Beurteilung des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots
der Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft an alle Aktionére
der Investkredit Bank AG vom 17. Mérz 2005 sowie
der AuBerung des Vorstands der Investkredit Bank AG vom 1, April 2005
durch den Sachverstindigen geméB § 14 Abs 2 Ubernahmegesetz

Die BDO Auxilia Treuhand GmbH, Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesell-
schaft, 1010 Wien, Herrengasse 2 — 4, wurde vom Vorstand der Investkredit Bank
AG (im Folgenden ,Investkredit* oder die ,Zielgesellschaft*) als unabhéngiger Sach-
verstandiger im Sinne des § 13 UbG beauftragt, Investkredit wihrend des gesamten
Verfahrens zu beraten und die AuBerungen ihrer Verwaltungsorgane zu prifen. Der
Aufsichtsrat der investkredit hat der Bestellung zugestimmt.

Unsere Geselischaft ist gegenuiber Investkredit im Sinne der einschlagigen Vorschrif-
ten des Ubernahmegesetzes sowie auch der berufsrechtlichen Vorschriften (Wirt-
schaftstreuhandberufs-Ausdbungsrichtlinie 2003) unabhéangig.

Fur die Durchfihrung des Auftrages gelten die ,Aligemeinen Auftragsbedingungen
fr Wirtschaftstreuhandberufe®, festgestellt vom Arbeitskreis fir Honorarfragen und
Auftragsbedingungen bei der Kammer der Wirtschaftstreuhédnder und zur Anwen-
dung empfohlen vom Vorstand der Kammer der Wirtschaftstreuhander, mit Ausnah-
me von Punkt 8. Haftung, der zur Ganze entfillt.

Der geman § 9 Abs 2 lit a UbG erforderliche Versicherungsschutz ist gegeben.

GemaRl § 14 Abs 2 UbG hat der Sachverstindige der Zielgesellschaft seine Beur-
teilung

(1) des Angebots,

(2) der AuBerung des Vorstands der Zielgesellschaft sowie

(3) einer allfalligen AuBerung des Aufsichtsrats
schriftlich zu erstatten, wobei auch die Volistandigkeit und GesetzmanBigkeit der An-
gebotsunterlage zu beurteilen ist.

Wir erstatten nachfolgend unsere Beurteilung des freiwiiligen &ffentlichen Ubernah-
meangebots gemaB § 22 Abs 11 UbG der Osterreichische Volksbanken-

Aktiengeselischaft (,OVAG* oder die ,Bieterin“) an die Aktionére der Investkredit und
der AuBBerung ihrer Organe.

1. Beurteilung des Angebots
1.1. Allgemeines
Das freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot der OVAG richtet sich auf samtliche an

der Wiener Borse zum Amtlichen Handel (Prime Market) zugelassenen, auf Inhaber
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lautenden Stickaktien der Investkredit { Investkredit-Aktien™), jeweils mit einem Anteil
am Grundkapital in H6he von EUR 7,27 je Stlickaktie.

Gemaf Bieterangaben halten OVAG und mit der OVAG gemeinsam vorgehende
Rechtstrdger derzeit 256.872 Investkredit-Aklien und haben weitere 2,624.860 In-
vestkredit-Aktien (im Folgenden ,Paketaktien”) von Wiener Stadtische Allgemeine
Versicherung AG, Bank fur Arbeit und Wirtschaft AG, P.S.K. Beteiligungsverwaltung
GmbH und ERSTE BANK der §sterreichischen Sparkassen AG am 1. Februar 2005
durch Austibung von am 23. Dezember 2004 eingerdumten Call-Optionen aufschie-
bend bedingt auBerbdrslich erworben. Insgesamt halten OVAG und mit der OVAG
gemeinsam vorgehende Rechtstrdger derzeit daher 2.881.732 Investkredit-Aktien
bzw 45,52% des Grundkapitals.

Bei einem in 6,330.000 auf Inhaber lautende, nennbefragslose Stickaktien eingeteil-
ten Grundkapital der Investkredit im Betrag von EUR 46,000.110,00 umfasst das ge-
genstandliche Angebot damit effektiv 3,448.268 Stiick Investkredit-Aktien. Dies ent-
spricht einem Anteil von 54,48% des gesamten Grundkapitals der Investkredit.

In diesem Zusammenhang wird festgehalten, dass Investkredit aufgrund ihrer ge-
genuber der Wiener Bdrse AG eingegangenen Specialist-Verpflichtung eine geringe
Anzahl eigener Aktien halt, deren Stand sich standig andert.

