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A. Vorbemerkung

Die Susat & Partner oHG, Hamburg, (SUSAT) und die equinet AG, Frankfurt, (equinet)
haben im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Technologie ein Gutachten zur
Ermittlung des Unternehmenswerts des Beteiligungsbereichs (,weil3en Bereichs®) der
Ruhrkohle AG, Essen, zum 1. Januar 2007 erstellt. Vor diesem Hintergrund sind wir mit
Schreiben vom 25. September 2007 vom Ausschuss fur Wirtschaft und Technologie des
Deutschen Bundestags zu einer 6ffentlichen Anhérung zu den Vorlagen

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung der Beendigung des subventionierten
Steinkohlenbergbaus zum Jahr 2018 (Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU
und SPD)

Ausstieg aus der Steinkohle zlgig und zukunftsgerecht gestalten — RAG-Borsengang
an marktwirtschaftlichen Grundsétzen ausrichten (Antrag der Fraktion der FDP)
Ruhrkohle AG in eine Stiftung oOffentlichen Rechts dberfihren — Borsengang
verhindern (Antrag der Fraktion DIE LINKE)

als Sachverstandige geladen worden. In dieser Eigenschaft geben wir nachfolgend die
erbetene schriftliche Stellungnahme zum Anhérungsgegenstand ab. Diese Stellungnahme
beinhaltet eine Beschreibung des uns erteilten Auftrags sowie eine Zusammenfassung

unserer Untersuchungsergebnisse.

Wir weisen darauf hin, dass wir Uber den konkreten Auftragsinhalt hinaus in keinerlei
Hinsicht mit fir den Entwurf des Steinkohlefinanzierungsgesetzes relevanten Themen
befasst waren und uns hierzu deshalb auch nicht au3ern kénnen. Zudem halten wir fest,
dass sich unsere nachfolgend zusammengefassten Untersuchungsergebnisse ausschlieflich
auf den Tatsachen- und Erkenntnisstand aus dem Dezember 2006 beziehen und seitdem

nicht mehr aktualisiert worden sind.
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B. Auftrag

Das Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie (BMWi) hat uns mit am 21.9.2006
erfolgter Bestatigung unseres Angebotsschreibens vom 18.7.2006 beauftragt, flr den sog.
.weillen Bereich“ der Ruhrkohle AG, Essen, (im Folgenden ,RAG") unter verschiedenen
Aspekten eine Unternehmensbewertung durchzufihren.

Der Auftragsgegenstand ist in unserem im Folgenden in Auszigen wiedergegebenen

Angebotsschreiben wie folgt festgehalten worden:

"Die RAG AG, Essen, plant, den nicht der Steinkohleférderung zuzurechnenden so
genannten ,weil3en* Unternehmensbereich des Mischkonzerns 2007 in mehreren Tranchen
an die Borse zu bringen. Zweck des beschriebenen Vorhabens ist die wirtschaftliche und
rechtiche  Trennung des  weil3en Unternehmensbereichs  vom  schwarzen
Unternehmensbereich und ein Ubergang des Letzteren in die wirtschaftliche Verantwortung
der offentlichen Hand. Aus dem zuflieRenden Emissionserlds sollen dabei alle zukinftigen
Steinkohlelasten, insbesondere die Stillsetzungs- und Ewigkeitslasten, abgedeckt werden,
die bisher durch den Haftungsverbund mit dem ,weil3en Bereich* abgesichert sind. Um diese
finanzieren zu koénnen, muss der Emissionserlds eine hinreichende Hoéhe aufweisen. In
diesem Zusammenhang ist ferner sicherzustellen, dass eine aus Sicht der 6ffentlichen Hand
optimale Form der Verwertung des zu vermarktenden Teils der heutigen RAG AG erfolgt. Fur
den Bund und die beteiligten Lander ist es daher erforderlich, eine belastbare Einschatzung
der moglichen Verwertungserlése des ,weiRen Bereichs" unter Einschluss aller nach den
Gegebenheiten des Kapitalmarkts denkbaren Varianten zu haben.

