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Definition

Absatz

Aktiengesetz

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt/Main, Deutschland
Borsegesetz

Earnings before tax

Earnings before interest and tax

Earnings before interest, tax, depreciation and
amortization

EURO

Firmenbuchnummer

Geschiftsjahr der Zielgesellschaft (vom 1.1. bis zum
31.12.)

International Securities Identification Number
in Verbindung mit

Kapitalmarktgesetz

Kammer der Wirtschaftstreuhiander

Million

Net Asset Value

Rund

Ubernahmegesetz

Unternehmensgesetzbuch

PwC Wirtschaftspriifung GmbH

Ziffer

ECO Business-Immobilien AG, Wien
Zusammenhang
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Bericht des Sachverstindigen gem:iB §§ 13 f Ubernahmegesetz der ECO Business-
Immobilien AG als Zielgesellschaft des antizipierten Pflichtangebotes der Deutsche
Wohnen AG

A. Auftrag

Die PwC Wirtschaftspriifung GmbH, Erdbergstrafe 200, 1030 Wien, FN 88248b (im Folgenden
~PWC* oder ,Sachverstidndiger der Zielgesellschaft“) wurde am 23. Februar 2015 vom Vorstand
der

ECO Business-Immobilien AG
(im Folgenden auch ,Zielgesellschaft” oder auch ,,ECO*)

beauftragt, als Sachverstindiger im Sinne der §§ 13 f UbG titig zu werden und demgemaf die
Zielgesellschaft wihrend des gesamten Ubernahmeverfahrens zu beraten und die Aufierungen
des Vorstandes und des Aufsichtsrates zu priifen, das antizipierte Pflichtangebot der Deutsche
Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland (,Bieterin®) zu beurteilen und dariiber gemaf § 14
Abs. 2 UbG einen schriftlichen Bericht zu erstatten. Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft hat un-
serer Bestellung und Beauftragung zugestimmt.

B. Auftragsdurchfiihrung und Unabhiingigkeit

Wir sind gegeniiber der Zielgesellschaft und gegeniiber der Bieterin und den mit ihr gemelnsam
vorgehenden Rechtstrigern im Sinne der einschligigen Bestimmungen des UbG, sowie auch im
Sinne der einschldgigen berufsrechtlichen Vorschriften unabhéngig.

Der gem. § 9 Abs. 2 1it a UbG geforderte Versicherungsschutz, nimlich eine Haftpflichtversiche-
rung mit einem im Inland zur Geschéftsausiibung berechtigten Versicherungsunternehmen, wel-
che das Risiko aus der Beratung und Priifungstatigkeit fiir Ubernahmeangebote mit mindestens
EUR 7,3 Mio. fiir eine einjahrige Versicherungsperiode abdeckt, liegt vor (Anhang III).

Fiir die Durchfithrung des Auftrages gelten die ,,PwC-Auftragsbedingungen” sowie die , Allge-
meinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftstreuhandberufe 2011, herausgegeben von der
Kammer der Wirtschaftstreuhdnder am 21. Februar 2011, die diesem Bericht als Anlage IV bei-
geschlossen sind.

Die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates haben uns durch Unterfertigung einer
Vollstindigkeitserklarung bestitigt, dass sie uns alle ihnen bekannten und fiir die Beurteilung
des offentlichen Angebotes relevanten Unterlagen und Informationen zur Verfiigung gestellt
haben.

C. Ubernahmeangebot

Die Bieterin hat in einer Ad hoc Mitteilung am 15. Februar 2015 angekiindigt, ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot fiir Aktien (ISIN AT0000697750) der conwert Immobilien In-
vest SE (,conwert) nach den Regeln des Osterreichischen UbG zu legen. Gleichlaufend zum
Ubernahmeangebot der conwert wurde ein antizipiertes Pflichtangebot gem. §§ 22ff UbG fiir
alle ausstehende Aktien der ECO (ISIN AT0000617907), die nicht von der conwert gehalten
werden, angekiindigt. Das freiwillige Angebot zur Kontrollerlangung fiir die conwert steht unter
anderem unter der gesetzlichen Bedingung, dass die Bieterin eine Schwelle von 50% iiberschrei-
tet. Damit wire sie mittelbar ein neuer Mehrheitsaktionir der ECO. Dieser Kontrollwechsel
wiirde gem. § 22 Abs. 1 UbG die Pflicht zur Legung eines Angebotes an die Aktionire der ECO
auslosen. Mit der Veroffentlichung des Angebotes wird die Erfiillung dieser Pflicht antizipiert.
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Die Zielgesellschaft verfiigt iiber ein Grundkapital von EUR 341 Mio, das aus 34.100.000 auf
Inhaber lautende stimmberechtigte, nennbetragslose Stammaktien (Stiickaktien) mit einem an-
teiligen Betrag am Grundkapital von EUR 10 pro Stiick besteht. conwert hilt derzeit 32.653.279
der 34.100.000 Aktien der Zielgesellschaft, das entspricht einem Anteil von 95,76% am Grund-
kapital. Die restlichen 4,24% der Aktien befinden sich im Streubesitz.

Die Bieterin hat am 18. Mirz 2015 ein antizipiertes Pflichtangebot fiir den Erwerb der 1.446.721
Aktien im Streubesitz veroffentlicht.

Der von der Bieterin angebotene Preis betrégt EUR 6,35 je Stammaktie cum Dividende. Im An-
gebotspreis sind simtliche Anspriiche auf eine Dividende fiir das Geschiftsjahr 2014 abgegolten.
Der Vorstand der Zielgesellschaft weist in seiner Stellungnahme darauf hin, dass — wie im am

24. Mirz 2015 veroffentlichten Jahresfinanzbericht der Zielgesellschaft fiir 2014 ausgefiihrt — die
ECO fiir 2014 keine Dividende auszahlen wird. Auch fiir die Geschéftsjahre 2011 bis 2013 wurde
keine Dividende an die Aktionire der Zielgesellschaft ausgeschiittet.

Die Frist zur Annahme dieses Angebotes hat am 18. Mirz 2015 begonnen und endet am 24. Aprll
2015. GemiB § 14 UbG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft unverziig-
lich nach der Veréffentlichung des Angebotes eine AuBerung zum Angebot zu verfassen, der
Sachverstindige der Zielgesellschaft hat das Angebot und die AuBerung des Vorstandes und des
Aufsichtsrates zu beurteilen. In weiterer Folge hat der Vorstand seine AuBlerung sowie die Auf3e-
rung des Aufsichtsrates, eine allfillige AuBerung des Betriebsrates und die Beurteilung des Sach-
verstindigen der Zlelgesellschaft innerhalb von 10 Borsentagen ab Veroffentlichung der Ange-
botsunterlage, spitestens aber fiinf Bérsentage vor Ablauf der Annahmefrist zu veréffentlichen.
Der letztmégliche Tag zur Veroffentlichung ist daher der 1. April 2015.

D. Beurteilung der Angebotsunterlage

I.  Formale Beurteilung der Angebotsunterlage

Als Sachversténdiger der Zielgesellschaft haben wir zunéchst die formale Vollstandigkeit des
Angebotes gem § 7 UbG beurteilt und gepriift, ob die erforderlichen Mindestangaben enthalten
sind und daher das Angebot den gesetzlich vorgegebenen Inhalt hat.

1. Priifung der Vollstdndigkeit der Angebotsunterlage

§77Z1UbG: Die Angebotsunterlage enthilt den gesamten gesetzlich geforderten
B Mindestinhalt eines Angebotes.
§ 77Z 2 UbG: Die Angebotsunterlage beinhaltet die Angaben iiber Rechtsform, Fir-

ma, Sitz und Geschaftsfiihrung der Bieterin, wie wir sie anhand der
Eintragungen im Handelsregister B des Amtsgerichts Frankfurt am
Main tiberpriift haben. Die Angebotsunterlage enthalt dariiber hinaus
auch Angaben zu der Aktionarsstruktur der Bieterin.

§ 7Z 3 UbG: Das Angebot richtet sich auf den Kauf von insgesamt bis zu 1.446.721
Stammaktien (ISIN ATo000617907) der an der Wiener Borse zum
Amtlichen Handel (Segment Standard Market Auction) zugelassenen
Stiickaktien, die etwa 4,24% des Grundkapitals der Zielgesellschaft
entsprechen, und anderen Personen als der conwert, der Bieterin oder
einem gemeinsam vorgehenden Rechtstriager gehoren.
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§7Z 4 UbG:

§ 77 5 UbG:

§7Z 6 UbG:

§7Z7UbG in
Zshg_ mit
§ 8 UbG:

§7Z 8 UbG:

§77Z 9 UbG:

§7Z 10 UbG:
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Der Angebotspreis betrigt EUR 6,35 je Stammaktie der Zielgesell-
schaft und wird in bar geleistet.

Im Angebot wird auf die Ermittlung des Angebotspreises eingegan-
gen, insbesondere auf die beiden Preisuntergrenzen gem. § 26 Abs. 1
UbG. Demnach kommt die erste Preisuntergrenze (Referenztransakti-
onen in den letzten 12 Monaten) nicht zur Anwendung, da entspre-
chende Transaktionen nicht vorliegen. Diese Angabe konnte von uns
nicht iiberpriift werden. Zur Angabe hinsichtlich des gewichteten
Durchschnittskurses der letzten 6 Monate vor Bekanntgabe der Ange-
botsabsicht siehe unten Kap. IV.

Da es sich um ein antizipiertes Pflichtangebot handelt, enthilt das
Angebot keine Mindest- und Hochstannahmeschwellen

Die Bieterin weist in ihrem Angebot darauf hin, dass weder sie noch
ein gemeinsam mit ihr vorgehender Rechtstriger Aktien der Zielge-

sellschaft halt
Diese Angaben konnte von uns nicht iiberpriift werden.

Da es sich um ein antizipiertes Pflichtangebot handelt, enthélt das
Angebot keine Bedingungen, auBer der erfolgreichen Durchfiihrung
des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebotes zur Kontrollerlan-
gung gem. § 25a UbG der Bieterin betreffend die Beteiligungspapiere
an der conwert Immobilien Invest SE. Diese Ubernahme wiirde auch
die Angebotspflicht fiir Aktien der Zielgesellschaft auslosen. Sollte die
Durchfuhrung der Ubernahme der conwert nicht erfolgreich sein, so
ist auch das Ubernahmeangebot der Zielgesellschaft gescheitert. Das
freiwillige Ubernahmeangebot zum Kontrollerwerb an die Aktionire
der conwert wurde zeitgleich mit dem vorliegenden Angebot verof-
fentlicht, die Angebotsfrist endet jedoch bereits am 15. April 2015.

Die Bieterin hat in ihrem Angebot dargelegt, welche weiteren strategi
schen Ziele sie beziiglich der Geschiftspolitik der Zielgesellschaft an-
strebt.

Die Annahmefrist betragt 5 Wochen und 2 Tage. Sie lauft vom 18.
Mirz 2015 bis zum 24. April 2014 und liegt im Rahmen der gesetzli-
chen Bandbreite von 2 bis 10 Wochen.

Die Adressaten des Ubernahmeangebotes werden ausdriicklich auf

§ 19 Abs. 1c UbG hingewiesen. Ein konkurrierendes Angebot hat eine
Annahmefrist von mindestens 2 Wochen zu umfassen, und darf nicht
vor Ablauf der Annahmefrist dieses Angebotes enden. Durch die Ab-
gabe eines konkurrierenden Angebotes verlingert sich die Annahme-
frist fiir dieses Angebot bis zum Ende der Annahmefrist fiir das kon-
kurrierende Angebot.

Die Bieterin weist ausdriicklich darauf hin, dass Inhaber von Aktien
im Fall der Veroffentlichung eines konkurrierenden Angebotes bis
spatestens 4 Borsetage vor Ende der urspriinglichen Annahmefrist das
Recht haben, von Ihrer Annahmeerklarung zuriickzutreten.

Da es sich im vorliegenden Fall um ein reines Barangebot handelt,
entfallen die Angaben zu im Tausch angebotenen Wertpapieren gem.
§ 7 KMG und § 74 ff BorseG.
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§ 77 11 UbG: Die Bedingungen der Finanzierung des Angebots durch die Bieterin
sind in der Angebotsunterlage dargestellt.

§7Z12 UbGin Das Angebot enthilt Angaben iiber gemeinsam vorgehende Rechts-

Zshg mit triger, die von uns jedoch nicht iiberpriift wurden. Die conwert gilt

§17Z 6 UbG: nach der Darstellung der Bieterin bis zur erfolgreichen Durchfiihrung
der frelwﬂhgen Ubernahmeangebotes von Aktien der conwert nicht
als gemeinsam vorgehender Rechtstrager.

§7Z13UbGin Die Satzung der Zielgesellschaft sieht eine Durchbrechung von Uber-
Zshg mit nahmehindernissen die gem § 27a UbG nicht vor.

§ 27a UbG:

§77Z 14 UbG: Im Angebot ist angefiihrt, dass durch die schriftliche Annahme des
Angebotes ein Aktienkaufvertrag nach osterreichischem Recht zu-
stande kommt. Der Gerichtsstand ist in Wien, Innere Stadt, sofern es
sich nicht um ein Verbrauchergeschift handelt.

II. Fristen

§19 Abs.1UbG:  Die Annahmefrist betriigt 5 Wochen und 2 Tage und liegt damit in der
gesetzlich zulassigen Bandbreite von 2 bis 10 Wochen. Die Bekanntgabe
des Ergebnisses des Ubernahmeangebots ist unverziiglich nach Ablauf
der urspriinglichen Annahmefrist vorgesehen. Die Bieterin behilt sich
das Recht auf die Verlangerung der Annahmefrist ausdriicklich vor.

§19 Abs. 3 UbG:  Sollte das Angebot bis zum Ende der urspriinglichen Annahmefrist er-
folgreich sein (siehe dazu insbesondere die Bedingungen des Angebo-
tes), so verliangert sich die Annahmefrist fiir jene Aktionére, die das
Angebot nicht innerhalb der urspriinglichen Annahmefrist angenom-
men haben, um 3 Monate ab Bekanntgabe des Ergebnisses.

III. Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft gem § 16 Abs. 2 UbG

§16Z2und 7 Jede bis zum Ende der - allenfalls verldngerten - Annahmefrist der

UbG: Bieterin oder einem gemeinsam vorgehenden Rechtstriger abgegebe-
ne Erklarung, kaufgegenstidndliche Beteiligungspapiere zu besseren
als in diesem Angebot angefiihrten Konditionen zu erwerben, ist als
Verbesserung des Angebotes an alle Inhaber von angebotsgegenstiand-
lichen Beteiligungspapieren zu werten. Dasselbe gilt fiir den Fall, dass
die Bieterin oder ein gemeinsam vorgehender Rechtstriager innerhalb
von 9 Monaten nach Ende der gesetzlich verlingerten Annahmefrist
Aktien gegen eine hohere Gegenleistung erwirbt oder eine kontrollie-
rende Beteiligung weiterverduBert (einen hoheren Preis zahlt oder
vereinbart).
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Ausdriicklich ausgenommen von der Nachzahlungsverpflichtung sind
die Fille, in denen die Bieterin oder gemeinsam vorgehende Rechts-
trager fiir Aktien der Zielgesellschaft in einem Verfahren nach dem
Gesellschafter-Ausschlussgesetz eine hohere Gegenleistung erbringt.

IV. Ermittlung des Angebotspreises

Die gewichteten Durchschnittskurse der letzten 3, 6, 12 und 24 Kalendermonate vor Bekanntga-
be der Angebotsabsicht lauten:

EMODSt 3 Monate | 6 Monate 12 Monate 24 Monate
glt}li:hschnittskurs in 5,08 b A Aob 760
Primie in EUR 227 1,30 1,37 1,45 1,66
Primie in % 24,96 25,86 27,42 29,49 35,34

Der Angebotspreis liegt - wie in der Tabelle ersichtlich - deutlich iiber den Bérsenkursen im Zeit-
raum vom 16. Februar 2013 bis zum 15. Februar 2015.

Der Buchwert pro Aktie im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2014 liegt bei EUR 8,72. Der An-
gebotspreis von EUR 6,35 liegt somit um rund 27% unter dem Buchwert.

Der héchste erzielte Borsenkurs der Stammaktie der Zielgesellschaft innerhalb der letzten 24
Monate vor der Bekanntgabe der Bieterin, ein Angebot zu legen, lag am 10. September 2014 bei
EUR 5,25. Der Angebotspreis iibersteigt dieses Kursmaximum um 20,95%.

GemiB § 26 Abs 1 UbG darf der Preis eines Pflichtangebots die héchste vom Bieter oder von ei-
nem gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstriger innerhalb der letzten 12 Monate vor Anzeige
des Angebots in Geld gewdhrte oder vereinbarte Gegenleistung fiir dieses Beteiligungspapier der
Zielgesellschaft nicht unterschreiten. Weiters muss der Preis mindestens dem durchschnittli-
chen nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsenkurs der Aktie wahrend der letz-
ten sechs Monate vor dem Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, be-
kannt gemacht wurde, das ist der Zeitraum vom 15. August 2014 bis zum 14. Februar 2015.
SchlieBlich ist bei der Uberpriifung des Angebotspreises gem. § 26 Abs 3 Z 1 auch der Angebots-
preis fiir Aktien der conwert zu beriicksichtigen, da die conwert eine kontrollierende Beteiligung
an der Zielgesellschaft hilt. Der Angebotspreis der Bieterin fiir die Stammaktie von EUR 6,35
erfiillt diese Voraussetzungen.

