftraggeber uwnd  der BDD  Deutsche  Warentrouhand
Aktiengeselischaft zu treffen wire.

e vorstehenden Regelungen finden keine Anwendung, soweit fur eine berufliche Leistune,
insbesondere hei einer geselzlichen Priifung, einc hihere oder niedrigere Haftungssumme
geselzlich bestimmit ist. Hier muss es bei der gesetzlichen Haftungsregelung bleiben.

Bei Zusammmentreffen mehrerer Schadensursachen haftet dhe BOO Deutsche Warentreuhand
Aktiengeselischaft im Rahmmen der erhiihten Haftungssumme nur in dem MaBe, in dem ein
Verschulden ihrerseils oder dhror Mitarbeiter im Verhiiltnis zu anderen Ursachen an der
Entstehung  des Schadens mitpewirkt  hat; dies gilt insbesondere in jedem Falle der
gemeinschaftlichen Auvftragsdurchiihrung mit anderen Berufsangehcrigen. Wird im Einvernehmen
mit dem Auftraggeber zur Auftragsdurchfithrung ein Dritter eingeschaltet, so hoftet die BDO
Deutsche Warenlreuhand AkLiengesellschalt nue fir ein Veoschulden bel der Auswahl des Dritten.

BDO Deutzche Warentreshand
Aktienpesellschaft
Wirtschartsprisfungsgesellschaft

IBDO
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(7 s T-BRIT) SFR T o T ol o ol T

KR 49387 59000 73501 88202 88643 89086 89532 89979

PEAFAZ B LA K A IR it -1726 -288 125 127 128 128 129 130

SMIBA AT 58712 88771 89214 89661 90109
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T -38776  -23228  -25005  —26754

RN E 2PN 18848 6703 6991 7137
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1 2000 | 3247% | 26.92% 3.46% 29.01% | 23.47% 3.46% 29.01% | 23.47%
2 2001 15.06% | 11.15% 3.83% 11.23% | 7.32% 2.92% 12.14% | 8.23%
3 2002 7.49% 1.93% 3.00% 4.49% | -1.07% 2.79% 470% | -0.86%
4 2003 9.80% 3.89% 3.77% 6.03% 0.12% 3.27% 6.53% | 0.63%
5 2004 7.69% 1.93% 4.98% 2.71% | -3.05% 4.71% 2.98% | -2.78%
6 2005 4.49% | -0.78% 3.56% 0.93% | -4.34% 3.14% 1.36% | -3.91%
7 2006 | 23.86% | 13.23% 3.55% 20.31% | 9.68% 3.18% 20.68% | 10.05%
8 2007 52.60% | 30.32% 4.30% 48.30% | 26.02% 4.03% 4857% | 26.30%
9 2008 | 44.28% | 9.68% 3.80% 40.48% | 5.88% 3.42% 40.86% | 6.26%
10 2009 | 45.94% | 16.51% 4.09% 41.85% | 12.42% 3.77% 2.17% | 12.74%
11 | P¥HE | 2437% | 11.48% 3.83% 2053% | 7.65% 3.47% 20.90% | 8.01%




b AR A T BT AN AR A ]
Mo dik: BT R AR 61 5F

M 1. 021-63391166 63392558 (i Hl)
{&  EL. 021-63391116 HE %i: 200002

VPR AL TR s R AR 1 A UE SR 2 TR) 1 1) 0 72 5+
BIHIE S5 T B AR EO T 545 o AR A8 [ 08 AT I 80 e e, P35 X
KA 4% 5%, FEH VU RIS R, MBS KL E b 5%

IR R U K5 BT 3 AR A i - ERP A [l — M, %
IERCH T A A s N T E iy, 3L ERP /N T [H g 54 2

3. R L ARARK TRET S RE B (SATFD, A5
THHE LA AR EATAT ) Beta, i H AT ASATH Beta.

B BN A AT A WA KUK (R b o BB T o — AN A,
ORI B AN 1.1 MR A LB SR KU b A JBE T 1 35 XU ey
10%; A&, WHRAF B K 0.9, NWIFEIR I SRS L i P 3(%
10%, B MR i R H

PRl set:  “ul 2009 4F 12 H 31 H ) DA A FISEFEHRE
FOEE [A14E B T0F 45 402 BT AT 1R s (2003 3 A2 738 LB R 8 0.57 iF
FATH, BVPEIRAG IR k. 7, A IR E A W S ATAT beta
MLERALH beta BIPERG — T, AP MEETT . R
AEHATEAE 057 &, BENTBIKPL, (HFEILEMRH MRS
FIV S5 AT RF I 2 R 5I, - AR IR 1o B Y

T4h, VAR T I T A AR R RS U K 3%, R 1 b A
WSPE3E KR D A3 31 Wace 75 7.60%~8.8% 2 [, B T-th
T 3 117K 6

Ay FEAGEEH AN E S 0 25 S i ERERRAE, 45 2R
AR o A



b AR A T BT AN AR A ]
Mo dik: BT R AR 61 5F

M 1. 021-63391166 63392558 (i Hl)
{&  EL. 021-63391116 HE %i: 200002

VPR A v (R SR A A A 5 (R R A2 v 25 FR 1 % = A
BLFERAN ™ 2 28, BARGNR

(1) T B PRk SR B2 AR A IR A 7 RA,
B Bk 2 UBAL RIS 4390 4 1,000 J3 BRICAT 300 J5 WK T

(2) fil#& ™=, K4l 2000 4 12 H 7 H 1955 Hop™= % e 25 Ak
W E TS A 276.9 JTRKIG,

SRR R AR AR R 1 VA S o — e SO AR, BIEE A
IEHAEPATF MBI, DCF Jjikss BAREHE o b /018
i AE B 2S5 R TP N o X PR S e rb 5 AL AR A o g A BE %
— 2

=. BEEENL

DIV RS R R PPAL 5525 4 1 B A5t 491 0 v [ ) — g AR
MY, RUSEIEF S EB AR 2R, RSt “vre
FERRAN T AN T 73 B

AT = T R S R B A A 1 45 A PP A b ) 552
ol ST SRRSOk BREENEZR T, PPAR S RS2 G
B, HAFE RS PS5

b 15
=]

VU e 0 2 T B

1. RIREM TAEARX I A RRZS B 72, Bz o,
Z0 T 4 PEAL A H] 2007 4F. 2008 4E 11 2009 4 1 H v R A

-8-



AR AE I S R A E
Moo ohk: BT R AR 61 % BF

B if: 021-63391166 63392558 (sHl)
f&  F. 021-63391116 W %w: 200002

2+ AUSAZAIEE VA IR & H e 10 R B TSR U
DR AT A AL S, BT BB 8 R I B RIS L Al &

RS IO BT VA AT PR 22 )

201047 H 2 H



b AR A T BT AN AR A ]
o kb BWETTRI AR 6145 5F

M 1. 021-63391166 63392558 (i Hl)
{&  EL. 021-63391116 HE %i: 200002

1

1. BHEARAEVEME B PPASAT B 2 w8l s S EDAE
2. ERARAEIDNE ST PP AT BRI UESR ML 55 VA UF R UL S EDAE
3. RIRERAETONE BT PPALAT B2 | B DPAl BT AS UL S AL BN

-10-



	600843_20100828_2.pdf
	杜可普·阿德勒股份有限公司评估（原稿签字版）13.pdf
	杜克普·阿德勒股份有限公司评估（签字翻译稿）13.pdf
	评估复核报告2010-4  13.pdf