Ausgangspunkt der Studie werden die Plausibilisierung der Planung und die Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte im Sinne der Stellungnahme IDW S 1 des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) sein. Diese Bewertung wird von SUSAT
durchgefuhrt werden. Durch eine Orientierung an dem allgemein anerkannten und
detaillierten Bewertungsstandard kann die Bewertung nachvollziehbar und willkirfrei
gestaltet werden. Zudem dient die objektivierte Wertermittlung als Bezugsgrof3e und ist damit
Basis-Baustein fur die Bewertung von Verwertungsszenarien.
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Die Bewertung wird SUSAT nach den fiir den Berufsstand der Wirtschaftsprifer
verbindlichen Grundsatzen zur Unternehmensbewertung durchfiihren, wie sie im Standard
IDW S 1 ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen vom 18. Oktober
2005 dargelegt sind. Bei dem als Basis-Szenario dienenden objektivierten
Unternehmenswert handelt es sich im Sinne des Standards um einen typisierten Marktwert
aus der Sicht eines neutralen Dritten.

Aufbauend auf der von SUSAT plausibilisierten Unternehmensplanung und unter
Beriicksichtigung der seitens SUSAT ermittelten objektivierten Unternehmenswerte wird
equinet die drei Verwertungsszenarien ,Bdrsengang®, ,strategischer Investor” und
.Finanzinvestor* entwickeln und bewerten. Hierfur wird equinet auf Basis geeigneter
kapitalmarktbezogener = Bewertungsmethoden fur die drei Verwertungsszenarien
Unternehmenswerte auf ,Stand-alone“-Ebene und auf Ebene des Beteiligungsbereichs
(Konglomerat) ermitteln und beurteilen.

Als Bewertungsbasis werden die von SUSAT plausibilisierten Teilplanungen der drei
Bereiche, die ,Gemeinkostenzuordnung® als Uberleitung zum Konzernergebnis
.Konglomerat®, die einzelnen Unternehmenswerte nach IDW S 1 sowie die Net Asset Values
fur Immobilien verwendet. Die einzelnen Unternehmenswerte werden nach anerkannten
kapitalmarktorientierten Diskontierungs- und Multiplikatorenmodellen ermittelt. Far alle
Bewertungsanalysen wird ein einheitlicher Stichtag und Betrachtungszeitraum gewahlt.”

Als Bewertungsstichtag wurde mit dem BMWi der 1. Januar 2007 vereinbart. Die fur die
Unternehmensbewertung erforderlichen Auskinfte wurden uns von der Geschaftsflihrung
der RAG Beteiligungs-AG, die als Holdinggesellschaft des weil3en Bereichs fungiert, bzw.
den von ihr benannten Mitarbeitern erteilt. Wir haben in dem Gutachten uns bis zum 8.
Dezember 2006 erteilte Informationen bericksichtigt. Die endgultigen Zahlen fur das
Geschaftsjahr 2006 lagen uns daher nicht vor.

Die fur die Erstellung des Gutachtens notwendigen Arbeiten und Untersuchungen haben wir
in den Monaten September 2006 bis Januar 2007 in den Raumen der RAG sowie in unseren
Biros in Hamburg und Koln (SUSAT) sowie Frankfurt/Main (equinet) durchgefihrt.
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Die vollstandige Fassung unseres Gutachtens haben wir an das BMWi als unserem
Auftraggeber am 5. Februar 2007 ausgeliefert. Diese enthalt insbesondere eine ausfihrliche
Analyse der Planungsrechnung des weil3en Bereichs fur die Jahre 2007-2009. Das BMWi
hat diese vollstandige Gutachtenfassung als den Ausschreibungsbedingungen voll
entsprechend abgenommen. Um die Geschéaftsgeheimnisse der RAG zu schitzen, war nach
den Ausschreibungsbedingungen eine veroffentlichungsféahige Fassung des Gutachtens
zu erstellen, welche die wesentlichen Ergebnisse ohne die dem Geschéaftsgeheimnis

unterliegenden Firmendaten enthalt.
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C. Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse

Wertermittlung durch SUSAT

Die wesentlichen Ergebnisse der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte durch SUSAT
sind in der folgenden Tabelle dargestellt:

Tabelle 1:  Wesentliche Ergebnisse der objektivierten Unternehmensbewertung

- . . . s ; Marktwert des Anteile . Alternativer
Ubersicht tiber die objektivierten Unternehmenswerte Entity Value e Dritter Equity Value Equity Value™
zum 1. Januar 2007 Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Stand-alone-Betrachtung