E. Beurteilung des Angebotspreises

Weder die Bieterin noch der Vorstand bzw. der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft hat zur Plausibi-
lisierung des Angebotspreises eine Unternehmensbewertung der Zielgesellschaft erstellen lassen.

Die Angebotsunterlage der Bieterin enthilt zur Beurteilung der Angemessenheit des Angebots-
preises Analysen basierend auf den drei gepriiften IFRS-Jahresabschliissen jeweils zum 31. De-
zember der Jahre 2011 bis 2013 betreffend
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e Ergebnis, NAV und Dividende pro Aktie
e EBITDA, EBIT und EBT
o Kursentwickelung (Jahres-Hochst- und -Tiefstkurs)

Die Ergebnisse dieser Analysen kénnen der Angebotsunterlage im Detail entnommen werden.
Wir haben die zahlenméBigen Angaben mit den angefiihrten Quellen {iberpriift und konnten die
Zahlenangaben nachvollziehen.

F. Plausibilisierung der Angebotspreis

I.  Verkehrswerte der Immobilien

1.  Bewertungsmethode

Bei der Wertbeurteilung eines Immobilienunternehmens kommt eine zentrale Rolle der Qualitit
der Marktwertermittlungen (Verkehrswertermittlungen) der Immobilien zu. Der Zielgesellschaft
liegen fiir den gesamten Immobilienbestand Verkehrswertgutachten iiber den beizulegenden
Zeitwert i.S.d. IAS 40 vor. Die Gutachten wurden zum Bewertungsstichtag 31. Dezember 2014,
von externen Immobiliengutachtern, erstellt. Aus dem Bestand der Verkehrswertgutachten wur-
de von unserer Seite eine Stichprobe gezogen und auf Plausibilitét iiberpriift.

Die vorliegenden Gutachten entsprechen grundsitzlich den Anforderungen der Valuation Stan-
dards der Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS). Die Bewertung erfolgte anhand des
international anerkannten DCF—Verfahrens (Discounted Cash-Flow-Verfahren).

Der beizulegende Zeitwert gemaf IFRS 13 in Verbindung mit IAS 40 ist ,,der Betrag, zu dem ein
Vermogenswert zwischen sachverstidndigen, vertragswilligen und voneinander unabhéngigen
Geschiftspartnern getauscht werden konnte" (IAS 40.5). Insoweit ist der beizulegende Zeitwert
als Ergebnis des DCF-Verfahrens identisch mit dem Verkehrswert, wie er in § 2 Abs. 2 und 3
Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) in Osterreich definiert ist.

2. Bewertungsparameter

Unsere Plausibilisierung der Verkehrswerte des Liegenschaftsvermogens umfasste eine priiferi-
sche Durchsicht der Bewertungsparameter und Annahmen des Immobiliengutachters fiir die
einzelnen Immobiliengutachten. Eine Vor-Ort-Besichtigung der Objekte wurde nicht durchge-
fiihrt. Des Weiteren standen keine Zusatzunterlagen wie Grundbuchausziige, Mietvertriage oder
andere Dokumente zur Verfiigung.

Insbesondere folgende maBgeblichen Bewertungsparameter wurden von uns im Rahmen der
Stichprobe durchgesehen:

Marktmiete je Nutzungsart

Over-, Underrent je Nutzungsart

Kapitalisierungsrate (,,Cap Rate®) und Diskontierungsrate (,,Discount Rate*)
Bewirtschaftungskosten

Leerstandsrate sowie Auslastungsgrad

Bei manchen Objekten ist derzeit ein erhohter Leerstand in Relation zum Marktdurchschnitt
festzustellen. Der Gutachter geht davon aus, dass es der Gesellschaft gelingt, den Leerstand mit-
telfristig auf Marktniveau zu senken und dabei das Mietniveau marktnahe zu halten. Bei den



pwc Seite 11 von 22

librigen Parametern, haben wir uns durch diese stichprobenweise Durchsicht davon iiberzeugt,
dass die den Bewertungsgutachten zugrunde gelegten wertrelevanten Parameter plausibel sind.

II. Bewertung nach dem NAV Verfahren

1.  Bewertungsmethode

Fiir die Plausibilisierung des Unternehmenswertes der Gesellschaft kann grundsétzlich unter
anderem auch der Nettovermogenswert (,,Net Asset Value® - ,NAV®) verwendet werden. Grund-
lage fiir die Ermittlung des NAV sind die Marktwerte der einzelnen Immobilien abziiglich der
Verbindlichkeiten der Gesellschaft. Die sich daraus ergebende Differenz entspricht dem Netto-
vermogenswert (NAV).

Der NAV hat insbesondere fiir die Bewertung von bestandshaltenden Immobilienunternehmen
(Unternehmen die Immobilien langerfristig im Bestand halten) eine hohe Relevanz. Die Markt-
werte von Immobilien werden dabei aus den abgezinsten zukiinftigen Cash-Flows berechnet. Der
zugrunde liegende Zinssatz wird anhand von Vergleichs-Transaktionen ermittelt.

Neben dem NAYV sind in der Literatur auch andere Definitionen eines Nettovermdgenswertes
geldufig, wie zB der ,Triple Net Asset Value® (, NNNAV*).
Im NNNAV werden beim Fremdkapital Anpassungen vorgenommen, soweit die bestehenden
Finanzierungen iiber bzw. unter dem aktuellen Marktniveau liegen und sich daraus Finanzie-
rungsvor- oder —nachteile fiir das Unternehmen ergeben.

2. NAVund NNNAYV der Eco Business Immobilien AG

Anhand der zur Verfiigung gestellten Daten ergeben sich fiir den NAV bzw. NNNAV der ECO die
in der nachfolgenden Tabelle dargestellten Werte.

in EUR Mio. 31.12.2014
Summe Eigenkapital 296,8
- Anteile chne Beherrschung -0,7
= Auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital 297,5
Bestand "ausstehende Aktien"in Mio. 34,1
=NAV unverwiissert pro Aktie 8,72
+ Wertveranderung von Investments in Liegenschaften und Liegenschaften in Bau 0,00
+ Fair value von Anlagen zum Handel (Aufdeckung Stille Reserven im Sell-Bereich abzgl. Steuereffi 0,00
+/- Fair value von Finanzinstrumenten 0,32
+ Mieterfinanzierungsbeitriage 0,00
+ Latente Steuern (nur Hold) 0,12
EPRA NAV unverwiissert pro Aktie 9,17
+/- Fair value von Finanzinstrumenten -0,32
+/-Fair value von Verbidnlichkeiten (Differenz Markt- und Buchwert von Fixkrediten) 0,00
+/-Latente Steuern 0,06
EPRA NNNAV unverwiissert pro Aktie 8,91
Aktienkurs ECO zum 31.12.2014 4,92
Aktienkurs/ EPRA NAV 53,6%
Angebotspreis 6,35
Angebotspreis/ EPRA NAV 69,2%
Quelle: ECO

Aktienkurs/ EPRA NAV Vergleichsunternehmen

CA Immobilien Anlagen AGzum 31.12.2014 71,3%
Conwert Immobilien Invest SEzum 31.12.2014 62,2%
SIMMOAGzum 30.09.2014 54,2%

Quelle: Jahresabschlisse
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Die Vergleichszahlen zu conwert enthalten mittelbar auch Effekte aus den Anteilen, die conwert
an der Zielgesellschaft halt.

Mit rund 54% liegt das fiir die ECO ermittelte Verhéltnis Aktienkurs/EPRA NAV zum letzten
Bilanzstichtag am unteren Ende der Bandbreite von Vergleichsunternehmen. Das Verhéltnis
Angebotspreis/EPRA NAYV liegt mit 69,2% im oberen Drittel der auf Basis der Borsenkurse
ermittelten Bandbreite der Vergleichsunternehmen.

3. Abweichungen zwischen Borsenwert und NAV

Entsprechend den aktuellen Marktgegebenheiten liegt der Bérsenkurs der Aktien von Immobi-
lien-Gesellschaften regelméaBig erheblich unter dem NAYV. Die Griinde, die dafiir in der Literatur
angefiihrt werden, sind vielfaltig:

e Ineffiziente Mirkte: )
Marktineffizienzen und die allgemeine Bérsenstimmung kénnen zu Uber- und Unterbe-
wertungen am Markt fiihren. Gerade bei Immobilien-Gesellschaften mit geringen Free
Floats und geringen Bérsenumsitzen geniigen oft kleine Kauf- und Verkaufsorder um
den Kurs abweichen zu lassen.

e Unterschiedliche Methodik:
Die Wertbestimmung an der Borse erfolgt fiir das gesamte Unternehmen. Beim NAV er-
folgt die Wertermittlung durch einen externen Gutachter zu einem bestimmten Stichtag
fiir die einzelnen Immobilien. Die Borse zeigt aktuelle oder in Zukunft erwartete Wertidn-
derungen an den Immobilienmérkten daher unter Umsténden schneller als der NAV.
Dariiber hinaus sind im Borsenkurs auch die Leitungs- und Koordinationskosten auf Un-
ternehmens- bzw Konzernbasis eingepreist, bei der NAV Ermittlung werden diese Kosten
nicht direkt beriicksichtigt.

e Unterschiedlicher Zinssatz:
Der aus den Immobilienmirkten abgeleitete Liegenschaftszins (bzw. Discount Rate / Cap
Rate) entspricht nicht notwendigerweise dem aus den Kapitalmérkten abgeleiteten Zins-
satz in der Unternehmenswertberechnung.

o Leverage-Effekt:
Bei der Ermittlung des NAV wird die Art der Finanzierung nicht direkt beriicksichtigt.

Der Borsenkurs reflektiert dagegen auch Auswirkungen der Finanzierung wie z.B. Liqui-
ditéts- und Verlustrisiken bei steigender Verschuldung.

ITI. Multiplikatoren vergleichbarer borsennotierter Unternehmen

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden hiufig Multiplikatoren, als Kennzahlen
vergleichbarer Unternehmen derselben Branche herangezogen und anschlieBend auf das zu
bewertende Unternehmen bezogen. Der Unternehmenswert kann mittels Vergleich mit
dhnlichen Unternehmen (die sogenannte ,,Peer Group“) ermittelt werden. Zu einer Peer Group
werden in der Regel diejenigen Unternehmen einer bestimmten Branche zusammengefasst, die
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sich durch die Zugehérigkeit zu demselben Sektor auszeichnen und dariiber hinaus insbesondere
auch ein vergleichbares Geschiftsmodell aufweisen. Insbesondere ist darauf zu achten, dass
diese Unternehmen ein dhnliches Markt- und Wirtschaftlichkeitsumfeld haben.

Die regionale und sektorale Aufstellung der Zielgesellschaft sowie deren Fokus auf den Ankauf
und Vermietung von Immobilien-Investments (Commercial und Retail Real Estate) grenzt die
Auswahl von Vergleichsunternehmen in der Branche deutlich ein.

Grundsitzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmen mit einem anderen
vollstidndig vergleichbar ist. Das Ergebnis der Multiplikatorenbewertung kann deshalb im
Regelfall nur eine Bandbreite méglicher Werte darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis
wiederfinden sollte.

Mit Hilfe der Finanzdatenbankdienstleister Bloomberg und Capital IQ haben wir eine Liste von
Unternehmen erstellt, die gemiB der in untenstehender Grafik aufgefiihrten Kriterien gefiltert
wurde.

Selektionskriterien:

1. Selektion:

= Peer Group Ableitung Bloomberg
= Fokus: Westeuropa

30 Peer Group Unternehmen
2, Selektion:

o Nur Commercial Real Estate

6 Peer Group Unternehmen
3. Selektion:

= Exklusion aller Unternehmen, die nicht in

Osterreich & Deutsehland tatig sind

3 Peer Group Unternehmen

Durch die Anwendung der Kriterien im 3. Selektionsschritt, lassen sich folgende drei Peer Group
Unternehmen ableiten:

¢ CAImmobilien Anlagen AG
e Conwert Immobilien Invest SE
e SImmoAG

Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung lassen sich Multiplikatoren auf Basis
verschiedener Erfolgsgroen anwenden. Da die Zielgesellschaft einen negatives EBIT sowie
einen negativen Jahresiiberschuss im Geschiéftsjahr 2014 ausweist, wurde bei der
Multiplikatorenbewertung auf die Price-to-Book (,,P/B") Ratio abgestellt, die das Verhéltnis von
Marktkapitalisierung und Buchwert des Eigenkapitals angibt.

Die Ableitung der Multiplikatoren hat P/B Ratios zwischen rund 0,75 und 0,8 zu den jeweils
letzten Bilanzierungsstichtagen der Peer Group Unternehmen ergeben. Basierend auf der abge-
leiteten Bandbreite ergibt sich fiir die ECO ein hypothetischer Marktwert des Eigenkapitals zwi-
schen EUR 220 Mio. und EUR 240 Mio. Das entspricht einer Wertbandbreite von rund EUR
6,50 bis EUR 7,00 je Aktie.
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IV. Multiplikatoren von vergleichbaren Transaktionen

Im Rahmen der Bewertung mittels Transaktionsmultiplikatoren ist die Untersuchung von
vergangenen Akquisitionen erforderlich, um auf Basis der effektiv entrichteten Preise fiir
Unternehmen in einer dhnlichen Situation bzw. fiir Anteile an solchen Unternehmen eine
Bandbreite von Vergleichspreisen zu ermitteln.

Dabei ist bei Transaktionsmultiplikatoren zu beachten, dass tatséchlich gezahlte Kaufpreise in
hohem MaBe durch die subjektive Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind. Sie
beriicksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und subjektive Erwartungshaltungen.

Mit Hilfe der Mergermarket Datenbank haben wir eine Liste von Transaktionen erstellt, die
gemilB der in untenstehender Grafik aufgefiihrten Kriterien gefiltert wurde.

Selektionskriterien:

1. Selektion:

= Region des Zielunternehmens: Osterreich & Deutschland

= Sektor/ Subsektor des Zielunternehmens: Real Estate

208 VemleicMMnsMonen

2. Selektion:

* Deal Value (EURm)vorhanden
= [Informationen zu den Multiples vorhanden

34 Verglefchstransaktionen

3. Selektion:

= NurCommercial Real Estate

» ‘Pransaktionen von Anteilen < 50%

3 Vergleichstransaktionen

Das Angebot wurde nur mit Transaktionen von Minderheitsanteilen verglichen, da es sich nur an
4,24% der Aktionire richtet. Allfillige Kontrollpramien bei Vergleichstransaktionen sollen
dadurch unberiicksichtigt bleiben. Da das gegensténdliche Ubernahmeangebot parallel mit der
indirekten Ubernahme des Mehrheitsanteils an der Zielgesellschaft 1auft, wire auch ein
Vergleich mit Transaktionen mit Mehrheitsanteilen (inklusive strategischer Pramie) vertretbar.

Durch die Anwendung der Kriterien im 3. Selektionsschritt, lassen sich folgende drei
Vergleichstransaktionen identifizieren:

o Ubernahme eines 21,61%igen Anteil der POLIS Immobilien AG (Berlin, Deutschland)
durch die Mann Immobilien-Verwaltung AG (Karlsruhe, Deutschland), angekiindigt am
18. August 2008.

o Ubernahme eines 11,61%igen Anteils der CPI Property Group (Luxembourg) durch den
privaten Investor Mr. Radovan Vitek (Tschechien), angekiindigt am 12. Juni 2014.

o Ubernahme eines 16,35%igen Anteils der CA Immobilien Anlagen AG (Wien, Osterreich)
durch die O1 Group Limited (Moskau, Russland), angekiindigt am 28.0ktober 2014.



pwc Seite 15 von 22

P/B Ratios Transaktionen
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Die Ableitung der Transaktionsmultiplikatoren hat eine P/B-Ratio Bandbreite fiir den Zeitraum
von 2008 bis 2014 zwischen 4 und 1 ergeben. Die historische Analyse zeigt jedoch ein Absinken
der P/B Transaktionsmultiplikatoren in Richtung des Niveaus von den Borsepreisen
zugrundeliegenden P/B Ratios von borsennotierten Vergleichsunternehmen. Die P/B Ratio
unter Anwendung des Angebotspreises liegt selbst unter AuBerachtlassung einer strategischen
Pramie im Angebot unter der Ratio vergleichbarer Transaktionen ohne strategische Pramie.

V. Analystenberichte

Fiir die Zielgesellschaft werden nach Angabe des Vorstandes keine Analystenberichte
veroffentlicht, die als Orientierung fiir die Beurteilung des Angebotes herangezogen werden
konnten.

VI. AbschlieBende Beurteilung des Angebotspreises

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die ECO beim Aktienkurs/EPRA NAV Vergleich am
unteren Ende der Bandbreite von Vergleichsunternehmen liegt. Beim Vergleich des
Angebotspreises mit dem EPRA NAV liegt dieser im oberen Drittel der Vergleichsunternehmen.
Basierend auf der borsennotierten P/B Multiplikatorenbewertung befindet sich der
Angebotspreis je Aktie knapp unter der ermittelten Bandbreite. Die Betrachtung der
Transaktionsmultiplikatoren zeigt im historischen Zeitverlauf ein tendenzielles Absinken auf das
Niveau von borsennotierten P/B Multiplikatoren, der Angebotspreis liegt unter den Ratios von
Vergleichstransaktionen.

