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Abkiirzungsverzeichnis

Abkiirzung Definition

Abs Absatz

AktG Aktiengesetz

Angebotsaktie Samtliche Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, die sich nicht im Besitz
des Bieters und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstriger befinden

Angebotspreis Der Preis je Aktie in bar, der fiir jede Angebotsaktie geboten wird

Bieter / die

Bieterin conwert Immobilien Invest SE, Albertgasse 35, 1080 Wien, FN 212163f

BorseG Borsegesetz

CEE Central Eastern Europe

Credit Suisse Credit Suisse Securities (Europe) Limited, Frankfurt

SEE South Eastern Europe

EBIT Earnings before interest and tax

EBITDA Earnings before interest tax, depreciation and amortization

ECO ECO Business-Immobilien AG, Opernring 1, 1010 Wien, FN 241364y

EPRA European Public Real Estate Association

EU Europiische Union

EUR Euro

FN Firmenbuchnummer

Gemeinsam Gem. §1 Z 6 UbG und Angebotsunterlage im vorliegenden Fall der Bieter

vorgehende und Herr Mag. Johann Kowar (einschlieSlich der von ihm kontrollierten

Rechtstriger Gesellschaften)

ISIN International Securities Identification Number

KGV Kurs Gewinn Verhiltnis

KMG Kapitalmarktgesetz

KWT Kammer der Wirtschaftstreuhénder

Mio Millionen

Mrd Milliarden

NAV Net Asset Value

NNNAV Triple Net Asset Value nach EPRA

rd Rund

Stichtag Tag vor Verdffentlichung der Ubernahmeabsicht: 14. Juni 2010

UbG Ubernahmegesetz

UGB Unternehmensgesetzbuch

va vor allem

WKN Wertpapierkennnummer

Z Ziffer

Zielgesellschaft ECO Business-Immobilien AG, Opernring 1, 1010 Wien, FN 241364y

6m Zeitraum von 6 Monaten
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1. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Der Vorstand der ECO Business-Immobilien AG hat"KPMG Alpen-Treuhand GmbH (,,KPMG*
oder ,,wir*“ bzw. ,,uns“) aus Anlass des freiwilligen Ubernahmeangebots zur Kontrollerlangung
der conwert Immobilien Invest SE (,,Conwert* oder ,,Bieter*‘) an die Aktiondre der

ECO Business-Immobilien AG,
(,,ECO* oder ,,Zielgesellschaft*)

mit Schreiben vom 18. Juni 2010 als unabhiingigen Sachverstindigen gemaB §§ 13 ff UbG
beauftragt. Die Zustimmung des Aufsichtsrates zur Bestellung des Sachverstandigen wurde mit
Beschluss vom 24. Juni 2010 erteilt.

Wir sind gegeniiber der ECO gemif} den berufsrechtlichen Vorschriften unabhiingig. Der geméf
§ 9 Abs 2 lit a UbG geforderte Versicherungsschutz liegt vor (Anlage I).

Unserer Beauftragung liegen die "Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftstreu-
handberufe" zugrunde (Anlage IV).

Dieser Bericht wird ausschlieBlich zur Beurteilung des Ubernahmeangebotes erstellt. Eine Ver-
wendung zu anderen Zwecken ist unzulissig.

Die Mitglieder des Vorstandes und der Aufsichtsrat der ECO haben uns durch Unterfertigung
einer Vollstiindigkeitserkliirung bestitigt, dass sie uns alle ihnen bekannten und fiir die
Beurteilung des Angebotes relevanten Unterlagen und Informationen richtig und vollstindig zur
Verfligung gestellt haben.

Wir haben unsere Arbeiten in den Geschifisraumen der Auftraggeberin sowie in unserem Biiro
in Wien durchgefiihrt. Im Rahmen der Auftragsdurchfilhrung haben wir Gespriche mit den
Vorstinden der Zielgesellschaft und mit von ihm benannten Auskunftspersonen gefiihrt.
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2. Eckdaten des Ubernahmeangebotes

Der Bieter hat am 15. Juni 2010 seine Absicht 6ffentlich bekannt gegeben, den Aktionéren der
ECO ein Ubernahmeangebot zur Kontrollerlangung fiir die Anteile an der Zielgesellschaft zu
unterbreiten. Die Veroffentlichung der Angebotsunterlage fand am 2. Juli 2010 statt.

Das Angebot richtet sich auf den Erwerb von insgesamt 25.380.086 Aktien (,,Angebotsaktien*),
die nicht durch den Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstriger gehalten werden.
Bei vollstandiger Annahme des Angebots ergibt sich fiir den Bieter unter Beriicksichtigung von
Transaktionskosten lt. Angebotsunterlage ein voraussichtliches Gesamtfinanzierungsvolumen
von rd 185,5 Mio EUR.

Die Annahme des Angebots durch die Inhaber von Beteiligungspapieren an der Zielgesellschaft
ist vom 2. Juli 2010 bis zum 30. Juli 2010 méglich.

Der Bieter kommt fiir Transaktionskosten auf. Ertragsteuern und andere Steuern, die nicht als
Transaktionskosten zu werten sind, werden durch den Bieter nicht erstattet.

2.1. Bedingungen des Angebotes

Das Angebot zur Ubernahme der Anteile an der Zielgesellschaft ist gemiB Angebotsunterlage
an folgende aufschiebende Bedingungen gebunden:

i. Nichtuntersagung des Vollzuges bzw. Genehmigung des Zusammenschlusses durch die
zusténdigen Kartellbehdrden in Osterreich und Deutschland bis zum 31. August 2010.

ii. Erwerb von mehr als 50% der Aktien der Zielgesellschaft, diec Gegenstand des Angebots
sind. Parallel zum Angebot durch den Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehende
Rechtstriager erworbene Aktien werden den Annahmeerklidrungen hinzugerechnet.

iii. Die Zielgesellschaft ist weder zahlungsunféhig oder in Liquidation, noch wurde iiber ihr
Vermdgen ein Konkurs- oder Ausgleichsverfahren (Sanierungsverfahren) oder ein
Verfahren nach dem §sterreichischem Unternehmensreorganisationsgesetz eroffnet,
noch wurde eine Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens von einem zustindigen Gericht
mangels Masse abgelehnt.

iv. Bis zum Ende der Annahmefrist treten keine Veranderung oder Ereignisse ein, die dazu
filhren oder hochst wahrscheinlich dazu filhren konnten, dass eine Verringerung des
konsolidierten Eigenkapitals (ohne Anteile von Minderheiten) der Zielgesellschaft in
Hoéhe von 15% oder mehr im Vergleich zum Eigenkapital (ohne Anteile von
Minderheiten) zum 31. Mérz 2010 eintritt.
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Der Bieter behilt sich ferner das Recht vor, einseitig auf den Eintritt von einzelnen oder beiden
in (iii) und (iv) genannten Bedingungen zu verzichten. In diesem Fall gelten die entsprechenden
aufschiebenden Bedingungen als eingetreten.