1.2. Bedingungen

Das freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot der OVAG unterliegt folgenden auf-
schiebenden Bedingungen:

(1)  Das Angebot unterliegt der gesetzlich in § 22 Abs 11 UbG vorgesehenen
aufschiebenden Bedingung, dass OVAG und mit dieser gemeinsam vorge-
hende Rechtstrdger nach Ablauf der aligemeinen Annahmefrist Gber mehr
als 50% (das sind mindestens 3.165.001 Stlick) der Investkredit-Aktien ver-
fGgen.

(2) Das Angebot unterliegt ferner der durch die européische Fusionskontroll-
verordnung vorgegebenen aufschiebenden Bedingung, dass der beabsich-
tigte Erwerb der Paketakiien und der Investkredit-Aktien in DurchfUhrung
des Angebots von der Europdischen Kommission mit oder ohne Bedingun-
gen und/oder Auflagen genehmigt wurde oder die gemeinschaftsrechtli-
chen Wartefristen abgelaufen sind, ohne dass die Europdische Kommissi-
on den Vollzug des Erwerbs der Paketaktien und der Investkredit-Aktien in
Durchfihrung des Angebots untersagt hat.

(3) Das Angebot unterliegt ferner der aufschiebenden Bedingung, dass der
beabsichtigte Erwerb der Paketaktien und der Investkredit-Aktien in Durch-
fOhrung des Angebots von der Finanzmarktaufsicht gemaB § 21 Abs 1 Z 2
BWG bewilligt wird. Zum erfolgten Eintritt dieser Bedingung siehe unten.

Die Bedingung (1) ist in § 22 Abs 11 UbG gesetzlich vorgesehen und daher verpflich-
tend anzufihren.
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Hinsichtlich der Bedingungen (2) und (3) ist festzuhalten, dass OVAG auf diese Be-
dingungen (2} und (3) einzeln oder insgesamt bis zum 28. Juli 2005 fir den Fall ver-
zichten kann, dass die Bedingungen (2) und (3) einzeln oder insgesamt nicht recht-
zeitig vor dem 28. Juli 2005 eintreten.

Das grundsétzlich bestehende Verbot der Bedingtheit von Pflichtangeboten gemaR
§ 22 Abs 10 UbG besteht bei freiwilligen Angeboten, nach deren Inhalt die Bieterin
zusammen mit gemeinsam vorgehenden Rechtstrdgern eine kontrollierende Beteili-
gung erlangen kénnte, nicht. In soichen Fallen sind daher sachlich gerechtfertigte
Bedingungen zuldssig. Sachlich gerechtfertigt sind nur solche Bedingungen, die nicht
ausschlies3lich im Ermessen der Bieterin liegen oder die auf Rechtspflichten der Bie-
terin beruhen.

Die Bedingungen (2) und (3) des Angebots liegen im gegensténdlichen Fall nicht im
Ermessen der OVAG und sind daher zuldssig.

OVAG sagt im Angebot zu, alle zumutbaren Handlungen zu setzen und Erklarungen
abzugeben, um den Eintritt der Bedingungen gemaR Abs (2) und (3) herbeizufGhren.
In gleicher Weise sagt OVAG im Angebot zu, alles zu unterlassen, was den Eintritt
der Bedingungen geman Abs (2) und/oder (3) vereiteln kdnnte. OVAG behdlt sich im
Angebot das Recht vor, auf die Bedingungen (2) und (3) einzeln oder insgesamt bis
zum 28. Juli 2005 fir den Fall zu verzichten, dass die genannten Bedingungen ein-
zeln oder insgesamt nicht rechizeitig vor dem 28. Juli 2005 eintreten.

Am 30. Marz 2005 verdffentlichte OVAG im Amtsblatt zur Wiener Zeitung, dass die
Finanzmarktaufsicht mit Bescheid vom 18. Marz 2005 den beabsichtigten Erwerb
samtlicher Investkredit-Aktien durch OVAG bewilligt hat. Damit ist die oben in (3) an-
gefihrte Bedingung eingetreten, das Angebot unterliegt daher noch den oben in (1)
und (2) angefuhrten Bedingungen.