G. AuBerung des Vorstandes und des Aufsichtsrates

Die AuBerungen des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft haben gem. § 14 Abs.
1 UbG insbesondere zu enthalten:

e eine Beurteilung, ob das Angebot dem Interesse aller Aktionire angemessen Rechnung
trigt, und welche Auswirkungen es auf die Zielgesellschaft, sowie insbesondere deren Ar-
beitnehmer und Glaubiger, und das 6ffentliche Interesse voraussichtlich haben wird;

e wesentliche Argumente fiir die Annahme und fiir die Ablehnung des Angebots, fiir den
Fall, dass sich Vorstand oder Aufsichtsrat nicht in der Lage sehen, abschlieBende Emp-
fehlungen abzugeben.
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I.  AuBlerung des Vorstands

Der Vorstand der Zielgesellschaft setzt sich aus folgenden Personen zusammen:
Mag. Thomas Doll
Mag. Jasmin Soravia, LLM
Mag. Clemens Schneider

Alle 3 Mitglieder des Vorstandes der Zielgesellschaft haben kein Naheverhiltnis oder Organ-
funktion bei der Bieterin oder einem mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstriger. Herr Mag.
Doll und Herr Mag. Schneider sind auch Geschiftsfithrende Direktoren der conwert Immobilien
Invest SE. Frau Mag. Soravia ist Prokuristin der conwert. Der Vorstand weist in seiner Stellung-
nahme auf diese Organverflechtungen hin.

Der Vorstand hat zum Angebot der Bieterin am 31. Mérz 2015 eine AuBerung gemiB §14 Abs 1
UbG (,,AuBerung des Vorstands”) abgegeben. In seiner Stellungnahme geht der Vorstand insbe-
sondere auf folgende Punkte der Angebotsunterlage niher ein:

o Erlduterung der angebotenen Gegenleistung

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat zur Beurteilung der Angemessenheit der Angebotsprei-
se keine Bewertung der Zielgesellschaft vornehmen lassen. In seiner Stellungnahme erlautert
der Vorstand der Zielgesellschaft detailliert den Angebotspreis, die Bedingungen des antizi-
pierten Pflichtangebotes, das indirekt auch an die Bedingungen der Bieterin im Angebot an
die Aktionire der conwert gekniipft ist. Der Vorstand weist auch auf die Gleichbehandlung
und auf Fragen der Definition des Kreises der gemeinsam vorgehenden Rechtstriger hin.

Insbesondere weist der Vorstand in diesem Zusammenhang darauf hin, dass

= der Angebotspreis iiber den gewichteten Durchschnittskursen der Aktie
der letzten 3,6,12 und 24 Kalendermonate liegt, sowie

= der Angebotspreis iliber einem Referenzpreis fiir eine Aktie der Zielgesell-
schaft liegt, der aus dem Angebotspreis fiir Aktien der conwert abgeleitet
werden kann.

Wie bereits weiter oben festgestellt, haben weder der Vorstand noch der Aufsichtsrat eine
Bewertung der Zielgesellschaft vornehmen lassen. Der Verwaltungsrat der conwert hat je-
doch zur Beurteilung des Angebotspreises der Bieterin fiir Aktien der conwert eine Beurtei-
lung durch J.P. Morgan Limited, London, erstellen lassen. Da der Angebotspreis fiir Aktien
der conwert indirekt auch fiir die Ermittlung der gesetzlichen Mindestschwelle gem. § 26
Abs. 1 UbG (Referenzpreis der letzten 12 Monate) fiir Aktien der ECO relevant ist, erscheint
es dem Vorstand jedoch wichtig, auf diese Beurteilung hinzuweisen, laut der J.P Morgan zu
der Aussage gelangt, dass der Angebotspreis fiir eine conwert-Aktie aus finanzieller Sicht
nicht angemessen ist. Uns lag die Beurteilung nicht vor, der Hinweis des Vorstandes der ECO
erscheint aber im Sinne der Information der Aktionére der Zielgesellschaft als wesentlich.

¢ Beurteilung des sonstigen Inhaltes des Angebots



ch Seite 17 von 22

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat - soweit er das beurteilen kann - im Angebot keine An-
gaben zur Zielgesellschaft erkannt, die Anlass fiir Zweifel an der Richtigkeit oder Vollstén-
digkeit des Angebotes und der darin enthaltenen Angaben geben.

Der Vorstand geht in der Beurteilung der sonstigen Inhalte des Angebotes jedoch auf 2 As-
pekte des Angebotes im Besonderen ein:

o Bedingung der gesetzlichen Mindestannahmeschwelle fiir das Angebot der Biete-
rin an die Aktionire der conwert (diese Bedingung ist indirekt auch fiir die er-
folgreiche Durchfiihrung des gegenstdndlichen Angebotes an die Aktionire der
ECO relevant): Im Angebot an die Aktionére der conwert wird die Anzahl der Ak-
tien, fiir die im Zuge der conwert-Ubernahme das Angebot angenommen werden
muss, damit das Angebot erfolgreich ist, mit 50% der angebotsgegenstindlichen
Aktien angegeben. Das entspricht der Zahl der Aktien, an die sich das Angebot
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung richtet (und klammert die Aktien, die von
conwert selbst gehalten werden aus). Die conwert hat jedoch 2 Wandelschuldver-
schreibungen begeben, die jederzeit in Aktien umgewandelt werden kénnen.
Auch fiir diese Aktien kann das Angebot angenommen werden. Die Anzahl der
conwert-Aktien, fiir die das Angebot angenommen werden muss, damit es erfolg-
reich durchgefiihrt wird, soll fiir diesen Fall jedoch gleich bleiben. Es kann daher
zu dem Ergebnis kommen, dass die grundsitzlich gesetzlich geforderte Mindest-
annahmeschwelle von 50% der stéindig stimmberechtigten Aktien (§ 25a Abs. 2
UbG), die Gegenstand des Angebotes sind, zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
des Ergebnisses (zum Ende der Annahmefrist, das ist der 15. April 2015, so die
Bieterin die Annahmefrist nicht verldngert) nicht erreicht sein wird, das Angebot
aber dennoch erfolgreich durchgefiihrt wird.

e ,Tender Commitment” an die Haselsteiner-Familien Privatstiftung: Die HFP und
verbundene Rechtstriager (zusammen ,HFP®) hilt rund 24,75% der Aktien, und
hat sich verpflichtet, das Angebot fiir 19,16% der Aktien anzunehmen. Hinsicht-
lich der restlichen von der HFP gehaltenen Aktien hat die HFP eine Put-Option
fiir einen Zeitraum von 14 Tagen nach dem Ende der gesetzlich verlingerten
Nachfrist weitere Aktien an die Bieterin zum Angebotspreis zu iibertragen.

Da uns das Tender Committment nicht vorlag, war es nicht moglich eine allféllige Auswir-
kung auf den (vom conwert-Angebotspreis abgeleiteten) gesetzlichen Mindestpreis nach § 26
Abs 1 (erster Satz) UbG zu iiberpriifen.

e Auswirkungen des Angebotes auf die Zielgesellschaft

Der Vorstand weist in seiner Stellungnahme auf eine Reihe von méglichen Aus-
wirkungen hin, die sich aus dem Angebot bzw. der neuen Eigentiimerstruktur fiir
die Zielgesellschaft ergeben konnen. Insbesondere weist der Vorstand auf die im
Angebot der Bieterin angefiihrten Plane hin:

= Die Bieterin hat iiber allfillige Anderungen in den Organen noch keine
Entscheidung getroffen.

= Die Bieterin hat fiir den Fall der erfolgreichen Durchfiihrung des Angebo-
tes noch keine Entscheidung getroffen, ob das Listing der Zielgesellschaft
beibehalten werden soll.
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* Der Vorstand der Zielgesellschaft weist auf die Moglichkeit des Wegfalls
der gesetzlichen Zulassungsvoraussetzungen zum Amtlichen Handel hin.

¢ Auswirkungen auf Glaubiger, Arbeitnehmer und das 6ffentliche Interesse

Da die ECO keine Arbeitnehmer beschéftigt, sind keine Auswirkungen auf Arbeitnehmer
moglich. Der Vorstand der Zielgesellschaft geht auch auf zu erwartende Auswirkungen des
Angebotes auf die Glaubiger und das 6ffentliche Interesse ein. Hier erkennt der Vorstand vor
dem Hintergrund der strategischen Pldne der Bieterin pauschal keine nachteiligen Auswir-
kungen des Angebotes.

Der Vorstand der Zielgesellschaft sieht von einer ausdriicklichen Empfehlung hinsichtlich der
Annahme oder Ablehnung des Pflichtangebotes ab. Er verweist auf die grundsitzliche Einzelein-
schitzung jedes Aktionirs und die zugrundeliegende Einzeleinschiatzung der kiinftig erwarteten
Entwicklung des Kapitalmarktes als auch auf mégliche steuerliche Konsequenzen, weshalb der
Vorstand die Aktionére der Zielgesellschaft explizit auffordert, sich bei einem qualifizierten Be-
rater (zB. Steuerberater) zu informieren.

In der Stellungnahme des Vorstandes der Zielgesellschaft sind die wesentlichen Argumente, die
gegen bzw fiir die Annahme des Angebotes sprechen (§ 14 Abs 1 letzter Satz), dargestellt.

¢ Die Argumente gegen eine Annahme des Ubernahmeangebots aus der Sicht des Vor-
standes lassen sich wie folgt zusammenfassen

@ Angebotspreis liegt unter dem Buchwert (=NAV) je Aktie

Die Zielgesellschaft hat zuletzt zum 31. Dezember 2014 des Net Asset Value (NAV) er-
rechnet (siehe dazu auch Kap F.II. dieses Berichtes des Sachverstiandigen der Zielgesell-
schaft). Der Vorstand weist ausdriicklich darauf hin, dass dieser NAV pro Aktien deutlich
iiber dem Angebotspreis liegt.

(ii) Verzicht auf mogliche zukiinftige Kursgewinne

Der Kurs der Aktie der Zielgesellschaft hat sich in den letzten 36 Monaten (bis zur Verof-
fentlichung der Angebotsabsicht der Bieterin) im Bereich zwischen knapp tiber EUR 4 bis
knapp unter EUR 5,30 bewegt. Bei einer aktuell niedrigen Zinslandschaft bleiben Aktien
generell fiir viele Anleger eine attraktive Anlageform. Der Vorstand weist jedoch auch auf
einige externe Einflussfaktoren auf die Entwicklung von Bérsenkursen hin. Angesichts
von MaBnahmen zur Wertsteigerung der Zielgesellschaft (siehe dazu insbesondere nichs-
ter Punkt), die in den vergangenen Jahren gesetzt wurden, konnte sich das auf einen An-
stieg des Borsenkurses auswirken.

(iii)  Wertsteigerung durch Konzentration auf lukrative Immobilien
(iv)  Hoher Leerstand birgt Steigerungspotenzial

Der Vorstand der Zielgesellschaft weist insbesondere auf Wert- und damit Kurssteige-
rungspotenziale der ECO aus der Konzentration auf lukrative Immobilien und Bereini-
gung des Immobilienportfolios hin, die in den vergangenen Jahren verfolgt wurde. In
diesem Zusammenhang ist auf die Ausfiihrungen in den Konzernlageberichten iiber die
Geschiftsjahre 2013 und 2014 der Zielgesellschaft zu verweisen, wonach die Verringe-
rung des Leerstandes auch durch die VerauBerung von Objekten mit relativ hohen Leer-



pwc Seite 19 von 22

standflachen zuriickzufiihren ist. Die geplanten weiteren MaBnahmen in diese Richtung
kénnen sich positiv auf die Kursentwicklung der ECO-Aktie auswirken.

(%) Abfindung im Rahmen eines Gesellschafterausschlusses (Squeeze-out

Der Vorstand der Zielgesellschaft weist darauf hin, dass die Bieterin bei einem Erfolg der
Ubernahme der conwert jedenfalls — indirekt — iiber mehr als 95% der Aktien der ECO
verfiigen wird. Die Bieterin hat dann rechtlich die Méglichkeit, die Minderheitsaktionére
— an die sich das Angebot richtet und die es nicht angenommen haben — auszuschlieBen.
In diesem Zusammenhang sei auch auf die geschiftspolitischen Ziele der Bieterin laut
Angebot verwiesen, die ECO oder deren Immobilien mittelfristig zu verduBern. Eine ho-
here Gegenleistung im Zuge eines Verfahrens nach dem Gesellschafter-
Ausschlussgesetzes — auch innerhalb von 9 Monaten nach Ablauf der Nachfrist - hat auch
keine Auswirkung auf die in diesem Angebot angebotene Gegenleistung, sie 16st nach
dem Wortlaut des § 16 Abs 7 2.Satz keine Nachbesserung an Aktionire aus, die das Ange-
bot angenommen haben.

(vi)  Annahme auch in der gesetzlichen Nachfrist méglich

Das Angebot an die ECO-Aktionire hingt von der erfolgreichen Durchfiihrung der Uber-
nahme der Aktien der conwert ab (siehe dazu die Ausfiihrungen des Vorstandes zu Be-
dingungen des Angebotes). Sollten diese Bedingungen erfiillt sein, so haben Aktionire
der ECO, an die sich das gegenstindliche Angebot richtet, Zeit, das Angebot auch erst in
der gesetzlichen Nachfrist anzunehmen. Der Vorstand der Zielgesellschaft weist auf den
geringen aktuellen Zinsverlust aus einer verzégerten Annahme des Angebotes hin.

e Die Argumente fiir eine Annahme des Angebotes lassen sich aus der Sicht des Vorstands
wie folgt zusammenfassen:

@) Deutliche Priamie gegeniiber dem Borsenkurs der letzten Jahre

(ii) Kiinftige Borsenkursentwicklung ungewiss

Wie bereits unter Kap. D IV. dieses Berichtes des Sachverstindigen der Zielgesellschaft
ausgefiihrt liegt der Angebotspreis deutlich {iber den durchschnittlichen Kursen der Aktie
der Zielgesellschaft fiir die letzten 2 Jahre. Der Vorstand weist in seiner Stellungnahme
auf diese deutliche Primie hin, jedoch auch auf die Tatsache, dass sich (durch die Ent-
wicklung des Borsenkurses der Aktie der Zielgesellschaft in den letzten 2 Jahren) diese
Pramie laufend verringern lie. Der Vorstand hebt jedoch deutlich hervor, dass die weite-
re Kursentwicklung schwer prognostizierbar und ein Erreichen eines Kursniveaus in Ho-
he des Angebotspreises moglicherweise schwer erzielbar sein wird — selbst vor dem Hin-
tergrund der gesetzten WertsteigerungsmaBnahmen des Vorstandes.

(iii)  Wertverlust der Aktie bei Verkauf von Immobilien

(iv)  ECO profitiert méglicherweise nicht von einem neuen starken strategischen Part-
ner

Die Bieterin plant — wie bereits weiter oben erwihnt — die ECO oder deren Immobilien
mittelfristig zu verauBern, was — insbesondere bei Verkiaufen in kurzer Zeitspanne - zu
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einem Wertverlust der ECO fiihren kann. Der Vorstand weist auch darauf hin, dass der
Einstieg eines groBen strategischen Partners Vorteile bei den Finanzierungsmaoglichkei-
ten bringen konnte. Auf dieses Potenzial weist auch die Bieterin im Angebot an die Akti-
onire der conwert hin. Von diesen Vorteilen ist aber angesichts der Plidne der Bieterin
hinsichtlich der ECO nicht zu erwarten, dass sie tatsachlich eintreten, und verbleibende
Aktionire der ECO davon profitieren wiirden.

V) Angebotspreis liegt (deutlich) iiber dem derzeitigen Borsenkurs

Der Borsenkurs der Aktie der Zielgesellschaft hat sich nach der Veréffentlichung der An-
gebotsabsicht der Bieterin zwar kurzfristig auf den Angebotspreis erhoht, ist jedoch in
der ersten Marzwoche wieder auf eine Niveau zwischen EUR 6,10 und EUR 6,25 zurtick-
gegangen. Durch die Annahme des Angebotes konnten die Aktionére der Zielgesellschaft
diese Differenz daher lukrieren. Der Vorstand weist auch auf die Ubernahme der Spesen
durch die Bieterin hin, die ein weiterer Vorteil insbesondere fiir Aktionire mit geringer

Beteiligung sein kann.
(vi)  Hohe Konzentration der Stimmrechte / geringe Liquiditdt und eingeschrankte
Marktpreisbildung

Die Liquiditat der Aktie der Zielgesellschaft war bereits in der Vergangenheit — wie der
Vorstand vermutet durch die hohe Beteiligung der conwert an der Zielgesellschaft — sehr
eingeschrankt. Ein weiter verringerter Streubesitz kann die Handelbarkeit der Aktie wei-
ter erschweren und sich auf die Preisbildung negativ beeinflussen.
II. AuBerung des Aufsichtsrats
Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft besteht aus folgenden Personen:
Mag. Kerstin Gelbmann (Vorsitzende des Aufsichtsrates)
DI Alexander Tavakoli (stv. Vorsitzender des Aufsichtsrates)
Dr. Martina Postl (Mitglied des Aufsichtsrates)
Dr. Alexander P. Schoeller (Mitglied des Aufsichtsrates)
Dr. Eveline Steinberger-Kern (Mitglied des Aufsichtsrates)

Alle Mitglieder des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft sind gleichzeitig Mitglieder des Verwal-
tungsrates der conwert Immobilien Invest SE.

