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An die 
Übernahmekommission 
Seilergasse 8/3 
1010 Wien 
 
 

1. AUFTRAGSDURCHFÜHRUNG UND UNABHÄNGIGKEIT 

 
Wir wurden vom Vorstand der 

KTM AG, Mattighofen 

(im Folgenden auch kurz "Zielgesellschaft", "Gesellschaft" oder "KTM" genannt), beauftragt, als 
Sachverständiger im Sinne der §§ 13ff Übernahmegesetz (ÜbG) tätig zu werden und demgemäß 
KTM während des gesamten Übernahmeverfahrens durch die CROSS KraftFahrZeug Holding 
GmbH, Wels (im Folgenden auch kurz "Bieterin" oder "CROSS KFZ" genannt) zu beraten. Unser 
Auftrag umfasst auch die Prüfung der Angebotsunterlage auf Vollständigkeit und Gesetzmäßigkeit 
sowie die Prüfung der Äußerung der Verwaltungsorgane der KTM. Die Zustimmung des 
Aufsichtsrats der KTM zur Bestellung des Sachverständigen, welche gemäß § 13 letzter Satz ÜbG 
erforderlich ist, liegt vor. 
Unsere Gesellschaft ist gegenüber der KTM und den mit ihr gemeinsam vorgehenden 
Rechtsträgern im Sinne der Bestimmungen des ÜbG sowie der berufsrechtlichen Vorschriften 
unabhängig.  

Der geforderte Versicherungsschutz (Haftpflichtversicherung) gemäß § 13 iVm § 9 Abs 2 lit. a 
ÜbG bei einem im Inland zur Geschäftsausübung berechtigten Versicherungsunternehmen, 
welcher das Risiko aus der Berater- und Prüfertätigkeit für Übernahmeangebote mit mindestens 
EUR 7.300.000 für eine einjährige Versicherungsperiode abdeckt, liegt vor (Anlage 4). 

Für die Durchführung des Auftrages kommen die "Allgemeinen Auftragsbedingungen für 
Wirtschaftstreuhandberufe 2011", herausgegeben von der Kammer der Wirtschaftstreuhänder, 
zur Anwendung, die diesem Bericht als Anlage 5 beigeschlossen sind. 

Grundlage unserer Tätigkeit ist das beiliegende unterfertigte öffentliche Pflichtangebot gemäß  
§§ 22ff ÜbG der CROSS KFZ an die Aktionäre der KTM (Anlage 1). Im Zuge unserer Tätigkeiten 
standen uns das Übernahmeangebot sowie Datenquellen für die im Übernahmeangebot 
enthaltenen Daten zur Verfügung. 
 
Gemäß § 14 Abs 2 ÜbG hat der Sachverständige der Zielgesellschaft seine Beurteilung 
 

- des Übernahmeangebots, 
- der Äußerung des Vorstands der Zielgesellschaft sowie  
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- der Äußerung des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft  
 
schriftlich zu erstallten, wobei auch die Vollständigkeit und Gesetzmäßigkeit der 
Angebotsunterlagen zu beurteilen ist.  
 
 

2. BEURTEILUNG DES ÜBERNAHMEANGEBOTS 

2.1 Allgemeines 

Die Knünz GmbH, Dornbirn, („Knünz GmbH“) und die Pierer GmbH, Wels, („Pierer GmbH“) halten 
jeweils einen Geschäftsanteil an der Pierer Invest Beteiligungs GmbH, der einer zur Gänze 
einbezahlten Stammeinlage in Höhe von EUR 17.500 entspricht. Pierer Invest Beteiligungs GmbH 
ist Mehrheitsaktionärin (Stimmrechte und Anteile am Grundkapital: 50,05%) der CROSS Industries 
AG, welche ihrerseits Alleingesellschafterin der Bieterin ist. Die Pierer GmbH hält über ihre 
indirekte Tochtergesellschaft P Industrie AG weitere 25,03% am Grundkapital der CROSS 
Industries AG. 

Am Grundkapital der Zielgesellschaft ist die Bieterin zu rund 0,92% beteiligt. CROSS Industries AG 
ist zu rund 49,59 % direkt an der Zielgesellschaft beteiligt. Im Laufe des Jahres 2012 soll CROSS 
Industries AG ihren Aktienbestand an der Zielgesellschaft in die Bieterin einbringen. Aus diesem 
Grund wird das Pflichtangebot von CROSS KFZ als Bieterin anstelle der CROSS Industries AG 
gelegt. 

