AuRerung des Vorstandes
der
Mautner Markhof Nahrungs- und Genussmittel Beteiligungsaktienge-
sellschaft
gemaR § 14 Abs 1 UbG iVm § 22 Abs 7 UbG

Die HAMILTON Handels- und Beteiligungsgesellschaft m.b.H. mit dem Sitz
in Wien und der Geschéaftsanschrift 1010 Wien, Seilerstéatte 13, eingetragen
im Firmenbuch zu FN 109778 p ("die Bieterin"), hat an die Vorzugsaktionare
der Mautner Markhof Nahrungs- und Genussmittel Beteiligungsaktiengesell-
schaft ("MMNGAG" oder "Zielgesellschaft") am 22.12.2004 ein Pflichtange-
bot nach den Bestimmungen der §§ 22ff Ubernahmegesetz ("UbG") fiir den
Erwerb samtlicher Vorzugsaktien der MMNGAG veroffentlicht. Der Ange-
botspreis betragt EUR 113,77 je Vorzugsaktie der MMNGAG. Das Angebot
ist nicht bedingt. GemaR § 14 Ubernahmegesetz ist der Vorstand der
MMNGAG verpflichtet, eine AuRerung zum Angebot zu verfassen. Herr Mag.
Hans Joachim Giulini ist sowohl Mitglied des Vorstands der Zielgesellschaft
als auch Funktionstrdger von gemeinsam mit der Bieterin vorgehenden
Rechtstragern, weshalb er sich bei dieser Stellungnahme neutral verhalten
wird.

|. Beurteilung des Angebotes

a) Kaufgegenstand

Das Kaufangebot (das "Angebot") ist auf den Erwerb samtlicher an der Wie-
ner Borse zum Amtlichen Handel zugelassener, auf Inhaber lautender Vor-
zugsaktien der MMNGAG, jeweils mit einem anteiligen Betrag am Grundkapi-
tal in H6he von EUR 72,67 (die "MMNGAG-Vorzugsaktien") gerichtet, welche
sich nicht im Eigentum der Bieterin, gemeinsam mit ihr vorgehender Rechts-
trager oder Aktionédren, die bereits vorab auf die Annahme des Angebots
verzichtet haben, befinden.

Das Angebot richtet sich auf 35.210 MMNGAG-Vorzugsaktien, dies ent-
spricht einem Anteil von 92,4% aller Vorzugsaktien oder 15,9% des gesam-
ten Grundkapitals der MMNGAG (die "angebotsgegenstandlichen Aktien").

b) Angebotspreis

Der angebotene Kaufpreis betrdgt EUR 113,77 pro kaufgegenstandlicher
Aktie (der "Angebotspreis"). Der Angebotspreis je kaufgegenstandlicher Ak-
tie versteht sich exklusive der bereits am 26.5.2004 ausgeschutteten Div-
dende fiur das Geschaftsjahr 2003 und inklusive der Dividenden fir die Ge-
schéaftsjahre 2004 und 2005.

Auf das Angebot finden die Vorschriften betreffend den Preis flr Pflichtange-
bote gemaR §26 UbG Anwendung. Demnach unterliegt der Angebotspreis
einer doppelten Preisuntergrenze, ndmlich dem durchschnittlichen Borsekurs



der Beteiligungspapiere wahrend der letzten sechs Monate einerseits und
der hdchsten von der Bieterin oder einem mit ihr gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager innerhalb der letzten zwolf Monate gewéahrten Gegenleistung,
jeweils zurtickgerechnet ab 2.11.2004. Ist die Angebotspflicht durch den Er-
werb von Anteilsrechten an einem Rechtstrager, der an der Zielgesellschaft
unmittelbar oder mittelbar eine kontrollierende Beteiligung halt, ausgelost
worden ("mittelbarer Kontrollerwerb"), ist der Angebotspreis unter BerlcKk-
sichtigung der obigen Preisbildungsregeln und unter Wahrung des Gleichbe-
handlungsgrundsatzes gemaR § 26 UbG angemessen festzulegen.