Der Aufsichtsrat stimmt mit den AuBlerungen des Vorstandes iiberein, und sieht ebenfalls von
einer Empfehlung hinsichtlich der Annahme bzw. Ablehnung des Angebotes der Bieterin ab.

H. Vom Vorstand der Zielgesellschaft gehaltene Aktien

Die Mitglieder des Vorstandes halten keine Aktien an der Zielgesellschaft.
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I. Beurteilung der AuBerung des Vorstandes und des Aufsichtsrates

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben keine Empfehlung zur Annahme
oder Ablehnung des Angebotes abgegeben. Der Vorstand hat jedoch die Argumente, die fiir bzw
gegen eine Annahme des Angebots sprechen, dargestellt. Der Aufsichtsrat hat sich in seiner Be-
urteilung der AuBerung des Vorstandes angeschlossen.

Wir haben im Rahmen unserer Titigkeit als Sachverstindiger der Zielgesellschaft die AuBerun-
gen des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft analysiert. Die vorgebrachten
Argumente fiir bzw gegen eine Annahme des Angebots sind unseres Erachtens schliissig und
geeignet, den Aktioniren der Zielgesellschaft eine eigenstidndige Einschitzung im Hinblick auf
die Annahme oder Ablehnung des vorliegenden Angebotes zu erméglichen.
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J. Zusammenfassende Beurteilung

Als Ergebnis unserer Tatigkeit als Sachverstindiger gem. § 13 f UbG erstatten wir zur AuBerung
der Organe der Zielgesellschaft gemaB § 14 UbG zum Ubernahmeangebot der Deutsche Wohnen
AG, gerichtet auf den Erwerb von bis zu 1.446.721 Aktien der ECO Business-Immobilien AG, die
folgende Beurteilung:

Wir erachten das von der Bieterin abgegebene Angebot fiir gesetzeskonform. Die in der Ange-
botsunterlage enthaltenen Darstellungen zur wirtschaftlichen Lage der Zielgesellschaft stimmen
mit den uns vorliegenden Informationen und den uns erteilten Auskiinften tiberein. Der Vor-
stand der Zielgesellschaft gibt keine Empfehlung zur Annahme des Angebotes ab, hat jedoch
Argumente, die gegen und fiir eine Annahme des Angebotes sprechen, in seiner Auerung darge-
legt. Auch der Aufsichtsrat sieht von einer ausdriicklichen Empfehlung hinsichtlich der Ableh-
nung bzw Annahme des Angebotes der Bieterin ab. Der Aufsichtsrat stimmt mit der Auflerung
des Vorstandes iiberein und schlieft sich dieser vollinhaltlich an.

Wir sind der Meinung, dass die vom Vorstand dargelegten Argumente gegen bzw fiir eine An-

nahme des Angebotes plausibel, nachvollziehbar und schliissig sind. Sie sind unseres Erachtens
geeignet, eine Beurteilung des Angebotes durch die Inhaber von Aktien der Zielgesellschaft zu

: : ~ r
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Dr. Christine Catasta Mag. Mikl6s Révay
Wirtschaftspriifer

PwC Wirtschaftspriifung GmbH

Wien, am 31.Marz 2015
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AuBerung Vorstand
ECO Business-Immobilien AG

AuRerung des Vorstands der ECO Business-Immobilien AG
zum antizipierten Pflichtangebot
der Deutsche Wohnen AG

1. Ubernahmeangebot der Deutsche Wohnen AG

Deutsche Wohnen AG, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit dem Sitz
Pfaffenwiese 300, 65929 Frankfurt am Main, Deutschland, und der Geschéftsadresse
Mecklenburgische Strafle 57, 14197 Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Frankfurt am Main unter der Registernummer HRB 42388 (die "Bieterin"), hat
am 18.03.2015 ein antizipiertes Pflichtangebot gem § 22 ff Ubernahmegesetz ("UbG")
an die Aktionédre der ECO Business-Immobilien AG, einer Aktiengesellschaft nach 6s-
terreichischem Recht mit dem Sitz in Wien und der Geschéftsadresse Alserbachstralle
32, 1090 Wien, eingetragen unter FN 241364 y im Firmenbuch des Handelsgerichts
Wien (die "ECOQ"), veréffentlicht (das "ECO-Angebot"). Die Absicht, das ECO-Angebot
zu stellen, hat die Bieterin am 15.02.2015 bekanntgegeben.

Die Angebotsunteriage fiirr das ECO-Angebot ("ECO-Angebotsunterlage”) ist auf den
Websites der Bieterin (www.deutsche-wohnen.de), der ECO (www.eco-immo.at) sowie
der Ubernahmekommission (www.takeover.at) abrufbar. Dariiber hinaus kann die
ECO-Angebotsunterlage von ECO an ihrem Sitz und von Unicredit Bank Austria AG,
der Annahme- und Zahlstelle der Bieterin, bezogen werden.

Das ECO-Angebot steht im unmittelbaren Zusammenhang mit dem freiwilligen Uber-
nahmeangebot zur Kontrollerlangung gem § 25a UbG der Bieterin an die Aktionére der
conwert Immobilien Invest SE, einer nach 6sterreichischem und EU Recht errichteten
Européischen Gesellschaft (Societas Europaea) mit dem Sitz in Wien und der Ge-
schéftsadresse Alserbachstralle 32, 1090 Wien, eingetragen unter FN 212163 f im
Firmenbuch des Handelsgerichts Wien ("conwert"), die derzeit 95,76% der Stammak-
tien der ECO und somit eine kontrollierende Beteiligung iSv § 22 Abs 2 UbG an ECO
hélt (das "conwert-Angebot").

Das ECO-Angebot ist als antizipiertes Pflichtangebot lediglich auf den Erwerb jener
Aktien der ECO gerichtet, die sich nicht im Eigentum von conwert oder der Bieterin
befinden. Auf Basis der derzeitigen Beteiligungsstruktur der ECO ist das ECO-Angebot
daher auf den Erwerb von bis zu 1.446.721 Stiick Aktien der ECO gerichtet, was einem
Anteil von etwa 4,24% der ausstehenden Aktien entspricht.

GemiR § 14 Abs 1 UbG sind Vorstand und Aufsichtsrat der ECO verpflichtet, unver-
ziglich nach Verdffentlichung der ECO-Angebotsunterlage eine begriindete AuRerung
zum Ubernahmeangebot zu verfassen und diese innerhalb von zehn Bérsentagen ab



Verdffentlichung der ECO-Angebotsunterlage, spéatestens aber finf Bérsentage vor
Ablauf der Annahmefrist zu veréffentlichen.

Diese AuBerungen haben insbesondere eine Beurteilung dariiber zu enthalten, ob die
angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Ubernahmeangebots dem Inte-
resse aller Aktiondre angemessen Rechnung tragt und welche Auswirkungen das
ECO-Angebot auf die ECO, insbesondere auf die Arbeitnehmer (betreffend Arbeits-
platze, Beschéaftigungssituation, Standortfrage), die Glaubiger und das éffentliche Inte-
resse unter Beriicksichtigung der strategischen Planung der Bieterin fir ECO voraus-
sichtlich haben wird. Falls sich Vorstand oder Aufsichtsrat der ECO nicht in der Lage
sehen, eine abschlieBende Empfehlungen fur oder gegen die Annahme des ECO-
Angebots abzugeben, haben sie jedenfalls die Argumente fur die Annahme und fur die
Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte darzustel-
len.

Mit der gegenstandlichen Stellungnahme kommt der Vorstand der ECO dieser Pflicht
nach. Festgehalten wird, dass diese Stellungnahme auch Angaben der Bieterin enthalt
(diese sind als solche gesondert gekennzeichnet), deren Richtigkeit und Vollstédndigkeit
vom Vorstand der ECO zu einem erheblichen Teil nicht Gberprift werden kénnen. So-
weit sich die Stellungnahme auf den Angebotspreis oder auf die zukiinftige Entwick-
lung, Prognosen und Ereignisse betreffend ECO bezieht, hdngen diese in erheblichem
Ausmalf von zukiinftigen Entwicklungen, Erwartungen und Einschétzungen ab, die
naturgemal mit Beurteilungsunsicherheiten verbunden sind und sich daher letztlich
auch als unzutreffend erweisen kénnen.

Im Zusammenhang mit Rechtsfragen ist zu beachten, dass die Bieterin die ECO-
Angebotsunterlage vor deren Veréffentlichung der Ubernahmekommission angezeigt
hat. Es ist davon auszugehen, dass die wesentlichen mit dem ECO-Angebot in Zu-
sammenhang stehenden Rechtsfragen mit der Ubernahmekommission diskutiert und
abgestimmt wurden. Soweit der Vorstand der ECO in der gegensténdlichen Stellung-
nahme rechtliche Ausfiihrungen zum ECO-Angebot macht, ist zu beachten, dass die
Ubernahmekommission und allenfalls andere Entscheidungsinstanzen zu einer ande-
ren Beurteilung kommen kdnnen.

2. Personenidentitidt zwischen conwert und ECO

Die Aktiondre der ECO werden darauf hingewiesen, dass zwischen den Organen bzw
der Geschéftsfilhrung von ECO einerseits und conwert andererseits weitgehend Per-
sonenidentitat besteht. Die Mitglieder des Vorstands der ECO Herr Mag. Thomas Doll
und Herr Mag. Clemens Schneider haben bei conwert jeweils die Funktion von ge-
schéftsfiihrenden Direktoren. Frau Mag. Jasmin Soravia als drittes Vorstandsmitglied
der ECO nimmt bei conwert hingegen keine Organfunktion wahr.

Aufgrund der Beteiligung von conwert an ECO im Ausmaf von 95,76% des Grundkapi-
tals der ECO sowie unter Beriicksichtigung der gleichzeitigen Durchfihrung des ECO-
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Angebots und des conwert-Angebots, ist nicht ausgeschlossen, dass die Interessen
von conwert und ECO in einzelnen Punkten divergieren. Festgehalten wird, dass kein
Mitglied des Vorstands eine Stellungnahme zum conwert-Angebot abgeben muss (sie-
he hierzu auch die Stellungnahme des Verwaltungsrats von conwert, abrufbar unter
www.conwert.at).

3. Ausgangslage

3.1. Angaben zu ECO und conwert

Das Grundkapital der ECO betrégt EUR 341.000.000 und ist in 34.100.000 nennwert-
lose und auf Inhaber lautende Stilickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grund-
kapital von EUR 10,00 pro Aktie zerlegt. Die Aktien sind zum Amtlichen Handel an der
Wiener Borse zugelassen und notieren derzeit im Segment ,Standard Market Auc-
tion" unter ISIN AT0000617907 ("ECO Aktien"). conwert hilt derzeit 32.653.279 Stiick
Aktien und somit 95,76% der Aktien an ECO. Die nicht von conwert gehaltenen Aktien
an ECO im Ausmalf von 4,24% der ECO-Aktien befinden sich nach Kenntnis des Vor-
stands der ECO im Streubesitz. Gegenstand des ECO-Angebots der Bieterin sind le-
diglich jene Aktien an ECO, die weder von conwert noch von der Bieterin gehalten
werden. Nach Angaben der Bieterin hélt diese derzeit keine Aktien der ECO, sodass
das ECO-Angebot auf den Erwerb von insgesamt 1.446.721 Stiick Stammaktien der
ECO gerichtet ist.

Die Aktien von conwert sind zum Amtlichen Handel an der Wiener Bérse zugelassen
und notieren im Segment Prime Market (,conwert-Aktien“). Daneben hat conwert
Wandelschuldverschreibungen mit einer Verzinsung iHv 5,25%, féllig 2016, mit einem
Wandlungsrecht in auf Inhaber lautende Stammaktien zu einem ausstehenden Nomi-
nale von EUR 100.200.000 ("WSV 2016"), und Wandelschuldverschreibungen mit ei-
ner Verzinsung iHv 4,50%, fallig 2018, mit einem Wandiungsrecht in auf Inhaber lau-
tende Stammaktien zu einem ausstehenden Nominale von EUR 80.000.000 ("WSV
2018") ausgegeben. Das conwert- Angebot ist gemaR den Bestimmungen des Uber-
nahmegesetzes auch auf den Erwerb der nicht von conwert gehaltenen WSV 2016 und
WSV 2018 gerichtet.

Sollte das conwert-Angebot erfolgreich sein, so hétte dies aufgrund der Beteiligung von
conwert an ECO auch einen mittelbaren Kontrollwechsel tiber ECO zur Folge. Grund-
sétzlich wiirde ein solcher mitteibarer Kontrollwechsel aufgrund der Bestimmungen der
§§ 22 ff UbG die Bieterin dazu verpflichten, ein Pflichtangebot an die Aktionére der
ECO zu stellen. Die Bieterin nimmt mit dem ECO-Angebot das im Falle des mittelbaren
Kontrollwechsels féllige Pflichtangebot vorweg. Das ECO-Angebot ist daher auch mit
dem erfolgreichen Abschluss des conwert-Angebots aufschiebend bedingt.

Das conwert-Angebot steht folglich in unmittelbarem rechtlichen und wirtschaftlichen

Zusammenhang mit dem ECO-Angebot und wird daher vom Vorstand der ECO in der
gegenstandlichen Stellungnahme soweit erforderlich mitberiicksichtigt werden.
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3.2. Angaben zur Bieterin

Die Bieterin ist eine Aktiengesellschaft hach deutschem Recht, deren Aktien zum Amt-
lichen Markt im Segment Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassen
sind. Die Marktkapitalisierung betrdgt derzeit etwa EUR 7,28 Milliarden (Stand:
27.3.2015). Die Bieterin ist nach eigenen Angaben eine der gréten deutschen Immo-
bilien-Aktiengesellschaften. Der Schwerpunkt der Geschéftsstrategie der Bieterin liegt
im Bereich Wohn- und Pflegeimmobilien in wachstumsstarken Metropolregionen und
stabilen Ballungszentren. Laut Angaben der Bieterin umfasst ihr Immobilienportfolio per
30.09.2014 rund 148.000 Wohn- und Gewerbeeinheiten sowie Pflegeeinheiten mit rund
2.200 Pflegeplatzen/Apartments mit einem Marktwert von rund EUR 8,8 Mrd.

Ausweislich der Website der Bieterin (www.deutsche-wohnen.com) halten per
12.03.2015 die Sun Life Financial Inc. 9,94%, Black Rock Inc. 7,56%, Norges Bank
(Central Bank of Norway) 6,72% und APG Asset Management B.V. 3,01% der Aktien
an der Bieterin. Die {ibrigen Aktien befinden sich im Streubesitz. Kein Aktionar verfiigt
somit (iber eine kontrollierende Beteiligung an der Bieterin.

Seit der Veréffentlichung der Absicht der Bieterin, Ubernahmeangebote fir die ECO
und conwert zu stellen (15.02.2015), ist der Bérsekurs der Aktie der Bieterin leicht ge-
stiegen (von EUR 23,90 am 13.02.2015, dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe der
Angebotsabsicht, auf EUR 24,14 am 30.3.2015). Der Markt in Deutschland bewertet
die beabsichtigten Ubernahmen von conwert sowie der ECO daher offenbar nicht ne-
gativ fur die Deutsche Wohnen AG.

4. Zusammenfassung des ECO-Angebots

4.1. Angebotspreis

Der von der Bieterin pro ECO-Aktie gebotene Angebotspreis betrdagt EUR 6,35. Der
Angebotspreis versteht sich cum Dividende. Der Angebotspreis pro Aktie verringert
sich demnach um die Héhe einer fir das Geschéftsjahr 2014 auszuschittenden Divi-
dende, jedoch nur fur jene Aktiondre, die das ECO-Angebot nach dem ex-
Dividendentag und somit nach Zuzahlung der Dividende annehmen. Wie in dem am
24.3.2015 veroéffentlichten Jahresfinanzbericht der ECO fiir das Geschéftsjahr 2014
ausgefiihrt, wird ECO keine Dividende fir das Geschéaftsjahr 2014 auszahlen.

Die Bieterin schlie3t eine nachtrégliche Erhdhung des Angebotspreises in der ECO-
Angebotsunterlage ausdriicklich aus (Punkt 4.2. der ECO-Angebotsunterlage). Selbst
wenn die Bieterin eine Erhéhung des Angebotspreises ausschlielit, ist gemal § 15 Abs
1 UbG eine Verbesserung jedoch dennoch zuléssig, wenn ein konkurrierendes Ange-
bot gestellt wird oder die Ubernahmekommission eine Verbesserung gestattet.

GemaR § 26 Abs 1 UbG muss der fiir Aktien der ECO zu zahlende Preis mindestens
dem nach Handelsvolumina gewichteten Durchschnittskurs der letzten 6 Monate vor
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dem Tag entsprechen, an dem die Absicht bekanntgegeben wird, ein Ubernahmean-
gebot zu stellen (somit vor dem 15.02.2015). Dieser betragt EUR 4,98 je ECO-Aktie.

