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EINLEITUNG

GemilB § 62 Abs. 5 Satz 1 i.V.m. Abs. 1 UmwG kann im Zusammenhang mit
der Verschmelzung einer Aktiengesellschaft zur Aufnahme auf eine andere
Aktiengesellschaft (§§ 2 Nr. 1, 60 ff. UmwG) ein Verfahren zum Ausschluss
der Minderheitsaktiondre nach den §§ 327a bis 327f AktG i.V.m. § 62 Abs. 1
und Abs. 5 UmwG (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-Out) durchge-
fihrt werden, wenn der ibernehmenden Aktiengesellschaft (Hauptaktionir)
mindestens 90 % des Grundkapitals der iibertragenden Aktiengesellschaft ge-
héren und die Hauptversammlung der iibertragenden Aktiengesellschaft in-
nerhalb von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrages die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionir ge-
gen angemessene Barabfindung beschlief3t.

Der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG mit Sitz in Miinchen, einge-
tragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 206561 (im
Folgenden auch als ,Hauptaktioniirin“ bezeichnet), gehtren Aktien der
BIEN-ZENKER AG mit Sitz in Schliichtern, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Hanau unter HRB 90591 (auch ,,BZ AG*“ und zusammen
mit ihren Tochterunternehmen die ,,BZ-Gruppe*), in Héhe von 88,53 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte und rund 90,0003 % des gemiB § 62
Abs. 1 Satz 2 UmwG reduzierten effektiv stimmberechtigten Grundkapitals
der BZ AG (Grundkapital abziiglich eigene Aktien der BZ AG).

Das Grundkapital der BZ AG betragt EUR 7.380.000,00 und ist eingeteilt in
2.460.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag
des Grundkapitals von je EUR 3,00 (,,BZ-Aktien“). Die ADCURAM Fertig-
bautechnik Holding AG hélt unmittelbar 2.177.884 BZ-Aktien. Die BZ AG
hilt 40.138 eigene Aktien. Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG ist
damit Hauptaktiondrin im Sinne von § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG beabsichtigt, von der Mog-
lichkeit des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out Gebrauch zu machen.
Zu diesem Zweck hat sie mit Schreiben vom 4. Dezember 2013, das der BZ
AG am 5. Dezember 2013 zuging, dem Vorstand der BZ AG die Absicht ei-
ner Verschmelzung der BZ AG als iibertragende Gesellschaft auf die
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG als iibernehmende Gesellschaft
mitgeteilt und das Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m.
§ 62 Abs. 1 und Abs. 5 UmwG an den Vorstand der BZ AG gerichtet, die
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Hauptversammlung der BZ AG {iber die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktiondre auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG gegen Ge-
wihrung einer angemessenen Barabfindung gemifl dem Verfahren zum Aus-
schluss von Minderheitsaktiondren nach §§ 327a ff. AktG i.V.m. § 62 Abs. 1
und Abs. 5 UmwG beschlieBen zu lassen. Das Schreiben ist diesem Ubertra-
gungsbericht in Kopie als Anlage 1 beigefiigt. Die BZ AG hat den Erhalt die-
ses Schreibens mit Ad-hoc-Mitteilung vom 5. Dezember 2013 bekannt ge-
macht. Am 14. Januar 2014 hat die ADCURAM Fertigbautechnik Holding
AG der BZ AG einen ersten Entwurf des Verschmelzungsvertrags iibermit-
telt.

Die Vorstdnde der Hauptaktionérin und der BZ AG haben sich am 26. Mirz
2014 auf den abgestimmten Entwurf eines Verschmelzungsvertrags geeinigt,
durch den die BZ AG ihr Vermdgen als Ganzes unter Auflésung ohne Ab-
wicklung nach §§ 2 Nr. 1, 60 ff. UmwG auf die ADCURAM Fertigbautech-
nik Holding AG tbertrigt. Der Verschmelzungsvertrag enthilt die Angabe,
dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Minder-
heitsaktiondre der BZ AG erfolgen soll. Der abgestimmte Entwurf des Ver-
schmelzungsvertrags einschlielich Anlage ist diesem Bericht als Anlage 2
beigefiigt.

Der Aufsichtsrat der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat dem Ab-
schluss des Verschmelzungsvertrags am 26. Mirz 2014 zugestimmt, der Auf-
sichtsrat der BZ AG soll iiber den Abschluss des Verschmelzungsvertrags am
10. April 2014 beschlieBen. Der Abschluss des Verschmelzungsvertrags soll
am 11. April 2014 erfolgen.

Auf der Grundlage einer von der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (nachfolgend ,,PwC*) als neutralem Gutach-
ter durchgefithrten Unternehmensbewertung der BZ AG hat die ADCURAM
Fertigbautechnik Holding AG eine angemessene Barabfindung der Minder-
heitsaktiondre in Hohe von EUR 15,86 je BZ-Aktie - (bei einer insoweit
maBgeblichen Aktienzahl von 2.419.862 BZ-Aktien (Grundkapital abziiglich
eigener Aktien) - festgelegt. Die gutachtliche Stellungnahme von PwC zur
Bewertung der BZ AG vom 26. Mirz 2014, die sich die ADCURAM Fertig-
bautechnik Holding AG inhaltlich in vollem Umfang zu eigen macht, ist die-
sem Ubertragungsbericht als Anlage 3 vollstdndig beigefiigt und bildet damit
einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.
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Das Landgericht Frankfurt am Main hat mit Beschluss vom 10. Dezember
2013 die Mazars GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (nachfolgend ,,Ma-
zars®) als sachverstindigen Priifer gemdB § 327c¢ Abs.2 Satz 2, 3 AktG
i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG ausgewihlt und bestellt. Der Beschluss des
Landgerichts Frankfurt am Main ist diesem Ubertragungsbericht in Kopie als
Anlage 4 beigefligt. Mazars hat als sachverstindiger Priifer die Angemessen-
heit der von der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG festgelegten
Barabfindung nach § 327¢c Abs. 2 Satz 2 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz §
UmwG gepriift und hierliber am 26. Mirz 2014 einen schriftlichen Priifungs-
bericht erstattet.

Nach Festlegung der Ho6he der angemessenen Barabfindung hat die
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG ihr Verlangen vom 4. Dezember
2013 mit Schreiben vom 26. Mérz 2014 unter Angabe der von ihr festgeleg-
ten Hohe der Barabfindung konkretisiert. Dieses konkretisierte Ubertra-
gungsverlangen liegt diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 5 bei.

Am 26. Mirz 2014 hat die BZ AG eine Gewihrleistungserklidrung der Joh.
Berenberg, Gossler & Co. KG, Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg,
Deutschland (nachfolgend ,,Berenberg Bank®) im Sinne des § 327b Abs. 3
AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG erhalten. Die Berenberg Bank hat
damit die Gewihrleistung fiir die Erfilllung der Verpflichtung der
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG {ibernommen, den Minderheitsak-
tiondren der BZ AG nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses
(§ 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG) unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir
die Ubergegangenen Aktien zuziiglich etwaiger gesetzlicher Zinsen nach
§ 327b Abs. 2 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8§ UmwG zu zahlen. Die Ge-
wihrleistungserklirung der Berenberg Bank ist diesem Ubertragungsbericht
als Anlage 6 beigefligt.

Der Beschluss zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre soll in
der ordentlichen Hauptversammlung der BZ AG am 23. Mai 2014 gefasst
werden. Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses ist diesem Bericht als An-
lage 7 beigefligt.

Zur Unterrichtung der Aktiondre der BZ AG iiber den geplanten Ausschluss
der Minderheitsaktiondre erstattet die ADCURAM Fertigbautechnik Holding
AG gemil § 327c¢ Abs. 2 Satz 1 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG die-
sen Ubertragungsbericht, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung
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11

der Aktien der Minderheitsaktiondre dargelegt und die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriindet werden.

BESCHREIBUNG DER BZ AG UND DER BZ-GRUPPE

Geschichte

Die BZ AG blickt auf eine mehr als 100-jdhrige Unternehmensgeschichte zu-
riick. Thren Ursprung hat die BZ-Gruppe als Zimmerei und Sigewerk, das
1906 durch Heinrich Bien gegriindet wurde.

Seit 1962 ist die BZ-Gruppe im Fertighausbau aktiv. Im Jahre 1993 kam der
Projektbau als eigenstidndiges Geschiftsfeld hinzu, bestehend aus Bautriger-
aktivitdten mit mehrgeschossigem Mehrfamilienhausbau und Reihenhausbau
sowie dem Bau kompletter Wohnquartiere.

Im Jahre 1994 erfolgte der Bérsengang der BZ AG an der Frankfurter Borse.

Sitz, Geschiiftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die BZ AG hat ihren Sitz in Schliichtern und ist im Handelsregister des
Amtsgerichts Hanau unter HRB 90591 eingetragen. Das Geschiftsjahr der
BZ AG ist das Kalenderjahr.

SatzungsmiBiger Unternehmensgegenstand der BZ AG ist die Planung und
Ausfithrung von Bauten jeder Art, insbesondere der Bau und Vertrieb von
Fertighdusern, der Betrieb einer Zimmerei und eines Sdgewerks, der Erwerb,
die Verwaltung und die Verwendung von unbebautem und bebautem Grund-
besitz sowie die Durchfithrung aller damit zusammenhingender Geschifte.
Unternehmensgegenstand der BZ AG sind auch die Herstellung und Montage
von Bau-Fertigelementen, Bautrdigertitigkeiten und Dienstleistungen aller
Art, die mit dem Bau in Zusammenhang stehen. Die BZ AG kann sich auch
in anderen Erwerbszweigen betdtigen. Die BZ AG kann Betriebsstitten,
Zweigniederlassungen und sonstige Gesellschaften im In- und Ausland er-
richten oder sich an solchen beteiligen sowie alle Geschiifte einschlieBlich
von Interessengemeinschaften eingehen, die geeignet sind, den Geschifts-
zweck der BZ AG zu férdern. Hierzu gehért die Betitigung als Holdingge-
sellschatft.
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3.1

3.2

5.1

Organe der BZ AG

Der Vorstand der BZ AG besteht aus den folgenden drei Mitgliedern:

® Giinter Baum (Vorsitzender des Vorstands)

e Gerhard Baumann

® Jiirgen Sperzel

Der Aufsichtsrat der BZ AG besteht aus den folgenden drei Mitgliedern:
® Dr. Ulf Lange (Vorsitzender des Aufsichtsrats)

® Dipl.-Kfm. Wolfgang Breuer

e Ole Hill (Arbeitnehmervertreter)

Grundkapital, Aktien, Bérsenhandel

Das Grundkapital der BZ AG betridgt EUR 7.380.000,00 und ist eingeteilt in
2.460.000 nennwertlose Inhaber-Stammaktien (Stiickaktien) mit einem antei-
ligen Betrag des Grundkapitals der BZ AG von jeweils EUR 3,00.

Die BZ-Aktien (ISIN DE0005228100 / WKN 522810) sind zum Handel im
regulierten Markt (General Standard) an der Wertpapierborse Frankfurt am
Main zugelassen und werden zudem im Freiverkehr an den Bérsen Berlin,
Diisseldorf, Miinchen und Stuttgart gehandelt.

Genehmigtes Kapital 2011

Der Vorstand der BZ AG ist aufgrund des Beschlusses der Hauptversamm-
lung der BZ AG vom 08. Juli 2011 ermichtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital in der Zeit bis zum 07. Juli 2016 um bis zu
EUR 3.690.000,00 durch Ausgabe von bis zu 1.230.000 auf den Inhaber lau-
tenden neuen Stiickaktien gegen Bar- oder Sacheinlagen zu erhShen, wobei
Kapitalerhhungen, soweit sie unter Ausschluss des Bezugsrechts der BZ-
Aktiondre gemil nachfolgender Ziffern 5.1.1 bis 5.1.5 erfolgen, zusammen-
gerechnet und unter Beachtung der nachfolgenden Beschrinkung nur um bis
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5.1.1

5.1.3

zu EUR 1.476.000,00 durch Ausgabe von bis zu 492.000 auf den Inhaber lau-
tenden neuen Stiickaktien erfolgen diirfen (das ,,Genehmigte Kapital 2011°).
Eine Ausgabe der neuen Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts darf
iiberdies nur erfolgen, wenn und soweit seit dem 08. Juli 2011 noch nicht Ak-
tien mit einem Anteil von 20 % des Grundkapitals aus genehmigtem Kapital
unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben worden sind. Fiir die Berech-
nung dieser 20 %-Grenze ist die Hohe des Grundkapitals zum 08. Juli 2011
oder — falls dieser Wert geringer ist — zum Zeitpunkt der Ausgabe der neuen
Aktien maligebend. Die 20 %-Grenze verringert sich um den anteiligen Be-
trag am Grundkapital, auf den sich Options- oder Wandlungsrechte bzw. Op-
tions- oder Wandlungspflichten aus Optionsschuldverschreibungen, Wandel-
schuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibun-
gen bzw. Kombinationen dieser Instrumente beziechen, die seit dem 08. Juli
2011 unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben worden sind.

Von vorstehender Erméchtigung kann der Vorstand der BZ AG auch in Teil-
betrigen Gebrauch machen.

Den BZ-Aktiondren ist grundsitzlich ein Bezugsrecht — ggf. als mittelbares
Bezugsrecht unter Einschaltung eines oder mehrerer vom Vorstand bestimm-
ter Kreditinstitute oder diesen nach § 186 Abs. 5 Satz 1 Aktiengesetz (das
»AktG*) gleichstehenden Unternehmen — einzurdumen; der Vorstand ist je-
doch ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Ak-
tiondre auszuschlieflen,

soweit dies erforderlich ist, um bei der Festlegung des Bezugsverhiltnisses
etwa entstehende Spitzenbetrige auszunehmen,

soweit dies erforderlich ist, um den Inhabern bzw. Glaubigern von Options-
oder Wandlungsrechten oder -pflichten aus von der BZ AG begebenen Opti-
onsschuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder Gewinnschuldverschreibungen bzw. Kombinationen dieser Instru-
mente ein Bezugsrecht in dem Umfang zu gewihren, wie es ihnen nach Aus-
{ibung der Options- oder Wandlungsrechte oder Erfiillung der Options- oder
Wandlungspflichten zustehen wiirde,

bei Barkapitalerh6hungen fiir bis zu 246.000 neue Stiickaktien (entspricht
10 % des Grundkapitals der BZ AG zur Zeit der Beschlussfassung am 08. Juli
2011), sofern die neuen Aktien zu einem Ausgabebetrag ausgegeben werden,
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der den Borsenpreis bereits borsennotierter Aktien gleicher Ausstattung im
Zeitpunkt der endgiiltigen Festlegung des Ausgabebetrages nicht wesentlich
unterschreitet. Falls 10 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Ausgabe der
neuen Aktien einer geringeren Anzahl von Aktien als 246.000 entsprechen,
ist diese Erméchtigung auf neue Stiickaktien mit einem Anteil von 10 % des
Grundkapitals zum Zeitpunkt der Ausgabe der neuen Aktien beschrinkt. Das
Ermichtigungsvolumen verringert sich um den anteiligen Betrag am Grund-
kapital, der auf neue oder zuriickerworbene Aktien entfillt, die seit dem
08. Juli 2011 unter vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss gem#B oder ent-
sprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder verduBert worden sind,
sowie um den anteiligen Betrag am Grundkapital, auf den sich Options-
und/oder Wandlungsrechte bzw. -pflichten aus Optionsschuldverschreibun-
gen, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuld-
verschreibungen bzw. Kombinationen dieser Instrumente beziehen, die seit
dem 08. Juli 2011 unter Bezugsrechtsausschluss in sinngeméBer Anwendung
von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben worden sind,

fiir bis zu 123.000 neue Stiickaktien (entspricht 5 % des Grundkapitals der
BZ AG zur Zeit der Beschlussfassung am 08. Juli 2011), sofern die neuen
Aktien an Arbeitnehmer der BZ AG oder eines nachgeordneten verbundenen
Unternehmens ausgegeben werden. Falls 5 % des Grundkapitals zum Zeit-
punkt der Ausgabe der neuen Aktien einer geringeren Anzahl von Aktien als
123.000 entsprechen, ist diese Erméchtigung auf neue Stiickaktien mit einem
Anteil von 5 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Ausgabe der neuen Ak-
tien beschrinkt,

bei Kapitalerh6hungen gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder von
sonstigen mit einem Akquisitionsvorhaben im Zusammenhang stehenden
Vermd&gensgegenstdnden.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren
Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen.
Der Aufsichtsrat ist erméchtigt, die Fassung der Satzung der BZ AG entspre-
chend der jeweiligen Ausnutzung der Erméchtigung zur Kapitalerhthung aus
dem Genehmigten Kapital 2011 und nach Ablauf der Erméchtigungsfrist zu
dndern.
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5.2

5.3

6.1

6.2

Der Vorstand der BZ AG hat bis zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Be-
richts keine Kapitalerhdhung aufgrund des Genehmigten Kapitals 2011
durchgefiihrt.