Neben den vorgenannten Bedingungen steht das Angebot unter keinen weiteren Be-
dingungen oder Rucktrittsvorbehalten. OVAG sagt im Angebot zu, den Eintritt oder
Nichteintritt der Bedingungen unverziglich zu verGffentlichen. Fiir den Fall, dass das
Angebot nicht erfolgreich sein solite, kommen keine wirksamen Kauf- und Ubernah-
mevertrdge zwischen dem betreffenden Aktiondr und OVAG hinsichtlich der zum
Verkauf und zur Ubertragung angemeldeten Investkredit-Aktien zustande. Die einge-
reichten und gesperrt gehaltenen Investkredit-Aktien wirden in diesem Fall unver-
zuglich freigegeben.

Far den Fall, dass die Erflliung der Bedingung (2) und damit der Erwerb der Paket-
aktien bis spatestens zum 20. Mai 2005 von OVAG veréffentlicht wird, wandelt sich
das Angebot nach den Bieterangaben aufgrund des Erwerbs der Paketaktien (Er-
werb einer kontrollierenden Beteiligung) in ein &ffentiiches Pflichtangebot gemaB §
22 Abs 1 UbG. Nach den Bieterangaben stelit die Wandlung eine Anderung des An-
gebots analog § 15 UbG dar; das Verfahren wiirde im Fall der Wandlung analog § 15
UbG in Verbindung mit den §§ 13 ff der ersten Ubernahmeverordnung 1999 durchge-
fihrt werden. OVAG hat daher im ‘Angebot zugesagt, die Wandlung der Ubernahme-
kommission anzuzeigen und als Anderung des Angebots einschlieBlich einer ergan-
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zenden Berechnung des Angebotspreises sowie der Angabe einer allenfalls verlan-
gerten Annahmefrist zu verdffentlichen.

Ein 6ffentliches Pflichtangebot geméaB § 22 Abs 1 UbG unterliegt — im Unterschied
zum freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebot — nicht der gesetziichen Bedingung,
dass OVAG und mit dieser gemeinsam vorgehende Rechtstrager nach Ablauf der
allgemeinen Annahmefrist Uber mehr als 50% der Investkredit-Aktien verfiigen. Das
Angebot unterliegt daher im Fall seiner Wandlung in ein éffentliches Pflichtangebot
keinen Bedingungen oder Rucktrittsvorbehalten mehr.

1.3. Angebotspreis

Der im freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot der OVAG enthaltene Angebots-
preis betragt EUR 123,00 je Stiickaktie ex Dividende fir 2004. Im Falle der Annahme
des Angebots steht der Anspruch auf Bezug der auf die in DurchfGhrung des Ange-
bots verkauften Investkredit-Aktien entfallenden Dividenden flr das Geschéfisjahr
2004 (die gemal Presseerkidrung der Investkredit vom 11. Februar 2005 in Hbéhe
von EUR 2,00 vorgeschlagen wird) daher den Inhabern der Investkredit-Aktien und
nicht OVAG zu. Die auf die in Durchfihrung des Angebots verkauften Investkredit-
Aktien entfallenden Dividenden fir das Geschaftsjahr 2005 stehen zur Ganze OVAG
Zu.

Auf den Angebotspreis finden geméan § 22 Abs 11 UbG die Vorschriften (iber Pflicht-
angebote (§ 26 UbG) Anwendung. Demnach muss der Preis des Angebots zwei An-
forderungen erflllen:

a) Er muss mindestens dem durchschnittlichen Bérsekurs des jeweiligen Beteili-
gungspapiers wahrend der letzten sechs Monate vor Bekanntgabe der Angebots-
absicht entsprechen. In nachfolgender Tabelle wird der durchschnitiliche Bérse-
kurs der Investkredit der letzten sechs Monate vor Bekanntgabe der Angebotsab-
sicht durch OVAG am 28. Dezember 2004 (= 28. Juni 2004 - 27. Dezember 2004)
dargestellt.

in EUR & Monate

Durchschnitt ungewichteter Schiusskurse 84,00

Durchschnitt nach Handelsvolumen gewichte-

ter Intraday-Kurse 91,85

Quelle: Wiener Borse

Der Angebotspreis von EUR 123,00 pro Aktie liegt Gber dem Durchschnittskurs
der letzten 6 Monate und entspricht somit der Vorschrift des § 26 Abs 1 UbG
betrefiend die erste Preisuntergrenze.

b) GemaR der zweiten in § 26 Abs 1 UbG genannten Grenze darf der Angebotspreis
die hichste von der Bieterin oder von einem mit ihr gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager innerhalb der letzten 12 Monate in Geld gewahrte oder vereinbarte
Gegenleistung grundséatzlich um héchstens 15 % unterschreiten. Geman § 19a
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Abs 2 der Satzung der Investkredit wird dieser Abschlag von 15 % bei Bestim-
mung des Preises flr ein Pflichtangebot in Ubereinstimmung mit § 27 Abs 1 Z 2
UbG ausgeschiossen.