Der ungewichtete durchschnittliche Borsekurs (nur Handelstage) der letzten
sechs Monate vor Erlangung der kontrollierenden Beteiligung (2.11.2004)
betragt EUR 115,32, der gewichtete durchschnittliche Borsekurs (nur Han-
delstage) der letzten sechs Monate vor Erlangung der kontrollierenden Betei-
ligung (2.11.2004) betragt EUR 113,77 je Aktie. Der Angebotspreis je ange-
botsgegenstandlicher Aktie entspricht daher dem gewichteten durchschnittli-
chen Borsekurs der letzten sechs Monate und liegt um 1,34% unter dem un-
gewichteten durchschnittlichen Bérsekurs der letzten sechs Monate vor Er-
langung der kontrollierenden Beteiligung.

Aufgrund des weitaus geringeren Preises der Stammaktien der MMNGAG im
Vergleich zum Boérsekurs der Vorzugsaktien der MMNGAG und der sehr ge-
ringen Liquiditat der Vorzugsaktien an der Borse wurde der gewichtete
Durchschnittskurs als Angebotspreis gewahlt, da dieser den wirtschaftlichen
Wert der Vorzugsaktie in besserer Weise darstellt und auf der Grundlage der
Finanzkennzahlen der Zielgesellschaft jedenfalls plausibel e rscheint.

¢) Annahme und Abwicklung des Angebotes

Details zur Annahme des Angebotes sind dem Punkt 2.5 der Angebotsunter-
lage zu entnehmen. Kein Aktionar ist verpflichtet, das Angebot anzunehmen.
Die Aktionare werden darauf hingewiesen, dal} die mit der Annahme des
Angebots und Ubereignung der Vorzugsaktien an die Bieterin im Zusam-
menhang stehenden Kosten, Gebihren, Kundenprovisionen und Spesen der
Aktionare von den jeweiligen Aktionaren, die das Angebot angenommen,
selbst zu tragen sind.

d) Gleichbehandlung

Der Angebotspreis ist fur alle Inhaber der angebotsgegenstandlichen Aktien
gleich. Geben die Bieterin oder ein mit ihr gemeinsam vorgehender Rechts-
trager bis zum Ende der gesetzlichen Nachfrist eine Erklarung auf den Er-
werb zu besseren als den in diesem Angebot angegebenen Bedingungen ab,
gilt dies gemaR § 16 Abs 2 UbG als Verbesserung des Angebotes zugunsten
aller Aktionare der MMNGAG, auch wenn sie das Angebot bereits ange-
nommen haben.



Il. Interessen der Aktionare, der Arbeitnehmer, der Glaubiger sowie 06f-
fentliche Interessen

Durch das gegenstandliche Angebot wird den Aktionaren die Méglichkeit ge-
boten, ihre Vorzugsaktien vor Eintritt einer moglichen verstarkten llliquiditat
dieser Aktien zu veraufRern. Da die Bieterin nicht beabsichtigt, ein Delisting
der MMNGAG von der Wiener Borse nach der Durchfihrung des Angebots
durchzufuhren, erscheinen auch die Interessen der verbleibenden Aktionare
gewahrt zu sein.

Die Zielgesellschaft selbst hat keine Arbeitnehmer, sodal® eine Prifung der
Auswirkungen der Ubernahme auf die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft ent-
fallt. Die Bieterin hat derzeit keine Intentionen, Arbeithehmer von Beteil-
gungsgesellschaften der MMNGAG abzubauen. In bereits von der Zielge-
sellschaft eingeleitete Restrukturierungsmaflinahmen im Konzern soll von der
Bieterin nicht eingegriffen werden.