Sonstige Rechte gegeniiber der BZ AG, die zum Bezug von neuen BZ-Aktien
berechtigen, gibt es nicht.

Bedingtes Kapital 2011

Das Grundkapital der BZ AG ist gemidfl § 4 Abs. 8 der Satzung der BZ AG
um bis zu EUR 3.690.000,00 durch Ausgabe von bis zu 1.230.000 auf den
Inhaber lautende neue Stiickaktien bedingt erhsht (das ,,Bedingte Kapital
2011%).

Die bedingte Kapitalerhthung aufgrund des Bedingten Kapitals 2011 wird
nur insoweit durchgefiihrt wie

die Inhaber bzw. Gldubiger von Optionsschuldverschreibungen, Wandel-
schuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibun-
gen bzw. Kombinationen dieser Instrumente mit Options- oder Wandlungs-
rechten, die von der BZ AG auf Grund des Erméchtigungsbeschlusses der or-
dentlichen Hauptversammlung vom 08. Juli 2011 bis zum 07. Juli 2016 aus-
gegeben werden, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch ma-
chen oder

die aus von der BZ AG auf Grund des Ermichtigungsbeschlusses der or-
dentlichen Hauptversammlung vom 08. Juli 2011 bis zum 07. Juli 2016 aus-
gegebenen oder garantierten Optionsschuldverschreibungen, Wandelschuld-
verschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen
bzw. Kombinationen dieser Instrumente Verpflichteten ihre Options- bzw.
Wandlungspflicht erfiillen und nicht andere Erfiilllungsformen eingesetzt

werden.

Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschiftsjahres an, in dem sie
durch Ausiibung von Options- oder Wandlungsrechten oder durch Erfiillung
von Options- bzw. Wandlungspflichten entstehen, am Gewinn teil. Der Auf-
sichtsrat ist erméchtigt, die Fassung der Satzung der BZ AG entsprechend der
jeweiligen Inanspruchnahme des bedingten Kapitals und nach Ablauf samtli-
cher Options- bzw. Wandlungsfristen zu dndern.
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8.1

Die BZ AG hat keine Aktien aus dem Bedingten Kapital 2011 ausgegeben.
Insbesondere hat sie bis zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts keine
Optionsschuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechte
und/oder Gewinnschuldverschreibungen bzw. Kombinationen dieser Instru-
mente aufgrund des Ermichtigungsbeschlusses der ordentlichen Hauptver-
sammlung vom 08. Juli 2011 ausgegeben.

Mitarbeiter und Mitbestimmung

Die BZ AG beschiftigte zum 31. Dezember 2013 455 Mitarbeiter. Die Mitar-
beiter der BZ AG sind simtlich am Standort Schliichtern tétig.

Der Aufsichtsrat der BZ AG wird nach den Vorschriften des Drittelbeteili-
gungsgesetzes gebildet. Unter den drei Mitgliedern ist ein Vertreter der Ar-
beitnehmer, Herr Ole Hill. Am Standort Schliichtern der BZ AG ist ein Be-
triebsrat gebildet.

Geschiftstiitigkeit, Struktur und wesentliche Beteiligungen der BZ-
Gruppe

Uberblick iiber die Geschaftstitigkeit

Die BZ AG ist einer der groflen deutschen Anbieter von Fertighiusern und
konzentriert sich weitgehend auf den deutschen Markt. Die unternehmerische
Tiatigkeit erfasst dabei die Entwicklung und die Planung, aber auch die Kon-
struktion bzw. den Bau von Fertighdusern (Geschéftsbereich Fertighausbau).
Die Produktpalette umfasst verschiedene Haustypen wie beispielsweise Ein-
familienhduser, Doppel- und Reihenhduser sowie Mehrfamilienhduser, die
jeweils in verschiedenen Planungsvarianten und Ausbaustufen angeboten
werden. Neben Ein- und Mehrfamilienhidusern entwickelt, plant und baut die
BZ AG vereinzelt auch Gewerbeimmobilien.

Neben dem Geschiftsbereich Fertighausbau ist die BZ AG im Bereich Pro-
jektbau tatig.

SchlieBlich betreibt die BZ AG in Birstein ein Hobelwerk und eine Keilver-
zinkung. Zum 31. Dezember 2013 wurde das bisher in Birstein betriebene
Sidgewerk geschlossen. Das Hobelwerk, das bislang als Betriebsteil des Si-
gewerks gefiihrt wurde, wird weiterhin betrieben.
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8.2 Wesentliche Beteiligungen
Das nachfolgende Schaubild gibt einen Uberblick iiber die wesentlichen Be-
teiligungen der BZ AG:
BIEN-ZENKER AG
Schilichtern
100% 100% 100 % 100 %
3 v
Zenlker B.0.8.~-Haus Top All inclusive INSIDE
Grundstiicks- GmbH Fertighaus Werbungs- und
und Schilichtern GmbH Vermittiungs
Projektentwic Schiiichtern GmbH
klungsgeselisc Schlichtern
haft mb#
Schliichtern
Betonwerk Oranienbaum 199,
I Verwaltungs-GmbH o
50 % \J/ \l/ 40 % Oranienbaum
Zenker Projekigesellschaft iz Komplementéarin
Rhein—ﬁain mbH Grundstiicksgesellschaft y
Schiachter S ch'i:jlg::em Betonwerk Oranienbaum GmbH & > 14 9%
Co. KG
Oranienbaum
9. Geschiiftliche Entwicklung und Ergebnissituation
9.1 Wesentliche Eckdaten der Geschéftsjahre 2011 bis 2013

Im Folgenden wird ein Uberblick itiber die wichtigsten (Konzern-)
Finanzkennzahlen der BZ Gruppe fiir die drei letzten Geschiftsjahre zum 31.
Dezember 2011, 2012 und 2013 gegeben (nach International Financial Re-
porting Standards (IFRS)).
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9.2

9.2.1

In TEUR (gerundet)

(soweit nicht anders Geschiiftsjahr Geschiftsjahr Geschiftsjahr
‘ 2011 2012 2013

angegeben)

UmsatzerIdse ....coooeevreeeenen... 125.430 132.125 133.277

EBIT e, 2.493 4.804 8.035

EBT .., 1.831 4.115 7.706

Ertragsteuern .......cccoveevnnnnn. -427 -1.047 -1.528

Ergebnis aus aufgegebenen 0 -884 -1.052

Geschéftsbereichen

Konzernjahresiiberschuss ..... 1.404 2.184 5.126

Ergebnis je Aktie (in EUR) .. 0,59 0,90 2,12

Bilanzsumme .........o.oovvernnnen. 53.985 57.726 56.457

Eigenkapital .....cccocovvvvennn.. 14.582 15.029 19.033

Eigenkapitalquote

(in Prozent) ......ccooeeviirinnnnnn. 27,0 26,0 33,7

Durchschnittliche Anzahl der

Mitarbeiter ......coccovvvveennnnnnnn. 555 606 532

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschiftsjahr 2013

Umsatzentwicklung

Im Geschiftsjahr 2013 wurden Umsatzerlose auf dem Vorjahresniveau er-
reicht. Beriicksichtigt man allerdings die Mitte 2013 aus dem Konsolidie-
rungskreis ausgeschiedene ZENKER HAUSBAU GmbH, Veitsch, auch im
Vorjahr nur fiir die ersten sechs Monate, dann haben sich die vergleichbaren
Umsétze um 15,7 Mio. EUR erhoht, wobei das Umsatzwachstum auf den Fer-
tighausbau zuriickzufiihren ist.
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9.2.2

9.2.3

9.2.4

I

Ergebnisentwicklung (EBIT)

Das in 2013 erzielte EBIT belduft sich auf 8,0 Mio. EUR im Vergleich zu 4,8
Mio. EUR in 2012. Eliminiert man das in den sonstigen betrieblichen Ertri-
gen enthaltene Ergebnis aus der Entkonsolidierung der ZENKER HAUSBAU
GmbH in Hohe von 2,2 Mio. EUR, dann betréigt das EBIT in 2013 5,8 Mio.
EUR, wobei die Ergebnisverbesserung u.a. auf die in der Vergangenheit am
Markt durchgesetzten Absatzpreiserhohungen zuriickzufiihren ist. Dariiber
hinaus sind in den Abschreibungen auf das Anlagevermégen auBerplanmiBi-
ge Abschreibungen in Hohe von 1,2 Mio. EUR auf Grundstiicke und Gebdude
in 2013 enthalten.

Konzernjahresiiberschuss

Der Konzernjahresiiberschuss hat sich im Wesentlichen aufgrund der oben
beschriebenen Effekte von 2,2 Mio. EUR in 2012 auf 5,1 Mio. EUR in 2013
erhoht.

Ergebnis pro Aktie

Das Ergebnis pro Aktie ist entsprechend von 0,90 EUR auf 2,12 EUR gestie-
gen. Bei der Ermittlung wurden unverdndert zum Vorjahr 2.419.862 im Um-
lauf befindliche Stammaktien zugrunde gelegt.

BESCHREIBUNG DER ADCURAM FERTIGBAUTECHNIK
HOLDING AG UND DER ADCURAM-GRUPPE

Sitz, Geschiiftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die Hauptaktiondrin ist eine deutsche Aktiengesellschaft mit dem Sitz in
Miinchen. Die Hauptaktiondrin wurde am 29. Juli 2013 in das Handelsregis-
ter des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 206561 eingetragen. Die Hauptak-
tiondrin ist geschéftsanséssig im Arco Palais, TheatinerstraBe 7, 80333 Miin-
chen. Das Geschiiftsjahr der Hauptaktiondrin ist das Kalenderjahr.

Satzungsméifiger Unternehmensgegenstand der Hauptaktionérin ist das Ver-
walten eigenen Vermdgens. Die Hauptaktionérin ist berechtigt, andere Un-
ternehmen im In- und Ausland zu erwerben, zu pachten, sich an solchen zu
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beteiligen, einschliefilich die Stellung als persénlich haftende Gesellschafte-
rin zu lbernehmen, sowie Zweigniederlassungen und Betriebsstitten im In-
und Ausland zu errichten, sowie alle Geschifte zu betreiben, die geeignet
sind, die Unternehmungen der Hauptaktionérin zu fordern.

Geschiiftsbetrieb der Hauptaktionirin

Die Hauptaktiondrin hat am 12. August 2013 einen Aktienkaufvertrag mit der
ELK Fertighaus Aktiengesellschaft mit dem Sitz in Schrems/Osterreich iiber
den Erwerb von 2.164.424 Aktien an der BZ AG abgeschlossen. Vollzug des
Aktienkaufvertrages trat mit Ablauf des 30. September 2013 ein. Ebenfalls
am 12. August 2013 veréffentlichte die Hauptaktionérin ihre Entscheidung,
den Aktiondren der BZ AG ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot
(das ,,Angebot*) fiir sémtliche Aktien der BZ AG zu unterbreiten. Die Ange-
botsunterlage hinsichtlich des Angebotes wurde am 19. September 2013 ver-
Offentlicht. Die Hauptaktionidrin hat bis zum 08. November 2013 einschlieB-
lich der von der ELK Fertighaus Aktiengesellschaft erworbenen 2.177.884
BZ-Aktien erworben. Dies entspricht rund 88,53 % des Grundkapitals und
der Stimmrechte der BZ AG und rund 90,0003 % des gemiB § 62 Abs. 1
Satz 2 UmwG reduzierten effektiv stimmberechtigten Grundkapitals der BZ
AG (Grundkapital abziiglich eigene Aktien der BZ AG).

Abgesehen von den oben aufgefiihrten Rechtsgeschiiften im Zusammenhang
mit dem Erwerb der 2.177.884 BZ-Aktien, dem Halten der bisher erworbenen
BZ-Aktien im Rahmen der Verwaltung ihres Vermdgens und dem vorgesehe-
nen Erwerb der verbleibenden BZ-Aktien im Rahmen des verschmelzungs-
rechtlichen Squeeze-Outs, einschlieBlich der Vorbereitung und der Umset-
zung der damit zusammenhédngenden MaBnahmen, {ibt die Hauptaktionirin
keinen Geschiftsbetrieb aus.

Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand der Hauptaktionirin besteht aus zwei Personen:
® Herrn Thomas Probst und

e Herrn Dr. Ulf Lange.

Der Aufsichtsrat der Hauptaktiondrin besteht aus drei Mitgliedern. Thm geh6-

ren an:
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® Herr Dr. Florian Meise (Vorsitzender des Aufsichtsrates),
® Herr Dr. Dr. Roland Mittendorfer sowie

® Herr Armin Bire.

Grundkapital und Aktiondirsstruktur

Das Grundkapital betrdgt EUR 50.000,00 und ist eingeteilt in 50.000 auf den
Namen lautende Stiickaktien.

Alleinaktiondrin der Hauptaktionérin ist die ADCURAM Construction Tech-
nologies Holding GmbH, eine deutsche Gesellschaft mit beschrinkter Haf-
tung mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Miinchen unter HRB 207066.

Die ADCURAM Construction Technologies Holding GmbH wird mehrheit-
lich von der ADCURAM Development Holding GmbH gehalten, die wiede-
rum mehrheitlich von der ADCURAM Beteiligungen GmbH & Co. KG sowie
der ADCURAM Group AG, einer Osterreichischen Aktiengesellschaft mit
Sitz in Wien, Osterreich, gehalten wird (die ADCURAM Group AG, zusam-
men mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften die ,, ADCURAM Grup-

pe“)‘

Gesellschafter der ADCURAM Construction Technologies Holding GmbH
sind mit einem Anteil von 92,7 % die ADCURAM Development Holding
GmbH, eine deutsche Gesellschaft mit beschriankter Haftung mit Sitz in
Miinchen, sowie mit einem Anteil von 7,3 % die BIZ Management Beteili-
gungs GmbH & Co. KG, eine deutsche Kommanditgesellschaft mit Sitz in
Miinchen.