Der Bieter behilt sich gem. Angebotsunterlage 4.10 den Riicktritt bei Konkurrenzangeboten
Vvor.

2.2. Verflechtungen zwischen Bieter und Zielgesellschaft

Derzeit hilt der Bieter 8.490.900 Aktien an der Zielgesellschaft, das entspricht einem Anteil an
der Zielgesellschaft von rd 24,90%.

Der Bieter weist darauf hin, dass mehrere personelle, organisatorische, wirtschaftliche sowie
rechtliche Beziehungen zwischen der Zielgesellschaft und dem Bieter sowie deren
Tochtergesellschaften bestehen. Die personellen Verflechtungen betreffen insbesondere auch
den Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft. Organisatorische Beziehungen bestehen
insbesondere hinsichtlich der ECO Management GmbH, die sich im Alleineigentum des Bieters
befindet und iiber einen Managementvertrag alle laufenden, ordentlichen Geschifte der ECO
und deren Tochtergesellschaften ausfiihrt. Wir verweisen hierzu auf die Ausfliihrungen im Punkt
5.4 der Angebotsunterlage.

2.3. Gemeinsam vorgehende Rechtstriger

Mit dem Bieter gemeinsam vorgehende Rechtstriger sind 1t Angebotsunterlage Hr Mag. Johann
Kowar und von ihm kontrollierte Gesellschaften. Daraus ergibt sich, dass der Bieter und mit
ihm gemeinsam vorgehende Rechtstriger iiber 8.490.900 bzw. 229.014 Aktien an ECO
verfiigen. Nicht enthalten sind Angaben iiber mogliche Rechtsgeschifte, die
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bzw. deren zukiinftigen bzw. optionalen Erwerb durch
den Bieter zum Gegenstand haben.

2.4. Angebotspreis
Der Angebotspreis betrigt EUR 7,15 je Aktie (,,Angebotspreis) in bar.

GemiB den Angaben in der Angebotsunterlage orientieren sich die Wertiiberlegungen des
Bieters unter anderem am durchschnittlichen volumensgewichteten Borsekurs der
Zielgesellschaft innerhalb der letzten sechs bzw. zwdlf Monate unter Beriicksichtigung der
gesetzlichen Vorgaben zum Mindestpreis. Weitere Offentlich verfiigbare Informationen
insbesondere hinsichtlich der Zielgesellschaft wurden beriicksichtigt. Unter anderem wird auf
eine Analystenschitzung der Erste Group Bank zum Preisziel fiir ECO, welches mit 6,20 EUR
angegeben wurde, sowie Borsedaten von vergleichbaren Unternehmen verwiesen.

Der Angebotspreis liegt laut Angebotsunterlage oberhalb des Schlusskurses der Aktien der
Zielgesellschaft am Tag vor der Bekanntgabe des Ubernahmeangebots und dem 6-monatigen
volumensgewichteten Durchschnittskurs der Zielgesellschaft.

Der Bieter und gemeinsam mit ihm vorgehender Rechtstrager geben an, in den letzten 12
Monaten vor Anzeige des Angebots keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erworben zu
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haben. Der gesetzliche Mindestpreis wird daher It Angebotsunterlage durch den Angebotspreis
iibertroffen.

2.5. Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft
gemiifl § 16 Abs 2 UbG

Der Bieter bestitigt in der Angebotsunterlage, dass der Angebotspreis fiir alle Inhaber von
Angebotsaktien gleich ist und dass die gesetzlichen Bestimmungen iiber die Gleichbehandlung
aller Aktionare wihrend des Angebots eingehalten werden.

Erfolgt ein Erwerb des Bieters oder mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstriger von
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft innerhalb einer Frist von neun Monaten nach Ablauf
der Nachfrist fiir die Annahme des Angebots zu einer héheren Gegenleistung als im Angebot
gewidhrt oder vereinbart, so gelten diese Bedingungen auch gegeniiber Inhabern von
Beteiligungspapieren, die das Angebot bereits angenommen haben. Der Unterschiedsbetrag ist
iiber eine Nachzahlung durch den Bieter auszugleichen.

Eine Nachzahlungsverpflichtung wird ausgeschlossen, sofern der Bieter oder mit ihm
gemeinsam vorgehende Rechtstriger Anteile an der Zielgesellschaft durch KapitalerhGhung
erwerben oder im Zuge eines Verfahrens nach dem Gesellschafier-Ausschlussgesetz eine héhere
Gegenleistung erbracht wird.

2.6. Ziele der Ubernahme

Ziel der Ubernahme ist gem. Angaben des Bieters eine Vereinfachung der Struktur und die
Erh6hung der Flexibilitit, um wertsteigernde Mafinahmen implementieren zu kénnen. Auch im
Fall einer vollstandigen Ubernahme wird der Bieter die Positionierung als Wohnimmobilien-
Unternechmen beibehalten.

Der Bieter weist darauf hin, dass im Fall einer Verschmelzung der Zielgesellschaft mit dem
Bieter, die Zielgesellschaft als {ibertragende Gesellschaft ohne Liquidation aufgelst und die
Aktionire der Zielgesellschaft Aktien an der aufnehmenden Gesellschaft erhalten wiirden.
Ferner besteht bei einem Anteilsbestand von 90% oder mehr des Grundkapitals an der
Zielgesellschaft die Moglichkeit eines Squeeze-out nach dem Gesellschafter-Ausschlussgesetz.

Dariiber hinaus behilt sich der Bieter das Recht vor, andere gesellschaftsrechtliche Mdglich-
keiten des Ausscheidens von nach dem Angebot (samt Nachfrist) verbleibenden Aktioniren an
der Zielgesellschaft auszuschpfen.

