Beurtellung des Sachver standigen
gem. 88 13 ff
Uber nahmegesetz (UbG)



Der Vorstand der Mautner Markhof Nahrungss und Genussmittel
Beteiligungsaktiengesellschaft, (im folgenden kurz: ,, Zielgesellschaft) hat uns,
die INTERFIDES Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatung GmbH, Wien,
mit Zustimmung des Aufsichtsrates als Sachverstdndigen im Sinne des § 13
Ubernahmegesetz bestelt.

Wir sind gegentiber dem Auftraggeber im Sinne der einschlégigen Vorschriften
des Ubernahmegesetzes sowie auch der berufsrechtlichen Vorschriften
(Richtlinie Uber die Ablehnung von Auftrdgen wegen Ausschlief3ung,
Befangenheit oder wirtschaftlicher Abhangigkeit) unabhangig. Fir die Durch-
fihrung des Auftrages gelten die , Allgemeinen Auftragsbedingungen fir
Wirtschaftstreuhander, herausgegeben von der Kammer der Wirtschafts-
treuhander in der derzeit geltenden Fassung. Der gemal? § 9 Abs. 2 lit. a UbG
erforderliche Versicherungsschutz ist gegeben.

Gemall § 14 Abs. 2 UbG hat der Sachverstandige der Zielgesellschaft seine
Beurteilung des Angebots (1), der AuRerung des Vorstands der Ziel gesellschaft
(2), sowie einer allfdligen AuRerung des Aufsichtsrates (3) schriftlich zu
erstatten.

1. Beurteilung des Angebots

Als von der Zielgesellschaft bestellter Sachverstandiger bestdtigen wir die
formale Vollstandigkeit des Angebotes gema § 7 UbG (entnommen der
Veroffentlichung in der Wiener Zeitung vom 22. Dez. 2004, kurz
Ubernahmeangebot). Die darin festgelegten Mindestangaben sind enthalten,
sodass das Angebot die in § 3 Z 2 UbG vorgeschenen hinreichenden
Informationen fur elne Entscheidung der Angebotsempfanger enthélt.

»Vor der Stellung des Angebots wurden die Geschéftsanteile an der SUR EN
Beteiligungs GmbH, welche die Mehrheitsgesellschafterin der Quintus
Beteiligungsgesellschaft m.b.H. ist, die wiederum die Mehrhets
gesellschafterin der "St. Marx" Handels- und Beteiligungsgesellschaft m.b.H.
ist, von Mitgliedern der Familie Mautner Markhof gehalten. Diese



Privatpersonen haben ihre Geschéftsanteile mit Abtretungsvertrag vom
18.10.2004, welcher am 2.11.2004 in Kraft trat, an die Hamilton Ubertragen.
Dadurch hat die Hamilton die Kontrolle Uber die SUR EN Betelligungs
GmbH und damit indirekt Uber die Zielgesellschaft erlangt.” (Zitat aus dem
Ubernahmeangebot)

Im Zuge unserer Beratungstétigkeit fur die Zielgesellschaft im Sinne des § 13
UbG hatten wir nur beschrankt Einblick in die Grundlagen, die das Angebot
inhaltlich beeinflusst haben. Fur die Beurteilung des Angebots wurden uns
jedoch keine wesentlichen Tatsachen bekannt, die — nach Berticksichtigung der
Darstellung des Vorstandes zur Angebotsunterlage - Zweifel an der inhaltlichen
Richtigkeit vermuten lassen.

Gemall § 26 UbG muss der Preis des Pflichtangebots zwei Anforderungen
erfullen:

a Er muss mindestens dem durchschnittlichen Borsekurs des jeweiligen
Betelligungspapiers (konkret Vorzugsaktien) wahrend der letzten sechs
Monate vor Erlangung der kontrollierenden Beteiligung entsprechen.

,Der ungewichtete durchschnittliche Borsekurs (nur Handelstage) der
letzten sechs Monate vor Erlangung der Kkontrollierenden
Beteiligung (2.11.2004) betragt EUR 115,32, der gewichtete
durchschnittliche Borsekurs (nur Handelstage) der letzten sechs
Monate vor Erlangung der kontrollierenden Beteiligung
(2.11.2004) betragt EUR 113,77 je Aktie. Der Angebotspreis je
angebotsgegenstandlicher Aktie entspricht daher dem gewichteten
durchschnittlichen Borsekurs der letzten sechs Monate und liegt um
1,34% unter dem ungewichteten durchschnittlichen Borsekurs der letzten
sechs Monate vor Erlangung der kontrollierenden Beteiligung®. (Zitat aus
dem Ubernahmeangebot)

In den letzten 6 Monaten kam nur an 25 Borsentagen ein Kurs zustande,
wobei insgesamt nur 403 Aktien in einer Bandbreite von € 96,03 bis €

139,00 gehandelt wurden.

b) Er darf die hochste von der Bieterin oder einem mit ihr gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager innerhalb der letzten 12 Monate in Geld
gewdhrte oder vereinbarte Gegenleistung um hochstens 15% unterschreiten.
Die Einhaltung der in § 26 Abs. 1 UbG genannten Grenze wurde von uns
nicht geprift, da wir as Sachverstandige der Zielgesellschaft keine Einsicht
in Vertrage auf Gesellschafterebene hatten.