Nach Bieterangaben haben weder OVAG noch mit ihr gemeinsam vorgehende
Rechtstrager in den letzten 12 Monaten vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht
oder zwischen Bekanntgabe der Angebotsabsicht und dem Tag der Verdffentli-
chung des Angebots, also seit 28. Dezember 2004, auf eigene Rechnung In-
vestkredit-Aktien zu einem hoheren Preis als EUR 123,00 erworben oder den
Erwerb zu einem héheren Preis vereinbart.

Der Kaufpreis je Paketaktie beruht nach Bieterangabe auf folgender Berechnung:
Kaufpreis pro Paketaktie in der H6he von EUR 123,00 zuziglich Zinsen in Hohe
des Einmonats-EURIBOR auf Roll-Over Basis zuztglich 10 Basispunkte ab dem
29.12.2004, abzuglich geplanter Dividende der Investkredit fur das Geschéftsjahr
2004 in der Héhe von EUR 2,00 pro Investkredit-Aktie. Der den Aktionaren im
Angebot gebotene Preis betragt EUR 123,00 pro Investkredit-Aktie ohne ent-
sprechende Zinskomponente, wobei die geplante Dividende fir das Geschafts-
jahr 2004 in der Héhe von EUR 2,00 pro Investkredit-Aktie den Aktionaren ver-
bleibt. Fur den Fall, dass eine niedrigere Dividende ausbezahlt wird als die ange-
kindigten EUR 2,00 pro Investkredit-Aktie, kindigte OVAG an, den Angebots-
preis entsprechend zu erhdhen.

Als Sachversténdiger der Investkredit hatten wir keine Einsicht in Unterlagen der
OVAG oder mit ihr gemeinsam vorgehender Rechtstrager, um diese Angaben zu
beurteilen. Laut den Angaben im Angebot wird die zweite Preisuntergrenze e-
benfalls eingehalten.

Die wirtschaftiche Angemessenheit des Angebots kann vor allem durch folgende
Methoden beurteilt werden:
- Unternehmensbewertung (wobei in Theorie und Praxis verschiedene Metho-
den der Unternehmensbewertung verwendet werden),
- Analyse von Vergleichstransaktionen,
- Analyse des buchmaBigen Eigenkapitals,
- Analyse des (durchschnittlichen) Bérsekurses.

Im vorliegenden Fall hat der Vorstand der Investkredit Citigroup Global Markets
Deutschland AG & Co. KGaA ("Citigroup") beauftragt, die Angemessenheit des An-
gebotspreises aus wirtschaftlicher Sicht zu beurteilen. Am 31. Méarz 2005 hat Ci-
tigroup an den Vorstand der Investkredit inre Beurteilung ("Fairness Opinion") {iber-
mittelt. Nach dieser Fairness Opinion ist der Angebotspreis aus wirtschaftlicher Sicht
angemessen, und zwar zum Datum der Fairness Opinion sowie auf Grundlage von
und bedingt durch verschiedene in der Fairness Opinion vorgesehene Annahmen,
Beschrankungen und andere Erwédgungen, sowie weiters auf Grundlage von und
bedingt durch Citigroup's Erfahrung als Investmentbank sowie anderer von Citigroup
flir wesentlich erachteter Faktoren.

Dariber hinaus zeigt eine zur Plausibilisierung des Angebotspreises durchgefiinrie
Analyse des buchmaéafBigen Eigenkapitals der Investkredit sowie der durchschnitiii-
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chen Bérsekurse der letzten 3, 6, 12 und 24 Monate der Investkredit-Aktie folgendes
Ergebnis:

a) Analyse des buchmdiBigen Eigenkapitals:

Das buchmaBige Eigenkapital (exklusive der Anteile im Fremdbesitz und des Nach-
rangkapitals, aber inklusive der sehr geringen eigenen Anteile der Investkredit) be-
tragt gemafB Konzernabschluss der Investkredit-Gruppe nach [AS/IFRS zum
31. Dezember 2004 TEUR 392.292 {31. Dezember 2003 TEUR 351.352). Bei insge-
samt 6,330.000 Stickaktien ergibt sich ein buchméaBiges Eigenkapital (Reinvermd-
gen) je Stickaklie in Héhe von EUR 61,97 zum 31. Dezember 2004 (EUR 55,51 zum
31. Dezember 2003).