Im Angebot wird auf das mégliche Ausscheiden der Zielgesellschaft aus dem Prime Market und
die potentielle Beendigung des Borsehandels (Delisting) hingewiesen, was voraussichtlich zu
einer Einschriankung der Liquiditét der Aktien fithren wiirde.
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3. Beurteilung des Angebotes

Wir weisen darauf hin, dass die Bewertungen von Immobiliengesellschaften in der jiingeren
Vergangenheit uniiblich groflen Wertschwankungen unterlagen, die sich auf die Sicherheit der
folgenden Wertiiberlegungen negativ auswirken kénnen. Wir haben die Beurteilung der
Angemessenheit anhand von unterschiedlichen marktorientierten Bewertungsiiberlegungen
vorgenommen. Eine Analyse im Sinn einer Fundamentalbewertung (zB: DCF) haben wir nicht
durchgefiihrt, da keine aktuelle von Vorstand und Aufsichtsrat verabschiedete Planung zur
Verfiigung steht. Weiters stehen aus unserer Sicht fiir die Bewertung von
Immobiliengesellschaften andere Bewertungsiiberlegungen im Vordergrund.

3.1. Gesetzliche Untergrenze des Angebotspreises

Der im Angebot offerierte Angebotspreis betrigt EUR 7,15 je Angebotsaktie. Gemil
§ 26 Abs 1 UbG muss der Preis des freiwilligen Ubernahmeangebots zur Kontrollerlangung
zwei Anforderungen erfiillen;

1.Der Preis eines freiwilligen Angebots darf die héchste vom Bieter oder von einem
gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstriger innerhalb der letzten 12 Monate vor
Anzeige des Angebots in Geld gewidhrte oder vereinbarte Gegenleistung fiir dieses
Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschreiten (§ 26 Abs 1 1. Satz UbG).

Laut Angebot hat weder der Bieter noch ein mit dem Bieter gemeinsam vorgehender
Rechtstriger innerhalb der letzten 12 Monate vor dem Tag der Anzeige des Angebots
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erworben. Falls durch den Bieter oder
gemeinsam vorgehende Rechtstriger Angebotsaktien zu besseren Konditionen als dem
Angebotspreis erworben werden, so gelten diese besseren Bedingungen innerhalb
gewisser Fristen grundsitzlich fiir alle Inhaber von Angebotsaktien, unabhéngig davon,
ob sie das Angebot bereits angenommen haben oder nicht (siche Angebotsunterlage
4.13).

Als Sachverstiandiger der Zielgesellschaft hatten wir keine Einsicht in die Unterlagen
des Bieters oder mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstriiger, um die Richtigkeit der
Angaben zu beurteilen. Laut den Angaben im Angebot wird diese Preisuntergrenze
eingehalten.

2.Der Angebotspreis muss des Weiteren mindestens dem durchschnittlichen nach den
jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsenkurs des jeweiligen Beteiligungspa-
piers wihrend der letzten 6 Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die
Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt gemacht wurde. Diese Bekanntmachung
erfolgte am 15. Juni 2010. Der nach den Handelsvolumina gewichtete durchschnittliche
Borsekurs wihrend der letzten 6 Monate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht betrégt
EUR 4,85 je Aktie (auf Basis der ,,Intraday volumensgewichteten Transaktionspreise
gem. Bloomberg-Daten). Der Barangebotspreis von EUR 7,15 liegt daher rund 47%
iber dem gewichteten durchschnittlichen Borsenkurs der letzten sechs Monate vor
Bekanntgabe der Angebotsabsicht.
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3.2. Entwicklung des Aktienkurses der Zielgesellschaft

ECO ist seit 2005 an der Wiener Borse gelistet und notiert seit 2007 im Prime-Segment. Die
Zielgesellschaft hat zum Stichtag 34,1 Mio Stammaktien begeben. 24,9% der Aktien werden lt.
Angebotsunterlage vom Bieter gehalten (bzw. ca. 25,6% durch die gemeinsam vorgehenden
Rechtstriger).

Im Rahmen unserer Analysen beziehen wir uns auf den Stichtag 14. Juni 2010, das ist jener
Borsetag vor Bekanntwerden der Ubernahmeabsichten durch den Bieter. Die Aktie schloss am
Stichtag bei einem Kurs von 5,58 EUR.

ECO Business-immobilien - Kursverdauf bis 14. Juni 2010

- 600.000

Kurswert in €
2
o
Umsatz in Stikck

’9.05_08 ,70‘9-08 70.72_08 70.03_09 0&06‘_09 ofioaos 05, 1209 05.03 I 03.06_70

Der Aktienkurs ist bedingt durch die Immobilien- und Finanzkrise im letzten Quartal des Jahres
2008 massiv eingebrochen und hat sich seit dem nur teilweise erholt. Im Vergleich zum
Emissionskurs 2005, der bei rd 10,6 EUR je Aktie lag, liegt der Bérsewert zum Stichtag rd 47%
niedriger. Der Angebotspreis iHv 7,15 EUR je Aktie liegt somit rd 33% unter dem damaligen
Emissionskurs.

Seit April 2010 liegt der Kurs der ECO mehrheitlich iiber dem nach dem Handelsvolumen
gewichteten 6m Durchschnitt zum Stichtag iHv rd 4,85 EUR je Aktie. Zum Stichtag liegt der
Aktienkurs um rd 15% iiber dem 6m Durchschnitt. Der Angebotspreis enthélt gegeniiber dem
Stichtagskurs eine Pramie von rd 28%, gegeniiber dem 6m Durchschnitt von rd 47%. Unten
stehende Tabelle zeigt die nach dem Handelsvolumen gewichteten Durchschnittskurse fiir
unterschiedliche Beobachtungszeitrdume sowie die im Angebotspreis darauf enthaltenen
Prémien.
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Pramienanalyse

| 140610 @3m @6m & 12m
|Kurs 5568 498 485 445
Angebotspreis 7,15 7,15 7,15 7,15
| Differenz zum Angebot 157 2,17 2,30 2,70
{Pramie in % 28,1% 436% 47.4% 607%

Unsere Analysen zeigen, dass der Angebotspreis eine deutliche Primie gegeniiber den
durchschnittlichen Aktienkursen enthdlt. Die langfristige Kursentwicklung der letzten Jahre
zeigt jedoch auch, dass der aktuelle Kurs deutlich unter jenen vor Beginn der Immobilien- und
Finanzkrise liegt.

3.3. Bewertung auf Basis des Net Asset Value

3.3.1. Bewertungsmethode

Ein wesentlicher Maf3stab fiir den Wert eines Immobilienunternehmens ist der Net Asset Value
(,NAV®). Der NAV versteht sich grundsdtzlich als Summe der Vermégenswerte (zu
Marktwerten) vermindert um die Verbindlichkeiten der Gesellschaft. Dariiber hinaus empfiehlt
die European Public Real Estate Association (,,EPRA) weitere Anpassungen, die zuerst zu
modifizierten Berechnungsvarianten des NAYV fiihren, zZB zum NNNAYV (Triple net asset value).