Degussa 8.945 -2.888 -110) 5.946) 6.632
STEAG 3.465 -1.348 -451) 1.667| 2113
RIAG 2.452 -1.047 -89 1.316) 1.560
RCI 872 872
Liquidationswert BG -612 -4.793 -5.406| -5.410
\WeiRer Bereich Gesamt 14.250 -10.076 -649 4.396) 5.768
Konglomeratsbetrachtung
|Kona|omerat weiller Bereich | | 15.141| | -10.040| | -649| | 4.452)

* Marktwerte des Fremdkapitals weichen in den beiden Fallen aufgrund der unterschiedlichen Finanzstruktur im Zeitablauf geringftigig voneinander ab

** Alternativer Equity Value bei geanderter Vorgehensweise bei der Ableitung der Eigenkapitalkosten (Beta-Faktor)

Demnach liegt der objektivierte Unternehmenswert des weil3en Bereichs der RAG zum
1. Januar 2007 in einer Stand-alone-Betrachtung mit €4,4 Mrd. und in einer
Konglomeratsbetrachtung mit € 4,5 Mrd. eng beieinander. Die Werte enthalten keinen
Abzug fir Grunderwerbsteuer. MalRgeblich fir den Anfall von Grunderwerbsteuer ist der
Erwerb von mindestens 95% der Unternehmensanteile im konkreten \érwertungsszenario

und nicht die Unterscheidung in Stand-alone- und Konglomeratsbetrachtung.

Die Bewertungen wurden unter Anwendung des Discounted-Cashflow (DCF)-Verfahrens
durchgefiihrt. Hierbei ergibt sich der Unternehmensgesamtwert aus dem Barwert der cen
Kapitalgebern kiinftig zuflieBRenden Cashflows. Durch den Abzug des auf die

Fremdkapitalgeber entfallenden Wertes erhélt man den objektivierten Unternehmenswert der
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Anteilseigner (Equity Value), der fur die Frage der im Rahmen einer Verwertung durch die

Anteilseigner erzielbaren Erlose relevant ist.

Der DCF-Wert eines Unternehmens wird wesentlich durch die Héhe der zukinftig erwarteten
Cashflows einerseits und die Hohe des Kapitalisierungszinssatzes, mit dem die kinftigen
Cashflows auf den Bewertungsstic htag abgezinst werden, bestimmt.

Grundlage der Ableitung der kiinftig zu erwartenden Cashflows war eine Planungsrechnung
der RAG mit Stand vom Herbst 2005. Diese wurde um Eckdaten (mit Stand vom 17.
November 2006) der im Erstellungsprozess befindlichen neuen Planungsrechnung ergéanzt.
Nach Auskunft der RAG sind bzgl. dieser Eckdaten im weiteren Planungsprozess keine
wesentlichen Veranderungen zu erwarten.

Den Kapitalisierungszins haben wir unter Ruckgriff auf Ubliche kapitalmarktorientierte
Renditeschatzmodelle (,CAPM®) abgeleitet. Wir weisen darauf hin, dass es hierbei
insbesondere im Rahmen der Bestimmung der Eigenkapitalkosten mithilfe des sog. Beta-
Faktors nennenswerte methodische Bandbreiten gibt, d.h. dass auf Basis methodisch
gleichermaflen gut begrindbarer Verfahren zum Teil sehr unterschiedliche
Kapitalisierungszinsséatze abgeleitet werden konnen. Aus diesem Grund haben wir die
objektivierte Unternehmensbewertung alternativ auch auf Basis einer abweichenden
Methode der Ermittlung des Beta-Faktors durchgefiihrt, um maogliche Wertauswirkungen zu
illustrieren. Diese alternative Bestimmung des Equity Value haben wir fir den Stand-
alone-Fall durchgefuhrt, fur den wir zu einem Equity Value in H6he von € 5,8 Mrd. gelangt
sind. Fir den Konglomeratsfall ist von einer vergleichbaren GréRenordnung auszugehen. Die
objektivierten Unternehmenswerte liegen demnach auf Basis der DCF-Bewertungen durch
SUSAT in einer Bandbreite von € 4,4 bis 5,8 Mrd.