Mit Syndikatsvertrag vom 13. Juni 2012 haben die Pierer GmbH und die Knünz GmbH die bis 
dahin bestehende gemeinsame Kontrolle über die Zielgesellschaft beendet. Knünz GmbH hat sich 
verpflichtet, als Gesellschafterin der Pierer Invest Beteiligungs GmbH bei der Fassung von 
Beschlüssen und/oder beim Treffen von Entscheidungen ihre Stimmen einheitlich mit der Pierer 
GmbH auszuüben. Dies führte von einer gemeinsamen beherrschenden Kontrolle der Pierer GmbH 
und der Knünz GmbH über Pierer Invest Beteiligungs GmbH zu einer alleinigen beherrschenden 
Kontrolle der Pierer GmbH über Pierer Invest Beteiligungs GmbH und in weiterer Folge zu einer 
beherrschenden Kontrolle der Pierer GmbH über CROSS Industries AG, CROSS KFZ (Bieterin) und 
die Zielgesellschaft. Daher führte die Unterzeichnung des Syndikatsvertrages am 13. Juni 2012 
zu einem Kontrollwechsel über die Zielgesellschaft. 

Die Pierer GmbH hat daher als über die Pierer Invest Beteiligungs GmbH herrschendes 
Mutterunternehmen mittelbar die Kontrolle über die CROSS Industries AG und daher auch 
mittelbar die Kontrolle über die Zielgesellschaft erlangt. Die Pierer GmbH hat somit durch die 
Entflechtung die industrielle Führung über die Zielgesellschaft erlangt. Durch die erfolgte 
Entflechtung wurde die Angebotspflicht gemäß § 22 ÜbG ausgelöst. Folgende Organmitglieder der 
Bieterin bzw. der mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtsträger gehören dem Vorstand bzw. dem 
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft an:  
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Organmitglied Position bei Bieterin / gemeinsam vorgehender 
Rechtsträger 

Position bei 
Zielgesellschaft 

DI Stefan Pierer § Bieterin – GF 
§ CROSS Industries AG – Vorsitzender VSt  
§ CROSS Motorsport Systems AG – Vorsitzender 

AR 
§ Pierer Invest Beteiligungs GmbH – GF 
§ Pierer GmbH – GF  
§ P Industrie AG – VSt 
§ KTM-Sportmotorcycle AG – Vorsitzender VSt 
§ Pankl Racing Systems AG – Vorsitzender AR 
§ CROSS Immobilien AG – Vorsitzender AR 
§ Unternehmens Invest Aktiengesellschaft – VSt  
§ UIAG Automotive Beteiligungs GmbH – GF 
§ Knünz Invest Beteiligungs GmbH – GF  
§ CROSS Informatik GmbH – GF 
§ BRAIN FORCE HOLDING AG – Vorsitzender AR 
§ PIERER Immobilien GmbH – GF 
§ Pierer Finanzierungsgesellschaft m.b.H. – GF 
§ Wohnbau-west Bauträger Gesellschaft m.b.H. – 

GF 

Vorsitzender VSt 

Dr. Rudolf Knünz § CROSS Industries AG – Vorsitzender AR  
§ CROSS Motorsport Systems AG – AR 
§ Knünz Invest Beteiligungs GmbH - GF 
§ Knünz GmbH – GF 
§ KTM-Sportmotorcycle AG – Vorsitzender AR 
§ Pankl Racing Systems AG – AR 
§ Unternehmens Invest Aktiengesellschaft – VSt 
§ UIAG Automotive Beteiligungs GmbH – GF 
§ CROSS Immobilien AG – AR 
§ Kästle GmbH – GF  
§ Ludescher Cablecrane-Systems GmbH – GF 
§ "RoboCarParking" Technologies GmbH– GF 

Vorsitzender AR 

Josef Blazicek § CROSS Industries AG – AR 
§ CROSS Motorsport Systems AG – AR  
§ KTM-Sportmotorcycle AG – AR 
§ Pankl Racing Systems AG – AR 
§ BRAIN FORCE HOLDING AG – AR 
§ CROSS Immobilien AG – AR 
§ P Industrie AG – AR 