Auch wenn der Wert der Gesellschaft maligeblich durch das Immobilienvermégen bestimmt ist,
muB fiir diesen Bewertungszeck die Gesellschaft als Ganzes betrachten werden. Aus diesem
Grund beziehen wir uns in unserer Analyse auf den NAV, der sich auf Basis des IFRS
Eigenkapitals abziiglich Minderheiten ergibt, ohne dabei weitere Anpassungen nach EPRA vor-
zunehmen.

3.3.2. Immobiliengutachten

Der Wert eines Immobilienunternehmens ist mafigeblich durch den Verkehrswert des
Immobilienportfolios bestimmt. Fiir die Bewertung der Immobilien in den Abschliissen werden
sdmtliche Immobilien des Unternehmens mindestens einmal jéhrlich von externen Gutachtern
bewertet. Die Werte werden quartalsweise auf Basis von jiingsten Mietzinslisten, neuen
Mietvertrdgen, Kiindigungen und Investitionspldnen aktualisiert. Die aktualisierten Verkehrs-
werte zum 31. Mirz 2010 wurden uns zur Verfiigung gestellt.

Die Gutachten wurden im Wesentlichen von drei Gutachtern erstellt, die sich bei ihrer Arbeit
am Liegenschaftsbewertungsgesetz orientiert haben. Die Wertermittlung wurde vorwiegend
nach einem Ertragswert- bzw DCF-Kalkiil vorgenommen.

Wir stiitzen uns bei der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises unter anderem auf
den IFRS-Wert des Immobilienportfolios. Aus diesem Grund haben wir eine stichprobenartige
Durchsicht einzelner Immobiliengutachten vorgenommen, wobei wir die wesentlichen
Werttreiber und Prémissen (Mietansédtze, Bewirtschaftungskosten, Leerstandsraten, Renditen)
grob plausibilisiert haben. Der Schwerpunkt unserer Arbeiten lag auf der Plausibilisierung der
methodischen Vorgehensweise sowie der Einhaltung von Bewertungsstandards. Gemal3 IAS 40
ist der beizulegende Zeitwert als "der Betrag, zu dem ein Vermdgenswert zwischen
sachverstdndigen, vertragswilligen und voneinander unabhingigen Geschéftspartnem getauscht
werden konnte" definiert. Diese Definition entspricht auch der Verkehrswertdefinition nach § 2
Abs. 2 und 3 des Osterreichischen Liegenschaftsbewertungsgesetzes.
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Eine dariiber hinaus gehende Analyse haben wir nicht durchgefiihrt. Insbesondere haben wir
keine Beurteilung zusitzlicher Unterlagen wie Grundbuchausziige, Urkunden, Vertrige oder
Pléne, sowie eine Besichtigung der Immobilien vor Ort durchgefiihrt.

3.3.3. NAYV - Analyse

Auf Basis der im Jahresabschluss verdffentlichten Zahlen weist die ECO folgende Entwicklung
des NAV (bzw. des NNNAYV) auf:

ECO Business-immobilien AG - NAV und NNNAV Berechnung

{inMio€ i ~ Dez.07 Dez.08 Dez.09 Mrz. 10|
Eigenkapital nach Minderheiten (NAV) 4229 368,2 356,5 3544
|stille Reserven Hold-Portfolio it Jahresabschluss 30,3 - - -|
Latente Steuern 14,7 8,2 5.6 43/
| EPRA NAV nach Anpassungen 468,0 3764 3621 359,3i
|

|Wertanpassung fir Finanzinstrumente 24 01 - -|
| Latente Steuern . 1a -0 10 112
iEPRA NNNAV 469.3 365,6 351,1 348, 1|
1

!NNNAV je Aktie in € 13.76 10,72 10,30 10,21 !
IVeranderung NNN zur Vorperiode 12,5% -221% -4,0% -0,8%
|NAV/Aktie in€ 12,40 10,80 10,45 10,39!
'LVerénderung NNN zum Vorjahr 5,2% -129% -3,2% -0,6%‘
8 It Jahres-/ @ '

Als Resultat der erfolgten Abwertungen des Immobilienportfolios erfolgte 2009 ein Riickgang
des NAV um rd 3,2%, in 2008 um rd 12,9%. Im ersten Quartal 2010 reduzierte sich der NAV
geringfligig (-0,6%) auf 10,39 EUR. Der NNNAYV nach EPRA, der im gegensténdlichen Fall im
Wesentlichen den Effekt von latenten Steuern eliminiert, weicht nur geringfiigig vom NAV ab.

Eine Analyse der Relation ,,Bérsenkurs zu NAV* einer peer group vergleichbarer bdorsenotier-
ter Immobilienunternehmen ergibt hohe Abschldge auf den NAV. Der durchschnittliche Ab-
schlag der peer group betrdgt zum Stichtag (14. Juni 2010) rd 42-45%. Im Jahr 2008 lag er bei
rd 69-71%. Im Jahr 2007 vor Beginn der Immobilien- und Finanzkrise konnten Abschlige iHv
rd 23 -25% beobachtet werden.

Im Durchschnitt der letzten Jahre betragt der NAV Abschlag der peer group rd 26 — 27 % (siehe
folgende Tabelle). Es ist jedoch anzumerken, dass der durchschnittliche Abschlag bei ECO
héher ausfallt und rd 34% betrigt.
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NAV Analyse 9 08-Q1/10° 30.12.2005 29.12.2006 31.12.2007 31.12,2008 31.12.2003 31.03.2010 14.06.2010
Betrdge in €

NAV je Aktie' k
Immofinanz AGY 7.2 B.4 9,3 49 49 4,9 49 1
Sparkassen Immobilien AG 73 8.5 8,9 8.5 7.03 701 701 |
Atrium European Real Estate 135 15,2 144 10,2 6,7 5,8 5.8 |
Conwert Immobilien Invest SE" 13,2 145 18,2 15.8 15,7 15,8 15,8

CA Immo International AG 19,5 208 22,0 18,8 17.9 17,6 178
ECO Business-Immobilien AG 1,0 ns 124 108 10,5 104 10,4