Weiters muss der Preis mindestens jenem Preis entsprechen, den die Bieterin und die
mit der Bieterin gemeinsam vorgehenden Rechtstréger innerhalb der letzten 12 Monate
vor Anzeige des ECO-Angebotes bei der Ubernahmekommission fiir ECO-Aktien ge-
wahrt oder vereinbart haben. Weder die Bieterin noch die mit ihr gemeinsam vorge-
henden Rechtstrager haben laut ECO-Angebotsunterlage ECO-Aktien erworben. Rele-
vant ist daher laut ECO-Angebotsunterlage lediglich der Mindestpreis iHv 4,98 pro
ECO-Aktie.

Bei der Festlegung des Angebotspreises fiir ECO-Aktien ist jedoch auch jener Teil der
fur conwert-Aktien gebotenen Gegenleistung zu berlicksichtigen, der auf die von con-
wert an ECO gehaltene Beteiligung félit. Die Bieterin hat unter Berlicksichtigung der
Gesprache mit der Ubernahmekommission die relativen Werte von conwert und ECO
durch einen Vergleich der Marktkapitalisierungen auf Basis der jeweiligen nach Han-
delsvolumina gewichteten Durchschnittskurse der letzten 6 Monate vor Absichtsbe-
kanntgabe und nach Maligabe der Beteiligung von conwert an der ECO auf die ECO-
Aktie umgerechnet. Daraus hat die Bieterin laut ECO-Angebotsunterlage einen Min-
destpreis fir die ECO-Aktie iHv EUR 6,31 errechnet.

Die fur die ECO-Aktie angebotene im Angebotspreis enthaltene Préamie betragt damit
bezogen auf die jeweiligen Durchschnittskurse der ECO-Aktie wie folgt:

— 25,86% auf den 3-Monats-Durchschnittskurs,

— 27,42% auf den 6-Monats-Durchschnittskurs,

— 29,49% auf den 12-Monats-Durchschnittskurs und
— 35,34% auf den 24-Monats-Durchschnittskurs.

Die Bieterin hat nach eigenen Angaben zur Ermittlung des Angebotspreises fir die
ECO-Aktien keine Unternehmensbewertung der ECO erstellen lassen.

4.2. Bedingungen

Das ECO-Angebot ist aufschiebend bedingt mit der erfolgreichen Durchfihrung des
conwert-Angebots und wird daher nur durchgefithrt, falls alle aufschiebenden Bedin-
gungen des conwert-Angebots eintreten bzw die Bieterin (soweit gesetzlich zuléssig)
auf deren Eintritt verzichtet. Das ECO-Angebot ist somit mittelbar mit dem Eintritt bzw
dem Verzicht all jener aufschiebenden Bedingungen bedingt, unter denen auch das
conwert-Angebot steht. Diese lauten zusammengefasst und vereinfacht wie folgt (fur
die volistdndige Darstellung der Bedingungen wird auf Punkt 5 der Angebotsunterlage
des conwert-Angebots verwiesen ("conwert-Angebotsunterlage")):

5|23



Das conwert-Angebot steht unter der gesetzlichen Bedingung einer Mindestan-
nahmequote iHv 50% der angebotsgegenstéandlichen Aktien, wobei allfdllige
Parallelerwerbe der Bieterin und der mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechts-
trager in diese Schwelle miteinzuberechnen sind. Unter Beriicksichtigung des
Umstandes, dass die von conwert gehaltenen eigenen Aktien nicht angebots-
gegenstandlich sind, ist das conwert-Angebot daher dadurch aufschiebend be-
dingt, dass das Angebot fiir zumindest 41.391.405 Stick Aktien von conwert
(oder 48,49% der zum Zeitpunkt der Anzeige der conwert-Angebotsunterlage
bei der Ubernahmekommission ausgegebenen conwert-Aktien) angenommen
wird.

Die Bieterin weist in der conwert-Angebotsunterlage darauf hin, dass conwert-
Aktien, die allenfalls durch die Wandlung der WSV 2016 bzw der WSV 2018
neu ausgegeben werden ("Lieferaktien"), bei der Berechnung der Mindestan-
nahmequote lediglich im Zahler berlicksichtigt werden;

weder Liquidation noch Zahlungsunfahigkeit von conwert bzw kein Konkurs-,
Sanierungsverfahren (oder Ablehnung eines solchen Verfahrens mangels Mas-
se) oder Verfahren nach dem ésterreichischen Unternehmensreorganisations-
gesetz betreffend conwert bis zum Ablauf der Annahmefrist;

keine Verdffentlichung einer Ad hoc-Meldung gemal § 48d BérseG, die auf
wesentliche Verschlechterung der Ertragslage von conwert schlieen lasst;

keine Ubertragung oder Verpflichtung zur Ubertragung von Vermégensgegen-
stdnde von conwert oder ihrer Tochtergesellschaften im Wert von mehr als
EUR 150 Mio. im Einzelfall oder in der Gesamtsumme an konzernexterne Dirit-
te;

keine Erhéhung des Grundkapitals von conwert um mehr als 10% (ausgenom-
men Erhdhungen aufgrund der WSV 2016 und WSV 2018);

kein Absinken des FTSE EPRA/NAREIT Germany Index;

keine Verurteilung oder Anklageerhebung wegen einer Straftat eines Mitglieds
eines Geschéftsflihrungsorgans oder leitenden Angestellten von conwert oder
einer Tochtergesellschaft von conwert in dessen dienstlicher oder auftragsge-
méaRer Eigenschaft mit Bezug zur conwert bzw. einer Tochtergesellschaft von
conwert.

Die Bieterin kann auf den Eintritt dieser Bedingungen mit Ausnahme der gesetzlichen
Mindestannahmeschwelle verzichten. Die Bieterin hat sich verpflichtet, den Verzicht,
den Eintritt oder den endgiiltigen Nichteintritt der aufschiebenden Bedingungen unver-
ziglich bekannt zu machen. Das conwert-Angebot, und daher mittelbar auch das ECO-
Angebot, entfallen, wenn die genannten Bedingungen nicht innerhalb der in den jewei-
ligen Bedingungen genannten Frist (zu den einzelnen Fristen siehe conwert-
Angebotsunterlage) erfillt worden sind.

Somit werden mittelbar auch die ECO-Aktiondre Uiber das Wirksamwerden oder die
endgliltige Nichtwirksamkeit des ECO-Angebots informiert.
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4.3. Gemeinsam vorgehende Rechtstriager

Gemeinsam vorgehende Rechtstréger sind gemal § 1 Z 6 UbG solche natiirliche oder
juristische Personen, die mit der Bieterin auf Basis einer Absprache zusammenarbeiten,
um die Kontrolle (iber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuiiben, insbesondere
durch Koordination von Stimmrechten.

Hélt ein Bieter unmittelbar oder mittelbare kontrollierende Beteiligungen an einem oder
mehreren Rechtstragern, so wird widerleglich vermutet, dass alle diese Rechtstrager
gemeinsam vorgehen. In diesem Sinne gelten alle von der Bieterin unmittelbar oder
mittelbar kontrollierten Rechtstréger als gemeinsam vorgehende Rechtstréager. Unter
Berufung auf § 7 Z 12 UbG hat die Bieterin auf eine detaillierte Nennung dieser
Rechtstrager in der conwert-Angebotsunterlage verzichtet.

Ab einem erfolgreichen Abschluss des conwert-Angebots und somit der Erlangung von
Kontrolle wird bzw wiirden jedoch conwert und die mit conwert verbundenen Unter-
nehmen ("conwert-Gruppe") gemeinsam mit der Bieterin vorgehen. Bis zu diesem
Zeitpunkt hat die Bieterin keine Kontrolle Giber conwert. Vor- und Parallelerwerbe von
conwert und der mit conwert gemeinsam vorgehenden Rechtstrager in ECO-Aktien
sind bis zu einem erfolgreichen Abschluss des conwert-Angebots nicht als preisrele-
vante Vor- oder Paralleltransaktionen iSv § 16 und § 26 UbG anzusehen.

4.4. ECO-Aktien der Bieterin und Organverflechtungen

Nach eigenen Angaben hielten bis zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des ECO-
Angebots (18.03.2015) weder die Bieterin noch mit ihr gemeinsam vorgehenden
Rechtstrédger ECO-Aktien. Sollte das conwert-Angebot erfolgreich sein, so hielte die
Bieterin ab erfolgreicher Durchfithrung des conwert-Angebots auch mittelbar 95,76%
der ECO-Aktien.

Zwischen der Bieterin und den mit der Bieterin gemeinsam vorgehenden Rechtstragern
einerseits und der ECO bestehen keine personellen Verflechtungen oder weiteren we-
sentlichen Rechtsbeziehungen.

4.5. Modalititen der Annahme des ECO-Angebots

Die Frist fiir die Annahme des Angebots betragt 5 Wochen. Das Angebot kann von
18.03.2015 bis 24.04.2015 (jeweils einschlie8lich) angenommen werden. Die Bieterin
hat sich ausdricklich eine Verldangerung der Annahmefrist vorbehalten. Eine allféllige
Verlangerung der Annahmefrist miisste von der Bieterin spétestens drei Bérsetage vor
Ablauf der urspriinglichen Annahmefrist bekanntgemacht werden.

Annahme- und Zahistelle fur das ECO-Angebot ist die Unicredit Bank Austria AG, die

insbesondere mit der Entgegennahme der Annahmeerkldarungen und der Erbringung
der Gegenleistung beauftragt ist.
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Die Aktion&re der ECO kénnen das Angebot durch schriftliche Erkldrung an die Depot-
banken, die diese Annahmeerklarungen an die Annahme- und Zahlstelle weiterleiten,
annehmen. Die Annahme gilt als fristgerecht, wenn sie unter anderem innerhalb der
Annahmefrist bei der Depotbank einlangt.

Fur alle Aktion&re der ECO, die das Angebot nicht innerhalb der Annahmefrist anneh-
men, verlangert sich fur den Fall der erfolgreichen Durchfithrung des ECO-Angebots
(und daher im Fall einer erfolgreichen Durchfiihrung des conwert-Angebots) die An-
nahmefrist um weitere 3 Monate ab Bekanntgabe des Ergebnisses (die "Nachfrist").

Der Angebotspreis wird den Aktiondren, die das Angebot innerhalb der Annahmefrist
angenommen haben, spatestens am 10. Borsetag nach Ende der Annahmefrist, den-
jenigen Aktionadren, die das Angebot in der Nachfrist annehmen, spéatestens am 10.
Borsetag nach Ende der Nachfrist ausbezahlt.

Die Bieterin (ibernimmt Abwicklungsspesen pauschal bis zu einer Héhe von EUR 7,50
je Depot. Dariiber hinausgehende Kosten, Spesen, Steuern, Rechtsgeschaftsgebiihren
oder sonstige Abgaben sind von jedem Aktionéar der ECO selbst zu tragen.

Jene Aktiondre, die das ECO-Angebot annehmen, leisten Gewéhr dafiir, dass jene
Aktien, mit denen sie das ECO-Angebot annehmen, in ihrem Eigentum stehen und
nicht mit Rechten Dritter belastet sind.

4.6. Gleichbehandlung

Die Bieterin hat bestétigt, dass der Angebotspreis fir alle Inhaber von ECO-Aktien
gleich ist und dass weder die Bieterin noch mit ihr gemeinsam vorgehende Rechtstra-
ger in den letzten 12 Monaten vor Anzeige des ECO-Angebots ECO-Aktien zu einem
hoheren Preis als EUR 6,35 erworben oder einen solchen Erwerb vereinbart haben.
Innerhalb der Nachfrist sowie innerhalb von 9 Monaten nach Ablauf der Nachfrist diir-
fen die Bieterin und die mit der Bieterin gemeinsam vorgehenden Rechtstréger keine
ECO-Aktien zu besseren Bedingungen als im ECO-Angebot erwerben, andernfalls sie
den Angebotspreis (bei Erwerb zu besseren Bedingungen wéhrend der Annahmefrist
und in der Nachfrist) entsprechend anpassen oder aber (bei Erwerb zu besseren Be-
dingungen innerhalb der 9-monatigen Frist) die Differenz zum Angebotspreis all jenen
Aktionaren ausbezahlen miissen, die das ECO-Angebot angenommen haben.

Diese Beschréankungen gelten jedoch nicht, wenn die Bieterin im Rahmen eines spéte-
ren Gesellschafterausschlussverfahrens (sog. Squeeze-Out) einen hdheren Preis als
den Angebotspreis bezahlt.

Soweit die Bieterin (Anmerkung des Vorstands der ECO: und wohl auch die mit ihr
gemeinsam vorgehenden Rechtstrager) in der Annahmefrist oder in der Nachfrist, aber
aulerhalb des ECO-Angebots, ECO-Aktien erwirbt, werden diese Erwerbe laut Ange-
botsunterlage unter Angabe der Anzahl der erworbenen oder der zu erwerbenden
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ECO-Aktien sowie der gewadhrten oder vereinbarten Gegenleistung unter
www.deutsche-wohnen.com unter der Rubrik Investor Relations sowie in Form von
englischsprachigen Pressemitteilungen unverziiglich veréffentlicht.

4.7. Geschiftspolitische Ziele und Absichten

Die Bieterin hat bekannt gegeben, dass sie beabsichtigt, die ECO oder deren Immobi-
lien mittelfristig und abh&ngig von der Marktlage zu verdufRern. Sollte die Bieterin nach
erfolgreicher Durchfilhrung des ECO-Angebots eine kontrollierende Beteiligung an
ECO tatséchlich verduflern, so wilrde dies wie unter Punkt 4.6 erwédhnt zu einer Nach-
zahlungspflicht der Bieterin fithren, wenn eine solche Weiterverduflerung innerhalb von
9 Monaten nach Ablauf der Nachfrist durchgefiihrt wird und dabei ein VerduRerungs-
gewinn erzielt wiirde.

4.8. Auswirkung auf Beschéftigungssituation, Standortfragen und Listing

Da ECO derzeit Gber keine eigenen Mitarbeiter verflgt, kann sich das ECO-Angebot
nicht direkt auf die Beschaftigungssituation der Gesellschaft auswirken.

Uber alifallige Anderungen in den Organen der ECO fir den Fall der erfolgreichen
Durchfiihrung des ECO-Angebots hat die Bieterin nach eigenen Angaben noch keine
Entscheidung getroffen.

Die Bieterin hat fiir den Fall der erfolgreichen Durchfiihrung des ECO-Angebotes nach
eigenen Angaben noch keine Entscheidung darliber getroffen, ob das Listing der ECO
beibehalten oder ein Delisting durchgefthrt werden soll.

Es wird darauf hingewiesen, dass die Wiener Borse AG bei Wegfall der gesetzlichen
Zulassungsvoraussetzungen zum Amtlichen Handel allenfalls die Zulassung der ECO-
Aktien zum Handel zu widerrufen hat. Dies wéare etwa der Fall, wenn nach Durchfiih-
rung des Angebots die fiir zum Amtlichen Handel laut Bérsegesetz gebotene Mindest-
streuung der ECO-Aktien nicht mehr gegeben wére. Auf Basis der derzeitigen Kapital-
struktur der ECO waére dies allerdings nur dann der Fall, wenn weniger als 10.000
Stick ECO-Aktien (etwa 0,03% der ausstehenden ECO-Aktien) in Publikumsbesitz
stiinden.

4.9. Finanzierung und Verbreitungsbeschriankung

Die Bieterin verfiigt nach eigenen Angaben tber ausreichende Mittel zur Finanzierung
des ECO-Angebots sowie des conwert-Angebots. Dieser Umstand wurde von dem
Sachverstidndigen der Bieterin, KPMG Alpen-Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungs-
und Steuerberatungsgesellschaft, gemaR den Erfordernissen des Ubernahmegesetzes
entsprechend bestatigt.
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Das ECO-Angebot wird weder direkt noch indirekt in Australien oder Japan gestellt und
darf auch nicht von Australien und Japan aus angenommen werden.

5. Beurteilung des ECO-Angebotes durch den Vorstand

5.1. Angebotspreis - Gesetzliche Mindestpreise

Der von der Bieterin gebotene Angebotspreis betrdgt EUR 6,35 pro Aktie der ECO. Der
Angebotspreis versteht sich cum Dividende. Eine allfallige auszuschittende Dividende
fur das Geschéftsjahr 2014 wirde daher den Angebotspreis je ECO-Aktie um diesen
Betrag verringern. ECO wird fuir das Geschéftsjahr 2014 keine Dividende auszahlen,
sodass diese Adjustierung des Angebotspreises keine Auswirkungen auf die ECO-
Aktiondre haben wird.

Bei dem ECO-Angebot handelt es sich wie oben ausgefiihrt um ein antizipiertes
Pflichtangebot geméaR §§ 22 ff UbG. GemaR § 26 Abs 1 UbG muss der in einem sol-
chen Ubernahmeangebot gebotene Angebotspreis jedenfalls die folgenden Kriterien
erfallen:

5.1.1. Durchschnittlicher Borsekurs

Zunichst muss der von der Bieterin pro Aktie der ECO gebotene Angebotspreis min-
destens dem durchschnittlichen nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten
Borsenkurs der ECO-Aktien wahrend der letzten sechs Monate vor dem Tag der Be-
kanntgabe der Angebotsabsicht entsprechen ("6 M-VWAP").

In den letzten sechs Monaten vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht der Bieterin am
15.02.2015 fand an der Wiener Bérse an insgesamt 79 Tagen ein Handel in ECO-
Aktien statt. Der 6M-VWAP fiir diese Periode betrédgt rund EUR 4,98 pro ECO-Aktie.