67 % der Anteile an der ADCURAM Development Holding GmbH werden
von der ADCURAM Beteiligungen GmbH & Co. KG gehalten, einer deut-
schen Kommanditgesellschaft mit Sitz in Miinchen. Die verbleibenden 33 %
der Geschiftsanteile an der ADCURAM Development Holding GmbH wer-
den von der ADCURAM Group AG gehalten.

Die alleinige geschiftsfihrungs- und vertretungsberechtigte persénlich haf-
tende Gesellschafterin der ADCURAM Beteiligungen GmbH & Co. KG ist
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die ADCURAM Management GmbH, eine deutsche Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung mit Sitz in Miinchen.

Wesentlich beteiligte Kommanditistin der ADCURAM Beteiligungen GmbH
& Co. KG ist die ADCURAM Investors Limited (eine von der ADCURAM
Group AG kontrollierte Gesellschaft), eine private company limited by shares
nach dem Recht der Kanalinsel Jersey mit Sitz in St. Helier, mit einer Betei-
ligungsquote von rund 84,2 %. Dariiber hinaus sind weitere Kommanditisten
mit einer Beteiligungsquote von rund 15,8 % an der ADCURAM Beteiligun-
gen GmbH & Co. KG beteiligt.

Die ADCURAM Management GmbH ist eine 100 %-ige Tochter der
ADCURAM Group AG.

Mitarbeiter
Die Hauptaktionirin beschiftigt keine Mitarbeiter.
Uberblick iiber wesentliche Finanzkennzahlen der Hauptaktioniirin

Da die Hauptaktiondrin erst mit notarieller Urkunde vom 16. Juli 2013 ge-
griindet wurde, umfasst der Jahresabschluss das Rumpfgeschiftsjahr vom 16.
Juli bis zum 31. Dezember 2013. Satzungsmifiger Unternechmensgegenstand
ist das Verwalten eigenen Vermdgens.

Dementsprechend wird der Abschluss der Hauptaktionsirin von deren Finanz-
anlagen und der mit deren Erwerb verbundenen Finanzierung beherrscht. Die
Bilanzsumme der Hauptaktiondrin betrdgt zum 31. Dezember 2013
TEUR 34.569, wovon 89,1 % oder TEUR 30.807 auf die Anteile an verbun-
denen Unternehmen entfallen. Demgegeniiber sind auf der Passivseite Ver-
bindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen in Hohe von
TEUR 25.440 sowie Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hohe
von TEUR 9.076 ausgewiesen, die die Finanzierung des Anteilserwerbs wi-

derspiegeln.

Die Gewinn- und Verlustrechnung enthélt sonstige betriebliche Aufwendun-
gen in Hohe von TEUR 249, welche nicht aktivierbare Kosten im Zusam-
menhang mit dem Anteilserwerb betreffen, sowie Zinsaufwendungen in Hohe
von TEUR 160. Das Ergebnis belduft sich damit insgesamt auf TEUR -408.
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Geschiiftstiitigkeit, Struktur wund wesentliche Beteiligungen der
ADCURAM Gruppe

Die ADCURAM Gruppe ist eine aktive Industrieholding mit einem operati-
ven Ansatz. Die ADCURAM Gruppe ist fokussiert auf Investments in Unter-
nehmen, die ihren Hauptsitz in Europa haben (innerhalb von Europa liegt der
Fokus auf dem deutschsprachigen Raum). Die ADCURAM Gruppe ist bei der
Auswabhl ihrer Investments nicht branchenfokussiert.

Im Folgenden werden die Geschéftszahlen 2012 der ADCURAM Gruppe im
Uberblick dargestellt, da zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Ubertragungs-
berichtes die Geschiftszahlen 2013 noch nicht final vorgelegen haben.

Im Geschiftsjahr 2012 erzielte die ADCURAM Gruppe nach MaBgabe der
International Financial Reporting Standards (,,IFRS*), im Konzern Gesam-
tumsétze in Hohe von ca. TEUR 503.726 und ein Konzernergebnis vor Ab-
zug von dem auf Minderheiten entfallenden Ergebnis von ca. TEUR 3.336.

Die ADCURAM Gruppe beschiftigte zum 31. Dezember 2012 konzernweit
rund 2.523 Mitarbeiter.

Die ADCURAM Gruppe besteht momentan, neben dem Geschiftsbereich der
BZ AG, aus fiinf weiteren Geschiftsbereichen, die jeweils als separate Teil-
konzerne gefithrt werden:

® DURAN: Die Duran-Gruppe ist ein weltweit aktiver Hersteller von Bo-
rosilikatglas, einem besonders chemikalien- und temperaturbestindigen
Spezialglas, das vor allem fiir Glasgerite im Labor, in der chemischen
Verfahrenstechnik und im Haushalt eingesetzt wird. Borosilikatglas
wird hauptsédchlich in Laboratorien sowie im Industrie- und Haushalts-
bereich eingesetzt, findet aber auch im Maschinenbau, in der Elektroin-
dustrie und der Medizintechnik Anwendung. Im Geschéftsjahr 2012 er-
zielte die Duran-Gruppe Gesamtumsiétze in Hohe von ca. TEUR 93.145
(IFRS).

® IMA KLESSMANN: Die IMA Klessmann-Gruppe entwickelt, produ-
ziert und vertreibt weltweit Maschinen und Systeme fiir die Bearbeitung
von Spanplatten, vor allem Kantenanleimmaschinen, Bohranlagen und
Transport- und Handling-Systeme. Im Geschiftsjahr 2012 erzielte die
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IMA Klessmann-Gruppe Gesamtumsitze in Hohe von ca. TEUR
152.371 (IFRS).

HENNECKE: Die Hennecke-Gruppe entwickelt und konstruiert Ma-
schinen- und Anlagentechnik fiir die Verarbeitung von Polyurethan. Die
Produkte der Hennecke-Gruppe finden hauptsichlich in den Bereichen
Automobil, Haushaltstechnik und Baumaterialien Anwendung. Im Ge-
schéftsjahr 2012 erzielte die Hennecke-Gruppe Gesamtumsitze in Hohe
von ca. TEUR 91.196 (IFRS).

NUVISAN: Die Nuvisan-Gruppe ist eine international agierende Grup-
pe aus Forschungsunternehmen (Clinical Research Organisation). Im
Auftrag multinationaler Arzneimittel- und Generikahersteller sowie Bi-
otechnologiefirmen fithrt die Nuvisan-Gruppe Arzneimittelstudien der
Phasen I bis IV durch. Das Dienstleistungsspektrum umfasst dabei alle
Bereiche der klinischen Arzneimittelentwicklung, von der galenischen
Entwicklung tiber pharmazeutische Analytik, klinische Durchfithrung,
Bioanalytik, Biostatistik bis hin zur Qualititskontrolle und Stabilitits-
priifung. Auch die Priifmusterherstellung und -verpackung gehoren zum
Dienstleistungsspektrum. Im Geschiftsjahr 2012 erzielte die Nuvisan-
Gruppe Gesamtumsétze in H6he von ca. TEUR 38.053 (IFRS).

CITRIQUE BELGE: Die Citrique Belge-Gruppe vertreibt eine Vielzahl
an Citraten (Zitronensduren), die bei der Herstellung von zahlreichen
Lebensmitteln und Getrdnken von Bedeutung sind. Im Geschiiftsjahr
2012 erzielte die Citrique Belge-Gruppe Gesamtumsitze in Hohe von
ca. TEUR 128.961 (IFRS).

Geschiiftsbeziechungen der ADCURAM Gruppe zur BZ-Gruppe

Die ADCURAM Group AG berit die BZ AG aktiv seit Mitte Oktober 2013
im Hinblick auf verschiedene betriebswirtschaftliche Fragestellungen, unter
anderem in Bereichen wie Einkauf & Logistik und IT & Geschiftsprozessen
mittels Experten der ADCURAM Gruppe. Die Beratungsleistungen werden
zu marktiiblichen Konditionen angeboten und wie unter fremden Dritten mo-
natlich zwischen der ADCURAM Gruppe und der BZ AG abgerechnet.

WESENTLICHE GRUNDE FUR DIE VERSCHMELZUNG UND DEN
AUSSCHLUSS DER MINDERHEITSAKTIONARE
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Gemil § 62 Abs. 5 Satz 1 i.V.m. Abs. | UmwG kann im Zusammenhang mit
einer Konzernverschmelzung ein Verfahren zum Ausschluss der Minder-
heitsaktiondre nach den §§ 327a ff. AktG i.V.m. § 62 Abs. 1 und Abs. 5
UmwG (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-Out) durchgefiihrt werden.
Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG méchte von dieser Méglich-
keit Gebrauch machen. Dem liegen die folgenden Erwigungen zugrunde:

Vereinfachung der Konzernstruktur

Die beabsichtigte Verschmelzung der BZ AG auf die ADCURAM Fertigbau-
technik Holding AG ermdglicht eine Vereinfachung der Konzernstruktur. Es
entfillt eine Beteiligungsebene. Die ADCURAM Construction Technologies
Holding GmbH ist kiinftig direkt an der Obergesellschaft der BIEN-
ZENKER-Gruppe beteiligt. Sie kann deren Aufsichtsrat unmittelbar wihlen
und auch sonst unmittelbar ihr Stimmrecht in der Hauptversammlung der
Obergesellschaft der BZ-Gruppe wahrnehmen. Dies erleichtert ihr die Wahr-
nehmung ihrer Holding-Funktion.

Kosteneinsparungen

Mit dem Wegfall eines Rechtstrigers in der Beteiligungsstruktur, der BZ AG,
sind Kosteneinsparungen verbunden. Dazu zdhlen etwa die Kosten der Erstel-
lung und Priifung von Jahresabschliissen.

Gleichzeitig mit der Verschmelzung erlischt auch die Borsennotierung der
BZ AG, so dass die damit verbundenen Kosten entfallen. Dazu z#hlen auch
die Kosten fiir die Einhaltung erhohter Publizititsanforderungen, z.B. fiir die
Erstellung von Halbjahresfinanzberichten und Zwischenmitteilungen sowie
fiir die Erfiilllung anlassbezogener Publizititspflichten (Ad-hoc-Publizitit,
Veroffentlichung von Stimmrechtsmitteilungen nach dem WpHG ete.).

Der anlésslich der Verschmelzung erfolgende Ausschluss der Minderheitsak-
tiondre befreit die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG von dem Erfor-
dernis, den Aktiondren der BZ AG im Gegenzug zur Ubertragung des Ver-
mogens der BZ AG Aktien der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG zu
gewihren. Deshalb entfallen kiinftig auch die mit einem breiten Aktionérs-
kreis verbundenen Kosten, etwa die Kosten fiir die jihrliche 6ffentliche Ein-
berufung und Durchfithrung einer ordentlichen Hauptversammlung. Neben
den Kosten fiir die Verétfentlichung der Einladung im Bundesanzeiger und
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die Veranstaltung der Hauptversammlung betrifft dies insbesondere die Kos-
ten fiir die Vorbereitung der Hauptversammlung, also fiir die Erstellung des
Geschiftsberichts, fiir Berichte an die Hauptversammlung und fiir die Aufbe-
reitung von Informationen aufgrund erwarteter Aktionirsfragen.

Erhiéhte Flexibilitdt und Transaktionssicherheit

Im Anschluss an die Verschmelzung unter Ausschluss der Minderheitsaktio-
ndre kdnnen Beschliisse der Hauptversammlung der ADCURAM Fertigbau-
technik Holding AG ohne Vorbereitung und Durchfithrung einer Publikums-
hauptversammlung gefasst werden. Gesetzliche oder satzungsmiBige Vorga-
ben zu Form und Frist fir die Einberufung einer Hauptversammlung miissen
nicht beachtet werden. Die Gesellschaft wird in die Lage versetzt, Struktur-
mafBnahmen, wie z.B. KapitalmaBnahmen, Formwechsel, Verschmelzung,
Ausgliederung oder sonstige MaBnahmen, die eine Beschlussfassung der
Hauptversammlung erfordern, flexibler zu planen sowie einfacher und
schneller umzusetzen. Hierdurch wird es dem Unternehmen mdéglich, auf An-
derungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen rasch und unkompliziert
Zu reagieren.

Gleichzeitig schafft der Ausschluss der Minderheitsaktiondre eine erhdhte
Transaktionssicherheit fiir solche MaBinahmen. Das Risiko, dass insbesondere
Struktur- und Kapitalmafinahmen, die zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung
ins Handelsregister bediirfen, durch Klagen von Aktioniren verzégert wer-
den, entfillt. Auch im Ubrigen werden gerichtliche Auseinandersetzungen
zwischen der Gesellschaft und ihren Minderheitsaktioniren vermieden.

Die Minderheitsaktionire werden durch eine angemessene Barabfindung fiir
den Verlust ihrer bisherigen Aktionérsstellung bei der BZ AG entschidigt.

Keine geeignete Alternative zum geplanten verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-Out

Denkbare Alternativen zum geplanten verschmelzungsrechtlichen Squeeze-
Out sind nach Ansicht der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG nicht
geeignet, die beschriebenen Ziele herbeizufiihren, oder wiirden gegeniiber ei-
nem verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out erhebliche Nachteile mit sich

bringen.
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Ein aktienrechtlicher Ausschluss der Minderheitsaktiondre nach §§ 327a ff.
AktG oder eine aktienrechtliche Eingliederung nach §§ 319 ff. AktG kommen
nicht in Betracht, weil die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG nicht
mit 95 % am Grundkapital der BZ AG beteiligt ist.

Der Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabfithrungsvertrags
wiirde nicht zu der beabsichtigten Vereinfachung der Konzernstruktur fithren,
konnte die beschriebenen Kosteneinsparungen nicht herbeifithren und wiirde
auch keine erhohte Flexibilitdt und Transaktionssicherheit bringen.

Eine Verschmelzung der BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautechnik Hol-
ding AG ohne gleichzeitigen Ausschluss der Minderheitsaktiondre wire mit
einem héheren Verfahrens- und Kostenaufwand verbunden, da die Minder-
heitsaktioniire im Gegenzug fiir die Ubertragung des Vermdgens der BZ AG
auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG neu zu schaffende Aktien
der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG erhalten miissten und —~ sofern
diese Aktien nicht zum Borsenhandel zugelassen werden —~ widersprechenden
Aktiondren gemdlB § 29 UmwG alternativ eine Barabfindung anzubieten wi-
re. Sofern die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG infolge dessen
Minderheitsaktiondre aufnehmen miisste, bliebe es bei dem Erfordernis einer
jéhrlichen Publikumshauptversammlung; die oben beschriebenen Vorteile der
Kostenersparnis, erhéhten Flexibilitdt und Transaktionssicherheit entfielen.

Dieselben Uberlegungen finden auf eine Verschmelzung der BZ AG und der
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG auf eine dritte Gesellschaft An-
wendung. In einem solchen Falle kénnten sogar noch zusitzliche Kosten fiir
die Griindung der dritten Gesellschaft entstehen.