Il.  Analyse der Vewertungsszenarien durch equinet

Aufbauend auf den von SUSAT ermittelten Unternehmenswerten und den diesen zugrunde
liegenden Planzahlen des weiBen Bereichs der RAG AG hat equinet die
Verwertungsszenarien Borsengang und M&A-Transaktion analysiert.
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Diese Analyse zeigt fur die Verwertung des Beteiligungsbereichs der RAG bestehend aus
den drei Teilkonzernen Degussa, STEAG und RIAG sowie der RCI als nicht fortgefiihrtem

Bereich folgendes Bild:

Tabelle 2:  Verwertungserldse zum 1. Januar 2007 und Transaktionssicherheit

L meA
Erlds bei Verwertung des Konglomerats als Ganzes*

Transaktlons Transakt|ons
|Gesamter|os

T TS

Erlds bei Einzelverwertung*) **

g% ™) Mrd. € Transaktions- Mrd. € Transaktions-

sicherheit sicherheit

Degussa (Teilkonzern) 68 +0
STEAG (Teilkonzern) 17 O 1,9 —
RIAG (Teilkonzern) 16 + 1,6 +
Liquidationswert RCI (nicht fortgefuhrter Teilkonzern) 09 0,9
Liquidationswert Holding*** -54 -54
Grunderwerbsteuer 0 -0.1
Gesamterlds 5.6 59

* Vor Transaktionskosten
** Die Erldse der Teilkonzerne und der Liquidationswert Holding kénnen sich durch konzerninterne Ausschiittungen nach dem

Bewertungsstichtag 1. Januar 2007 noch &ndern, wobei jedoch der Gesamterlés unveréandert bleibt
** Holding-Nettoverschuldung und sonstige Aktiva/Passiva, Barwert der Liquidationskosten

Legende:

+ hohe Transaktionssicherheit

O geringe Transaktionssicherheit

— sehr geringe Transaktionssicherheit

Den Bewertungsergebnissen von equinet liegen Uberwiegend kapitalmarktorientierte
Multiplikatorverfahren zugrunde. Ublicherweise ergibt sich bei diesen Bewertungsverfahren
eine sehr grof3e Bandbreite von Unternehmenswerten. Es ist jedoch festzuhalten, dass der
Mittelwert der von SUSAT ermittelten Bandbreite objektivierter Unternehmenswerte in etwa

dem von equinet erwarteten Erlos bei einer Verwertung des Konglomerats als Ganzes

entspricht.

Konglomerat als Ganzes
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Bei einer Verwertung des Konglomerats als Ganzes unterscheiden sich die beiden
Szenarien Borsengang € 5,1 Mrd.) und M&A (€ 5,0 Mrd.) hinsichtlich der Gesamterltse
lediglich um rund 2%. Bezuglich der Transaktionssicherheit bestehen jedoch deutliche
Unterschiede.
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Die Transaktionssicherheit fur eine Verwertung tber die Borse stufen wir bei einer Spanne
von € 4,6 Mrd. bis 5,6 Mrd. als hoch (+) ein, da wir fur alle drei Teilkonzerne die
grundsatzliche Borsenfahigkeit konstatieren und mdgliche Vorbehalte gegen einen
Bdrsengang von Konglomeraten durch einen Konglomeratsabschlag in Héhe von 15% in
Verbindung mit einem IPO-Abschlag von 10% kompensiert werden kdnnen.

Im Gegensatz dazu beurteilen wir die Transaktionssicherheit beziglich einer M&A-
Verwertung als gering (0). Vorstellbar ware hier allenfalls eine Ubernahme mit
anschlieBender Zerschlagung durch einen strategischen Investor, der udber die
notwendigen finanziellen Ressourcen verflgt. Allerdings kommen fir eine

Gesamtubernahme mit anschlieRender Zerschlagung des stark diversifizierten RAG-
Portfolios (Chemie, Energieerzeugung, Wohnimmobilien) viel eher Finanzinvestoren in

Frage, die versuchen wuirden, Teilbereiche mit einem hoheren Exit-Multiplikator
weiterzuverkaufen. Einschrankend ist hierbei jedoch die begrenzte Verschuldungsfahigkeit
des Konglomerats zu bertcksichtigen.