@ Aktienkurs im Quartal

Immofinanz AG 8.0 9.8 75 0.8 2,7 25 2,5
Sparkassen Imm obilien AG 8.4 9,1 7.9 3.0 5,2 48 48
Atrium European Real Estate 14,8 17,7 9,5 3,5 4,7 48 3,7
Conwert Immobilien Invest SE1) 138 15,9 11,9 48 8,8 8,5 8.8 [
CAlmmo InternationslAG 204 213 16,68 5,1 9,2 7.8 90 1
ECO Business-Imm obilien AG 11,3 12,9 8.6 18 48 43 5,8

|
Discount (-) / Premium (+} zum NAV
Immofinanz AG 10.2% 16,6% -18.5% 83.2% -44,7% 49,4% -488%
Sparkassen Immobilien AG 16,2% 7.1% -11,0% 64,3% -25,9% 32,1% 322%
Atrium European Real Estate 97% 17.0% -34.0% -65,6% -17.1% -21.1% 361% |
Conwert Immobilien Invest SE " 44% 98% -26,6% -688% 44,1% -46,0% 448% |
CA Immo International AG 4,7% 2,7% -24,9% -72,5% -486% -55,5% -488%
Median -26,7% 97% 9.8% -24,9% £88% -44,1% -46,0% -44,6%
Durchschnitt -26,0% 9.0% 10,6% -23,2% -70.9% -36,1% -40,8% 42,1%
ECO Business-Immobilien AG -33,5% 2,7% 9,1% -30,4% -82,0% -56.3 % -585% 46.3%
Delta ECO zu Msdian -5,8% -6,9% -0,7% -5,5% -13,2% -12,2% -12,5% -1,6%

1) Berechnung exkl eigene Aktien

2) Berechnung erfolgt auf Quartalsbasis

3) Jahresabschluss zum 30. April, Zahlen dsher im Vergleich zur peer group um 1m verzerrt
Quelle: Bloomberg, KPMG

Weiterhin zu beriicksichtigen sind jlingste Verkaufe in 2010, deren prominentestes Beispiel der
Opernringhof ist. In Summe konnten Objekte im Gegenwert von rd 106,9 Mio EUR mit Gewinn
iiber dem IFRS-Buchwert verkauft werden. Der Vorstand der Zielgesellschaft rechnet mit einem
positiven Effekt auf den NAV je Aktie von rd 0,10 bis 0,15 EUR.

Ausgehend vom NAV je Aktie zum 31.3.2010, einem historischen NAV-Abschlag sowie dem
Wertzuwachs aus den jiingsten Transaktionen liegt der Transaktionswert je Aktie bei 7,06 EUR.

Wertkalkial NAV

Betrage in € |
|NAV Eco je Aktie zum 31.3.2010 10,39 10,39/
|Historischer NAV-Abschlag Eco 335% 348 335% 348
| Analoger Transaktionswert 6,91 6,91

Verkauferldse Giber IFRS Buchwert je Aktie ) 010 o 0,15'
|Abgeleiteter T kti tje Aktie an Eco I 7,01 7.06

Auf Basis des historischen NAV-Abschlages der ECO ergibt sich ein abgeleiteter Wert von 7,01
EUR/Aktie bzw. 7,06 EUR/Aktie, der vom Angebotspreis um 0,14 EUR (ca. 2%) bzw. 0,09
EUR (ca. 1%) iibertroffen wird. Bezogen auf die peer group ergébe sich ein Wert von 7,71
EUR/Aktie (7,76 EUR/Aktie), der um ca. 8% (9%) iiber dem Angebotspreis liegt.

Bezogen auf den Stichtag 14.6.2010 ergébe sich bei Anwendung des NAV Abschlages der peer
group von 44,8% ein Wert von 5,84 EUR/Aktie (5,89 EUR/ Aktie); diesen Wert iibertrifft der
Angebotspreis um ca. 22% (21%).
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An den Mirkten sind seit lingerem teilweise erhebliche Abweichungen zwischen dem NAV
und den (niedrigeren) Borsenkursen zu beobachten. Diese Wertdifferenzen sind u.a. methodisch
verursacht, da fiir den NAV die Verkehrswerte der einzelnen Immobilien ausschlaggebend sind,
der Borsewert jedoch den Wert des gesamten Unternehmens reflektiert. Dabei bleiben das ganze
Unternehmen betreffende Kostenfaktoren (zB: Verwaltungskosten, hier insbesondere grofle Tei-
le der Kosten des Managementvertrages) in der Immobilienbewertung typischerweise unberiick-
sichtigt. Daneben ist die Ermittlung der Zinssdtze, die zur Diskontierung der Einnahmen-
uberschiisse verwendet werden, bei der Immobilien- und der Unternehmensbewertung nicht
einheitlich (Leverage-Effekt und seine Beriicksichtigung im Risikomaf}). Der Borsekurs spiegelt
insbesondere auch Liquiditéts- und Ausfallrisiken wider. Diese haben auf den NAV keine Aus-
wirkung. Die aktuell sehr hohen Abschlige des Borsekurses auf den NAV diirften insbesondere
auch mit der Unsicherheit an den Finanzmarkten zusammenhéngen.

3.4. Marktmultiplikatoren

Fiir die Analyse des Angebotspreises anhand von Borsemultiplikatoren haben wir eine peer
group Osterreichischer Immobilienunternehmen verwendet und die Ergebnismultiplikatoren fiir
2009 sowie das Planjahr 2010 errechnet. Der Berechnung der Multiplikatoren 2010 wurden
Schatzungen der Analysten zugrunde gelegt.

EURm Enterprise Value /

Markt- Enterprise Umsatz Umsatz EBITDA EBIT Net income
Unternehmen kap. Value 2009 2009 2010e 2011e 2009 2010e 20t1e 2009 2010e 20tte 2009 2010e 201te
IMMOFINANZ AG AUSTRIA 28314 7.476,8 783,0 8.8x 124x 11.2x 24,1x 204x 175x na 17.3x  14,8x V8  9,ix  B8,0x
SPARKASSEN IMMOBILIEN AG AUSTRIA 323.8 1.838,1 163,6 10,7x 8.4x 74x 307x 17.1x 16.0x e 174x 136x na 106x B.5x
ATRIUM EUROPEAN REAL ESTATE JERSEY 1378.8 1.418,1 207.8 8,8x 88x 100x 158x out 14,7x na  42,1x 13,9x ne out 17.2x

CONWERT IMMOBILIEN INVEST SE AUSTRIA 748.8 22704 2815 8,1x 118x 112x 218x 18.7x 17.7x 239x 188x 18,7x 314x 208x 18.8x
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG AUSTRIA 7853 23343 288,7 8,1x 138x 128x 184x 208x 18,2x out 18,7x 158x ne 32,8x  17,1x

Mittehert 8,7 11x 105x 21.7x 18,2x 188x  na 23,0x 148x  wa 183x 13,ix
Median 8% 119 112x 216x 198x 176x n/s 18,6x 146x n/a 168x 198x%
E£CO BUSINESS-IMMOBILIEN AG AUSTRIA 1803 8468 614 108x OBx 84x 21,)x 148x 2,7x B2,3x 12,0x 133x n/a  BIx 112x

Source: Blo g 14.06.20086,

Extreme Ausreifler wurden in der Darstellung eliminiert (,,out*).