Eine Abwirtsverschmelzung der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG
auf die BZ AG sdhe sich hoheren Transaktionsrisiken ausgesetzt als die be-
absichtigte Aufwirtsverschmelzung, da ein moglicher Streit iiber die Ange-
messenheit des Umtauschverhiltnisses nicht geméfB § 14 Abs. 2, § 15 UmwG
im Spruchverfahren, sondern in einem Anfechtungsverfahren zu kldren wire.
SchlieBlich lieBe eine Abwirtsverschmelzung die Borsennotierung der BZ
AG und das Erfordernis einer jéhrlichen Publikumshauptversammlung unbe-
rithrt und brichte deshalb nicht die oben beschriebenen Vorteile der Kosten-
ersparnis, erhohten Flexibilitdt und Transaktionssicherheit mit sich. In dieser
Alternative wére den Minderheitsaktiondren auch keine angemessene Barab-
findung zu gewihren.
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VORAUSSETZUNGEN FUR DEN AUSSCHLUSS DER
MINDERHEITSAKTIONARE

Die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktioné-
re auf die Hauptaktiondrin werden im Folgenden zunichst allgemein sowie
anschliefend im Einzelnen bezogen auf die beabsichtigte Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre der BZ AG auf die ADCURAM Fertigbau-
technik Holding AG dargelegt.

Uberblick iiber die gesetzliche Regelung

GemiB § 62 Abs. 5 Satz 1 1.V.m. Abs. | UnwG kann im Zusammenhang mit
der Verschmelzung einer Aktiengesellschaft auf eine andere Aktiengesell-
schaft durch Aufnahme (§§ 2 Nr. 1, 60 ff. UmwG) ein Verfahren zum Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre nach den §§ 327a bis 327f AktG (sog. ver-
schmelzungsrechtlicher Squeeze-Out) durchgefiihrt werden, wenn der iiber-
nehmenden Aktiengesellschaft (Hauptaktionir) Aktien in Héhe von mindes-
tens 90 % des Grundkapitals der uibertragenden Aktiengesellschaft gehdren
und die Hauptversammlung der iibertragenden Aktiengesellschaft innerhalb
von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrages die Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionére auf den Hauptaktiondr gegen an-
gemessene Barabfindung beschlief3t.

Der Verschmelzungsvertrag oder sein Entwurf muss nach § 62 Abs. 5 Satz 2
UmwG die Angabe enthalten, dass im Zusammenhang mit der Verschmel-
zung ein Ausschluss der Minderheitsaktiondre der {ibertragenden Gesellschaft
erfolgen soll. Der Verschmelzungsvertrag wird durch die Vertretungsorgane
der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstriger (§ 4 Abs. 1 UmwG) oder
deren Bevollméchtigte geschlossen und muss nach § 6 UmwG notariell beur-
kundet werden.

Nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags sind fiir die Dauer eines
Monats nach § 62 Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 3, § 63 Abs. 1 UnwG in dem
Geschéftsraum der libernehmenden Gesellschaft zur Einsicht der Aktionire
auszulegen: (i) der Verschmelzungsvertrag oder sein Entwurf, (ii) die Jahres-
abschliisse und die Lageberichte der an der Verschmelzung beteiligten
Rechtstriger fiir die letzten drei Geschiftsjahre, (iii) falls sich der letzte Jah-
resabschluss auf ein Geschiftsjahr bezieht, das mehr als sechs Monate vor
dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags oder der Aufstellung seines
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Entwurfs abgelaufen ist, eine Zwischenbilanz nach niherer MaBgabe des § 63
Abs. 1 Nr. 3, Abs. 2 UmwG, (iv) die von den an der Verschmelzung beteilig-
ten Rechtstriigern — auch gemeinsam — erstatteten Verschmelzungsberichte
nach § 8 UmwG und (v) die von den oder dem gerichtlich ausgewihlten und
bestellten sachverstdndigen Priifer(n) erstatteten Verschmelzungspriifungsbe-
richte nach § 60 UmwG i.V.m. § 12 UmwG. Auf Verlangen ist jedem Aktio-
ndr der {ibernehmenden Gesellschaft unverziiglich und kostenlos eine Ab-
schrift dieser Unterlagen zu erteilen (§ 62 Abs. 3 Satz 6 UmwG). GemiB § 62
Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 8 UmwG entfillt die Pflicht zur Auslegung und
Ubersendung der Unterlagen, wenn sie fiir denselben Zeitraum iiber die In-
ternetseite der ibernehmenden Gesellschaft zugénglich sind.

Gleichzeitig hat der Vorstand der iibernehmenden Gesellschaft gemif § 62
Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 2 UmwG einen Hinweis auf die bevorstehende
Verschmelzung in den Gesellschaftsbléttern der iibernehmenden Gesellschaft
bekanntzumachen und den Verschmelzungsvertrag oder seinen Entwurf zum
Register der iibernehmenden Gesellschaft einzureichen.

Innerhalb von drei Monaten nach dem Abschluss des Verschmelzungsver-
trags kann die Hauptversammlung der iibertragenden Gesellschaft einen
Ubertragungsbeschluss nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG iiber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionir fassen,
§ 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

Der Hauptaktiondr legt gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b
Abs. 1 Satz 1 AktG die Hohe der angemessenen Barabfindung, die den Min-
derheitsaktiondren der iibertragenden Gesellschaft fiir die Ubertragung ihrer
Aktien auf den Hauptaktiondr zu zahlen ist, fest. Die Barabfindung muss die
Verhiltnisse der ibertragenden Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung beriicksichtigen. Der Vorstand der iibertragen-
den Gesellschaft ist gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1
Satz 2 AktG verpflichtet, dem Hauptaktionidr die Unterlagen zur Verfiigung
zu stellen und die Auskiinfte zu erteilen, die dieser fiir die Ermittlung und
Festlegung der angemessenen Barabfindung benétigt.

Der Hauptaktiondr muss der Hauptversammlung der iibertragenden Gesell-
schaft gemidl § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG
einen schriftlichen Bericht erstatten, in dem er die Voraussetzungen fiir die
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Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére darlegt und die Angemes-
senheit der Barabfindung erldutert und begriindet.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG
1.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG durch einen auf Antrag des Hauptak-
tiondrs gerichtlich ausgewdhlten und bestellten Priifer zu priifen. Dieser be-
richtet geméf § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG,
§ 293¢ Abs. 1 AktG schriftlich iiber das Ergebnis seiner Priifung; der Prii-
fungsbericht ist mit einer Erklirung dariiber abzuschlieBen, ob die vom
Hauptaktionér festgelegte Barabfindung angemessen ist.

Der Hauptaktiondr muss dem Vorstand der {ibertragenden Gesellschaft vor
der Einberufung der Hauptversammlung gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG
1.V.m. § 327b Abs. 3 AktG die Erkldrung eines im Geltungsbereich des Akti-
engesetzes zum Geschéftsbetrieb befugten Kreditinstituts tibermitteln, durch
die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung
des Hauptaktionirs iibernimmt, den Minderheitsaktiondren nach Wirksam-
werden des Ubertragungsbeschlusses (§ 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG) unverziig-
lich die festgelegte Barabfindung fiir die {ibergegangenen Aktien zu zahlen.

Ab dem Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung der iibertragenden
Gesellschaft, die iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire
auf den Hauptaktiondr beschlieflen soll, sind gemiB § 327c Abs. 3 AktG
i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 5 und Satz 8 UmwG zur FEinsicht der Aktionire aus-
zulegen: (i) der Verschmelzungsvertrag oder sein Entwurf, (ii) der Entwurf
des Ubertragungsbeschlusses, (iii) die Jahresabschliisse und Lageberichte der
libertragenden Gesellschaft fiir die letzten drei Geschiftsjahre, (iv) der nach
§ 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG von dem Haupt-
aktionir erstattete Ubertragungsbericht und (v) der nach § 327¢ Abs. 2 Satz 2
bis 4 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG von dem gerichtlich ausgewihl-
ten und bestellten sachverstindigen Priifer erstattete Priifungsbericht zur An-
gemessenheit der im Rahmen des Squeeze-Out zu zahlenden Barabfindung.
Auf Verlangen ist jedem Aktiondr unverziiglich und kostenlos eine Abschrift
dieser Unterlagen zu erteilen (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c
Abs. 4 AktG). Die Pflicht zur Auslegung und Ubersendung dieser Unterlagen
entfdllt, wenn sie fiir denselben Zeitraum iiber die Internetseite der Gesell-
schaft zuginglich sind (§ 62 Abs. 5 Satz8 UmwG i.V.m. §327c Abs. 5
AktG). Die Unterlagen sind gemidB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327d
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Satz 1 AktG auch in der Hauptversammlung der Gesellschaft zuginglich zu
machen.

Nachdem die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktiondre auf den Hauptaktiondr beschlossen hat, muss der Vorstand der
tibertragenden Gesellschaft nach § 62 Abs. 5 Satz8 UmwG i.V.m. § 327e
Abs. 1 Satz 1 AktG den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Han-
delsregister des Sitzes der libertragenden Gesellschaft anmelden. Die Vor-
stinde der ubertragenden Gesellschaft und der iibernehmenden Gesellschaft
miissen auflerdem die Verschmelzung zur Eintragung in das Handelsregister
des jeweiligen Sitzes ihrer Gesellschaft anmelden (§ 16 Abs. 1 Satz 1
UmwG). Das Vertretungsorgan des ibernehmenden Rechtstriigers ist berech-
tigt, die Verschmelzung auch zur Eintragung in das Register des Sitzes des
iibertragenden Rechtstrigers anzumelden (§ 16 Abs. 1 Satz 2 UmwG).

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Sit-
zes der iibertragenden Gesellschaft ist geméf § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG mit
dem Vermerk zu versehen, dass der Ubertragungsbeschluss erst gleichzeitig
mit der Eintragung der Verschmelzung im Register des Sitzes der iiberneh-
menden Aktiengesellschaft wirksam wird. Mit der Eintragung der Ver-
schmelzung in das Handelsregister des Sitzes der iibernehmenden Gesell-
schaft, die erst vorgenommen werden darf, nachdem zuvor die Eintragung der
Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes der iibertragenden Gesell-
schaft erfolgt ist (§ 19 Abs. 1 Satz | UmwG), wird die Verschmelzung wirk-
sam (§ 20 Abs. 1 UmwG). Die Eintragung der Verschmelzung in die Han-
delsregister der Sitze beider an der Verschmelzung beteiligter Rechtstriger
wiederum wird aufgrund der im Verschmelzungsvertrag vorzusehenden auf-
schiebenden Bedingung erst erfolgen, wenn der Ubertragungsbeschluss mit
dem Vorbehaltsvermerk des § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG in das Handelsregister
des Sitzes der iibertragenden Gesellschaft eingetragen ist.

Mit der Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister des Sitzes der
iibernehmenden Gesellschaft wird auch der Ubertragungsbeschluss wirksam.
Damit gehen nach § 62 Abs. 5 Satz 8§ UmwG i.V.m. § 327e Abs. 3 Satz 1
AktG alle Aktien der Minderheitsaktiondre der iibertragenden Gesellschaft
kraft Gesetzes auf den Hauptaktiondr iiber. Die Minderheitsaktionire erhalten
im Gegenzug den Anspruch auf Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Erforderliche Rechtsform und Kapitalbeteiligung
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Sowohl die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG als auch die BZ AG
sind Aktiengesellschaften deutschen Rechts.

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hielt am 4. Dezember 2013,
dem Tag der Unterzeichnung des Schreibens der ADCURAM Fertigbautech-
nik Holding AG an die BZ AG (Verlangen nach § 327a AktG i.V.m. § 62
Abs. 1 und Abs. 5 UmwG, siehe Anlage 1 zu diesem Bericht), und seitdem
ausweislich der in Anlage 8 beigefiigten Bescheinigung ihrer Depotbank un-
mittelbar 2.177.884 BZ-Aktien. Die BZ AG hilt ausweislich des in Anlage 9
beigefiigten Auszugs ihres Aktiendepots 40.138 eigene Aktien. Die Beteili-
gung der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG entspricht bei 2.460.000
insgesamt ausgegebenen BZ-Aktien einem Anteil von 88,53 % des Grundka-
pitals und der Stimmrechte der BZ AG und rund 90,0003 % des gemiB § 62
Abs. 1 Satz 2 UmwG reduzierten effektiv stimmberechtigten Grundkapitals
(Grundkapital abziiglich eigene Aktien der BZ AG). Der ADCURAM Fertig-
bautechnik Holding AG gehoren damit mehr als 90 % des Grundkapitals der
BZ AG. Sie ist damit Hauptaktiondrin im Sinne von § 62 Abs. 5 Satz 1
UmwG.

Verlangen der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG nach Durch-
fithrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Qut

Mit ihrem Schreiben vom 4. Dezember 2013, das der BZ AG am
5. Dezember 2013 zuging, hat die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG
den Vorstand der BZ AG iiber ihre Verschmelzungsabsicht informiert. Sie
hat an den Vorstand der BZ AG in diesem Schreiben zudem das Verlangen
nach § 62 Abs. 5 Satz 1, Abs. 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG ge-
richtet, die Hauptversammlung der BZ AG iiber die Ubertragung der Aktien
der {ibrigen Aktiondre der BZ AG (Minderheitsaktiondre) auf die
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG (Hauptaktiondr) gegen Gewih-
rung einer angemessenen Barabfindung gemi# dem Verfahren zum Aus-
schluss von Minderheitsaktiondren nach § 62 Abs. 5 Satz 1, Abs. 1 UnwG
i.V.m. § 327a ff. AktG beschlieen zu lassen. Die ADCURAM Fertigbau-
technik Holding AG hat den Vorstand der BZ AG ferner gebeten, alle fiir den
Abschluss des Verschmelzungsvertrags und die Durchfithrung des Verfahrens
zum Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach § 62 Abs. 5 Satz 1,
Abs. 1 UmwG i.V.m. § 327a ff. AktG erforderlichen MaBnahmen zu ergrei-
fen, und Schritte zu veranlassen.
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Festlegung der Barabfindung durch die ADCURAM Fertigbautechnik
Holding AG

Nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der
Hauptaktionér die Hohe der Barabfindung unter Beriicksichtigung der Ver-
hiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptver-
sammlung tiber den Ausschluss der Minderheitsaktionére fest.

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat als Hauptaktionirin die
Hohe der fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre zu gewih-
renden Barabfindung festgelegt. Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes
der BZ AG wurde sie von PwC als neutraler Gutachterin unterstiitzt, die den
Unternehmenswert der BZ AG anhand anerkannter Bewertungsgrundsitze
ermittelt hat. Die gutachtliche Stellungnahme von PwC zum Unternehmens-
wert der BZ AG ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3 beigefiigt. Die
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat sich die von PwC erstellte
Unternehmensbewertung vollumfinglich zu Eigen gemacht. Nach dieser Be-
wertung betrdgt der Unternehmenswert der BZ AG zum 23. Mai 2014, dem
Tag der ordentlichen Hauptversammlung der BZ AG, auf der {iber den Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre Beschluss gefasst werden soll, unter der
Annahme, dass sich in der Zeit zwischen dem Tag der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts und dem 23. Mai 2014 keine wesentlichen Verinde-
rungen der Vermdgens-, Finanz-oder Ertragslage oder sonstiger Grundlagen
der Bewertung der BZ AG ergeben, EUR 38,386 Mio. Bestitigt sich diese
Annahme, wird die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG den ermittel-
ten Wert am Tag der Hauptversammlung noch einmal bestétigen. Bei einer
insoweit maf3geblichen Aktienzahl von 2.419.862 BZ-Aktien (Grundkapital
abziiglich eigener Aktien) ergibt sich ein Wert je BZ-Aktie in Héhe von

EUR 15,86.