AR 

Mag. Friedrich § Bieterin – GF VSt 
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Roithner 

 

§ CROSS Industries AG – VSt  
§ CROSS Motorsport Systems AG – VSt 
§ Pierer Invest Beteiligungs GmbH – GF  
§ P Industrie AG – VSt 
§ Pankl Racing Systems AG – AR 
§ CROSS Automotive Holding GmbH – GF 
§ CROSS Lightweight Technologies Holding GmbH 

– GF  
§ CROSS Immobilien AG – Vorsitzender VSt 
§ KTM Immobilien GmbH – GF 
§ PF Beteiligungsverwaltungs GmbH – GF 
§ CROSS Automotive Beteiligungs GmbH – GF 
§ Durmont Teppichbodenfabrik GmbH – GF 
§ CROSS Informatik GmbH – GF 
§ BRAIN FORCE HOLDING AG – AR 

Dr. Ernst Chalupsky § CROSS Industries AG – AR 
§ P Industrie AG – Vorsitzender AR 
§ Unternehmens Invest Aktiengesellschaft – 

Vorsitzender AR 
§ CROSS Motorsport Systems AG – AR 
§ CROSS Immobilien AG – AR 
§ KTM-Sportmotorcycle AG – AR 

AR 

Mag. Viktor Sigl § KTM-Sportmotorcycle AG – VSt VSt 

Mag. Hubert 
Trunkenpolz 

§ KTM-Sportmotorcycle AG – VSt VSt 

DI Harald 
Plöckinger 

§ KTM-Sportmotorcycle AG – VSt VSt 

Rajiv Bajaj § KTM-Sportmotorcycle AG – AR AR 

Friedrich 
Lackerbauer 

§ KTM-Sportmotorcycle AG – AR AR 

Horst Resch § KTM-Sportmotorcycle AG – AR AR 

 

Das Grundkapital der KTM beträgt EUR 10.845.000 und ist eingeteilt in 10.845.000 Aktien. 

Die Bieterin hat am 13. Juni 2012 bekannt gegeben,  an die Aktionäre der KTM ein öffentliches 
Pflichtangebot gemäß §§ 22 ÜbG zum Erwerb sämtlicher Aktien der KTM abzugeben, die sich 
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nicht im Eigentum der Bieterin und mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtsträger oder Aktionären 
befinden, die auf eine Einlieferung der Aktien verzichtet haben.  

Ausgehend vom Wertpapierbestand der Bieterin und ihrer gemeinsam vorgehenden Rechtsträger, 
sowie der verbindlichen Verzichtserklärung der Bajaj Auto International Holdings B.V. betreffend 
Aktien der Zielgesellschaft in einem Ausmaß von 5.126.199 Stück, die der Bieterin vorliegt, 
betrifft das Übernahmeangebot sohin effektiv 240.768 KTM-Aktien (rund 2,22% vom 
Grundkapital). 

Für den Fall, dass die von Bajaj Auto International Holdings B.V. gehaltenen KTM-Aktien entgegen 
der Verzichtserklärung in das Übernahmeangebot eingeliefert werden, hat sich die Bieterin 
verpflichtet, auch diese KTM-Aktien im Zuge des Pflichtangebots zu erwerben.  

Der von der Bieterin angebotene Preis beträgt EUR 44,00 je Aktie. 

Die Frist zur Annahme des Angebots begann am 04. Juli 2012 und endet am 18. Juli 2012. Das 
Angebot unterliegt keinen Bedingungen.  

 
2.2 Angebotspreis 

Die Bieterin bietet den Inhabern der vom Angebot umfassten Aktien an, diese zu einem Preis von 
EUR 44,00 je Aktie nach Maßgabe der Bestimmungen des Übernahmeangebots zu erwerben.  