Einzelverwertung

Bei einer Einzelverwertung der Teilkonzerne unterscheiden sich die beiden Szenarien
Bdrsengang (€ 5,6 Mrd.) und M&A (€ 5,9 Mrd.) hinsichtlich der Gesamterldse um rund 5%.
Die Beurteilung der Transaktionssicherheit ist in diesem Falle getrennt fur die drei
Teilkonzerne zu betrachten.

Degussa
Die Sicherheit, mit der ein Bdrsengang der Degussa durchgefuhrt werden kdnnte,
betrachten wir bei dem noch bis Anfang 2006 als DAX-Wert notierten Unternehmen als hoch

().

Eine Gesamtlibernahme und Fortfiihrung der Degussa durch einen strategischen Investor
aus dem Wetthewerbsumfeld halten wir fir wenig wahrscheinlich (0). Vorstellbar ware
allenfalls eine Ubernahme mit anschlieRender Zerschlagung durch einen groRen
Wettbewerber, der tber die notwendigen finanziellen Ressourcen verflgt und sein eigenes
Produktportfolio durch die Integration von Teilen des Degussa-Portfolios erganzen mdchte
oder Interesse an ausgewahlten Degussa-Technologien hat. Fir eine Gesamtibernahme

der Degussa mit anschliel3ender Zerschlagung des stark diversifizierten Portfolios kommen
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viel eher Finanzinvestoren in Frage, fir die wir die Transaktionssicherheit als hoch
beurteilen (+). Diese wirden einzelne Teilbereiche herauslosen und mit einem hdheren Exit-
Multiplikator an finanzkréftige strategische Investoren, andere Finanzinvestoren oder Uber
die Borse weiterverkaufen. Insgesamt stufen wir daher die Transaktionssicherheit im
Rahmen des M&A-Verwertungsszenarios fur Degussa durch strategische Investoren als
gering (0) und durch Finanzinvestoren als hoch (+) ein.

STEAG

Grundsatzlich halten wir die STEAG fir borsenfahig. Jedoch muss die Equity Story des
Unternehmens eine ausreichende Akzeptanz erfahren. Vor dem Hintergrund der hohen
Abhangigkeit von der RWE und der Relevanz der weiteren Entwicklung der Preise von CO, —
Emissionszertifikaten sehen wir hier Risiken, so dass wir die Sicherheit, mit der die
Transaktion im Falle der Einzelverwertung durchgefihrt werden kénnte, als gering (0)

einschatzen.

Aufgrund der zwischen der STEAG und der RWE historisch gewachsenen guten
Geschéaftsbeziehung, die auch fur die Zukunft durch langfristige Liefer- und
Abnahmevertrdge abgesichert ist, sowie der strategischen Passgenauigkeit im operativen
Geschéaft kommt in erster Linie RWE als strategischer Investor in Frage.

Hingegen ist eine Ubernahme der STEAG durch einen anderen Energieversorger aufgrund
der hohen Abh&ngigkeit von der RWE nur schwer vorstellbar. Ob und inwieweit RWE jedoch
seine Verhandlungsposition dazu benutzen wirde, um signifikante Preisabschlage vom
STEAG-Unternehmenswert zu fordern, kann ohne den Einstieg in konkrete
Verkaufsverhandlungen nicht abschlieend beurteilt werden.

Im Gegensatz zu einem \erkauf der STEAG an einen strategischen Investor wére eine
Ubernahme durch einen Finanzinvestor, der in keinem Wettbewerbsverhaltnis zu
STEAG/RWE steht, ebenfalls grundsatzlich vorstellbar. Allerdings sind auch in diesem Fall
aufgrund der engen vertraglichen Bindung an die RWE, der damit verbundenen
eingeschrankten strategischen Handlungsspielraume, hoher regulatorischer Unsicherheiten,
begrenzter Ertragsperspektiven und limitierter Exit-Optionen Preisabschlage zu erwarten.



equnet SP

THE EQUITY GROUP SUSAT

Seite 12

Fur einen Finanzinvestor blieben moglicherweise als Exit-Moglichkeiten bevorzugt der — aus

unserer Sicht ebenfalls unsichere — Gang an die Borse oder der Verkauf an einen anderen

Finanzinvestor.
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Insgesamt besteht daher im Rahmen des M&A-Verwertungsszenarios fur STEAG nur eine

sehr geringe (-) Transaktionssicherheit.