Der als Wertuntergrenze fiir die angemessene Barabfindung der Aktien an der
BZ AG anzusetzende durchschnittliche, volumengewichtete Borsenkurs be-
trigt im 3-Monats-Zeitraum vor der Verdffentlichung vom 5. Dezember
2013, also zum Stichtag 4. Dezember 2013 -— dem letzten Bérsenhandelstag
vor der Bekanntmachung der Absicht der Verschmelzung und des Verlangens
nach Beschlussfassung tiber den Ausschluss der Minderheitsaktionidre —
nach  Auskunft der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
EUR 15,03 je BZ-Aktie. Er liegt damit unterhalb des auf Basis des Ertrags-
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wertverfahrens unter Einbeziehung des Wertes des nicht betriebsnotwendigen
Vermdégens ermittelten Wertes je BZ-Aktie von

EUR 15,86.

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat daher die angemessene
Barabfindung auf

EUR 15,86

je BZ-Aktie festgelegt.

Die Angemessenheit der Barabfindung wird nachstehend in Abschnitt VII.
erldutert und begriindet.

Konkretisiertes Verlangen

Nach Festlegung der angemessenen Barabfindung hat die ADCURAM Fer-
tigbautechnik Holding AG mit Schreiben vom 26. Mirz 2014 ihr Verlangen,
einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre der BZ AG im Zusammenhang
mit der Verschmelzung herbeizufithren, gegeniiber der BZ AG konkretisiert.
Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat den Vorstand der BZ AG
darin liber die Hohe der von ihr festgelegten Barabfindung informiert, die
den Minderheitsaktiondren der BZ AG fiir die Ubertragung ihrer Aktien auf
die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG zu zahlen ist (siche Anlage 5
zu diesem Bericht). Sie hat darin weiter darum gebeten, eine Hauptversamm-
lung, in der iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der
BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG gegen Gewihrung
einer angemessenen Barabfindung Beschluss gefasst werden soll, einzuberu-
fen.

Gewihrleistungserklirung der Berenberg Bank

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat dem Vorstand der BZ AG
am 26. Mirz 2014 eine Erkldrung der Berenberg Bank zur Verfiigung ge-
stellt, durch die die Berenberg Bank die Gewéhrleistung fiir die Erfiillung der
Verpflichtung der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG iibernommen
hat, den Minderheitsaktioniren der BZ AG nach Wirksamwerden des Uber-
tragungsbeschlusses unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die tiber-
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gegangenen BZ-Aktien zzgl. etwaiger gesetzlicher Zinsen nach
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 2 AktG zu zahlen.

Anders als in den Fillen des aktienrechtlichen Squeeze-Out, in denen die
§§ 327a ff. AktG direkt Anwendung finden, so dass die Aktien der Minder-
heitsaktiondre mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Han-
delsregister auf den Hauptaktiondr iibergehen, wird der Ubertragungsbe-
schluss gemidfl § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG nicht bereits mit seiner Eintragung
im Handelsregister, sondern erst gleichzeitig mit der Eintragung der Ver-
schmelzung im Register des Sitzes der iibernehmenden Aktiengesellschaft
wirksam. Folglich entsteht auch die Verpflichtung des Hauptaktiondrs zur
Zahlung der festgelegten Barabfindung erst zu diesem Zeitpunkt. Abwei-
chend von dem Wortlaut des § 327b Abs. 3 AktG muss sich deshalb auch die
Gewihrleistungserkldrung nicht auf den Zeitpunkt der Eintragung, sondern
auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens des — mit dem Vorbehaltsvermerk
des § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG eingetragenen — Ubertragungsbeschlusses be-
zichen.

In Ubereinstimmung mit § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §327b Abs.3
AktG wurde diese Gewdhrleistung dem Vorstand der BZ AG am 26. Mirz
2014 — und damit vor der Einberufung der Hauptversammlung der BZ AG,
auf der tiber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre beschlossen werden
soll — tibermittelt. Die Gew#hrleistungserkldrung der Berenberg Bank vom
25. Mirz 2014 gibt den Minderheitsaktiondren einen unmittelbaren, unbe-
dingten und unwiderruflichen Anspruch auf Zahlung der Barabfindung zzgl.
etwaiger gesetzlicher Zinsen nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b
Abs. 2 AktG gegen die Berenberg Bank. Im Verhidltnis zu jedem Minder-
heitsaktiondr sind Einwendungen und Einreden der Berenberg Bank aus de-
ren Verhiltnis zur ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG ausgeschlos-
sen. Die Gewihrleistungserkldrung der Berenberg Bank ist diesem Ubertra-
gungsbericht als Anlage 6 beigefiigt.

Abschluss des Verschmelzungsvertrags

Die Vorstinde der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG und der BZ
AG haben sich am 26. Mérz 2014 auf den Entwurf eines Verschmelzungsver-
trags geeinigt, durch den die BZ AG ihr Vermdgen als Ganzes unter Aufls-
sung ohne Abwicklung nach §§ 2 Nr. 1, 60 ff. UmwG auf die ADCURAM
Fertigbautechnik Holding AG iibertrigt. Dieser abgestimmte Entwurf des
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Verschmelzungsvertrages enthdlt die Angabe, dass im Zusammenhang mit
der Verschmelzung ein Ausschluss der Minderheitsaktionire der BZ AG er-
folgen soll. Der Entwurf des Verschmelzungsvertrags ist diesem Bericht als
Anlage 2 beigefiigt. Die Wirksamkeit des Verschmelzungsvertrags steht nach
dessen § 7 Abs. 1 unter der aufschiebenden Bedingung, dass ein Beschluss
der Hauptversammlung der BZ AG nach § 62 Abs. 5 Satz 8§ UmwG i.V.m.
§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktionéire der BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG als
Hauptaktiondrin in das Handelsregister des Sitzes der BZ AG eingetragen
wird.

Der Aufsichtsrat der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat dem Ab-
schluss des Verschmelzungsvertrags am 26. Mérz 2014 zugestimmt, der Auf-
sichtsrat der BZ AG soll iiber den Abschluss des Verschmelzungsvertrags am
10. April 2014 beschlieBen. Der Verschmelzungsvertrag soll am 11. April
2014 abgeschlossen werden.

Zuginglichmachen von Unterlagen im Hinblick auf die Verschmelzung,
Bekanntmachung, Einreichung des Verschmelzungsvertrags

Nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags werden gemiB § 62 Abs. 5
Satz 3, Abs. 3 Satz 1, § 63 Abs. 1 UmwG die folgenden Unterlagen fiir die
Dauer eines Monats in dem Geschéftsraum der iibernehmenden Gesellschaft
zur FEinsicht der Aktiondre ausgelegt und iiber die Internetseite der
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG zugénglich gemacht:

- der Verschmelzungsvertrag zwischen der ADCURAM Fertigbautechnik
Holding AG als tibernehmender Gesellschaft und der BZ AG als iiber-
tragender Gesellschaft einschliefflich Anlagen;

- der Jahresabschluss der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG fiir
das Rumpfgeschiftsjahr vom 16. Juli 2013 bis zum 31. Dezember 2013;

- die Jahresabschliisse und Lageberichte der BZ AG fiir die Geschéftsjah-
re 2011, 2012 und 2013 sowie vorsorglich die Konzernabschliisse und
Konzernlageberichte der BZ AG fiir die Geschiftsjahre 2011, 2012 und
2013;
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- der nach § 8 UmwG vorsorglich erstattete gemeinsame Verschmel-
zungsbericht der Vorstinde der ADCURAM Fertigbautechnik Holding
AG und der BZ AG vom 26. Mérz 2014 einschlieBlich Anlagen;

- der nach §§ 60, 12 UmwG vorsorglich erstattete Priifungsbericht des
gerichtlich bestellten sachverstdndigen Priifers Mazars fiir beide an der
Verschmelzung beteiligten Rechtstriger iiber die Priifung des Ver-
schmelzungsvertrags zwischen der ADCURAM Fertigbautechnik Hol-
ding AG als tibernehmender Gesellschaft und der BZ AG als iibertra-
gender Gesellschaft einschliefSlich Anlagen.

Diese Unterlagen werden vorsorglich — da vereinzelt die Pflichten nach §§ 62
Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 1, § 63 Abs. 1 UmwG auch auf die iibertragende
Gesellschaft angewendet werden — in diesem Zeitraum auch in den Ge-
schiftsrdumen der ibertragenden Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre
ausgelegt und tiber die Internetseite der BZ AG zuginglich gemacht werden.

Da die ADCURAM PFertigbautechnik Holding AG erst am 16. Juli 2013 ge-
griindet und am 29. Juli 2013 in das Handelsregister eingetragen wurde, ist
nur der Jahresabschluss fiir das Rumpfgeschiftsjahr 2013 auszulegen. Als
kleine Kapitalgesellschaft i.S.d. § 267 Abs. 1 HGB unterliegt die Gesell-
schaft gemdf § 264 Abs. 1 Satz 4 HGB nicht der Pflicht, einen Lagebericht
aufzustellen, weswegen ein solcher fiir diese Gesellschaft nicht auszulegen
ist.

Eine Zwischenbilanz gemif § 63 Abs. 1 Nr.3 UmwG muss weder fiir die
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG noch fiir die BZ AG aufgestellt
werden, wenn der Abschluss des Verschmelzungsvertrags wie geplant am 11.
April 2014 erfolgt. Denn der Jahresabschluss vom 31. Dezember 2013, d.h.
der letzte Jahresabschluss i.S.d. § 63 Abs. 1 Nr. 3 UmwG, bezieht sich nicht
auf ein Geschiéftsjahr, das bereits mehr als sechs Monate vor dem Abschluss
des Verschmelzungsvertrags oder der Aufstellung des Entwurfs abgelaufen
ist.

Spitestens bei Beginn der in dieser Ziff. 8 behandelten Monatsfrist wird der
Verschmelzungsvertrag gemif § 62 Abs. 5 S. 4 i.V.m. § 5 Abs. 3 UmwG
dem zustdndigen Betriebsrat der BZ AG am Standort Schliichtern zugeleitet
werden.
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11.

Gleichzeitig werden der Vorstand der ADCURAM Fertigbautechnik Holding
AG und vorsorglich der Vorstand der BZ AG gemil § 62 Abs. 5 Satz 3,
Abs. 3 Satz 2 UmwG jeweils einen Hinweis auf die bevorstehende Ver-
schmelzung in den Gesellschaftsblittern der jeweiligen Gesellschaft be-
kanntmachen und den Verschmelzungsvertrag zum Register der jeweiligen
Gesellschaft einreichen.

Ubertragungsbericht der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG

Die ADCURAM PFertigbautechnik Holding AG erstattet als Hauptaktionirin
der Hauptversammlung der BZ AG gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§ 327¢c Abs. 2 Satz 1 AktG diesen Ubertragungsbericht, in dem in Uberein-
stimmung mit den gesetzlichen Vorgaben insbesondere die Voraussetzungen
fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire dargelegt und die
Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet werden.

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Mit Beschluss vom 10. Dezember 2013 hat das Landgericht Frankfurt am
Main Mazars zum Verschmelzungspriifer gemiB §§ 60, 10 UmwG und zum
sachverstindigen Priifer fiir die Angemessenheit der Barabfindung der Min-
derheitsaktiondre nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 3
AktG bestellt. Der Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main ist diesem
Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 4 gefiigt. Mazars wird iiber das Er-
gebnis der Prifung der Angemessenheit der Barabfindung gemiB
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327¢ Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293¢ AktG ei-
nen gesonderten Bericht erstatten. Dieser Priifungsbericht wird den Aktioni-
ren der BZ AG im Vorfeld und wihrend der Hauptversammlung der BZ AG
zuganglich sein.

Zugiinglichmachen von Unterlagen im Hinblick auf die Hauptversamm-
lung der BZ AG

Von der Einberufung der Hauptversammlung an, die tiber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktiondrin beschlieBen
soll, werden die folgenden Unterlagen in dem Geschiftsraum der BZ AG zur
Einsicht der Aktiondre ausgelegt und werden zudem auf der Internetseite der
BZ AG unter www.bien-zenker.de vertffentlicht und stehen dort zum Abruf

bereit:
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- der Verschmelzungsvertrag zwischen der ADCURAM Fertigbautechnik
Holding AG als tibernehmender Gesellschaft und der BZ AG als tiber-
tragender Gesellschaft einschlieBlich Anlagen;

- der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;

- die Jahresabschliisse und Lageberichte der BZ AG fiir die Geschiftsjah-
re 2011, 2012 und 2013;

—  vorsorglich die Konzernabschliisse und Konzernlageberichte der BZ
AG fur die Geschéftsjahre 2011, 2012 und 2013;

- dieser nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG 1.V.m. § 327c Abs.2 Satz 1
AktG von der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG in ihrer Ei-
genschaft als Hauptaktionérin erstattete schriftliche Bericht iiber die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung und die Angemessenheit der
Barabfindung nebst Anlagen, insbesondere der gutachtlichen Stellung-
nahme von PwC;

~ der Bericht des gerichtlich bestellten sachverstindigen Priifers Mazars
gemdl § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 293e, 327c Abs. 2 Satz 2 bis
4 AktG tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung;

- die Gewihrleistungserkldrung der Berenberg Bank vom 25. Mirz 2014
(siche Anlage 6).

Diese Unterlagen werden auch in der Hauptversammlung zuginglich sein.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der BZ AG innerhalb
der Drei-Monats-Frist

Uber das Verlangen der Hauptaktiondrin auf Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionére soll in der ordentlichen Hauptversammlung der BZ AG
am 23. Mai 2014 beschlossen werden. Da der Verschmelzungsvertrag zwi-
schen der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG und der BZ AG am 11.
April 2014 geschlossen werden soll, wire die zeitliche Vorgabe nach § 62
Abs. 5 Satz 1 UmwG, dass der Ubertragungsbeschluss innerhalb von drei
Monaten nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags zu fassen ist, ge-
wahrt.
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Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, tiber den in der ordentlichen
Hauptversammlung der BZ AG Beschluss gefasst werden soll, ist diesem
Ubertragungsbericht in Anlage 7 beigefiigt. Wesentlicher Inhalt der Be-
schlussfassung ist die Ubertragung der von den Minderheitsaktiondren gehal-
tenen BZ-Aktien auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG als
Hauptaktiondrin gegen Zahlung einer angemessenen Barabfindung von
EUR 15,86 je BZ-Aktie.

Der Beschluss der Hauptversammlung zur Ubertragung der BZ-Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionérin bedarf der einfachen Mehrheit
der abgegebenen Stimmen. Bei der Beschlussfassung iiber die Ubertragung
der BZ-Aktien der Minderheitsaktionédre ist die Hauptaktiondrin stimmbe-
rechtigt; ein Stimmrechtsausschluss besteht nach den aktienrechtlichen Vor-
schriften nicht.

Eintragung in das Handelsregister
Ubertragungsbeschluss

Nachdem die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktiondre auf die Hauptaktiondrin beschlossen hat, wird der Vorstand
der BZ AG den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister
des Sitzes der BZ AG anmelden. Der Anmeldung sind nach
§ 62 Abs. 5 Satz 6 und 8 UmwG i.V.m. § 327e Abs. 1 Satz 2 AktG der Ver-
schmelzungsvertrag in Ausfertigung oder &ffentlich beglaubigter Abschrift
oder sein Entwurf sowie die Niederschrift des Ubertragungsbeschlusses nebst
Anlagen gleichfalls in Ausfertigung oder 6ffentlich beglaubigter Abschrift
beizufligen.