Hinsichtlich der Angemessenheit des Angebotspreises ist Folgendes
festzuhalten:

Gemald Angaben der Bieterin wurden in den letzten 12 Monaten vor Erlangen
der kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft Aktien zum Preis von
durchgerechnet durchschnittlich € 89,78 je Aktie erworben.

Dem Vorstand lag ein Gutachten der Ernst & Y oung Wirtschaftsprifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft m.b.H hinsichtlich der Bewertung der Anteile an
der Mautner Markhof Nahrungs- und Genussmittel Beteiligungs AG zum
Stichtag 1.1.2003, datiert mit 23.7.2003, vor, welches einen Wert je Aktie
ergibt, der unter dem Angebotspreis liegt. Unter Berticksichtigung der
zwischenzeitlich erfolgten bzw. in den néachsten 3 Jahren (im Zusammenhang
mit der satzungsméaldigen Vorzugsdividende fir Vorzugsaktien) beabsichtigten
Ausschittung  errechnet  das  Gutachten enen  wesentlich unter dem
Angebotspreis liegenden Wert je Aktie.

Wir haben diese Bewertung auf Plausibilitdt Gberprift und aktualisiert mit dem
Ergebnis, dass der wirtschaftliche Wert je Aktie jedenfalls unter dem
Mindestpreis gemaR § 26 Abs. 1 UbG liegt.

2. Beurteilung der AuRerung des Vorstandes

Die AuRerung des Vorstandes der Zielgesellschaft hat gemaR § 14 (1) UbG
Insbesondere zu enthalten:

Eine Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt
des Angebots dem Interesse aller Aktiondre und sonstigen Inhaber von
Betelligungspapieren wie auch dem Interesse der Arbeitnehmer, der
Glaubiger und dem oOffentlichen I nteresse angemessen Rechnung tragen;
eine Darstellung der Argumente fir die Annahme und fir die Ablehnung des
Angebotes unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte, falls sich der
Vorstand nicht in der Lage sieht, eine abschliel3ende Empfehlung abzugeben.
Die AuRerung des Vorstandes geht auf die offentlichen Interessen sowie jene
von Arbeitgebern und Glaubigern ein mit dem Ergebnis, dass das Angebot
diesen Interessen Rechnung tragt.



Da sich der Vorstand im Hinblick auf den Interessenskonflikt eines
Vorstandsmitgliedes (Herr Mag. Giulini ist sowohl Mitglied des Vorstandes der
Zielgesellschaft as auch Funktionstrager von gemeinsam mit der Bieterin
vorgehenden Rechtstragern) und insbesondere auch wegen der Schwierigkeit der
Bestimmbarkeit des zuklnftig erzielbaren Erloses fur die Liegenschaft in 1110
Wien nicht in der Lage sieht, eine abschlief3ende Empfehlung abzugeben, hat er
die Argumente fur die Annahme und fir die Ablehnung des Angebotes wie folgt
dargestellt:

Argumente des Vorstandes fir die Annahme des Angebotes

1. Die Annahme des Angebots ermoglicht es den Aktionaren, ihre
Vorzugsaktien an der Zielgesellschaft zu veraufern. Da es sich bei den
Vorzugsaktien um illiquide Betelligungspapiere handelt, deren Handel an
der Wiener Borse nur sehr beschrankt stattfindet und sich die Anzahl der von
Aktionaren gehaltenen Vorzugsaktien durch dieses gegenstandliche Angebot
voraussichtlich verringern wird, kdnnen die Aktiondre durch die Annahme
dieses Angebots ihre Vorzugsaktien zu einem nach dem UbG festgesetzten
angemessenen Preis verauf¥ern, ohne dem Risiko von Marktschwankungen
ausgesetzt zu sein.

2. Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstrager haben in
den letzten z2wGIf Monaten vor Erlangung der kontrollierenden Beteiligung
an der Zielgesellschaft auRerbordich Aktien zum Preis von EUR 89,78 je
Aktie erworben. Der aul3erbordliche Preis fur die Aktien der Zielgesellschaft
war in der Vergangenheit somit niedriger als der Angebotspreis fur die
angebotsgegenstandlichen Aktien.