Fiir das Jahr 2009 wird auf Grund von negativen Ergebnissen (EBIT und Net Income)
und daher zu geringer Gréf3e der peer group kein Multiple fiir EBIT und fiir Net Income
berechnet.

Den Umsatzmultiplikator erachten wir aufgrund des geringen Aussagewertes iiber die
Ertragskraft der Unternehmen als nur wenig relevant. Er bleibt daher in der weiteren
Analyse unberticksichtigt.

Eine héhere Bedeutung messen wir hingegen dem EBITDA Multiplikator bei. Dieser
errechnet sich aus dem operativen Ergebnis vor Fair-Value Anpassungen und bezieht
sich daher auf die operative Ertragskraft aus dem Vermietungsgeschift.

Die Berechnung mittels Bérsemultiplikatoren wurde in drei Szenarien durchgefiihrt:
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1. Auf Basis der Ist-Daten 2009

2. Auf Basis der um die Verkiufe modifizierten Ist-Daten fiir 2009:

Anpassung um Verkaufe

| Betrdge in €

|EBITDA it JA 29,8
Eliminteren Nettoerlése aus verkauften Objekten -4,0
Adaptiertes EBITDA 25,8|
Jahresiiberschuss It JA 6,9
Eliminieren Nettoerldse aus versteuertem Ergebn -3,0)
Adaptierter Jahresiiberschuss 9,9 |

|Anpassung Nettoverschuldung
Nettoverschuldung zum 31.3.2010 456,3 |
Rickzahlung Darlehen -64,0
Liquiditatseffekt 409

| Nettoverschuldung adaptiert um Verkaufe 351,5

3. Auf Basis einer Bandbreite von Schéitzungen des EBITDA und Jahresiiberschuss der
ERSTE Group Research.

Daraus ergibt sich die folgende Wertbandbreite fiir die Zielgesellschaft:

Sz 1 Sz 2 Sz 3a Sz 3b
Peer Group Multiplikatoren

2009 adj 2009’ 2010E 2010E
EBITDA 21,6x 21,6x 19,5x 19,5x
KGV® na n/a 15,5x 15,5x

O

in Mio € 2009 adj 2009’ 2010E 2010E
EBITDA? 298 25,8 27,0 29,0_]
Jahresaberschuss* 6.9 9.9 13,0 15,0
Nettoverschuidung® ~ 456.3 3515 351,5 351,5’
Anzahl Aktien in Mio 34,1 34,1 34,1 34,_]J
Eigenkapitalwert
in Mio € 2009 adj2009' 2010 - 2010E
EBITDA 5,5 6.1 5,2 6.3
Jahresiberschuss na na 59 6.8
1) Adaptiert um Verkufe
2) Annahme 2090: nachheltiges EBITDA auf Basis der von Erste Group

3) Profit after Tax (exkl. Minorities)
4) Annahme 2090 Jalvesiiberschuss auf Basis der Schitzungen von Erste Group

5} Die Nettoverschudung wurde in den Szenarien 3a und 3b mit dem adeptis Wert aus Sz 2

Wir erachten das Ergebnis auf Basis des EBITDA Multiplikators tendenziell fiir aussagekrafti-
ger, da dieses nicht durch Bewertungsdifferenzen der Immobilien verzerrt wird und eine
Beurteilung der operativen Ertragskraft zuldsst. Der Angebotspreis liegt iiber den verschiedenen
Vergleichswerten aus der Analyse der Marktmultiplikatoren.

3.5. Vergleichbare Transaktionen

3.5.1. Ubernahme CA Immo 2010

Das Ubernahmeangebot an die Aktionre der CA Immo International AG wurde am 20. April
2010 verdffentlicht. Darin wurde ein Preis von 6,50 EUR je Aktie angeboten. Der NAV zum 31.
Dezember 2009 lag bei 9,33 EUR je Aktie. Der angebotene Preis impliziert daher einen
Abschlag vom NAYV von rd 30,3%.
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Wir erachten die jiingst durchgefilhrte Transaktion der CA Immo International AG fiir
vergleichbar, da sie zeitnah ist und das Portfolio prinzipiell iibereinstimmt (Konzentration auf
Biiroimmobilien, Ertragsobjekte). Wesentliche Unterschiede sind der regionale Fokus (CEE,
SEE) und dass bereits vor der Transaktion eine kontrollierende Mehrheit bestand.

Der regionale Fokus der CA Immo International AG kann unterschiedlich bewertet werden.
Einerseits ist das Wachstumspotenzial unzweifelhaft stirker ausgepréagt, andererseits ist ange-
sichts des derzeitigen Marktumfeldes auch ein deutlich héheres Risiko unstrittig. Dies betrifft
nicht nur das aktuell niedrige Investitionsvolumen, sondern auch die angespannte realwirt-
schaftliche Situation, die sich auf das Vermietungsgeschéft niederschligt.

Transaktionsmultiplikator CA Immo

!Betra'gs n€

INAV Eco je Aktie zum 31.3.2010 10,39
iAbschLag bei CA Immo Transaktion 30,3% -3,15
|Analoger T et 7,24

Der Angebotspreis weicht nur geringfiigig (ca.1%) von diesem Wert ab. In dieser Berechnung
ist jedoch nicht beriicksichtigt, dass bei der ECO eine Kontrollprimie anzusetzen wire, die den
Vergleichswert tendenziell erhéht.

3.5.2. M&A-Transaktionen seit 2007

Im Rahmen der Bewertung der Angemessenheit des angebotenen Preises fiir die CA Immo
International AG wurden weitere Transaktionen als Bewertungsmalfistab herangezogen. Vor
diesem Hintergrund haben wir eine weitere Plausibilisierung anhand dieser Vergleichsgruppe
vorgenommen und in unsere Bandbreiteniiberlegungen miteinbezogen. Die sich aus diesen
Transaktionen ergebenden Multiplikatoren sind in unten stehender Tabelle dargestelit.