Bei der Anmeldung hat der Vorstand gemif § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§ 327e Abs. 2, § 319 Abs. 5 Satz 1 AktG zu erkldren, dass eine Klage gegen
die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses nicht oder nicht fristgerecht
erhoben oder eine solche Klage rechtskriftig abgewiesen oder zuriickge-
nommen worden ist (sog. Negativerkldrung). Ohne diese Erkldrung darf der
Ubertragungsbeschluss gemiB § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §327e
Abs. 2, § 319 Abs. 5 Satz 2 AktG grundsitzlich nicht eingetragen werden.
Der Negativerkldrung steht es gleich, wenn das nach
§ 62 Abs. 5 Satz 8§ UmwG 1.V.m. § 327¢ Abs. 2, § 319 Abs. 6 Satz 7 AktG
zustindige Oberlandesgericht (hier: das Oberlandesgericht Frankfurt am

Noerr LLP | M-1797-2013, 9177473_17,
Seite 38/56



13.2

Main) im Fall der Erhebung einer Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertra-
gungsbeschlusses gem#B § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327e Abs. 2,
§ 319 Abs. 6 Satz 1 AktG auf Antrag der Gesellschaft durch Beschluss fest-
gestellt hat, dass die Erhebung der Klage der Eintragung nicht entgegen steht
(sog.  Freigabebeschluss). Ein  Freigabebeschluss  ergeht  gemif
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327e Abs. 2, § 319 Abs. 6 Satz 3 AktG,
wenn (i) die Klage unzuldssig oder offensichtlich unbegriindet ist, (ii) der
Klédger nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkun-
den nachgewiesen hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung einen
anteiligen Betrag von mindestens 1.000 EUR hilt oder (iii) das alsbaldige
Wirksamwerden des Hauptversammlungsbeschlusses vorrangig erscheint,
weil die vom Antragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile fiir die Ge-
sellschaft und ihre Aktiondre nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nach-
teile fiir den Antragsgegner iiberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere
Schwere des Rechtsverstoles vor. Der Freigabebeschluss ist gemif
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327¢ Abs. 2, § 319 Abs. 6 Satz 9 AktG

unanfechtbar.

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses ist gemdB § 62 Abs. 5 Satz 7
UmwG mit dem Vermerk zu versehen, dass er erst gleichzeitig mit der Ein-
tragung der Verschmelzung im Register des Sitzes der ibernehmenden Akti-
engesellschaft wirksam wird.

Verschmelzung

Die Vorstinde der BZ AG und der ADCURAM Fertigbautechnik Holding
AG werden auflerdem die Verschmelzung zur Eintragung in das Handelsre-
gister des jeweiligen Sitzes ihrer Gesellschaft anmelden (§ 16 Abs. 1 Satz 1
UmwG).

Mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes der
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG, die erst vorgenommen werden
darf, nachdem zuvor die Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregis-
ter des Sitzes der BZ AG erfolgt ist (§ 19 Abs. 1 Satz 1 UmwG), wird die
Verschmelzung wirksam (§ 20 Abs. 1 UmwG). Die Eintragung der Ver-
schmelzung in die Handelsregister der Sitze beider an der Verschmelzung be-
teiligter Rechtstriger wiederum wird aufgrund der aufschiebenden Bedin-
gung fiir die Wirksamkeit des zwischen der ADCURAM Fertigbautechnik
Holding AG und der BZ AG geschlossenen Verschmelzungsvertrags erst er-
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folgen, wenn der Ubertragungsbeschluss in das Handelsregister des Sitzes der
BZ AG als tibertragender Gesellschaft eingetragen ist.

Mithin wird der Beschluss zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
nédre der BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG gleichzei-
tig mit der Verschmelzung zum Zeitpunkt der Eintragung der Verschmelzung
in das Handelsregister des Sitzes der ADCURAM Fertigbautechnik Holding
AG wirksam.

GemiB § 7 Abs. 4 des Entwurfes des Verschmelzungsvertrags ist jede Partei
des zwischen der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG und der BZ AG
am 11. April 2014 zu schlieBenden Verschmelzungsvertrags zum Riicktritt
vom Verschmelzungsvertrag berechtigt, soweit die Verschmelzung nicht bis
zum Ablauf des 31. Dezember 2014 durch Eintragung in das Handelsregister
der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG wirksam geworden ist. Soweit
es entgegen den heutigen Erwartungen zu einem Riicktritt vom Verschmel-
zungsvertrag kommen sollte, in Folge dessen die Verschmelzung nicht wirk-
sam werden sollte, wiirde auch der Beschluss iiber die Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktiondre der BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautech-
nik Holding AG nicht wirksam werden.

AUSWIRKUNGEN DES AUSSCHLUSSES DER
MINDERHEITSAKTIONARE

Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen
Ubergang der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionirin

Die Aktien der Minderheitsaktiondre der BZ AG gehen gemill § 62 Abs. 5
Satz 7 und 8 UmwG 1.V.m. § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG mit Wirksamwerden
des Ubertragungsbeschlusses auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding
AG als Hauptaktiondrin iiber. Der Ubertragungsbeschluss wird wirksam,
wenn und sobald sowohl der noch zu fassende Beschluss der Hauptversamm-
lung der BZ AG fiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire
der BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG in das Han-
delsregister des Sitzes der BZ AG als auch die Verschmelzung in das Han-
delsregister des Sitzes der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG einge-
tragen sind. Zu diesem Zeitpunkt verlieren die Minderheitsaktioniire ihre
Rechtsstellung als Aktiondre und damit alle ihnen bisher als Aktioniire der
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BZ AG zustehenden Mitgliedschaftsrechte kraft Gesetzes. Gesonderte Verfii-
gungsgeschifte iiber die Aktien sind hierzu nicht notwendig. Die Minder-
heitsaktiondre erhalten im Gegenzug nach § 62 Abs. 5 UmwG, §§ 327a ff.
AktG den Anspruch auf Zahlung einer angemessenen Barabfindung durch die
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG. Der Anspruch der Minderheits-
aktiondre auf die von der Hauptaktiondrin festgelegte Barabfindung entsteht
mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses.

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses erwirbt die
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG die Aktien der Minderheitsaktio-
ndre (§ 62 Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG 1.V.m. § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG) und
dementsprechend alle Mitgliedschaftsrechte, die zwingend mit der Rechts-
stellung als Aktiondr verbunden sind. Da der Ubertragungsbeschluss aller-
dings erst gleichzeitig mit der Verschmelzung wirksam wird, gehen die mit-
gliedschafilichen Rechte aus den Aktien an der BZ AG in diesem Zeitpunkt
unter. Mit Wirksamwerden der Verschmelzung erlischt die BZ AG als eigen-
stdndiger Rechtstriger (§ 20 Abs. 1 Nr. 2 Satz 1 UmwG) und ihr Vermégen
geht einschlieBlich ihrer Verbindlichkeiten im Wege der Gesamtrechtsnach-
folge auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG iiber (§ 20 Abs. 1
Nr. 1 UmwG).

Die bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main hinterlegte(n) Glo-
balurkunde(n) tiber die Aktien der BZ AG, die im Miteigentum der Minder-
heitsaktiondre stehen, verbriefen nach Wirksamwerden des Ubertragungsbe-
schlusses keine Mitgliedschaftsrechte mehr, sondern ausschlieBlich den An-
spruch der Minderheitsaktiondre auf Zahlung der angemessenen Barabfin-
dung gegen die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG als Hauptaktion-
rin (§ 62 Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG 1.V.m. § 327e Abs. 3 Satz 2 AktG).

Anspruch auf angemessene Barabfindung

Wenn und sobald der Ubertragungsbeschluss dadurch wirksam geworden ist,
dass sowohl der Ubertragungsbeschluss in das Handelsregister am Sitz der
BZ AG als auch die Verschmelzung in das Handelsregister am Sitz der
ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG eingetragen ist (§§ 62 Abs. 5 Satz
7,20 Abs. 1 UmwG), entsteht fiir die Inhaber der iibergegangenen Aktien der
Anspruch auf Zahlung der festgelegten Barabfindung in Hohe von
EUR 15,86 je BZ-Aktie gegen die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG
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und umgekehrt fiir die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG als Haupt-
aktiondrin die Verpflichtung zur Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Das Amtsgericht Hanau als aufgrund des Sitzes der BZ AG zustindiges Re-
gistergericht wird die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses ebenso wie
die Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister jeweils gemiB § 10
HGB in dem von der Landesjustizverwaltung bestimmten elektronischen In-
formations- und Kommunikationssystem (abrufbar im Internet unter
www.handelsregisterbekanntmachung.de) bekanntmachen. Entsprechendes
gilt fiir die Eintragung der Verschmelzung durch das Amtsgericht Miinchen
als dem fiir die ADCURAM PFertigbautechnik Holding AG zustindigen Re-
gistergericht. Mit der jeweiligen elektronischen Bekanntmachung gilt die
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses bzw. der Verschmelzung als im ge-
setzlichen Sinne bekannt gemacht.

Ab dem Zeitpunkt der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses in das Handelsregister des Sitzes der BZ AG, nicht jedoch vor dem
Zeitpunkt der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sit-
zes der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG, ist die Barabfindung ge-
mil § 62 Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG 1.V.m. § 327b Abs. 2 AktG jihrlich mit
einem Zinssatz in Héhe von 5 Prozentpunkten iiber dem jeweiligen von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Basiszins gemif § 247 BGB zu ver-
zinsen. Die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlos-
sen.

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG wird fiir die unverziigliche
Auszahlung der Barabfindung Sorge tragen.

Banktechnische Abwicklung und Zahlung der Barabfindung

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat die Berenberg Bank mit
der wertpapiertechnischen Abwicklung der Zahlung der Barabfindung gegen
Ubertragung der Aktien auf die Hauptaktiongrin beauftragt. Die Abwicklung
erfolgt fiir die Minderheitsaktionére kosten- und spesenfrei.

Die Auszahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktionire, deren An-
teilsrechte bislang in girosammelverwahrten Globalurkunden verbrieft waren,
erfolgt Zug um Zug gegen Ubertragung des dem jeweiligen Minderheitsakti-
onidr zustehenden Miteigentumsanteils an den bei der Clearstream Banking
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AG verwahrten Globalurkunden, mithin gegen Ausbuchung der Aktien durch
die Clearstream Banking AG, Eschborn. Von den Aktiondren ist insoweit
nichts zu veranlassen.

Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden den Aktionsiren unmittelbar
nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses gesondert bekannt gege-
ben.

Wegfall der Bérsennotierung

Da die BZ AG mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses sowie
der Verschmelzung erlischt und damit auch simtliche Mitgliedschaftsrechte
an den BZ-Aktien untergehen, werden die Notierung der BZ-Aktien am regu-
lierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse sowie der Handel in den BZ-
Aktien im Freiverkehr an den Borsen Stuttgart, Miinchen, Diisseldorf und
Berlin eingestellt.

Steuerliche Auswirkungen in Deutschland fiir die Minderheitsaktionire
der BZ AG

Vorbemerkung

Die Ubertragung von Aktien gegen Barabfindung im Wege eines verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-Out wird aus steuerlicher Sicht einer VerduBerung
gleichgestellt. Die nachfolgende Zusammenfassung der steuerlichen Auswir-
kungen der Zahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktiondre der BZ
AG beschrinkt sich auf wesentliche denkbare Besteuerungssachverhalte.
Grundlage der Zusammenfassung sind die zur Zeit der Abfassung dieses
Ubertragungsberichts geltenden Steuervorschriften in Deutschland. Es ist zu
beachten, dass sich diese Vorschriften kurzfristig dndern kénnen, unter Um-
stdnden auch riickwirkend.

Vor diesem Hintergrund beziehen sich die Erlduterungen ausschlieBlich auf
die bei der Besteuerung von VerduBerungsgewinnen bei Aktiondren in
Deutschland gegebenenfalls anfallenden Ertragsteuern. Es handelt sich dabei
nicht um eine umfassende und vollstindige Darstellung sidmtlicher steuerli-
cher Aspekte, die fiir Aktionére relevant sein kénnen. Die individuellen steu-
erlichen Verhiltnisse der einzelnen Aktiondire werden in diesem Zusammen-
hang nicht erdrtert. Eine Gewdhrleistung fiir die Vollstidndigkeit und Richtig-
keit kann nicht iibernommen werden.
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2.2

2.2.1

Den Aktiondren wird empfohlen, wegen der Steuerfolgen der Ubertragung
der BZ-Aktien ihre steuerlichen Berater zu konsultieren. Nur diese sind in
der Lage, auch die besonderen steuerlichen Verhiltnisse des einzelnen Akti-
ondrs angemessen zu beriicksichtigen.

Dies gilt insbesondere fiir in der Bundesrepublik Deutschland beschrinkt
steuerpflichtige Aktiondre, da die Frage der Besteuerung auch von dem nati-
onalen Steuerrecht des Ansissigkeitsstaates des jeweiligen Aktiondrs und den
Regelungen eines gegebenenfalls bestehenden Abkommens zur Vermeidung
einer Doppelbesteuerung (,,Doppelbesteuerungsabkommen*) abhingig ist.

Besteuerung von Abfindungsleistungen bei Aktioniiren

Die Ubertragung der BZ-Aktien gegen Gewihrung eines Abfindungsbetrages
gilt steuerlich als VerduBerung. Gewinne, die bei der Ubertragung von BZ-
Aktien gegen die nach §§ 327a Abs. 1, 327b Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. § 62
Abs. 1, 5 UmwG zu zahlende Barabfindung entstehen, unterliegen bei den
betroffenen Minderheitsaktiondren deshalb den Vorschriften iiber die Besteu-
erung von VerduBlerungsgewinnen.

Aktien im Privatvermégen

a) Inldndische Aktionédre
i) Aktien im Privatvermdgen, die vor dem 1. Januar 2009 angeschafft
wurden

Gewinne aus der Ubertragung von BZ-Aktien, die in Deutschland
unbeschrinkt steuerpflichtige Aktiondre in ihrem steuerlichen Pri-
vatvermdgen halten und die sie vor dem 1. Januar 2009 angeschafft
haben, unterliegen grundsitzlich der Besteuerung, wenn es sich bei
den Aktien um eine Beteiligung i.S.d. § 17 Abs. 1 des Einkommen-
steuergesetzes (nachfolgend ,EStG*) handelt. Eine Beteiligung
1.5.d. § 17 Abs. 1 EStG ist dann gegeben, wenn der Aktiondr oder im
Falle eines unentgeltlichen Erwerbs durch den Aktionir der Aktionr
oder sein Rechtsvorginger oder, wenn die Aktien mehrmals nachei-
nander unentgeltlich iibertragen worden sind, einer seiner Rechtsvor-
ginger zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten fiinf Jahre vor
der Ubertragung unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 1 % am
Grundkapital der BZ AG beteiligt war. In diesem Fall sind Gewinne
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aus der Verduflerung von Aktien nur zu 60 % steuerpflichtig und un-
terliegen dem progressiven Einkommensteuersatz von bis zu 45%
zuziiglich Solidaritdtszuschlag von 5,5 % (nachfolgend: , Teilein-
kiinfteverfahren®). Zusitzlich kann Kirchensteuer anfallen. Bemes-
sungsgrundlage fiir die Kirchensteuer ist gem. § 51a Abs. 2 Satz 2
EStG die Finkommensteuer, die sich ohne Anwendung des Teilein-
kiinfteverfahrens ergeben wiirde.