RIAG

Wir erachten die RIAG grundsatzlich als bdrsenfahig. Vor dem Hintergrund des in 2006
erfolgten erfolgreichen Boérsengangs der GAGFAH und des anhaltend hohen Interesses von
Kapitalmarktteilnehmern an Immobilienbestandshaltern beurteilen wir die
Transaktionssicherheit eines Borsengangs der RIAG als hoch (+).

Das M&A-Marktumfeld fir Wohnimmobilientransaktionen in Deutschland ist zurzeit sehr
gunstig. GroRRe Kapitalstrome flieRen seit drei Jahren in deutsche Wohnungsbestande. Ein

Ende dieser Entwicklung ist momentan nicht in Sicht. Im Speziellen sind es weiterhin
Finanzinvestoren, die Uber ihre Immobilienplattformen (beispielsweise Deutsche Annington

oder GAGFAH) groRe Bestande in Deutschland aufkaufen und die ihnen sich bietenden
Opportunitdten nutzen.

Strategische Investoren in Form inlandischer Wohnungs- und Immobiliengesellschaften
kommen aufgrund der TransaktionsgroRe sowie moglicher Akquisitionsrestriktionen
tendenziell eher nicht in Frage. Dagegen ist ein verstarktes Engagement grof3er,
kapitalstarker Immobiliengesellschaften aus dem Ausland zu konstatieren. Vor allem
auslandische REITs werden in Zukunft ihre Aktivitdten in Deutschland weiter verstarken und
koénnten somit ebenfalls als mdgliche Kaufer der RIAG auftreten.

Insgesamt besteht daher im Rahmen des M&A-Verwertungsszenarios fur die RIAG eine

hohe Transaktionssicherheit (+).

Zusammenfassende Beurteilung

Die Verwertungserlose aller Szenarien liegen in einer relativ engen Spanne. Unter
Bertcksichtigung des Kriteriums der Transaktionssicherheit kann ein Bodrsengang des
Konglomerats als Ganzes als ein gangbarer Weg zur Verwertung des Beteiligungsbereichs

("weil3en Bereichs*) der RAG angesehen werden.
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lll.  Renditevergleich bei Wiederanlage der Verwertungserlése

Der zukinftige Eigentiimer der Obergesellschaft des Konglomerats (,Anteilseigner”) wird zu
entscheiden haben, ob er die Gesellschaften des Konglomerats ganz oder teilweise im
Eigentum behélt oder ob er die Gesellschaften ganz oder teilweise veraul3ert. Zu erzielende
Veraul3erungserloése waren alternativ anzulegen. Ein Kriterium fur die Entscheidung wird ein
Vergleich der entsprechenden Renditen sein. Hierbei ist allerdings immer zu beachten, dass
am Kapitalmarkt hohere Renditen in der Regel nur durch die Inkaufnahme hdherer Risiken
zu erzielen sind. Ein einseitiger Blick auf die erwartete Rendite greift im Rahmen einer

Anlageentscheidung daher regelmafig zu kurz.

Im Folgenden stellen wir einen Renditevergleich fur die Alternativen der vollstandigen und
dauerhaften Beibehaltung im Eigentum bzw. der vollstdandigen VerédufRerung an. Hierbei
gehen wir auch auf mdgliche steuerliche Effekte beim zukiunftigen Anteilseigner der im
Rahmen einer Verwertung erldsten Mittel ein. In diesem Zusammenhang nehmen wir eine
Gewerbe- und Korperschaftsteuerpflicht der zu wéhlenden Konstruktion, z.B. in der
Rechtsform einer Stiftung, an. Zudem gehen wir flr unsere modellhafte Betrachtung auf
Ebene des Anteilseigners nicht von einer Méglichkeit der Verrechnung von Verlusten des
schwarzen Bereichs mit den Ertragen aus dem weil3en Bereich bzw. mit den Ertrdgen aus

den im Rahmen der Verwertung erzielten Mitteln aus.