Trans-

rprt
Datum Zielunternehmen ZKUonsy E"tevl::us: Hoanle EBITDA
wert EUR(m) EUR(m} Multiple
EUR{m}
28/04/2010 Im t Immobilien Anlagen AG Austria 1.484,0 6.480,5 407,0 39,7x na
22.09.2009 Parquesol SA Spain 88,0 898.,6 113,68 28,4x 35,7x
|19/08/2009 Din Bostad Sverige AB United Kingdom 4450 4451 521 17,7x 49,7x
12/06/2009 Rutley European Property Limited United Kingdom 5223 527,0 448 n/a n/a
|16/10I2008 GTC Real Estate N.V Netherlands 105,1 671,8 86,4 30,5x 34,3x
|12108/2008 Bennet Property Plc United Kingdom 28,0 28,4 3.9 9,8x 9,8x
101/04/2008 Mstrovacesa, SA (29.48% stake) - 1.708,0 12.744,2 913.3 27,2x 27,6x|
101/06/2007 Norrvidden Fastigheter AB Sweden 438.,0 476.5 48,5 16,7x 18,3x
06.08.2007 Deutsche Real Estate AG Germany 269,0 2819 30,3 15,6x 15,7x
24.02.2007 A.A A. Aktiengeselischaft Aligemeine Germany 84,0 88,5 6,5 20,7x 20.8x
Mittel wert . 2e8x  286x
Median 207x 2424
QuilsMagerMaket

Auf Grundlage der Multiplikatoren ergibt sich unten stehendes Wertkalkiil, wobei hinsichtlich
der Annahmen der Kennzahlen der ECO auf Kapitel 3.4 verwiesen wird.
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Peer Group Multiple

2009 adj 2009’
EBITDA 20,7x 20,7x
ECO | Kennzahien
{inMio € 2009 adj 2009’
{EBITDA? 29,8 26,8
?Nettoverschuldung 456.,3 3515
%Anzahl Aktien in Mio 341 341
in Mio € 2009 adj 2009’
|EBITDA 47 54

1) Adaptiert um Verkiiufe
2) 20%0: normalisierte Ertrige aus Abgang von Anlagevermbgen

Unter Bezugnahme auf oben genannte Transaktionen ergibt sich eine Wertbandbreite von nur
4,7 - 5,4 EUR je Aktie. Festzuhalten ist jedoch, dass die als Bewertungsmafstab herangezo-
genen Transaktionen schwerpunktmiflig in UK stattgefunden haben, was die Vergleichbarkeit
unseres Erachtens einschrénkt.

Die Osterreichische Volksbank AG hat am 24. Juni 2010 den Verkauf ihrer Immobilientochter
Europolis AG an die CA Immo Anlagen AG um 272 Mio EUR fixiert. Ohne Beriicksichtigung
der Barwerteffekte aus der Stundung des Kaufpreises sowie den weiteren Finanzierungs-
arrangements entspricht der Kaufpreis laut ad-hoc Meldung der CA Immo Anlagen AG vom 24.
Juni 2010 einem Abschlag von 10% auf den NAV. Der sehr geringe Abschlag von 10%
erscheint uns jedoch nicht marktiiblich zu sein und ist unseres Erachtens auf die mit der
Transaktion verbundenen spezifischen Zahlungs- und Finanzierungsvereinbarungen zuriick
zufithren: Die Hilfte des Kaufpreises ist {iber 5 Jahre gestundet. Unter Beriicksichtigung des
Barwerteffektes ergibt sich It der ,,Investor Presentation der CA Immo aus Juni 2010 daraus ein
Abschlag von 25% auf den NAV. Weiterhin wurde im Rahmen der Transaktion vereinbart, dass
die Osterreichische Volksbank AG bestehende Immobilienfinanzierungen um 5 Jahre verlingert
bzw. ein nachrangiges Darlehens iHv rd 75 Mio EUR fiir 5 Jahre gewahrt.

3.6. Darstellung der Zielgesellschaft in der Bilanz des Bieters

Der Bieter ist an der Zielgesellschaft mit 8.490.900 Aktien beteiligt, das entspricht einem Anteil
von rd 24,9%. Im Jahresabschluss des Bieters ist die Beteiligung an der ECO mit rd 71 Mio
EUR erfasst, das entspricht einem Wert je Aktie von rd 8,36 EUR. Der Beteiligungsansatz
wurde mit 31. Mérz 2010 auf rd 70,6 Mio EUR abgewertet. Daraus ergibt sich ein Wert je Aktie
von rd 8,31 EUR. Zu den Grundlagen und Annahmen der Bewertung haben wir keine weiteren
Informationen.

3.7. Fairness Opinion

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat die Credit Suisse Securities (Europe) Limited, Frankfurt,
mit der Erstellung einer Fairness Opinion zum Angebotspreis beauftragt. Credit Suisse kommt
in ihrem Schreiben vom 2. Juli 2010 zu der Schlussfolgerung, dass der Angebotspreis iHv 7,15
EUR in finanzieller Sicht fair ist.
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3.8. Analystenschiitzung

ECO wird auf stdndiger Basis von der Erste Group Research analysiert. Der letzte Company
Report stammt vom 22. April 2010, wobei dieser durch ein Company Update vom 16. Juni 2010
aktualisiert wurde.

Am 22. April 2010 wurde die Buy Empfehlung bestitigt. Begriindet wurde die Einschitzung
mit dem Kurspotenzial, das bei iiber 20% auf den damaligen Aktienkurs gesehen wurde. Das
Kursziel wurde mit 6,2 EUR je Aktie angegeben. Laut Meinung der Analysten der Erste Group
Research wiirde ECO von der leichten Erholung der Immobilienmérkte und dem niedrigen
Zinsniveau profitieren. Negativ wurde das externe Management der ECO sowie die fehlende
Ubernahmephantasie gesehen.

Am 16. Juni wurde ECO von Buy auf Hold herabgestuft, das Kursziel wurde auf den vom
Bieter zu diesem Zeitpunkt angebotenen Preis iHv 6,5 EUR je Aktie leicht angehoben. Mit der
Einschitzung einher ging die Empfehlung, das Angebot anzunehmen. Dies wurde mit einem
5%-Aufschlag auf das eigene Kursziel sowie die Primie auf den letzten Schlusskurs und den 6m
Durchschnittskurs begriindet.
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4. Beurteilung der Auflerungen der Verwaltungsorgane

4.1. AuBerung des Vorstands

Die AuBerung des Vorstandes der Zielgesellschaft hat gemiB § 14 Abs 1 UbG insbesondere zu
enthalten:
¢ Eine Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots
dem Interesse aller Aktionére angemessen Rechnung tragen, und
e welche Auswirkung das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere die Arbeitneh-
mer, die Glaubiger und das G6ffentliche Interesse auf Grund der strategischen Planung
des Bieters fiir die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird.