3. Es wird derzeit von der Bieterin die Moglichkeit einer Kapitalerhéhung der
Zielgesellschaft durch ein 6ffentliches Angebot junger Aktien in den nachsten
Jahren (berlegt. Dabei soll den Aktiondren aus heutiger Scht die
Moglichkeit geboten werden, durch die Ausiibung ihrer Bezugsrechte
weiterhin im gleichen Ausmal3 beteiligt zu bleiben. Dies kann jedoch dazu
fuhren, dald die Aktionare Kapital fir die Zeichnung junger Aktien
aufbringen missen, oder andernfalls bei Verzicht auf ihr Bezugsrecht
verwassert werden.



Argumente fur die Ablehnung des Angebotes

1.

Der Angebotspreis wurde auf Basis der Bewertung der Gesellschaft unter
Bertcksichtigung der Preisuntergrenze des gewichteten durchschnittlichen
Borsekurses der Aktien der Zielgesellschaft zum Zeitpunkt der
Angebotslegung berechnet. Der Aktienkurs der Vorzugsaktien, zu welchem
diese an der Wiener Borse gehandelt werden, lag in der nadheren
Vergangenheit fast standig tber diesem Preis, sodal? ein Verkauf der Aktien
bei rein finanzieller Betrachtung nicht gewinnmaximierend erscheint.

Der Vorstand beurteilt die mittelfristigen Ertragsaussichten der Gesellschaft
als erfolgversprechend. Die engeleiteten Restrukturierungsmal3nahmen
lassen eine Verbesserung des Ergebnisses fiir die nachsten Geschaftsjahre
erwarten.

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

Durch die Konzentration der Sammaktien der Gesellschaft in der Hand
weniger, durch Syndikatsvertrag verbundener Antellsinhaber ist zu erwarten,
daf3 Entscheidungsprozesse zuklnftig erleichtert und beschleunigt werden
konnen. Dies kann zu ener effizenteren Durchfihrung wvon
Managementaufgaben fuhren.

Die Bieterin Uberlegt derzeit, der Zielgesdlschaft durch ene
Kapitalerhbhung innerhalb der néchsten zwel Jahre neue Eigenmittel
zuzufiihren. Dies fuhrt nicht nur zu einer St&rkung der Eigenmittelsituation,
sondern soll auch den Handlungsspielraum der Geschaftsfiihrungsorgane
erleichtern, um eine nachhaltig positive Geschaftsentwicklung zu erreichen.

Die in der AuRerung des Vorstandes angefiinrten Argumente fiir die Annahme
oder Ablehnung des Angebotes entsprechen den allgemeinen Grundsédtzen des
Ubernahmegesetzes. Zu den Argumenten gegen die Annahme des Angebotes
halten wir fest, dass der wirtschaftliche Wert je Aktie jedenfalls unter dem
Mindestpreis gemall § 26 UbG liegt und die Erreichung nachhaltig positiver
Ergebnisse in Zukunft ganz erheblicher Anstrengungen des Managements
bedarf.



3. Beurteilung der AuRerung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft

Eine AuRerung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft ist gesetzlich (8 14 UbG)
nicht zwingend vorgesehen und daher unterblieben (laut Mittellung des
Aufsichtsrates).

4. Zusammenfassung

Als Ergebnis unserer Tétigkeit als Sachverstandiger gem. § 13 UbG erstatten wir
zum Ubernahmeangebot geméal § 22 ff UbG der Hamilton Handels- und
BeteiligungsgeselIschaftmbH, gerichtet auf die Ubernahme von Vorzugsaktien
an der Mautner Markhof Nahrungss und Genussmittel Beteiligungs-
aktiengesellschaft, die folgende abschlief3ende Beurteilung:

Das Ubernahmeangebot enthalt die in 8 7 UbG vorgesehenen hinreichenden
Informationen. Die Angaben sind richtig und nicht irreftihrend.

Herr Mag. Giulini ist sowohl Mitglied des Vorstandes der Zielgesellschaft als
auch Funktionstrdger von gemeinsam mit der Bieterin  vorgehenden
Rechtstrégern. Als Vorstand der Mautner Markhof Nahrungs- und Genussmittel
Betelligungsaktiengesellschaft hat er die Argumente fir die Annahme und die
Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte
dargestellt.

Eine (gesetzlich nur fakultativ vorgesehene) AuRerung des Aufsichtsrats
unterblieb.

Der Ubernahmepreis entspricht den einschlagigen Bestimmungen des
Ubernahmegesetzes.

Wien, 10. Janner 2005

INTERFIDES
Wirtschaftspr ifungs- und Steuer beratung GmbH

(MMag. Dr. Werner Festa) (i.V. Dr. Otto Plappart)
Wirtschaftsprifer Steuerberater