Ermittlung des Angebotspreises:  

Gemäß § 26 Abs 1 ÜbG muss der Preis des öffentlichen Pflichtangebots zwei Anforderungen 
erfüllen: 

§ 26 Abs 1 ÜbG (erster Satz): Einerseits darf der Preis des Pflichtangebots  die höchste vom 
Bieter oder von einem gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtsträger (§1Z6 ÜbG) innerhalb der 
letzten zwölf Monate vor Anzeige des Angebots in Geld gewährte oder vereinbarte Gegenleistung 
für diese Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft nicht unterschreiten. Gemäß der Angabe in 
Abschnitt 3.3 des Angebotsunterlage (Anlage 1) hat die Bieterin selbst in den letzten zwölf 
Monaten vor Anzeige des Angebots keine Aktien der Zielgesellschaft erworben bzw. einen solchen 
Erwerb vereinbart. Allerdings hat CROSS Industries AG als mit der Bieterin gemeinsam 
vorgehender Rechtsträger am 18. April 2012 KTM-Aktien zu einem Preis von EUR 41,40 
erworben.  

§ 26 Abs 1 ÜbG (letzter Satz): Andererseits muss der Preis mindestens dem durchschnittlichen 
nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Börsekurs des jeweiligen Beteiligungspapiers 
während der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein 
Angebot abzugeben, bekannt gemacht wurde (13. Juni 2012). Der durchschnittliche nach den 
jeweiligen Handelsvolumina gewichtete Börsekurs während der letzten sechs Monate vor 
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Bekanntmachung der Angebotsabsicht (13. Juni 2012), das ist der Zeitraum vom 13. Dezember 
2011 bis inklusive 12. Juni 2012, beträgt EUR 40,310 je Aktie.  

Der Angebotspreis muss mindestens dem höheren der beiden Werte entsprechen. Somit ist als 
Mindestpreis gemäß § 26 ÜbG ein Preis von EUR 41,40 heranzuziehen. Der Kaufpreis je 
kaufgegenständlicher Aktie liegt somit um EUR 2,60 (6,28%) über dem Mindestpreis gemäß § 26 
ÜbG.  

CROSS Industries AG und das Vorstandsmitglied der Zielgesellschaft Mag. Hubert Trunkenpolz 
haben am 14. März 2007 einen Optionsvertrag bezüglich dem Erwerb (Call-Option) bzw. der 
Veräußerung (Put-Option) von Aktien der Zielgesellschaft abgeschlossen. CROSS Industries AG 
und das Vorstandsmitglied der Zielgesellschaft DI Harald Plöckinger haben am 11. Juni 2007 
einen Optionsvertrag bezüglich dem Erwerb (Call-Option) bzw. der Veräußerung (Put-Option) von 
Aktien der Zielgesellschaft abgeschlossen. Nach Maßgabe dieser Optionsverträge haben Mag. 
Hubert Trunkenpolz und DI Harald Plöckinger am 31. Jänner 2012 ihre Put-Optionen ausgeübt. 
CROSS Industries AG hat sohin am 31. Jänner 2012 von (i) Mag. Hubert Trunkenpolz 17.000 
Aktien der Zielgesellschaft zu einem Preis von EUR 50 je Aktie und von (ii) DI Harald Plöckinger 
8.500 Aktien der Zielgesellschaft zu einem Preis von EUR 50 je Aktie erworben. Am 27. Jänner 
2012 hat die Übernahmekommission in einer Stellungnahme gemäß § 29 ÜbG festgestellt, dass 
diese aus der Ausübung der Put-Optionen resultierenden Erwerbe aufgrund der mangelnden 
Beeinflussbarkeit durch die Bieterin bzw. mit ihr gemeinsam vorgehender Rechtsträger nicht zur 
Ermittlung des Kaufpreises gemäß § 26 Abs. 1 ÜbG heranzuziehen sind, da die gegenständlichen 
Verfügungsgeschäfte vom 31. Jänner 2012 auf Verpflichtungsgeschäften beruhen, die außerhalb 
des Referenzzeitraumes abgeschlossen wurden und von CROSS Industries AG nicht mehr 
beeinflusst werden können (GZ 2011/2/7-8). 

Als Sachverständige der KTM hatten wir keine Einsicht in die Unterlagen der Bieterin oder mit ihr 
gemeinsam vorgehender Rechtsträger, um diese Angaben zu beurteilen. Laut den Angaben in der 
Angebotsunterlage wird die Preisuntergrenze eingehalten. 