Falls sich der Vorstand nicht in der Lage sicht, eine abschlieBende Empfehlung abzugeben, hat
er jedenfalls die Argumente fiir die Annahme und fiir die Ablehnung des Angebotes unter Beto-
nung der wesentlichen Gesichtspunkte darzustellen.

Der Vorstand der Zielgesellschaft besteht aus folgenden Personen:
e Mag. Wolfgang Géssweiner
e Dipl.-Kfm. Frank Briin, FRICS

Die AuBerungen des Vorstandes der Zielgesellschaft (,,AuBerung®) zum freiwilligen Angebot
zur Kontrollerlangung (§25a UbG) des Bieters beinhalten zusammengefasst folgende Punkte:

e Der Vorstand stellt fest, dass die AuBerung auch gesondert gekennzeichnete Angaben des
Bieters enthalt, die von der Zielgesellschaft nicht iiberpriift werden kdnnen.

e AuBerungen iiber zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse konnen mit Unsicherheiten
verbunden sein und sich daher letztlich auch als unzutreffend herausstellen.

e Der Vorstand fasst die rechtliche Situation, den Aktienbesitz und die wirtschaftliche
Tatigkeit der ECO und des Bieters zusammen. Er berichtet, dass der Bieter bekannt gab,
dass die BNP Paribas iiber rund 5,01% der Aktien des Bieters verfiigt. Weitere
Aktionire, welche einen Anteil von mehr als 5% auf sich vereinen, sind dem Bieter
nicht bekannt. Ferner halten Herr Giinther Kerbler (inkl. ihm zurechenbarer
Gesellschaften) rund 3,81% sowie Herr Mag. Johann Kowar (samt ihm zurechenbarer
Gesellschaften) rund 3,10% der Anteile. Weiters informierte Petrus Advisers
Investment Ltd den Bieter am 03.05.2010, dass diese (iiber die kontrollierten
Unternechmen Albona LP und Albona Ltd) Put-/Call-Optionen auf den Erwerb von
Aktien mit 7.032.124 Stimmrechten (rund 8,24% der Stimmrechte) abgeschlossen
haben und ihr mit Ausiibung der Option weitere 1.110.500 Aktien und Stimmrechte
(rund 1,30% der Stimmrechte) zurechenbar wiren. Nach Ausiibung der Option wiirde
Giinther Kerbler nur noch 583 Aktien an dem Bieter und Mag. Johann Kowar keine
Aktien an dem Bieter halten. Der Bieter gibt an per 18.06.2010 553.244 Stiick eigene
Aktien zu halten und ist ferner berechtigt, weitere eigene Aktien im Rahmen eines
Riickkaufprogrammes zu erwerben.

e Der Vorstand informiert, dass das Angebot des Bieters den Erwerb aller Aktien der
Zielgesellschaft betrifft, die sich nicht im Besitz des Bieters und mit ihm gemeinsam
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vorgehender Rechtstriger befinden, das sind 25.380.086 Aktien. Ferner geht er auf die
aufschiebenden Bedingungen des Angebotes und auf die Regelungen beziiglich der
Angebotsfrist ein.

Bericht und Beurteilung zum Angebotspreis durch den Vorstand
e Der Angebotspreis betragt EUR 7,15 je Angebotsaktie.

o Der Preis je Aktie fiir ein freiwilliges Angebot zur Kontrollerlangung muss den
gesetzlichen Bestimmungen des §26 UbG geniigen:

Der Preis eines freiwilligen Angebots darf die hochste vom Bieter oder von einem
gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstriger innerhalb der letzten 12 Monate vor
Anzeige des Angebots in Geld gewihrte oder vereinbarte Gegenleistung fiir dieses
Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschreiten (§ 26 Abs 1 1. Satz UbG).

Laut Angebot hat weder der Bieter noch ein mit dem Bieter gemeinsam vorgehender
Rechtstriger innerhalb der letzten 12 Monate vor dem Tag der Anzeige des Angebots
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erworben. Der Angebotspreis muss des
Weiteren mindestens dem durchschnittlichen nach den jeweiligen Handelsvolumina
gewichteten Borsenkurs des jeweiligen Beteiligungspapiers wéhrend der letzten 6
Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben,
bekannt gemacht wurde. Diese Bekanntmachung erfolgte am 15. Juni 2010. Der nach
den Handelsvolumina gewichtete durchschnittliche Borsenkurs wihrend der letzten 6
Monate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht betrigt EUR 4,85 je Aktie.

Gem. den Ausfiihrungen des Bieters entspriche der Preis von EUR 7,15 den gesetz-
lichen Anforderungen.

Der Vorstand weist ausdriicklich darauf hin, dass er keine Einsicht in die Dokumenta-
tionen des Bieters und den mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrigern hat und aus
diesem Grund die Richtigkeit der Ausfiihrungen nicht beurteilen kann.

Angemessenheit des Angebotspreises

Der Vorstand hat eine Reihe von verschiedenen Bewertungsiiberlegungen angestellt.
Diese basieren im Wesentlichen auf den historischen BGrsenkursen, der Betrachtung
des NAV im Vergleich zu anderen Unternehmen sowie der Bezugnahme auf eine
Fairness Opinion durch die CREDIT SUISSE SECURITIES (EUROPE) LIMITED
(,,Credit Suisse’). Danach bestitigt die Credit Suisse den Angebotspreis als aus
finanzieller Sicht fair. Der Vorstand kommt zu der folgenden abschliefenden Beurtei-
lung:

.Der Vorstand hat zur Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises die oben

angefuhrten Bewertungsiiberlegungen angestellt und die Credit Suisse mit der

Erstellung einer Fairness Opinion beauftragt. Neben diesen quantitativen Faktoren hat

der Vorstand auch qualitative Entscheidungskriterien bericksichtigt. Fir die

Bewertung waren auch die relativ geringe UnternehmensgroRe der Zielgesellschaft

und die derzeitigen Eigentumsverhaltnisse an der Zielgesellschaft von Bedeutung.
16
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