Der von der Bieterin gebotene Preis iHv EUR 6,35 pro ECO-Aktie liegt (ilber dem 6M-
VWARP, sodass der Angebotspreis diesem gesetzlichen Erfordernis entspricht.

6.1.2. Beriicksichtigung von Vorerwerben

GemaR § 26 Abs 1 UbG darf der Angebotspreis weiters auch die héchste von der Bie-
terin (oder einem mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstréger) innerhalb der letzten
zwdlf Monate vor Anzeige des Angebots in Geld gewéhrte oder vereinbarte Gegenleis-
tung fur ECO-Aktien nicht unterschreiten.

Die Bieterin gibt an, dass weder sie noch mit ihr gemeinsam vorgehende Rechtstrager
in den letzten 12 Monaten vor Anzeige des ECO-Angebots ECO-Aktien erworben ha-
ben. Dem Vorstand der ECO sind keine Umsténde bekannt, die auf die Unrichtigkeit
dieser Angaben hindeuten, sodass davon auszugehen ist, dass der Angebotspreis
auch diesem gesetzlichen Erfordernis entspricht.
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5.1.3. Beriicksichtigung des conwert-Angebots sowie der im Zusammenhang
mit dem conwert-Angebot getroffenen Vereinbarungen mit Aktionaren von
conwert

Aufgrund der Beteiligungsstruktur der ECO und der zeitgleichen Durchflihrung des
conwert-Angebots sind bei Ermittlung des gesetzlichen Mindestpreises fur die Aktien
der ECO jedoch auch Vorerwerbe und auf Erwerb gerichtete Vereinbarungen betref-
fend conwert-Aktien zu beriicksichtigen.

Da conwert eine Beteiligung iHv 95,76% an ECO halt, stellt jeder Erwerb von conwert-
Aktien (bzw jede auf Erwerb von conwert-Aktien gerichtete Vereinbarung) aus wirt-
schaftlicher Sicht mittelbar auch einen Erwerb von ECO-Aktien dar. GeméaR § 26 Abs 3
UbG ist der im (antizipierten) Pflichtangebot zu bietende Mindestpreis unter Beriick-
sichtigung der Mindestpreisvorschriften in § 26 Abs 1 und 2 UbG angemessen festzu-
legen.

Auf Basis der Rechtsprechung der Ubernahmekommission ist der von der Bieterin zu
zahlende Mindestpreis in solchen Fallen aus den unmittelbaren Vor- und Paralleler-
werben entsprechend abzuleiten. Fiir das ECO-Angebot bedeutet dies zunéchst, dass
der Mindestpreis fir ECO-Aktien neben den oben erwahnten Kriterien (Punkte 5.1.1
und 5.1.2) auch zumindest jenem Preis entsprechen muss, der sich bei Ableitung aus
dem im Rahmen des conwert-Angebots fiir conwert-Aktien gebotenen Preis ergibt.

Der Vorstand der ECO hat eine solche Preisableitung auf Grundlage der bisherigen
Rechtsprechung der Ubernahmekommission nachvolizogen.

Hierbei muss nach Ansicht des Vorstandes der ECO in einem ersten Schritt auf Basis
der unter Zugrundelegung der 6M-VWAP der ECO- und der conwert-Aktien festgestell-
ten Marktkapitalisierungen und unter Beriicksichtigung des Anteilsbesitzes von conwert
an ECO zunéchst das Wertverhaltnis zwischen conwert und ECO festgestellt werden.

In einem zweiten Schritt wird die von der Bieterin flir conwert-Aktien gebotene Gegen-
leistung entsprechend aufgeteilt, um den implizit fUr die von conwert gehaltenen ECO-
Aktien gebotenen Preis zu ermitteln. Da im Rahmen des conwert-Angebots neben
conwert-Aktien auch die WSV 2016 und WSV 2018 erworben werden, muss hierbei
nach Ansicht des Vorstandes der ECO grundséatzlich auch die fir die WSV 2016 und
WSV 2018 gebotene Gegenleistung beriicksichtigt werden. Die Berilicksichtigung der
fur die WSV 2016 und WSV 2018 gebotenen Gegenleistungen fuhrt hierbei allerdings
auch zu einer entsprechenden Anpassung, da eine Wandlung der WSV 2016 und WSV
2018 notwendigerweise auch mit einer Erhdhung des Werts des Eigenkapitals von
conwert um den Nominalbetrag der WSV 2016 und WSV 2018 einhergeht.

Der Vorstand hat eine solche Preisableitung unter Beachtung der vorgenannten Krite-

rien auf Basis der im conwert-Angebot gebotenen Gegenleistungen fiir conwert-Aktien
sowie fur die WSV 2016 und WSV 2018 plausibilisiert. Auf Basis der beschriebenen

11123



Berechnungsmethode hat der Vorstand der ECO einen Referenzpreis ermittelt. Dieser
ist wie oben ausgefiihrt ebenfalls als gesetzlicher Mindestpreis fur die ECO-Aktien an-
zusehen. Auf Grundlage dieser Berechnung scheint der von der Bieterin gebotene An-
gebotspreis von EUR 6,35 pro ECO-Aktie den gesetzlichen Mindestanforderungen zu
geniigen.

Auf die Héhe des fir ECO-Aktien zu zahlenden Preises kénnten sich weiters auch et-
waige Paralielerwerbe von conwert-Aktien durch die Bieterin (bzw durch die mit ihr
gemeinsam vorgehenden Rechtstrager) auswirken. Sollte die Bieterin (oder ein ge-
meinsam mit ihr vorgehender Rechtstrdger) daher von einem oder mehreren Aktiona-
ren conwert-Aktien zu besseren Bedingungen als in dem conwert-Angebot erwerben,
so hétte dies unter Umsténden auch eine Pflicht zur Folge, den fiir ECO-Aktien zu bie-
tenden Angebotspreis entsprechend zu erhéhen. Ebenso hétte nach Ansicht des Vor-
standes der ECO ein Erwerb von Teilwandelschuldverschreibungen aus den Tranchen
WSV 2016 und/oder WSV 2018 durch die Bieterin allenfalls einen preiserhéhenden
Effekt, sollte die Bieterin vor erfolgreicher Durchfihrung des conwert-Angebots von
dem Wandlungsrecht Gebrauch machen.

Auf die Hoéhe des fur ECO-Aktien zu zahlenden Preises kdnnten sich weiters Erwerbe
wéhrend der Nachfrist gemaR § 19 UbG und der sich an die Nachfrist anschlieRende 9-
monatige Nachzahlungsfrist auswirken.

SchlieBllich wiirde auch eine sonstige etwaige Erhdhung des Angebotspreises fiir con-
wert-Aktien im Rahmen des conwert-Angebots mittelbar den fiir ECO-Aktien zu bieten-
den Mindestpreis erhéhen. Die Bieterin hat jedoch sowohl im conwert-Angebot als
auch im ECO-Angebot ausdriicklich ausgeschlossen, den fiir conwert-Aktien gebote-
nen Angebotspreis zu erhéhen. Eine Erhéhung trotz dieser Ankiindigung ist jedoch im
Fall von konkurrierenden Angeboten sowie auch sonst bei Genehmigung durch die
Ubernahmekommission méglich.

Fur eine detailliertere Stellungnahme zu der Hoéhe der fir das conwert-Angebot heran-
zuziehenden gesetzlichen Mindestpreise kann auf die Stellungnahme des Verwal-
tungsrats von conwert verwiesen werden.

5.1.4. Gesonderte Vereinbarung mit Haselsteiner-Familien Privatstiftung betref-
fend den Erwerb von conwert-Aktien

Die HFPS und verbundene Rechtstrager ("HFP-Gruppe") halten zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung dieser Stellungnahme nach Angaben der Bieterin 21.160.921 Stick
conwert Aktien, was einem Stimmrechtsanteil von 24,79% entspricht.

Der Vorstand weist darauf hin, dass die Bieterin nach eigenen Angaben mit der HFP-

Gruppe eine gesonderte Vereinbarung tber den Erwerb der von der HFP-Gruppe ge-
haltenen conwert-Aktien abgeschlossen hat.
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Dem Vorstand der ECO liegt diese Vereinbarung nicht vor. Laut Angaben in der con-
wert-Angebotsunterlage des conwert-Angebots ist diese Vereinbarung wie folgt ausge-
staltet ("Einlieferungsvertrag"):

Die HFP-Gruppe wird 15.860.921 Stlick conwert Aktien (rund 19,16% der an-
gebotsgegensténdlichen Aktien des conwert-Angebots) von gesamt 21.160.921
Stiick conwert-Aktien zum Angebotspreis innerhalb der Annahmefrist in das
Angebot einliefern.

Die HFP-Gruppe hat sich zur ,steuerlichen Absicherung des Angebots® in dem
Einlieferungsvertrag auferdem verpflichtet, insgesamt 5.300.000 conwert-
Aktien zu halten (rund 6,40% der angebotsgegensténdlichen Aktien des con-
wert-Angebots) und das Angebot fiir diese Aktien nicht anzunehmen (,2Zuriick-
behaltene Aktien"). Die Zahl der Zuriickbehaltenen Aktien sowie die Zahl der
von HFP-Gruppe am letzten Tag der ersten Annahmefrist einzureichenden
conwert Aktien ist in dem Ausmaf anzupassen, in dem sich die Gesamtzahl der
ausstehenden Aktien in Folge von KapitalmalRnahmen von conwert wahrend
der Annahmefrist erhoht, sodass mindestens 5,1% der ausstehenden conwert
Aktien von der HFP-Gruppe gehalten und nicht unter dem Angebot eingeliefert
werden.

Am Ende der Nachfrist wird die Bieterin unter Beriicksichtigung eigener Aktien
und der Anzahl der in das Angebot eingelieferten Wandelschuldverschreibun-
gen ermitteln, um welche Zahl die Gesamtzahl der von Bieterin gehaltenen
conwert Aktien 94,9% der Gesamtzahl der in diesem Zeitpunkt ausstehenden
Aktien von conwert unterschreitet ("Uberschussaktien"). Ab diesem Zeitpunkt
kann die HFP-Gruppe einmalig eine Put-Option fir sémtliche Uberschussaktien
innerhalb von zwei Wochen nach Ende der Nachfrist ausiiben, wobei der Ver-
kaufspreis je Uberschussaktie dem um eine allfillige Dividendenzahlung fiir das
Geschaftsjahr 2014 angepassten Angebotspreis fiir Aktiondre, die das Angebot
in der Nachfrist angenommen haben, entspricht. Die HFP-Gruppe verliert die-
ses Recht, wenn sie die Put-Option nicht binnen zwei Wochen nach dem Ende
der Nachfrist ausibt.

Zur "vermdgensrechtlichen Absicherung” Zuriickbehaltener Aktien (fur den Fall,
dass die Put-Option nicht ausgeiibt wird) wird die Bieterin der HFP-Gruppe ein
Vetorecht gegen Kapitalherabsetzungen, Anderungen des Unternehmensge-
genstandes, Mallhahmen zum Gesellschafterausschluss, Verschmelzungen,
Abspaltungen, oder wesentliche andere Umgriindungsvorgan-
ge/Umwandlungen der Zielgesellschaft, Verduferungen von wesentlichen Tei-
len des Unternehmensvermdogens, die nach den §§ 237 oder 238 6AktG oder in
Anwendung der Holzmiiller-Doktrin der Zustimmung der Hauptversammiung
bediirfen und zur Liguidation, Vollbeendigung oder Auflésung der Zielgesell-
schaft gewahren. AuBerdem steht der HFP-Gruppe unter der Vereinbarung ein
Vorschlagsrecht fir ein Verwaltungsratsmitglied zu, sofern drei von der Bieterin
vorgeschlagene Verwaltungsratsmitglieder in den Verwaltungsrat der Zielge-
sellschaft gewahlt sind oder gewéhlt werden. Dariiber hinaus wird die Bieterin
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sicherstellen, dass eine Borsenotierung der Zielgesellschaft erhalten bleibt, wo-
bei ein Segmentwechsel zulassig ist.

= Der Einlieferungsvertrag und damit die vertraglich eingerdumten Minderheiten-
rechte von HFP enden unter anderem mit Erwerb der Uberschussaktien durch
die Bieterin oder mit VerduBerung von conwert-Aktien durch HFP an einen Drit-
ten. Andernfalls kann der Vertrag von jeder Partei nach 20 Jahren ordentlich
gekiindigt werden.

Da auf Erwerb von conwert-Aktien gerichtete Vereinbarungen auch fiir den fur ECO-
Aktien zu zahlenden Mindestpreis relevant sein kdnnen (siehe auch oben, Punkt 5.1.3),
bezieht der Vorstand der ECO diese Vereinbarung jedoch in seine Stellungnahme mit
ein. Siehe hierzu unten Punkt 5.4 zur Gleichbehandlung der Aktionéare.

6.2. Angebotspreis - Beurteilung der Angemessenheit

Der Vorstand der ECO hat aus Anlass des ECO-Angebots keine gesonderte Unter-
nehmensbewertung durchgefiihrt. Allerdings hat der Verwaltungsrat von conwert zur
Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des Angebotspreises im conwert-Angebot
J.P. Morgan Limited, London ("J.P. Morgan") beauftragt, conwert in Bezug auf die
Analyse der Angebotsunterlage zu beraten. Iin diesem Zusammenhang hat conwert J.P.
Morgan auch beauftragt, eine Stellungnahme zur finanziellen Angemessenheit des im
conwert-Angebot gebotenen Angebotspreises abzugeben.

J.P. Morgan kommt in ihrer Stellungnahme betreffend die finanzielle Angemessenheit
des Angebotspreises auf Basis einer stand-alone Bewertung von conwert zu dem Er-
gebnis, dass der im conwert-Angebot gebotene Angebotspreis aus finanzieller Sicht fiir
die conwert-Aktiondre nicht angemessen ist. Da der im Rahmen des ECO-Angebots zu
bietende Mindestpreis wie unter Punkt 5.1.3 ausgefilhrt mittelbar auch von dem im
Rahmen des conwert-Angebots filr conwert-Aktien gebotenen Angebotspreis abhangt,
werden ECO-Aktionéare in diesem Zusammenhang auch auf die Darstellung in der Stel-
lungnahme des Verwaltungsrats von conwert verwiesen. Der Vorstand der ECO weist
jedoch darauf hin, dass J.P. Morgan weder von conwert noch von ECO hinsichtlich der
Beurteilung des ECO-Angebots beauftragt wurde, den Vorstand der ECO zu beraten,
und dass J.P. Morgan die finanzielle Angemessenheit des ECO-Angebots nicht beur-
teilt hat.

Der Vorstand der ECO weist aber darauf hin, dass der auf Basis der Buchwerte be-
rechnete NAV pro ECO-Aktie laut gepriiftem Konzernabschluss fir das Geschéftsjahr
2014 rund EUR 8,72 pro Aktie betragt. Somit liegt der Angebotspreis von EUR 6,35 pro
ECO-Aktie signifikant (um etwa 27%) unter dem zuletzt festgestellten Buchwert pro
Aktie.

Es ist in diesem Zusammenhang zwar festzuhalten, dass die ECO-Aktien in den ver-
gangen Jahren an der Wiener Borse ebenfalls deutlich unter ihrem Buchwert gehandelt

14|23



wurden, zu beachten ist hierbei jedoch auch, dass die Beteiligungsstruktur der ECO
sowie die teils damit verbundene eingeschrankte Liquiditdt der ECO-Aktien die Markt-
bewertung méglicherweise negativ beeinflusst haben kénnten.

6.3. Bedingungen des Angebotes

Aufgrund der kontrollierenden Beteiligung von conwert an ECO iHv 95,76% kommt es
bei einem Kontrollwechsel auf Ebene von conwert auch mittelbar zu einem Kontroll-
wechsel bei ECO. Die Bieterin hat die Angebotspflicht im Falle des Erfolgs des con-
wert-Angebots daher mit dem gegensténdlichen antizipierten Pflichtangebot vorweg-
genommen. Gegen diese Konstruktion sowie den Entfall der bei solchen Ubernahme-
angeboten in der Vergangenheit tiblicherweise vorgesehenen Mindestannahmeschwel-
le von 50% der angebotsgegenstédndlichen Aktien ist aus Sicht des Vorstands der ECO
nichts einzuwenden, da die Bieterin (i) die von conwert gehaltenen 95,76% im Falle
des Erfolgs des conwert-Angebotes ohnehin erwirbt bzw diese Aktien auf eine Min-
destannahmeschwelle anzurechnen wéren oder (ii) eine Mindestannahmeschwelle, die
sich lediglich auf die (ibrigen 4,24% ECO-Aktien beziehen wiirde, dem Sinn und Zweck
der Gibernahmerechtlichen Mindestannahmeschwelle nicht entsprechen wiirde.

Wie der ECO-Angebotsunterlage unter Punkt 5 zu entnehmen ist, steht das ECO-
Angebot unter der aufschiebenden Bedingungen des Erfolgs des conwert-Angebots
und wird somit nur dann wirksam, wenn das conwert-Angebot erfolgreich sein sollte. Im
Hinblick darauf bezieht der Vorstand der ECO auch jene aufschiebenden Bedingungen,
unter denen das conwert-Angebot steht, in seine gegensténdliche Stellungnahme mit
ein.