Angebotspreis in Relation zu historischen Kursen:  

Die Börseeinführung der Zielgesellschaft an der Wiener Börse fand am 12. Dezember 2003 statt. 
Die Aktien der Zielgesellschaft notieren im Geregelten Freiverkehr der Wiener Börse. Bis 18. 
September 2009 wurden die Aktien der Zielgesellschaft im Segment prime market gehandelt. Seit 
dem 21. September 2009 wird die KTM-Aktie im Segment mid market der Wiener Börse 
gehandelt.  Der Schlusskurs für KTM-Aktien  an der Wiener Börse betrug am 11. Juni 2012 EUR 
42,06. Am 12. Juni 2012, dem Tag vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht, wurden keine KTM-
Aktien an der Wiener Börse gehandelt. Der Angebotspreis liegt somit um rund 4,62% über  dem 
Schlusskurs vom 11. Juni 2012. 
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Durchschnittliche Börsekurse der Beteiligungspapiere:  

Die nach dem Handelsvolumen gewichteten Durchschnittskurse der letzten drei (3), sechs (6), 
zwölf (12) und vierundzwanzig (24) Kalendermonate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht (13. 
Juni 2012) in EUR sowie der Prozentsatz, um den der Angebotspreis diese Werte über- oder 
unterschreitet, betragen: 

Quelle: Wiener Börse AG 

Angemessenheit des Angebotspreises 

Der Barangebotspreis von EUR 44,00 erfüllt daher die Voraussetzungen gemäß § 26 Abs 1 ÜbG. 
Der Angebotspreis je kaufgegenständlicher Aktie liegt um EUR 2,60 (6,28%) über dem 
Mindestpreis gemäß § 26 ÜbG. 

Zur Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises haben weder die Bieterin noch der 
Aufsichtsrat oder der Vorstand der Zielgesellschaft eine formale Unternehmensbewertung durch 
Wirtschaftsprüfer, Investmentbanken oder Sachverständige erstellen lassen. Der Vorstand der 
Zielgesellschaft stellt in seiner Äußerung (Anlage 2) zur Beurteilung der Angemessenheit des 
Angebotspreises Analysen 

• des buchmäßigen Eigenkapitals 
• des nach jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Börsekurs für die letzten 3, 6, 12 und 

24 Monate und 
• wesentliche Finanzkennzahlen (allenfalls bereinigt um Kapitalmaßnahmen) der letzten 3 

(Konzern-) Jahresabschlüsse der Zielgesellschaft 

dar. 

Die Ergebnisse dieser Analysen können der Anlage im Detail entnommen werden. Wir haben die 
zahlenmäßigen Angaben mit den angeführten Quellen überprüft und konnten diese 
Zahlenangaben nachvollziehen. 

Der Angebotspreis liegt über dem buchmäßigen Eigenkapital je Aktie (exkl. Minderheitenanteil.) 

2.3 Börsennotierung 

Gemäß der Angebotsunterlage besteht durch das Pflichtangebot ein hohes Risiko der Beendigung 
des Handels der Aktien der Zielgesellschaft im Geregelten Freiverkehr der Wiener Börse durch 
Wegfall der gebotenen Mindeststreuung. Bei einer Zurückziehung der Aktien der Zielgesellschaft 

 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate 

Durchschnittskurs in EUR 41,114 40,310 39,949 32,941 

Prämie 7,02 % 9,16 % 10,14 % 33,57 % 
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aus dem Geregelten Freiverkehr der Wiener Börse ist es Teil der Beteiligungs- und 
Unternehmenspolitik der Bieterin, einen Handel der KTM-Aktien im Dritten Markt (MTF) der Wiener 
Börse zu veranlassen. Ein Ausscheiden der Aktien der Zielgesellschaft aus dem Geregelten 
Freiverkehr der Wiener Börse ist bei Unterschreiten der gesetzlichen Zulassungsvoraussetzungen 
zwingend vorgesehen. Die gebotene Mindeststreuung besteht nicht mehr, wenn sich nach 
Durchführung dieses Übernahmeangebots weniger als 181.250 Aktien der Zielgesellschaft im 
Publikumsbesitz (Freefloat) befinden. Sollten sich nach Ende der Annahmefrist gemäß § 19 Abs 1 
ÜbG weniger als 181.250 Aktien der Zielgesellschaft im Publikumsbesitz (Freefloat) befinden, 
wird die Zielgesellschaft den Wegfall der Zulassungsvoraussetzungen zum Geregelten Freiverkehr 
der Wiener Börse adhoc mitteilen. In der Folge wird die Wiener Börse das Verfahren zu einem 
amtswegigen Ausscheiden aus dem Geregelten Freiverkehr einleiten. 