Der Angebotspreis in Héhe von EUR 123,00 liegt daher zum 31. Dezember 2004 um
EUR 61,03 bzw 98,48 % (zum 31. Dezember 2003 um EUR 67,49 bzw. 121,58 %)
uber dem Wert des buchmafigen Eigenkapitals je Stlickaktie.

b) Analyse des durchschnittlichen Bérsekurses:
Die Durchschnittskurse der letzten 3, 6, 12 und 24 Monate vor Bekanntgabe der An-

gebotsabsicht durch OVAG (am 28. Dezember 2004) stellen sich auf Basis von un-
gewichteten Schiusskursen der Investkredit-Aktien wie folgt dar:

in EUR 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
Ungewichteter

Durchschnittskurs 89,10 84,00 77.51 60,34
Angebotspreis 123,00 123,00 123,00 123,00
Pramie 33,90 39,00 45,49 62,66
Pramie in % 38,04% 46,43% 58,69% 103,85%

Quelle: Wiener Bérse

Auf Basis von nach dem Handelsvolumen gewichieten Intraday-Kursen stellen sich
die Durchschnitiskurse der Investkredit-Aktien der letzten 3, 6, 12 und 24 Monate vor
Bekanntgabe der Angebotsabsicht wie foigt dar:

in EUR 3 Monate & Monate 12 Monate 24 Monate
Gewichteter Durch-

schnittskurs 94,79 91,95 86,55 83,84
Angebotspreis 123,00 123,00 123,00 123,00
Pramie 28,21 31,05 36,45 39,36
Pramie in % 29,76% 33,77% 42,12% 47,05%

Quelle: Wiener Borse
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Der Angebotspreis von EUR 123,00 liegt daher deutlich (ber den Durchschnittskur-
sen der letzten 3, 6, 12 und 24 Monate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht durch
OVAG, und zwar auf Basis von ungewichteten Schlusskursen um 38,04% bis
103,85% sowie auf Basis von nach dem Handelsvolumen gewichteten Intraday-
Kursen um 29,76% bis 47,05%.

Zusammenfassend lasst sich daher festhalten, dass der Angebotspreis in Hohe von
EUR 123,00 sowohl den Wert des buchmaBigen Eigenkapitals je Stuckaktie der In-
vestkredit als auch die durchschnittlichen Bérsekurse der Investkredit-Aktie der letz-
ten 3, 6, 12 und 24 Monate deutlich (ibersteigt.

Ergénzend wird darauf hingewiesen, dass der Schiusskurs der Investkredit-Aktie am
letzten Handelstag vor Verdftentlichung des Angebots (= 16. Méarz 2005) EUR 130,50
betragen hat. Laut AuBerung des Vorstands stellen der duf3erst geringe Streubesitz
und das daraus resultierende geringe tagliche Handelsvolumen im Zusammenwirken
mit der Ankindigung und Durchflihrung des OVAG-Angebots eine besondere Kons-
tellation dar, die zumindest mitverantwortlich fir den Bdérsekurs der Investkredit-
Aktien der letzten Wochen ist und dessen Aussagekraft dadurch relativiert wird.

Die AuBerung des Vorstands zur [Hiquiditat der Investkredit-Aktie ist unseres Erach-
tens zutreffend. Der von Publikumsaktiondren und von Investkredit selbst (als eigene
Aktien) gehaliene Streubesitz liegt laut Angebotsunterlage unter 8 % des Grundkapi-
tals, das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen im Amtlichen Handel an der
Wiener Bérse in Stiick (einfachgezahlt) war, wie aus der folgenden Tabelle ersicht-
lich, mit Ausnahme des Zeitraums November 2004 bis Janner 2005 sehr gering.

Durchschnittliches tagliches
Handelsvolumen in Stlick
{einfachgezahlt) rund

2. Janner 2003 — 30. Dezember 2003 250
2. Janner 2004 - 9. November 2004 1.400
10. November 2004 — 7. Janner 2005 11.200
10. Janner 2005 — 16. Marz 2005 1.200

Quelle: Wiener Bérse

Weiters ist zu beriicksichtigen, dass in Punkt 2.8 des freiwilligen &ffentlichen Uber-
nameangebots unter bestimmten Bedingungen eine Nachbesserung des Kaufpreises
vereinbart ist.