» Mindestannahmeschwelle des conwert-Angebots

Das conwert-Angebot steht unter der aufschiebenden Bedingung, dass die ge-
setzliche Mindestannahmeschwelle iHv 50% der angebotsgegenstédndlichen
Aktien erflllt wird. Die Bieterin gibt die Zahl der angebotsgegensténdlichen Ak-
tien mit 82.782.809 an und klammert hierbei die von conwert gehaltenen eige-
nen Aktien aus. Da conwert selbst nicht Adressat des conwert-Angebots ist,
hélt der Vorstand der ECO die Nichtberiicksichtigung der von conwert gehalte-
nen eigenen Aktien fir zuldssig.

v FEinbeziehung zusétzlicher Aktien durch die Ausiibung des Wandlungs-
rechts aus Wandelschuldverschreibungen

Nicht beriicksichtigt werden bei den angebotsgegenstédndlichen Aktien jedoch
auch jene Aktien, die aufgrund einer Ausiibung des den Inhabern von WSV
2016 und WSV 2018 zukommenden Wandlungsrechts von der Gesellschaft vor
Ende der Annahmefrist ausgegeben werden kénnten.

Inhaber der WSV 2016 und WSV 2018 haben das Recht, jederzeit die Wand-
lung ihrer Teilwandelschuldverschreibungen in conwert-Aktien zu verlangen,
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5.4.

wobei dieses Recht unabhéngig von der Stellung des conwert-Angebots be-
steht. Soweit die Inhaber der WSV 2016 und/oder WSV 2018 von diesem Recht
Gebrauch machen, kénnen sie das conwert-Angebot mit den dann von der Ge-
selischaft gelieferten Aktien annehmen. Nach den Angaben in der conwert-
Angebotsunterlage werden conwert-Aktien, fir die das conwert-Angebot ange-
nommen wird, selbst dann fur die Erreichung der gesetzlichen Mindestannah-
meschwelle beriicksichtigt, wenn sie nach Veréffentlichung der conwert-
Angebotsunterlage von der Gesellschaft geliefert werden. Gleichzeitig bleibt
nach den Angaben in der conwert-Angebotsunterlage eine etwaige Erhéhung
der Zahl ausstehender — und daher auch angebotsgegensténdlicher — Aktien
jedoch insofern unberiicksichtigt, als sie die fiir Erreichung der Mindestannah-
meschwelle bendtigte Aktienzahl nicht erhoht. Eine Beriicksichtigung findet
demgemaR lediglich im Zahler, nicht jedoch im Nenner statt. Im Ergebnis kann
das dazu fuhren, dass die Bieterin das Angebot erfolgreich abwickelt, obwohl
das conwert-Angebot am Ende der Annahmefrist fir weniger als 50% der dann
ausgegebenen conwert-Aktien angenommen wurde.

Fur den Vorstand der ECO stellt sich die Frage, ob die Mindestannahme-
schwelle in ihrer Bedeutung als Markttest fir ein Ubernahmeangebot durch ei-
nen Mechanismus wie im conwert-Angebot nicht verfalscht bzw unterlaufen
wird. In Kenntnis des iiblichen Verfahrens vor Veréffentlichung einer Angebots-
unterlage geht der Vorstand der ECO davon aus, dass die Ubernahmekommis-
sion die zugrundeliegende Rechtsansicht der Bieterin teilt.

Bisherige Annahmeerkldrungen

Im Hinblick auf die Erfolgsaussichten des conwert-Angebots ist festzuhalten,
dass die Bieterin mit HFP und Mitgliedern der Familie Ehlerding Annahmever-
einbarungen getroffen hat. Diese Aktiondre haben sich verpflichtet, wahrend
der (urspriinglichen) Annahmefrist des conwert-Angebots fiir insgesamt
20.360.921 Stick conwert-Aktien das conwert-Angebot anzunehmen. Das sind
rund 24,6% der angebotsgegenstédndlichen conwert-Aktien.

Daruiber hinaus hat sich Herr Dipl.Kfm. Karl Ehlerding verpflichtet, bei erfolgrei-
cher Durchfihrung des conwert-Angebots weitere 1.000.000 Stick conwert-
Aktien, die Gegenstand einer von conwert gewahrten Call-Option sind, in der
Nachfrist in das conwert-Angebot einzuliefern. Diese Aktien wirken sich jedoch
auf das Erreichen der Mindestannahmeschwelle nicht aus.

Gleichbehandlung

5.4.1. Tender Commitment Haselsteiner Familien Privatstiftung

Wie oben unter Punkt 5.1.4 ausgefiihrt, hat die Bieterin eine gesonderte Vereinbarung
betreffend die von der HFP-Gruppe gehaltenen conwert-Aktien getroffen.
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Der Vorstand der ECO nimmt zu dieser Vereinbarung wie folgt Stellung:

Die betreffende Vereinbarung wurde zwar mit der HFP-Gruppe in deren Eigenschaft
als conwert-Aktiondr und nur beziiglich conwert-Aktien abgeschlossen, aufgrund der
Relevanz von Paraliel- und Vorerwerben der Bieterin in conwert-Aktien fur den fir
ECO-Aktien zu zahlenden Preis, und insbesondere unter Berilicksichtigung des Um-
stands, dass sich jede von der Bieterin vorzunehmende Erhéhung des Preises des
conwert-Angebots mittelbar auch auf den Preis des ECO-Angebots auswirken kann
(siehe auch oben, Punkt 5.1.3), hat der Vorstand der ECO diese Vereinbarung jedoch
auch in seiner gegensténdlichen Stellungnahme zu bericksichtigen.

Der Vorstand der ECO weist in diesem Zusammenhang insbesondere auf die der HFP-
Gruppe gewédhrten Vetorechte, die Put-Option sowie das Vorschiagsrecht beziiglich
eines Verwaltungsratsmitgliedes hin. Selbst wenn die Bieterin am Ende {iber weniger
als 89,8% der Aktien von conwert (unter Beriicksichtigung der von conwert gehaltenen
eigenen Aktien sowie der zwischenzeitlich ausgeiibten Wandlungsrechte aus den WSV
2016 und WSV 2018) halten und damit die steuerliche Absicherung (die Vermeidung
allfalliger Grunderwerbsteuer) nicht mehr erforderlich sein sollte, ist die HFP-Gruppe
dennoch nicht verpflichtet, die ihr gewéhrte Put-Option auszuiben.

Der Put-Option steht keine (allenfalls zeitlich versetzte) Call-Option der Bieterin gegen-
Uber und die HFP-Gruppe kénnte bezlglich der von ihr gehaltenen restlichen 5,1% der
conwert-Aktien ihre vertraglich zugesicherten Rechte jedenfalls ausiiben.

Aus Sicht des Vorstands der ECO stellt sich die Frage, ob eine solche Vereinbarung
dem Ubernahmerechtlichen Gebot der Gleichbehandlung der Aktionére der Zielgesell-
schaft gerecht wird. Sollte in dieser Gestaltung eine zuséatzliche preisrelevante Abspra-
che zugunsten der HFP-Gruppe gesehen werden, so héatte dies je nach Bewertung der
Vereinbarung allenfalis auch Auswirkungen auf die im Rahmen des ECO-Angebots zu
bietende Gegenleistung. Diese Frage kénnte gegebenenfalls in einem Nachpriifungs-
verfahren gemaR § 33 UbG nach Ende des conwert-Angebots von der Ubernahme-
kommission von Amts wegen oder auf Antrag einer Partei (§ 33 Abs 2 UbG) zu beurtei-
len sein.

6.6, Gemeinsam vorgehende Rechtstrager

Die Angaben der Bieterin zu gemeinsam vorgehenden Rechtstrdgern sind, soweit dies
der Vorstand der ECO beurteilen kann, gesetzeskonform. Dem Vorstand der ECO lie-
gen keine Informationen vor, die die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben der
Bieterin Gber gemeinsam vorgehende Rechtstrager in Zweifel ziehen.

Der Vorstand der ECO geht davon aus, dass die Frage, ob die HFP-Gruppe gerade im
Hinblick auf die mit der Bieterin geschlossene Vereinbarung (siehe oben unter Punkt
5.4.1) als mit der Bieterin gemeinsam vorgehende Rechtstragerin zu qualifizieren ist,
mit der Ubernahmekommission erdrtert worden ist. Dem Vorstand der ECO liegen kei-
ne iber die Informationen der conwert-Angebotsunterlage hinausgehenden Informatio-
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nen vor, die darauf schlieBen lassen, dass die HFP-Gruppe mit der Bieterin gemein-
sam vorgeht.

6. Auswirkungen auf Glaubiger, Arbeitnehmer und das 6ffentliche Interesse

Der Vorstand der ECO sieht bei einer erfolgreichen Durchfihrung des ECO-Angebots
weder besondere Auswirkungen auf die Glaubiger der ECO noch auf das 6ffentliche
Interesse.

Da ECO uber keine Arbeitnehmer verfiigt, hat der Vorstand der ECO auch diesbeziigli-
che Auswirkungen des ECO-Angebots nicht zu prifen.

7. Sonstige Inhalte des ECO-Angebots

Hinsichtlich der {ibrigen Punkte der ECO-Angebotsunterlage (zB Angebotsmechanis-
mus, Finanzierung) sieht der Vorstand der ECO von weiteren Ausfiihrungen ab.

8. Empfehlung

8.1. Keine abschlieBRende Empfehlung

Der Vorstand der Zielgesellschaft sieht von einer abschlieBenden Empfehlung hinsicht-
lich der Annahme oder Nichtannahme des ECO-Angebots ab und stellt stattdessen
jene wesentlichen Argumente dar, die fur die Annahme und fir die Ablehnung des
ECO-Angebots sprechen.

Die Einschatzung, ob das Angebot vorteilhaft ist oder nicht, muss letztlich jeder Aktio-
nér auch aufgrund seiner individuellen Situation (Anschaffungspreis, lang- oder kurz-
fristige Veranlagung etc.) treffen, wobei auch die erwartete kiinftige Entwicklung des
Kapitalmarktes in Osterreich fur Immobilienunternehmen von Bedeutung ist. Auch
steuerliche Uberlegungen kénnen fir die Entscheidung iiber eine Annahme oder Ab-
lehnung des Angebots ausschlaggebend sein, weshalb der Vorstand die Aktionare der
Zielgesellschaft ausdriicklich auffordert, sich tiber die steuerlichen Konsequenzen bei
einem hierzu qualifizierten Berater (zB Steuerberater) zu informieren.

8.2. Argumente gegen eine Annahme des ECO-Angebots

8.2.1. Angebotspreis liegt unter dem Buchwert (=NAV) je Aktie

Der von der Bieterin gebotene Angebotspreis von EUR 6,35 liegt um rund 27% unter
dem Buchwert ("NAV") je ECO-Aktie, der per 31.12.2014 bei rund EUR 8,72 lag. Dar-
{iber hinaus liegt der Angebotspreis auch rund 31% unter dem EPRA NAV (der nach
EPRA-Kriterien ermittelte bereinigte NAV), der fir Immobiliengesellschaften als Ver-
gleichsgroRe ebenfalls wesentlich ist und per 31.12.2014 bei EUR 9,17 (nicht verwés-
sert) je Aktie lag.
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8.2.2. Verzicht auf kiinftige Kursgewinne

Die kinftige Entwicklung des Aktienkurses der ECO kann nicht vorausgesehen werden.
Der Vorstand der ECO hat in den letzten Jahren MaRBnahmen zur Wertsteigerung der
ECO gesetzt, die sich bei Erfolg dieser MalRnahmen auch positiv in der Marktbewer-
tung der ECO-Aktie niederschlagen kénnten. Diese und andere Faktoren (wie etwa das
allgemeine Marktumfeld, die Entwicklung von Immobilienpreisen in den fiir ECO rele-
vanten Markten, die Zins- und Geldpolitik der Zentralbanken und die operative Perfor-
mance der ECO) kénnten dazu fiihren, dass die ECO-Aktie mittel- oder langfristig an
der Borse zu {lber dem Angebotspreis liegenden Kursen gehandelt wird. Durch An-
nahme des ECO-Angebots wiirden ECO-Aktiondre auf diese méglichen Kursgewinne
verzichten. Der Vorstand der ECO weist allerdings ausdriicklich auf die Ungewissheit
der zukiinftigen Kursentwicklung hin, die ebenso zu Verlusten fiir ECO-Aktionére filh-
ren kann (s dazu auch unten Punkt 8.3.2).

8.2.3. Wertsteigerung durch Konzentration auf lukrative Immobilien (Bereini-
gung in der Vergangenheit)

Durch Bereinigung des Immobilienportfolios kann es in Zukunft zu einer Wertsteige-
rung der ECO kommen, die sich in kiinftigen Kursanstiegen bemerkbar macht. Jene
Aktiondre der ECO, die mit ihren Aktien das ECO-Angebot annehmen, verzichten auf
diese moglichen Kursgewinne. Die Bieterin hat im Falle eines erfolgreichen Angebots
als geschéftspolitisches Ziel angegeben, ECO oder deren Immobilien zu verduRRern.
Durch VerauBerungen von immobilien zu Preisen, die durchschnittlich zu einem gerin-
geren impliziten Abschlag auf den NAV als der Angebotspreis erfolgen, kann es zu
Wertsteigerungen der ECO-Aktie kommen. Jene Aktiondre der ECO, die mit ihren Ak-
tien das ECO-Angebot annehmen, verzichten auf diese méglichen Wertsteigerungen.

8.2.4. Hoher Leerstand birgt Steigerungspotenzial

ECO verzeichnet derzeit noch eine Leerstandsquote iHv 16%. Der Vorstand der ECO
arbeitet bereits an der Senkung der Leerstandsquote der ECO (2013 lag die Leer-
standsquote noch bei 16,9%) und sieht auf diesem Gebiet noch weiteres Steigerungs-
potential. Eine weitere Verringerung der Leerstande kann sich positiv auf die Kursent-
wicklung der ECO-Aktie auswirken. Jene Aktionédre der ECO, die mit ihren Aktien das
ECO-Angebot annehmen, verzichten auf diese méglichen Kursgewinne.

8.2.5. Mogliche zukiinftige Abfindung der Minderheitsaktiondre der ECO im
Rahmen eines Geselilschafterausschlusses (Squeeze-out) oder im Falle
einer Notierungsbeendigung

Da auch die Aktien der Bieterin an der Borse gehandelt werden, ist es méglich, dass
mittel- und langfristig eine mehrstéckige Notierung im Konzern der Bieterin als unat-
traktiv angesehen wird. Es scheint daher plausibel, dass die Bieterin in der Zukunft
versuchen wird, die Bérsenotierung der ECO zu beenden.
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Der Vorstand der ECO weist darauf hin, dass die Bieterin im Falle der erfolgreichen
Durchfithrung des conwert-Angebots mittelbar 95,76% der ECO-Aktien halt. Der Biete-
rin stinde es grundséatzlich daher nach erfolgreicher Durchfilhrung des Angebots ge-
meinsam mit conwert offen, die Minderheitsaktiondre der ECO nach dem Gesellschaf-
terausschlussgesetz auszuschlieRen, oder ein dhnliches Resultat durch andere gesell-
schaftsrechtliche Mechanismen herbeizufiihren. Die Bieterin hat sich zu dieser M6g-
lichkeit in der ECO-Angebotsunterlage nicht direkt geduRert.

Dies hétte je nach Gestaltung auch eine Beendigung der Bérsenotierung zur Folge. Je
nach rechtlicher Strukturierung eines allfalligen zukinftigen Ausschlusses der Minder-
heitsaktiondre bzw einer Notierungsbeendigung ist nicht ausgeschlossen, dass den
Minderheitsaktiondren der ECO in einem solchen Verfahren eine Abfindung des Werts
ihrer Beteiligung zustiinde, wobei diese auch ber dem Angebotspreis des ECO-
Angebots liegen kénnte.

8.2.6. Annahme des Angebots steht ECO-Aktiondren auch noch in der gesetzli-
chen Nachfrist offen

ECO-Aktionare, die das ECO-Angebot wahrend der Annahmefrist nicht annehmen,
kénnen im Falle einer erfolgreichen Durchfithrung des conwert-Angebots auch noch
wahrend der Nachfrist, und somit drei Monate nach Ablauf der (urspriinglichen) An-
nahmefrist das ECO-Angebot annehmen. In diesem Fall wirden ECO-Aktionéare den-
selben Preis pro ECO-Aktie wie bei Annahme wéhrend der urspriinglichen Annahme-
frist erhalten. Angesichts des derzeit niedrigen Zinsniveaus kann ein Behalten der
ECO-Aktien unter gleichzeitiger Beibehaltung der spateren Verkaufsmdoglichkeit fir
ECO-Aktionare attraktiv sein. Zu beachten ist hierbei, dass der Erfolg sowohl des ECO-
Angebots als auch des conwert-Angebots nicht davon abhéangt, fir wieviele ECO-
Aktien das ECO-Angebot angenommen wird.