Für den Fall, dass die Mindeststreuung nicht nachhaltig sichergestellt werden kann, hat der 
Vorstand der Zielgesellschaft angekündigt, die Zurückziehung der Aktien der Zielgesellschaft aus 
dem Geregelten Freiverkehr der Wiener Börse nach Maßgabe des § 83 Abs 4 BörseG anzuzeigen 
und einen Handel der Aktien der Zielgesellschaft im Dritten Markt (MTF) der Wiener Börse zu 
veranlassen.  

Im Falle der Zurückziehung der Aktien der Zielgesellschaft aus dem Geregelten Freiverkehr der 
Wiener Börse wird eine Umstellung von Inhaberaktien auf Namensaktien nach Maßgabe der 
gesetzlichen Vorschriften erfolgen. Weiters ist darauf hinzuweisen, dass auf im Dritten Markt 
notierende Gesellschaften das Börsegesetz (BörseG) nur eingeschränkt, und das 
Übernahmegesetz (ÜbG) keine Anwendung findet. 

2.4 Zusammenfassende Beurteilung des Übernahmeangebots 

Als Sachverständiger der KTM können wir die formale Vollständigkeit des Übernahmeangebots 
bestätigen. Die im § 7 ÜbG festgelegten Mindestangaben sind im Übernahmeangebot enthalten 
und stellen für die Angebotsempfänger hinreichende Informationen dar (§ 3 Z 2 ÜbG). Der 
Angebotspreis entspricht den gesetzlichen Bestimmungen.  
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3. BEURTEILUNG DER ÄUSSERUNGEN DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS 

Die Äußerungen des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft haben gemäß § 14 Abs 
1 ÜbG insbesondere zu enthalten: 

- eine Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots 
dem Interesse aller Aktionäre angemessen Rechnung tragen; 

- eine Beurteilung, welche Auswirkung das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere 
die Arbeitnehmer, die Gläubiger und das öffentliche Interesse aufgrund der strategischen 
Planung der Bieterin für die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird; 

- wesentliche Argumente für die Annahme und für die Ablehnung des Angebots, falls sich 
der Vorstand und der Aufsichtsrat nicht in der Lage sehen, abschließende Empfehlungen 
abzugeben; 

Der Vorstand hat zum öffentlichen Pflichtangebot der CROSS KFZ am 11. Juli 2012 eine 
Äußerung gemäß § 14 Abs 1 ÜbG („Äußerung“) abgegeben, der sich der Aufsichtsrat mit 
gleichem Datum voll inhaltlich angeschlossen hat. Diese Äußerungen sind dem Bericht als Anlage 
2 und 3 beigelegt. In der Äußerung wird zu den laut § 14 Abs 1 ÜbG insbesondere 
vorzunehmenden Beurteilung angemessen Stellung genommen. 

Vorstand und Aufsichtsrat haben beschlossen, keine abschließende Empfehlung für oder gegen 
die Annahme des Angebots abzugeben. Die Argumente für die Annahme und für die Ablehnung 
des Angebotes sind in der Äußerung des Vorstands dargestellt. 

Wir haben mit dem Vorstand und dem Aufsichtsrat die dargestellten Argumente für die Annahme 
und für die Ablehnung unter Berücksichtigung der wesentlichen Gesichtspunkte besprochen und 
uns hierfür die erforderlichen Nachweise und Aufklärungen beschafft. Wir haben im Rahmen 
unserer Tätigkeit als Sachverständiger gemäß § 13 ÜbG die vorliegenden Äußerungen der 
Zielgesellschaft analysiert und keine Tatsachen festgestellt, die Zweifel an der Richtigkeit 
begründen. Die vorgebrachten Argumente sind unseres Erachtens schlüssig und versetzen die 
Aktionäre der Zielgesellschaft in die Lage, eine eigenständige Einschätzung der Sachlage im 
Hinblick auf die Annahme oder Ablehnung des vorliegenden Angebots vornehmen zu können.  
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Anlage 1: 

Öffentliches Pflichtangebot gem. §§ 22ff ÜbG   
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