VerduBlerungsverluste sind grundsitzlich nur zu 60 % steuerlich ab-
zugsfihig. In Einzelfdllen koénnen VerduBerungsverluste gem. § 17
Abs. 2 Satz 6 EStG jedoch steuerlich vollstidndig nicht abziehbar
sein.

Aktien im Privatvermégen, die nach dem 31. Dezember 2008 ange-
schafft wurden

Gewinne aus der Ubertragung von BZ-Aktien, die von in Deutsch-
land unbeschrinkt steuerpflichtigen Aktiondiren in ihrem steuerlichen
Privatvermégen gehalten werden, nach dem 31. Dezember 2008 an-
geschafft wurden und eine Beteiligung i.S.d. § 17 EStG darstellen,
unterliegen der Besteuerung mit dem Teileinkiinfteverfahren nach
den unter 2.2.1 a) i) dargestellten Grundsitzen.

Gewinne aus der Ubertragung von BZ-Aktien, die von in Deutsch-
land unbeschrinkt steuerpflichtigen Aktiondren in ihrem steuerlichen
Privatvermégen gehalten werden, nach dem 31. Dezember 2008 an-
geschafft wurden und keine Beteiligung i.S.d. § 17 EStG darstellen,
unterliegen gem. § 20 Abs. 2 Nr. 1 i.V.m. § 32d Abs. 1 EStG - un-
abhiingig von einer Haltefrist — als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
grundsitzlich einem besonderen, einheitlichen Einkommensteuersatz
von 25 % zuziiglich 5,5 % Solidaritidtszuschlag sowie gegebenenfalls
Kirchensteuer (sog. Abgeltungsteuer). Der Aktiondr kann jedoch
gem. § 32d Abs. 6 EStG beantragen, dass seine Einkiinfte aus Kapi-
talvermégen zusammen mit seinen sonstigen Einkiinften statt der
Abgeltungsteuer dem progressiven, tariflichen Einkommensteuertarif
unterworfen werden, wenn dies fiir ihn zu einer niedrigeren Steuer-
belastung fithrt. Fiir die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen kann der
Aktiondr gem. § 20 Abs. 9 EStG generell einen Sparer-Pauschbetrag
in Hohe von EUR 801 (EUR 1.602 bei zusammen veranlagten Ehe-
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iii)

gatten) geltend machen. Ein dartiber hinausgehender Werbungskos-
tenabzug ist bei Einkiinften aus Kapitalvermdégen generell nicht mog-
lich. Verluste aus der VerduBerung von BZ-Aktien kénnen gem. § 20
Abs. 6 Satz 5 EStG nur mit Gewinnen aus der VerduBerung von Ak-
tien im laufenden oder in einem spéteren Jahr ausgeglichen werden.

Kapitalertragsteuer

Werden die Aktien durch ein inldndisches Kreditinstitut, ein inldndi-
sches Finanzdienstleistungsinstitut, ein inldndisches Wertpapierhan-
delsunternehmen oder eine inldndische Wertpapierhandelsbank, ein-
schlieBlich der inldndischen Zweigstelle eines auslidndischen Kredit-
oder Finanzdienstleistungsinstituts, verwahrt oder verwaltet oder
fithrt eine solche Stelle die VerduBerung der Aktien durch und zahlt
die Kapitalertrdge aus oder schreibt diese gut (nachfolgend ,, Auszah-
lende Stelle”), behélt die Auszahlende Stelle Kapitalertragsteuer in
Hohe von 25 % zuztiglich 5,5 % Solidaritdtszuschlag (insgesamt also
26,375 % sowie gegebenenfalls Kirchensteuer) fiir Rechnung des
Aktionéirs ein und fithrt diese an das Finanzamt ab (§§ 43 Abs. 1
Satz1 Nr. 9 i.V.m. Satz 3 i.V.m. § 44 Abs. 1 Satz 3, 4 EStG). Wer-
den die Aktien seit ihrem Erwerb von der Auszahlenden Stelle ver-
wahrt oder verwaltet, bemisst sich die Kapitalertragsteuer nach dem
Unterschiedsbetrag zwischen den Einnahmen aus der VerduBerung
nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zu-
sammenhang mit der VerduBerung stehen, und den Anschaffungskos-
ten fiir die Aktien (§§ 43a Abs. 2 Satz 1 i.V.m. 20 Abs. 3 EStG). Hat
sich die Auszahlende Stelle seit dem Erwerb der Aktien gedndert und
sind die Anschaffungskosten nicht nachgewiesen bzw. ist ein solcher
Nachweis nicht zuldssig, ist Kapitalertragsteuer auf 30 % der Ein-
nahmen aus der VerduBerung der Aktien zu erheben (§§ 43a Abs. 2
Satz 3 ff. EStG).

Im Fall der Abgeltungsteuer hat der Kapitalertragsteuereinbehalt
grundsitzlich abgeltende Wirkung. Wenn der Aktionir allerdings be-
antragt hat, die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen der progressiven ta-
riflichen Einkommensteuer zu unterwerfen, wird die einbehaltene
Kapitalertragsteuer (einschlieBlich Solidarititszuschlag und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer) auf die Einkommensteuer (einschlieBlich So-
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b)

lidaritdtszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer) angerechnet.
Ein etwaig sich ergebender Uberhang wird erstattet.

Im Fall des Teileinkiinfteverfahrens hat der Kapitalertragsteuerein-
behalt keine abgeltende Wirkung. Der Aktiondr ist verpflichtet, den
VerduBerungsgewinn in seiner Einkommensteuererklirung anzuge-
ben. Die einbehaltene und abgefithrte Kapitalertragsteuer (ein-
schlieBlich Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer)
wird bei der Veranlagung des Aktiondrs auf die Einkommensteuer
(einschlieBlich Solidarititszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteu-
er) angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.

Auslindische Aktionire

Ist der Aktiondr, der die Aktien im Privatvermdgen hilt, eine nicht in
Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtige natiirliche Person, unter-
liegen VerduBerungsgewinne nur dann der deutschen Einkommens-
teuer (Teileinkiinfteverfahren), wenn eine Beteiligung i.S.d. § 17
Abs. 1 EStG an der Gesellschaft besteht und Deutschland das Be-
steuerungsrecht aufgrund eines etwaigen anwendbaren Doppelbe-
steuerungsabkommen zusteht. Die meisten von Deutschland abge-
schlossenen Doppelbesteuerungsabkommen schlieen dabei grund-
sitzlich eine Besteuerung in Deutschland aus.

2.2.2  Aktien im Betriebsvermogen

a)
i)

Inldndische Aktionédre
Kapitalgesellschaften

Ist der Aktiondr eine in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtige
Kapitalgesellschaft, ist ein VeriuBerungsgewinn aus der Ubertragung
der BZ-Aktien, also die Differenz zwischen der nach §§ 327a Abs. 1,
327b Abs. 1 Satz 1 AktG 1.V.m. § 62 Abs. 1 und 5 UmwG festgeleg-
ten Barabfindung nach Abzug der VerduBerungskosten und dem
Buchwert, grundsétzlich von der Kérperschaftsteuer und dem Solida-
ritdtszuschlag befreit (§ 8b Abs. 2 KStG). Dies gilt unabhingig von
der Beteiligungshéhe. Von dem jeweiligen Gewinn gelten allerdings
pauschal 5 % als Ausgaben, die nicht als Betriebsausgaben abgezo-
gen werden diirfen, so dass effektiv lediglich 95 % des VeriuBe-
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rungsgewinns steuerfrei sind (§ 8b Abs. 3 KStG). Gewinnminderun-
gen und VerduBerungsverluste, die im Zusammenhang mit den ver-
duBerten Aktien stehen, diirfen jedoch grundsitzlich nicht als Be-
triebsausgaben abgezogen werden. Die Regelungen zur Freistellung
des VerduBerungsgewinns fiir Kérperschaftsteuerzwecke gelten ent-
sprechend fiir die Gewerbesteuer.

Die Steuerbefreiung des VerduBerungsgewinns gilt jedoch in be-
stimmten F#llen nicht, z.B. wenn in fritheren Jahren eine steuerwirk-
same Teilwertabschreibung vorgenommen wurde und diese nicht
durch eine sog. Wertauftholung ausgeglichen worden ist. Sofern es
sich bei Aktiondren um Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsin-
stitute 1.S.d. § 1 des Gesetzes iiber das Kreditwesen (nachfolgend
»KWG) handelt und die auf den Hauptaktionér iibergehenden BZ-
Aktien nach § 1a KWG dem Handelsbuch des Aktionirs zuzurechnen
sind, unterliegen Gewinne aus der Ubertragung dieser Aktien grund-
sétzlich in voller H6he der Besteuerung. Gleiches gilt, wenn die Ak-
tien von einem Finanzunternehmen i.S.d. KWG mit dem Ziel der Er-
zielung eines kurzfristigen Eigenhandelserfolges erworben wurden.
Ebenfalls steuerpflichtig sind grundsitzlich die Gewinne aus der
Ubertragung der Aktien, wenn es sich bei den Aktiondren um Le-
bens- und/oder Krankenversicherungsunternehmen handelt und die
Aktien den Kapitalanlagen zuzurechnen sind. Entsprechende Sonder-
regelungen bestehen fiir Pensionsfonds.

Natiirliche Personen

Ist der Aktiondr eine in Deutschland unbeschridnkt steuerpflichtige
natiirliche Person und hilt er die Aktien im Betriebsvermdgen, unter-
liegen 60 % der VeriuBerungsgewinne dem progressiven Einkom-
mensteuertarif zuziiglich Solidaritdtszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer (Teileinkiinfteverfahren). VerduBerungsverluste sind
grundsitzlich entsprechend ebenfalls nur zu 60 % steuerlich abzugs-
fahig.

Sind die Aktien der inldndischen Betriebsstiitte eines Gewerbebe-
tricbs des Aktionidrs zuzuordnen, unterliegen 60 % der Gewinne aus
der Ubertragung der BZ-Aktien zusitzlich der Gewerbesteuer. Die
Gewerbesteuer kann jedoch grundsitzlich im Wege eines pauscha-
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iii)

lierten Verfahrens vollstidndig oder teilweise auf die Einkommens-
teuer des Aktiondrs angerechnet werden; allerdings kénnen Anrech-
nungsiiberhénge entstehen. Gewinne einer natiirlichen Person aus der
Ubertragung der BZ-Aktien konnen gem. § 6b Abs. 10 EStG unter
bestimmten Voraussetzungen im Jahr der Ubertragung der BZ-
Aktien oder den folgenden zwei und in bestimmten Fillen sogar vier
Wirtschaftsjahren bis zu einem Hochstbetrag von EUR 500.000 auf
die Anschaffungskosten bestimmter anderer Wirtschaftsgiiter iiber-
tragen bzw. in eine ,Reinvestitionsriicklage® eingestellt werden.
Lauft die 4-Jahres-Frist ab, ohne dass der VerduBerungsgewinn {iber-
tragen wurde, ist die Riicklage gewinnerhShend aufzulSsen.

Personengesellschaften

Ist der Aktiondr eine Personengesellschaft, die fiir Zwecke der Be-
steuerung als Mitunternehmerschaft gilt, so wird die Einkommen-
bzw. Korperschaftsteuer und der Solidarititszuschlag nicht auf der
Ebene der Personengesellschaft, sondern auf der Ebene des jeweili-
gen Gesellschafters erhoben. Die Besteuerung richtet sich dabei da-
nach, ob der jeweilige Gesellschafter eine Korperschaft oder eine na-
tirliche Person ist.

Ist der Gesellschafter eine Korperschaft, so werden die im Gewinn-
anteil des Gesellschafters enthaltenen VerduBerungsgewinne aus Ak-
tien entsprechend den auf Kérperschaften anwendbaren Grundsitzen
besteuert (vgl. oben unter Abschnitt 2.2.2a) i)). Fiir VerduBerungs-
gewinne im Gewinnanteil eines Gesellschafters, der eine natiirliche
Person ist, finden die fiir den Einzelunternehmer dargestellten
Grundsétze entsprechende Anwendung (Teileinkiinfteverfahren, sie-
he oben unter Abschnitt 2.2.1 a) ii)).

Zusitzlich unterliegen die Gewinne aus der Ubertragung der BZ-
Aktien bei Zurechnung zu einer inldndischen Betriebsstiitte eines
Gewerbebetriebs der Personengesellschaft der Gewerbesteuer auf der
Ebene der Personengesellschaft, und zwar grundsitzlich zu 60 %,
soweit sie auf den Gewinnanteil einer natiirlichen Person als Gesell-
schafter der Personengesellschaft entfallen, und grundsitzlich zu
5 %, soweit sie auf den Gewinnanteil einer Kérperschaft als Gesell-
schafter der Personengesellschaft entfallen. VerduBerungsverluste
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b)

und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den
Ubertragenen BZ-Aktien stehen, bleiben fiir Zwecke der Gewerbe-
steuer unberiicksichtigt, wenn sie auf den Gewinnanteil einer Kor-
perschaft entfallen, und werden im Rahmen allgemeiner Beschrin-
kungen zu 60 % beriicksichtigt, wenn sie auf den Gewinnanteil einer
natiirlichen Person entfallen.

Die Méglichkeit, Gewinne aus der Ubertragung der BZ-Aktien in ei-
ne ,Reinvestitionsriicklage® einzustellen (siehe vorstehend unter Ab-
schnitt 2.2.2a)ii)), gilt auch fiir den auf den Gesellschafter entfallen-
den Teil der Gewinne, wenn der Gesellschafter eine natiirliche Per-

son ist.
Kapitalertragsteuer

Gewinne aus der VerduBerung von im Betriebsvermdgen gehaltenen
Aktien unterliegen gem. § 43 Abs. 1 Satz 3 EStG grundsitzlich in
gleicher Weise der Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 % (zuziiglich
5,5 % Solidarititszuschlag darauf sowie gegebenenfalls Kirchensteu-
er) wie bei einem Aktiondr, dessen Aktien zum Privatvermdgen ge-
héren (siehe oben unter Abschnitt 2.2.1. a) iii). Die Auszahlende
Stelle wird jedoch gem. § 43 Abs. 2 Satz 3 EStG vom Kapitalertrag-
steuerabzug Abstand nehmen, wenn (i) der Aktiondr eine in Deutsch-
land steuerlich ansdssige Korperschaft, Personenvereinigung oder
Vermogensmasse ist, oder (ii) die Aktien zu einem inléndischen Be-
triebsvermogen des Aktiondrs gehdren, und dies der auszahlenden
Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck mitgeteilt wird.

Wird dennoch Kapitalertragsteuer durch eine Auszahlende Stelle
einbehalten, wird die einbehaltene und abgefiihrte Kapitalertragsteu-
er (einschlieBlich Solidaritdtszuschlag und gegebenenfalls Kirchen-
steuer) auf die Einkommen- bzw. Koérperschaftsteuerschuld (ein-
schlieBlich Solidaritdtszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer)
angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet, d.h.
dem Kapitalertragsteuereinbehalt kommt keine Abgeltungswirkung
zu.