Die Bieterin verfugt gemal ihren Angaben Uber ausreichende liquide Mittel,
um das Angebot auch im Falle der vollstindigen Annahme zu finanzieren.
Durch den unabhangigen Sachverstandigen der Bieterin wurde bestatigt,
daRR die zur vollstandigen Erfullung des Angebots erforderlichen Mittel der
Bieterin rechtzeitig zur Verfligung stehen werden. Direkte Auswirkungen des
Angebots auf die Glaubiger der MMNGAG sind aus heutiger Sicht fur den
Vorstand der MMNGAG nicht feststellbar. Der Vorstand der MMNGAG geht
aber davon aus, dal3 durch die Einbindung der Bieterin mittelbar eine Ver-
besserung der Kreditorenstellung des Konzerns erzielt wird.

Durch die Erfullung der gesetzlichen Rahmenbedingungen wird auch den
offentlichen Interessen Rechnung getragen.

Unter Berucksichtigung wrstehender Erwagungen erscheint dem Vorstand,
dal? das Angebot den Interessen der Aktionare, der Arbeitnehmer, der Glau-
biger sowie dem offentlichen Interesse Rechnung tragt.

[1l. Zukunft

Die Bieterin hat derzeit keine Beendigung der Notierung der Vorzugsaktien
an der Wiener Boérse geplant. Die verbleibenden Vorzugsaktien sollen wei-
terhin im Amtlichen Handel, Segment "Standard Market Auction" der Wiener
Bdrse notieren. Ein Ausscheiden der Vorzugsaktie aus dem Amtlichen Han-
del an der Wiener Borse ist nur fur den Fall des Unterschreitens der gesetzli-
chen Zulassungsvoraussetzungen (Mindeststreuung von 10.000 Aktien) vor-
gesehen.



Auskinfte

Fur Ausklnfte zur vorliegenden Stellungnahme des Vorstands der MMNGAG
steht Herr Mag. Hans Joachim Giulini, Mautner Markhof Nahrungs- und Ge-
nul3mittel Beteiligungsaktiengesellschaft, Tel.: +43 1 512315232, Fax: +43 1
512315298, wahrend der allgemeinen Geschéaftszeiten zur Verfigung.

Sachverstandiger gemaR § 13 UbG

Die MMNGAG hat die INTERFIDES Wirtschaftsprifungs- und Steuerbera-
tungsgmbH, HerbeckstraRe 5, 1180 Wien, gemaR § 13 UbG zu ihrer Bera-
tung wahrend des gesamten Verfahrens und zur Prufung der AuRerungen
ihrer Verwaltungsorgane als unabhéngigen Sachverstandigen bestellt.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der MMNGAG hat den Vorstand informiert, daf3 er keine
AuRerung zum Angebot abgeben wird. Die Stellungnahme des Vorstands der
MMNGAG wurde dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gebracht.

IV. Zusammenfassung und Empfehlung

Mit Beschlul3 des Aufsichtsrates vom 19.11.2004 wurde ein von der Bieterin
nominierter Vertreter zum Mitglied des Vorstands der Zielgesellschaft be-
stellt. Im Hinblick darauf sowie auf das gemaR § 12 UbG iVm § 22 Abs 7
UbG zu beachtende Neutralitatsgebot fir die Verwaltungsorgane der Zielge-
sellschaft sieht sich der Vorstand nicht in der Lage, insbesondere auch we-
gen der Schwierigkeit der Bestimmbarkeit des zukunftig erzielbaren Erloses
der Liegenschaft in 1110 Wien, eine abschlieRende Empfehlung abzugeben.
GemaR § 14 Abs 1 UbG iVm § 22 Abs 7 UbG werden jedoch die Argumente
fur die Annahme und fir die Ablehnung des Angebotes dargestellt:

Argumente fur die Annahme des Angebotes

Die Annahme des Angebots ermdglicht es den Aktionaren, ihre Vorzugs-
aktien an der Zielgesellschaft zu verauf3ern. Da es sich bei den Vorzugs-
aktien um illiquide Beteiligungspapiere handelt, deren Handel an der
Wiener Borse nur sehr beschrankt stattfindet und sich die Anzahl der von
Aktionaren gehaltenen Vorzugsaktien durch dieses gegenstandliche An-
gebot voraussichtlich verringern wird, kénnen die Aktionare durch die An-
nahme dieses Angebots ihre Vorzugsaktien zu einem nach dem UbG
festgesetzten angemessenen Preis verdul3ern, ohne dem Risiko von
Marktschwankungen ausgesetzt zu sein.

Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstrager haben
in den letzten zwoIf Monaten vor Erlangung der kontrollierenden Beteili-
gung an der Zielgesellschaft au3erbdrslich Aktien zum Preis von EUR
89,78 je Aktie erworben. Der aulRerbdrsliche Preis fur die Aktien der Ziel-
gesellschaft war in der Vergangenheit somit niedriger als der Angebots-
preis fur die angebotsgegenstandlichen Aktien.



Es wird derzeit von der Bieterin die Mdglichkeit einer Kapitalerhdhung der
Zielgesellschaft durch ein 6ffentliches Angebot junger Aktien in den nach-
sten Jahren Uberlegt. Dabei soll den Aktiondaren aus heutiger Sicht die
Maoglichkeit geboten werden, durch die Ausiibung ihrer Bezugsrechte wei-
terhin im gleichen Ausmal} beteiligt zu bleiben. Dies kann jedoch dazu
fihren, dal? die Aktionare Kapital fir die Zeichnung junger Aktien aufbrin-
gen mussen, oder andernfalls bei Verzicht auf ihr Bezugsrecht verwassert
werden.

Argumente fir die Ablehnung des Angebotes

Der Angebotspreis wurde auf Basis der Bewertung der Gesellschaft unter
Berlcksichtigung der Preisuntergrenze des gewichteten durchschnittli-
chen Borsekurses der Aktien der Zielgesellschaft zum Zeitpunkt der An-
gebotslegung berechnet. Der Aktienkurs der Vorzugsaktien, zu welchem
diese an der Wiener Borse gehandelt werden, lag in der ndheren Vergan-
genheit fast standig Uber diesem Preis, sodalR ein Verkauf der Aktien bei
rein finanzieller Betrachtung nicht gewinnmaximierend erscheint.

Der Vorstand beurteilt die mittelfristigen Ertragsaussichten der Gesell-
schaft als erfolgversprechend. Die eingeleiteten Restrukturierungsmal-
nahmen lassen eine Verbesserung des Ergebnisses fur die nachsten Ge-
schaftsjahre erwarten.

Die Bieterin beabsichtigt, die unternehmerische Tatigkeit der Gesellschaft
auszuweiten und im Markt fur Feinkostprodukte wieder operativ tatig zu
werden.

Durch die Konzentration der Stammaktien der Gesellschaft in der Hand
weniger, durch Syndikatsvertrag verbundener Anteilsinhaber ist zu erwar-
ten, dall Entscheidungsprozesse zukinftig erleichtert und beschleunigt
werden kdnnen. Dies kann zu einer effizienteren Durchfihrung von Ma-
nagementaufgaben fuhren.

Die Bieterin Uberlegt derzeit, der Zielgesellschaft durch eine Kapitalerht-
hung innerhalb der nachsten zwei Jahre neue Eigenmittel zuzufiuhren.
Dies fuhrt nicht nur zu einer Starkung der Eigenmittelsituation, sondern
soll auch den Handlungsspielraum der Geschaftsfihrungsorgane erleich-
tern, um eine nachhaltig positive Geschéaftsentwicklung zu erreichen.

Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises geht der Vor-
stand der Zielgesellschaft davon aus, daf3 aufgrund des grol3en Streubesit-
zes die Interessen der Aktiondre unterschiedlich gelagert sind. Eine Ein-
schatzung der Vorteilhaftigkeit und Entscheidung Uber die Annahme oder
Ablehnung des Angebots kann aus diesem Grund nur jeder Aktionar fir sich
selbst treffen.



Der Angebotspreis entspricht den gesetzlichen Bestimmungen fur Pflichtan-
gebote nach dem Ubernahmegesetz und ist diesbeziiglich angemessen.

Der Vorstand

Wien, am 10.1.2005