1.4. Zusammenfassende Beurteilung des Angebots

Als Sachverstindiger der Investkredit sind wir zusammenfassend in der Lage, die
formale Volistdndigkeit des Angebots zu bestétigen. Die in § 7 UbG festgelegten Min-
destangaben sind im Angebot enthalten. Das Angebot enthélt fir die Angebotsemp-
fanger hinrgichende Informationen (§ 3 Z 2 UbG).
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Der Angebotspreis kann aufgrund der uns vorliegenden Unterlagen und Informatio-
nen (siehe Punkt 1.3.) unseres Erachtens als angemessen beurteilt werden.

2. Beurteilung der AuBerung des Vorstands

Die AuBerung des Vorstands der Zielgesellschaft hat gemaR § 14 Abs 1 UbG insbe-
sondere zu enthalten:

. Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des An-
gebots dem Interesse aller Aktiondre wie auch dem Interesse der Arbeitnehmer,
der Glaubiger und dem offentlichen Interesse angemessen Rechnung tragen.

. Falls sich der Vorstand nicht in der Lage sieht, eine abschlieBende Empfehlung
abzugeben, hat er jedenfalls die Argumente fUr die Annahme und fdr die Ableh-
nung des Angebots unter Betonung der wesentlichen Gesichispunkte darzustel-
len.

Der Vorstand der Investkredit hat zum freiwilligen éﬁentlichen“E}bemahmeangeboi
der OVAG am 1. April 2005 eine AuBBerung gemaB § 14 Abs 1 UbG abgegeben und
darin zusammenfassend Folgendes festgestellt:

1. Das Angebot entspricht den gesetzlichen Bestimmungen.
2. Den Interessen der Aktiondre, der Arbeitnehmer und der Glaubiger so-
wie dem offentlichen Interesse wird durch das Angebot angemessen

Rechnung getragen.
3. Der angebotene Preis von EUR 123,00 pro Aktie ist angemessen.

Der Vorstand empfiehit den Aktiondren, das Angebot anzunehmen.

Die Ausfihrungen des Vorstands zum freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebot
der OVAQG, insbesondere zum Angebotspreis, zu den Bedingungen des Angebots
sowie den Interessen der Aktionare, der Arbeitnehmer, der Glaubiger und den dffent-
lichen Interessen, sind nachvoliziehbar und schllssig.

Im Zuge unserer Prifungshandiungen wurden uns keine Umsténde bekannt, die auf
eine Nicht-Einhaltung der Neutralitatspflichten des Vorstands bei Abgabe seiner Au-
Berungen hingewiesen hatten.

3. Beurteilung der AuBerung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat die AuBerung des Vorstands der Investkredit sowie die Empfeh-
fung zur Annahme des Angebots zur Kenntnis genommen. Der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats der Investkredit hat den Vorstand informiert, dass der Aufsichtsrat keine
AuBerung gemal § 14 UbG zum Angebot abgeben werde. Eine solche ist gemaf
§ 14 UbG auch nicht zwingend vorgesehen.
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4. Zusammenfassende Beurteilung

Als Ergebnis unserer Tatigkeit als Sachverstéandiger geman § 13 UbG erstatien wir
zum freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebot gemaf §§221 UbG der OVAG und
zu der vom Vorstand der Investkredit dazu vorgelegten AuRerung folgende abschilie-
Rende Beurteilung:

Das freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot der OVAG wurde ordnungsgemaf ge-
legt und enthait fur die Angebotsempfanger hinreichende Informationen
(§ 32 2UbG).

Der angebotene Kaufpreis von EUR 123,00 ex Dividende 2004 je Stlickaktie der In-
vestkredit entspricht den Vorschriften des § 26 Abs 1 UbG und kann aufgrund der
uns vorliegenden Unterlagen und informationen (siehe Punkt 1.3.) unseres Erach-
tens als angemessen beurteilt werden.

Die vom Vorstand der Investkredit vorgelegte AuBerung zum Ubernahmeangebot ist
schllssig und erméglicht eine Beurteilung des Angebots.

Der Aufsichtsrat der Investkredit hat keine AuBerung zum Ubernahmeangebot abge-
geben.

Insgesamt ermdglichen samtliche dargelegten Informationen eine umfassende Beur-
teilung des freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebots durch die Inhaber von Akti-
en der Investkredit.

Wien, am 1. April 2005

BDO AuxiligzFreuhand GmbH
Wirtschaftsprifu /@%“é‘ﬂnd Ste’é@Qgratungsgeseitschaﬁ
L

&

o Aok fﬁ‘ﬁﬁ?&m s
5@

Prof Dr Karl Bruckner
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