Auslidndische Aktionire
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2.2.3

Ist der Aktionér eine nicht in Deutschland unbeschrinkt steuerpflich-
tige Person, unterliegen VerduBerungsgewinne nur dann der deut-
schen Einkommensteuer, wenn entweder der verduBernde Aktionir
eine Beteiligung i.S.d. § 17 Abs. 1 EStG an der BZ AG hilt oder die
Aktien zum Betriebsvermégen einer deutschen Betriebsstiitte oder zu
einem Betriebsvermdogen, fiir das ein stindiger Vertreter in Deutsch-
land bestellt ist, gehoren. Im Fall der Beteiligung 1.S.d. § 17 Abs. 1
EStG schlieBen allerdings die meisten von Deutschland abgeschlos-
senen Doppelbesteuerungsabkommen ein deutsches Besteuerungs-
recht fiir die Gewinne aus der Ubertragung der Aktien aus. In den
tibrigen Fillen bleibt das deutsche Besteuerungsrecht bestehen. Ist
der Aktionir eine natiirliche Person, findet in diesen Fillen das Tei-
leinkiinfteverfahren Anwendung. Handelt es sich beim Aktiondr um
eine Kapitalgesellschaft, so gilt die Steuerbefreiung von 95 % der
VerduBerungsgewinne. Bei Vorliegen eines deutschen Besteuerungs-
rechts kénnen allerdings die Gewinne aus der Ubertragung der Ak-
tien in voller Hohe der Besteuerung unterliegen, wenn es sich beim
Aktiondr um Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute und Fi-
nanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Euro-
pédischen Gemeinschaft oder einem anderen Vertragsstaat des EWR-
Abkommens handelt (siehe dazu auch 2.2.2 a) 1)). Fiir korperschaft-
steuerpflichtige Aktiondre, die ihren Sitz in einem anderen EU-
Mitgliedstaat haben, kénnen gem. § 8b Abs. 9 EStG bestimmte Aus-
nahmen gelten, wenn die EU-Mutter-Tochter-Richtlinie in der der-
zeit giiltigen Fassung Anwendung findet.

Sofern die Aktien zum Betriebsvermégen einer deutschen gewerbli-
chen Betriebsstidtte gehdren, fillt zudem neben der Einkommensteuer
bzw. Korperschaftsteuer auf Ebene der Aktiondre auch Gewerbesteu-

Cr an,

Sonstige Steuern

Bei dem Erwerb, der Verduflerung oder anderen Formen der Ubertragung von
Aktien fillt keine deutsche Kapitalverkehrsteuer, Umsatzsteuer, Stempelsteu-
er oder dhnliche Steuer an. Unter bestimmten Voraussetzungen ist es jedoch
moglich, dass Unternehmer zur Umsatzsteuerpflicht der ansonsten steuer-
freien Umsitze optieren. In Deutschland wird gegenwiirtig weder eine Ver-
mogensteuer noch eine Finanztransaktionsteuer erhoben.
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VII

ERLAUTERUNG UND BEGRUNDUNG DER ANGEMESSENHEIT
DER BARABFINDUNG

Vorbemerkungen

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre erfolgt gegen eine an-
gemessene Barabfindung. Nach § 327b Abs. 1 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5
Satz 8 UmwG wird die Barabfindung durch die Hauptaktiondrin festgelegt.
Die Barabfindung muss die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksichtigen. Die Hauptver-
sammlung der BZ AG soll am 23. Mai 2014 iiber die Ubertragung der BZ-
Aktien der Minderheitsaktionire auf die ADCURAM Fertigbautechnik Hol-
ding AG beschlieBen.

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat zu ihrer Unterstiitzung bei
der Festlegung der zu gewéhrenden Barabfindung PwC als neutralen Gutach-
ter mit der Durchfithrung einer Unternehmensbewertung der BZ AG beauf-
tragt. PwC hat ihre ,,Gutachtliche Stellungnahme* (,,gutachtliche Stellung-
nahme*) am 26. Mirz 2014 erstattet.

Die wesentlichen Ergebnisse zur Bemessung der Barabfindung werden nach-
folgend zusammengefasst. Zur niheren Erlduterung und Begriindung der im
Sinne von § 327a Abs. 1 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 UmwG angemessenen
Barabfindung wird auf die gutachtliche Stellungnahme von PwC verwiesen.
Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG macht sich die Ausfithrungen
in der gutachtlichen Stellungnahme von PwC inhaltlich in vollem Umfang zu
eigen. Die gutachtliche Stellungnahme von PwC ist diesem Ubertragungsbe-
richt in vollstindiger Fassung als Anlage 3 beigefiigt und bildet einen integ-
ralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.

Ermittlung und Festlegung der Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG
i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG

Die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG hat die angemessene Barab-
findung gemdB § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG
auf EUR 15,86 je BZ-Aktie festgelegt.

Nach Auffassung der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG ergibt sich
die Angemessenheit der von ihr festgelegten Barabfindung aus folgenden
Griinden:
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2.1.1

2.1.2

2.1.3

Die von der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG auf EUR 15,86 je
BZ-Aktie festgelegte angemessene Barabfindung entspricht dem von PwC im
Rahmen ihrer gutachtlichen Stellungnahme ermittelten und als angemessen
beurteilten Betrag.

Ertragswert der BZ AG

PwC hat in der gutachtlichen Stellungnahme unter Beriicksichtigung des
Standards ,,Grundsdtze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen®
des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (,(IDW S 1 i.d.F.
2008%) in der Funktion eines neutralen Gutachters den objektivierten Unter-
nehmenswert der BZ AG ermittelt. Die Unternehmensbewertung erfolgte zum
Stichtag 23. Mai 2014, dem Tag der ordentlichen Hauptversammlung der BZ
AG, auf der tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf
die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG Beschluss gefasst werden soll.
PwC hat den objektivierten Unternehmenswert der BZ AG mittels des Er-
tragswertverfahrens ermittelt. Danach betrdgt der Ertragswert EUR 32,685
Mio.

Fir das nicht betriebsnotwendige Vermdgen wurde bei der BZ AG durch
PwC ein Gesamtwert von EUR 5,701 Mio. festgestellt. Dieser Gesamtwert
setzt sich unter anderem aus Grund- und Sachanlagevermégen, das nicht fiir
betriebliche Belange wie Produktion, Administration, Vertrieb u.i. erforder-
lich ist, und aus nicht betriebsnotwendiger Barliquiditit zusammen.

PwC kommt in der gutachtlichen Stellungnahme dementsprechend zu dem
Ergebnis, dass der objektivierte Unternehmenswert der BZ AG nach dem FEr-
tragswertverfahren im Sinne des IDW S 1 i.d.F. 2008 zum 23. Mai 2014
EUR 38,386 Mio. betrigt. Bei einer insoweit maBgeblichen Aktienzahl von
2.419.862 BZ-Aktien (Grundkapital abziiglich eigener Aktien) entspricht dies
einem anteiligen Wert von EUR 15,86 je BZ-Aktie.

Vergleichende Marktbewertung

PwC hat das gefundene Ergebnis im Wege einer Multiplikatorenbewertung
unter Zugrundelegung von aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Multiplikato-
ren plausibilisiert. Danach liegt der fiir die BZ AG ermittelte Ertragswert in-
nerhalb der Wertbandbreiten der untersuchten Multiplikatoren.

Borsenkurs und Referenzzeitraum
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Nach Rechtsprechung und Literatur darf bei der Festlegung der Hoéhe der
Barabfindung nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. § 62 Abs. 5 Satz 8
UmwG der Borsenkurs der Aktie nicht unberiicksichtigt bleiben, wenn der
Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt (vgl. BVerfG, Be-
schluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94). Davon kann dann nicht
ausgegangen werden, wenn {iber einen lingeren Zeitraum mit Aktien der Ge-
sellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, auf Grund einer Markten-
ge der einzelne auflenstehende Aktionir nicht in der Lage ist, seine Aktien
zum Borsenkurs zu verduflern oder der Bérsenpreis manipuliert worden ist
(BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94).

a)

b)

Durchschnittskurs

Die Hauptaktionérin geht — in Ubereinstimmung mit der Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs (nachfolgend ,,BGH*) — davon aus,
dass nicht der Borsenkurs zu einem bestimmten Stichtag, sondern der
liber einen Zeitraum von drei Monaten gebildete durchschnittliche
Borsenkurs mafigeblich ist. Zu ermitteln ist der umsatzgewichtete in-
lindische durchschnittliche Bérsenkurs withrend eines Zeitraums von
drei Monaten (vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Az. 1I ZB
18/09 ,,Stollwerck®).

MaBgeblicher Referenzzeitraum

Der BGH hat entschieden, der einer angemessenen Abfindung zu-
grunde zu legende Borsenwert der Aktie sei grundsitzlich aufgrund
eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer
dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer
StrukturmaBnahme zu ermitteln (vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli
2010, Az. 11 ZB 18/09 ,,Stollwerck). Nicht maBgeblich ist hingegen
der Tag der Hauptversammlung, die iiber die MaBnahme beschlieft.
Die Referenzperiode vor Bekanntmachung der StrukturmaBnahme ist
besser geeignet, den Verkehrswert der Aktie zu ermitteln, als ein mit
dem Tag der Hauptversammlung endender Referenzzeitraum, da nur
so vermieden werden kann, dass sich Spekulationen auf eine héhere
Abfindung im Borsenkurs und damit inzidenter wiederum in der Un-
ternechmensbewertung widerspiegeln.
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Nur ausnahmsweise, wenn zwischen der Bekanntgabe der Struktur-
mafBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lidngerer Zeit-
raum verstreicht — im genannten BGH-Fall siebeneinhalb Monate —
und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten er-
scheinen lésst, ist der Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der
seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen. Vorliegend werden
zwischen der Bekanntmachung des Ubertragungsverlangens am
5. Dezember 2013 und der Hauptversammlung der BZ AG am
23. Mai 2014, die iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktiondre auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG be-
schlieBen wird, weniger als sechs Monate liegen. Damit liegt kein
lingerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung des BGH vor.

Dreimonats-Durchschnittskurs der BZ AG

In Ubereinstimmung mit der oben genannten Rechtsprechung ist fiir
die Ermittlung des Durchschnittskurses auf den Dreimonatszeitraum
vor dem Tag der Bekanntgabe der Absicht der ADCURAM Fertig-
bautechnik Holding AG abzustellen, die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre der BZ AG auf sich gem#B den §§ 327a ff.
AktG i.V.m. § 62 Abs. 1 und 5 UmwG zu verlangen.

Die Absicht der ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG wurde
am 5. Dezember 2013 von der BZ AG im Wege der Ad-hoc-
Mitteilung verdffentlicht. MafBigeblicher Referenzzeitraum ist somit
die Zeit vom 5. September 2013 bis 4. Dezember 2013 (jeweils ein-
schlieBlich).

RegelméBig wird als Richtwert fiir den gewichteten durchschnittli-
chen inléndischen Borsenkurs der nach Umsiitzen gewichtete Durch-
schnittskurs der gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungen (,,BaFin*) nach § 9 WpHG als borslich gemeldeten Geschiifte
nach § 5 Abs.3 WpUG-Angebotsverordnung herangezogen. Mit
Schreiben vom 13. Dezember 2013 hat die BaFin mitgeteilt, dass der
von der BaFin nach §31 Abs. 1, 7 WpUG i.V.m. §5 WpUG-
Angebotsverordnung berechnete giiltige Mindestpreis fiir die BZ-
Aktie fiir den Dreimonatszeitraum vor der Verdffentlichung vom
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2.2

VI

Ao

5. Dezember 2013, also zum Stichtag 4. Dezember 2013, EUR 15,03
betrug.

Schlussbemerkung

Das Ergebnis der gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung des Ertrags-
wertes der BZ AG sowie der angemessenen Barabfindung im Rahmen des
geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionire gemiB §§ 327a ff. AktG
1.V.m. § 62 Abs. 1 und 5 UmwG, die sich die Hauptaktiondrin vollumfing-
lich zu eigen macht, fassen wir wie folgt zusammen:

Der auf Basis des Ertragswertverfahrens und der gesonderten Bewertung des
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens ermittelte Unternehmenswert der BZ AG
zum 23. Mai 2014 betrigt rund EUR 38,386 Mio.; der Wert je Aktie betrigt -
bei einer insoweit maBigeblichen Aktienzahl von 2.419.862 BZ-Aktien (Grund-
kapital abziiglich eigener Aktien) - EUR 15,86.

e Im Dreimonatszeitraum vor der Ankiindigung des Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre betrug der volumengewichtete durchschnittliche
Borsenkurs der Aktien der BZ AG nach Angaben der BaFin EUR 15,03.

® Die angemessene Barabfindung fiir die Minderheitsaktionire im Rah-
men des geplanten Squeeze-Out betridgt EUR 15,86.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde von dem gerichtlich ausge-
withlten und bestellten sachverstindigen Priifer Mazars gepriift. Mazars er-
statten Uber das Ergebnis der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
gesondert schriftlich Bericht.

ERGANZENDE INFORMATIONEN

Fir weitergehende Informationen zu der im Zusammenhang mit der Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionire erfolgenden Verschmelzung der
BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG wird auf den ge-
meinsamen Verschmelzungsbericht der Vorstinde der ADCURAM Fertig-
bautechnik Holding AG, Miinchen, und der BZ AG, Schliichtern, iiber die
Verschmelzung der BZ AG, Schliichtern, auf die ADCURAM Fertigbautech-
nik Holding AG, Miinchen, nach § 8 UmwG verwiesen.
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5. Dezember 2013, also zum Stichtag 4. Dezember 2013, EUR 15,03
betrug.

2.2 Schlussbemerkung

Das Ergebnis der gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung des Ertrags-
wertes der BZ AG sowie der angemessenen Barabfindung im Rahmen des
geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionire gemif §§ 327a ff. AktG
1.V.m. § 62 Abs. 1 und 5 UmwG, die sich die Hauptaktionirin vollumfing-
lich zu eigen macht, fassen wir wie folgt zusammen:

® Der auf Basis des Ertragswertverfahrens und der gesonderten Bewertung des
nicht betriebsnotwendigen Vermégens ermittelte Unternehmenswert der BZ AG
zum 23. Mai 2014 betrdgt rund EUR 38,386 Mio.; der Wert je Aktie betrdgt -
bei einer insoweit maBgeblichen Aktienzahl von 2.419.862 BZ-Aktien (Grund-
kapital abztiglich eigener Aktien) - EUR 15,86.

e Im Dreimonatszeitraum vor der Ankiindigung des Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre betrug der volumengewichtete durchschnittliche
Borsenkurs der Aktien der BZ AG nach Angaben der BaFin EUR 15,03.

® Die angemessene Barabfindung fiir die Minderheitsaktionire im Rah-
men des geplanten Squeeze-Out betriigt EUR 15,86.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde von dem gerichtlich ausge-
wihlten und bestellten sachverstdndigen Priifer Mazars gepriift. Mazars er-
statten iiber das Ergebnis der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
gesondert schriftlich Bericht.

VIII ERGANZENDE INFORMATIONEN

Fiir weitergehende Informationen zu der im Zusammenhang mit der Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktiondre erfolgenden Verschmelzung der
BZ AG auf die ADCURAM Fertigbautechnik Holding AG wird auf den ge-
meinsamen Verschmelzungsbericht der Vorstinde der ADCURAM Fertig-
bautechnik Holding AG, Miinchen, und der BZ AG, Schliichtern, iiber die
Verschmelzung der BZ AG, Schliichtern, auf die ADCURAM Fertigbautech-
nik Holding AG, Miinchen, nach § 8 UmwG verwiesen.
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