(a) Rendite bei vollstandiger und dauerhafter Beibehaltung im Eigentum

Die Beibehaltung der Beteiligung am weil3en Bereich kann als neue Investitionsentscheidung
in den weil3en Bereich interpretiert werden, da der dann entgangene VeraulRerungserlos
guasi das Neuinvestment verkorpert (Opportunitéatskosten). Im Zuge der Ermittlung des
Unternehmenswertes des Konglomerats nach dem Discounted-Cashflow-(DCF-)Verfahren
haben wir die risikoadaquate Eigentimerrenditeforderung (risikoloser Zins plus
Risikopramie) als Bestandteil des DiskontierungszinsfuRes mit Werten zwischen 11,8% und
12,9% nach Steuern auf Unternehmensebene, jedoch vor Steuern auf Anteilseignerebene
bestimmt. Unter der Pramisse einer Gewerbe- und Kdrperschaftsteuerpflicht der gewahlten
Anteilseignerkonstruktion sowie der Annahme einer Beteiligungsquote am weil3en Bereich

von Uber 10% sind auf dieser Ebene noch einmal 5% der vereinnahmten Dividenden (und
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ggf. auch der durch Anteilsverduerungen realisierten Verdul3erungsgewinne)
steuerpflichtig. Bei einer typisierten GewSt- und KSt-Belastung von insgesamt 40% wirden
damit auf Beteiligungsertrége in Hohe von 100 GE auf Anteilseignherebene noch einmal 2 GE
an ertragsteuerlichen Abzigen anfallen, was bzgl. der erzielbaren Rendite lediglich eine
Reduktion um 0,2% bis 0,3% bedeutet. Auf die gedankliche Neuinvestition wirde der
Eigentiimer des weil3en Bereiches daher eine Rendite von ca. 11,5%-12,5 % erzielen.

(b) Rendite bei vollstandiger VeraulRerung
Die Rendite hangt ab von der Art der Anlage der VerauRerungserlose. Wir gehen hierbei von
einer Finanzanlage aus und unterscheiden (ba) eine risikolose Anlage und (bb) eine Anlage

mit vergleichbarem Risiko:

(ba) Als risikolose Finanzanlage kann der Erwerb von Anleihen der 6ffentlichen Hand gelten.
Diese rentierten im Dezember 2006 mit 3,8% (durchschnittliche Umlaufrendite gemaf
Deutsche  Bundesbank). Unter der Annahme einer Gewerbe- und
Korperschaftsteuerpflicht des Anteilseigners unterliegen die entsprechenden Zinsertrage
voll der Gewerbe- und Korperschaftsteuer, woraus eine Belastung in der
GroRenordnung von 40% (typisiert unter der Annahme eines gewerbesteuerlichen
Hebesatzes von 500%) resultiert. Die nach Steuern erzielbare Rendite wirde sich damit
auf rd. 2,3% vermindern.

(bb) Die Rendite einer Anlage mit zum weil3en Bereich der RAG vergleichbarem
systematischen Risiko entspricht der oben abgeleiteten Rendite bei vollstandiger und
dauerhafter Beibehaltung im Eigentum. Sie betragt somit aus Sicht des Anteilseigners
zwischen 11,5% und 12,5%.

Die Anlage in einem durchschnittlichen Aktienportfolio wiirde auf Basis der Pramissen, wie
sie der Ableitung des objektivierten Unternehmenswertes des weil3en Bereichs entsprechen,
demgegenuber lediglich eine Rendite (nach Unternehmenssteuern) in Hohe von 8,5%
erwarten lassen. Hierin zeigt sich das Uberproportionale Risiko des weil3en Bereichs,
insbesondere aufgrund des vergleichsweise hohen finanziellen Risikos infolge des
Uberwiegend fremdfinanzierten Anteilserwerbs der Degussa. Unter der Annahme einer



equnet SP

THE EQUITY GROUP SUSAT

Seite 16

Gewerbe- und Korperschaftsteuerpflicht des Anteileigners wirden auch hier — analog zu Fall
(&) — rund 2% der Dividendenertrédge oder der VeraulRerungsgewinne aus der Realisierung

von Kursgewinnen als Ertragsteuern abflie3en, so dass Vor- und Nachsteuerrendite kaum

differieren wirden.