8.3. Argumente fiir die Annahme des ECO-Angebots

8.3.1. Deutliche Pramie gegeniiber dem Bdérsekurs der letzten Jahre

Der von der Bieterin pro ECO-Aktie gebotene Preis beinhaltet eine deutliche Pramie
gegeniiber dem Bérsekurs der ECO vor Verdffentlichung der Absicht der Bieterin, ein
Ubernahmeangebot zu stellen (somit vor dem 15.02.2015). Der nach Handelsvolumina
gewichtete 6-monatige Durchschnittskurs der ECO-Aktie vor dem 15.02.2015 betrégt
EUR 4,98. Die Préamie wird allerdings umso geringer, je weniger man den Betrach-
tungszeitraum in die Vergangenheit ausdehnt. Betrdgt die Pramie auf den 24-Monats-
Durchschnittskurs noch 35,34%, so liegt sie bezogen auf den 3-Monats-
Durchschnittskurs nur noch bei 25,86%. Dennoch wird der von der Bieterin gebotene
Preis iHv EUR 6,35 pro ECO-Aktie in naher Zukunft (zumindest fur gréRere Aktienvo-
lumina) auerhalb des ECO-Angebots méglicherweise nur schwer erzielbar sein.
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8.3.2. Kiinftige Bérsekursentwicklung ungewiss

Zwar ist seit Ende 2013 ein leichter Anstieg des Kurses der ECO-Aktie zu verzeichnen,
jedoch lasst sich die kiinftige Entwicklung des Aktienkurses nur schwer beurteilen. Es
lasst sich nicht feststellen, ob die vom Vorstand der ECO gesetzten Malnahmen zur
Wertsteigerung der ECO sich auch in Kursgewinnen niederschlagen und sich der Bor-
sekurs der ECO-Aktie in Hinkunft dem NAV der ECO-Aktie annédhert. Das Risiko allfal-
liger kiinftiger Kursverluste der ECO-Aktie kann durch Annahme des ECO-Angebotes
vermieden werden.

8.3.3. Wertverlust der Aktie bei Verkauf von Immobilien

Die Bieterin plant mittelfristig, ECO oder deren Immobilien zu verduflern. Eine Verdu-
Rerung gréRerer Teile des von ECO gehaltenen Immobilienportfolios innerhalb einer
kurzen Zeitspanne kénnte dazu fuhren, dass nur deutlich unter dem tatséchlichen Wert
der betreffenden Immobilien entsprechenden Preise am Immobilienmarkt erzielt wer-
den. Solche Verkaufe kénnen zu einem Wertverlust der ECO fuihren, der sich in sin-
kenden Bérsekursen niederschlagen kdonnte. Aktionare der ECO kdnnen dieses Risiko
durch eine Annahme des ECO-Angebots vermeiden.

8.3.4. ECO profitiert moglicherweise nicht von einem neuen starken strategi-
schen Partner

Die Bieterin hat die Absicht bekanntgegeben, die ECO oder deren Immaobilien mittelfris-
tig zu verduflern. Zwar kdnnte der Einstieg eines grof3en strategischen Partners Vortei-
le im Bereich der Finanzierungsméglichkeiten bringen, jedoch lassen die geschéftspoli-
tischen Absichten der Bieterin (Verkauf der ECO bzw deren Immobilien) darauf schlie-
Ren, dass eine Refinanzierung der ECO méglicherweise nicht geplant ist und die Akti-
ondre der ECO daher von Méglichkeiten eines neuen strategischen Partners nicht
profitieren werden.

8.3.5. Der Angebotspreis liegt iiber dem derzeitigen Borsekurs der ECO-Aktien

Derzeit werden ECO-Aktien an der Bérse zu einem Preis von EUR 6,20 (Stand:
27.03.2015), und somit unter dem Angebotspreis gehandeit. Fiir die meisten Aktionare
der ECO stellt das ECO-Angebot zum derzeitigen Zeitpunkt daher wahrscheinlich die
attraktivste VerdauBerungsmoglichkeit fir Aktien der ECO dar. Hierbei ist auch zu be-
ricksichtigen, dass die Bieterin Spesen bis zu einem Betrag von EUR 7,50 pro Depot
Gbernimmt, wahrend vergleichbare Spesen und Gebiihren im Fall einer VerduRerung
iliber die Bérse grundséatzlich vom Aktionar selbst zu tragen sind. Dies kann — vor allem
fur Aktiondre mit geringen Beteiligungen — fiir eine Annahme des Angebots sprechen.
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8.3.6. Hohe Konzentration der Stimmrechte / geringe Liquiditdt und einge-
schrankte Marktpreisbildung

Der Vorstand weist darauf hin, dass der bérsliche Handel der ECO-Aktien in den letz-
ten Jahren von geringer Liquiditdt geprégt war. Die eingeschrankte Liquiditdt der ECO-
Aktien ist unter anderem auf die hohe Beteiligung von conwert und die folglich geringe
Publikumsstreuung der ECO-Aktien zuriickzufiihren. Diese eingeschrénkte Liquiditat
kann sich negativ auf die Preisbildung der ECO-Aktien auswirken. Auch bei positiver
operativer Entwicklung ist daher nicht sichergestellt, dass dies im Markipreis entspre-
chend bericksichtigt wirde. Eine erfolgreiche Durchfihrung des conwert-Angebots
und eine Annahme des ECO-Angebots durch eine substantielle Zahl der ECO-
Aktionére wiirden zu einer weiteren Verringerung der Liquiditat der ECO-Aktien fiihren.

9. Sachverstandiger der Zielgesellschaft

Der Vorstand der ECO hat die PwC Wirtschaftsprifung GmbH zum Sachverstédndigen
gem § 13 UbG bestellt.

10. Rechtliche Berater der Zielgesellschaft

Die ECO wurde im Zusammenhang mit dem ECO-Angebot, insbesondere bei der Ab-
gabe der gegensténdlichen Stellungnahme, von Baker & McKenzie ¢ Diwok Hermann
Petsche Rechisanwiélte LLP & Co KG rechtlich beraten.

11. Weitere Auskiinfte

Auskinfte zu dieser AuBerung des Vorstands der Zielgesellschaft erteilt Herr Dr. Cle-

mens Billek, Leiter Investor Relations, Telefon: +43 (1) 521 45-700, E-Mail:
office@eco-immo.at.
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31. Mérz 2015

Fir den Vorstand

e

./
Mag. Thomas Doll Mag. Jasmin Soravia
Mitglied des Vorstandes der Mitglied des Vorstandes der
ECO Business-Immobilien AG ECO Business-Immobilien AG

Mag./Clemens Schneider
Mitglied des Vorstandes der
ECO Business-Immobilien AG
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Anhang IT
AuBerung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft



AuBerung Aufsichtsrat
ECO Business-Immobilien AG

AuRerung des Aufsichtsrats der ECO Business-Immobilien AG
zum antizipierten Pflichtangebot
der Deutsche Wohnen AG

1.  Ubernahmeangebot

Deutsche Wohnen AG, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit dem Sitz Pfaffenwiese 300,
65929 Frankfurt am Main, Deutschland, und der Geschéftsadresse Mecklenburgische Stralle 57,
14197 Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amitsgerichts Frankfurt am Main unter der
Registernummer HRB 42388 (die "Bieterin"), hat am 18.03.2015 ein antizipiertes Pflichtangebot gem
§ 22 ff Ubernahmegesetz ("UbG") an die Aktiondre der ECO Business-Immobilien AG, einer
Aktiengesellschaft nach &sterreichischem Recht mit dem Sitz in Wien und der Geschéftsadresse
Alserbachstrafle 32, 1090 Wien, eingetragen unter FN 241364 y im Firmenbuch des Handelsgerichts
Wien (die "ECO"), vertffentlicht (das "ECO-Angebot"). Die Absicht, das ECO-Angebot zu stellen, hat
die Bieterin am 15.02.2015 bekanntgegeben.

Gleichzeitig hat die Bieterin die Absicht bekanntgegeben, ein freiwilliges Ubernahmeangebot
("conwert-Angebot") zur Kontrollerlangung gem § 25a UbG an die Aktionére der conwert Immobilien
Invest SE, einer nach Osterreichischem und EU Recht errichteten Européischen Gesellschaft
(Societas Europaea) mit dem Sitz in Wien und der Geschéaftsadresse Alserbachstralle 32, 1090 Wien,
eingetragen unter FN 212163 f im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien ("conwert"), zu stellen.

Das ECO-Angebot steht damit im unmittelbaren Zusammenhang mit dem conwert-Angebot, da
conwert derzeit 95,76% der Stammaktien der ECO halt und somit Uber eine kontrollierende
Beteiligung iSv § 22 Abs 2 UbG an ECO verfiigt. Mit dem ECO-Angebot in seiner Ausgestaltung als
antizipiertes Pflichtangebot nimmt die Bieterin eine im Fall des Erfolgs des conwert-Angebots
bestehende Angebotspflicht vorweg.

Die Angebotsunterlage fur das ECO-Angebot ("ECO-Angebotsunterlage”) ist auf den Websites der
Bieterin (www.deutsche-wohnen.de), der ECO (www.eco-immo.at) sowie der Ubernahmekommission
(www.takeover.at) abrufbar. Darliber hinaus kann die ECO-Angebotsunterlage von ECO an ihrem Sitz
und von Unicredit Bank Austria AG, der Annahme- und Zahistelle der Bieterin, hezogen werden.

2. AuBerung des Aufsichtsrats

Gemal § 14 Abs 1 UbG sind Vorstand und Aufsichtsrat der ECO verpflichtet, unverziglich nach
Veréffentlichung der ECO-Angebotsunterlage eine begriindete AuRerung zum ECO-Angebot zu
verfassen und diese innerhalb von zehn Boérsentagen ab Veréffentlichung der Angebotsunterlage,
spatestens aber funf Bérsentage vor Ablauf der Annahmefrist des ECO-Angebots zu veréffentlichen.



Diese AuBerung hat insbesondere eine Beurteilung darlber zu enthalten, ob die angebotene
Gegenleistung und der sonstige Inhalt des ECO-Angebots dem Interesse aller Aktionére angemessen
Rechnung tragt und welche Auswirkungen das ECO-Angebot auf die ECO, insbesondere auf die
Arbeitnehmer, die Glaubiger und das 6ffentliche Interesse aufgrund der strategischen Planung der
Bieterin fur die ECO voraussichtlich haben wird. Falls sich Vorstand oder Aufsichtsrat nicht in der
Lage sehen, abschlieBende Empfehlungen abzugeben, haben sie jedenfalls die Argumente fur die
Annahme und fir die Ablehnung des ECO-Angebots unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte
darzustellen.

Mit der gegenstandlichen AuRerung kommt der Aufsichtsrat dieser Verpflichtung nach § 14 UbG nach.

3. Personenidentitét

Die Aktiondre der ECO werden darauf hingewiesen, dass zwischen den Organen bzw der
Geschaéftsfiihrung von ECO einerseits und conwert andererseits weitgehend Personenidentitat besteht.
Unter anderem sind samtliche Mitglieder des Aufsichtsrats der ECO auch Mitglieder des
Verwaltungsrats von conwert und sind in dieser Funktion verpflichtet, auch eine AuRerung zum
conwert-Angebot abzugeben (siehe hierzu die Stellungnahme des Verwaltungsrats von conwert,

abrufbar unter www.conwert.at).

Aufgrund der Beteiligung von conwert an ECO im AusmaR von 95.76% des Grundkapitals der ECO,
sowie unter Beriicksichtigung der gleichzeitigen Durchfiihrung des ECO-Angebots und des conwert-
Angebots, ist es nicht ausgeschlossen, dass die Interessen von conwert und ECO in einzelnen
Punkten divergieren. Die zwischen ECO und conwert bestehenden Organverflechtungen kénnten sich
hierbei durch allenfalls auftretende Interessenkonflikte auswirken.

4. Aufsichtsrat schlieBt sich AuBerung des Vorstands vollinhaltlich an

Der Aufsichtsrat der ECO sieht von einer abschlieRenden Empfehlung hinsichtlich der Annahme oder
Nichtannahme des ECO-Angebots ab. Die Einschatzung, ob eine Annahme des ECO-Angebots im
Interesse eines ECO-Aktionars ist oder nicht, muss letztlich jeder Aktiondr aufgrund seiner
individuellen Situation (Anschaffungspreis, lang- oder kurzfristige Veranlagung etc.) selbst treffen,
wobei auch die erwartete kinftige Entwicklung des Kapitalmarktes in Osterreich fiir
Immobilienunternehmen von Bedeutung ist. Auch steuerliche Uberlegungen kénnen fir die
Entscheidung Uber eine Annahme oder Ablehnung des Angebots ausschlaggebend sein, weshalb der
Aufsichtsrat die Aktionére der ECO ausdriicklich auffordert, sich tber die steuerlichen Konsequenzen
bei einem hierzu qualifizierten Berater (zB Steuerberater) zu informieren.

Der Vorstand der ECO hat eine ausfihrliche AuBerung gemaf § 14 Abs 1 UbG zum ECO-Angebot
verfasst, die sich mit dem Inhalt der ECO-Angebotsunterlage ins Detail gehend auseinandersetzt. Der
Aufsichtsrat stimmt mit der AuBerung des Vorstands der ECO uberein und schlieft sich dieser
vollinhaltlich an. Der Aufsichtsrat verweist insbesondere auf die in Punkt 8.2 bzw Punkt 8.3 der
AuRerung des Vorstandes angefiihrten Argumente fiir bzw gegen eine Annahme des ECO-Angebots.



31. Mérz 2015

Furr den Aufsichtsrat

\

Mag."Kerstin Gelbmann
Vorsitzende des Aufsichtsrats der
ECO Business-Immobilien AG
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Anhang ITI

Versicherungsbestitigung geméB
§ 13 iVm § 9 (2) Ubernahmegesetz



%

a
WIENER o=
STADTISCHE

VIENNA INSURANCE GROUP

Fachbereich Aligemeine Haftpflichtversicherung
Tel und Fax+43 (0) 50 350 - *

1010 Wien, Schottenring 30

E-Mail: m.scheiblauer@staedtische.co.at

Ubernahmekommission
zHd Herr Dr. Martin Winner

Seilergasse 8/3

1010 Wien

Ihr Zeichen Thre Nachricht vom Unser Zeichen, Sachbearbeiter Durchwahl Telefon Durchwah! Fax Datum
Hr. Scheiblauer, M.A. 21524 9921446 18.03.2015

Betrifft:

PwC Wirtschaftspriifung GmbH

1030 Wien, Erdbergstrafie 200
Versicherungsbestatigung geméR Ubernahmegesetz
Polizze Nr.: 98-P322.387

Sehr geehrter Herr Dr. Winner!

Wir bestétigen, dass fur die PwC Wirtschaftspriifung GmbH, 1030 Wien, Erdbergstralle 200
Versicherungsschutz fir deren Tatigkeit als Sachverstandige der Zielgesellschaft

ECO Business Immobilien AG im Zusammenhang mit dem antizipierten Pflichtangebot der
Bietergesellschaft Deutsche Wohnen AG, Pfaffenwiese 300, 65929 Frankfurt am Main,
Deutschland im Rahmen und Umfang der voranstehend angefiihrten Polizze
Versicherungsschutz gegeben ist (Versicherungsschutz geméan § 9/2 UbG).

Versicherungssumme:

EUR 7,300.000,-- (einfaches aggregate limit fur die gesamte Vertragsdauer) fir Reine
Vermdgensschaden

Vertragslaufzeit: 15.2.2015 — 18.3.2016, jeweils Null Uhr

Die Pramie zu diesem Vertrag ist zur Ganze bezahilt.

Hochachtungsvoll

WIENER STADHSCHE Versicherung AG
VIENNA INSURANCE GROUP

,

/i.\'?. Eder, LL.B.

/;_A . "/I/-‘ﬂ?’/zf
i.A. Scheiblauer, M.A.

WIENER STADTISCHE Versicherung AG Vienna Insurance Group
1010 Wien, FN 333376i, HG Wien, DVR4001506, ATU65254066



pwec

Anhang IV

Allgemeine Auftragsbedingungen fiir
Wirtschaftstreuhandberufe (AAB 2011)



WIRTSCHAFTSTREURANDER

Allgemeine Auftragsbedingungen
fur Wirtschaftstreuhandberufe
(AAB 2011)

Festgestellt vom Arbeitskreis fir Honorarfragen und Auftragsbedingungen
bei der Kammer der Wirschaftstreuhdnder und zur Anwendung
empfohlen vom Vorstand der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder mit
Beschluss vom 8.3.2000, adaptiert vom Arbeitskreis fir Honorarfragen
und Auftragsbedingungen am 23.5.2002, am 21.10.2004, am 18.12.2006,
am 31.8.2007, am 26.2.2008, am 30.6.2009, am 22.3.2010 sowie am
21.02.2011

Préaambel und Allgemeines

(1) Diese Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir  Wirtschafts-
treuhandberufe gliedern sich in vier Teile: Der I. Teil betrifft Vertrage, die
als Werkvertrdge anzusehen sind, mit Ausnahme von Vertrédgen (ber die
Fiihrung der Biicher, die Vornahme der Personalsachbearbeitung und der
Abgabenverrechnung; der il. Teil betrifft Werkvertridge {iber die Filhrung
der Bicher, die Vomahme der Personalsachbearbeitung und der
Abgabenverrechnung; der Ill. Teil hat Vertrdge, die nicht Werkvertrdge
darstellen und der IV. Teil hat Verbrauchergeschéfte zum Gegenstand.

(2) Fur alle Teile der Auftragsbedingungen gilt, dass, falls einzelne
Bestimmungen unwirksam sein sollten, dies die Wirksamkeit der tibrigen
Bestimmungen nicht beriihrt. Die unwirksame Bestimmung ist durch eine
giiltige, die dem angestrebten Ziel mdglichst nahe kommt, zu ersetzen.

(3) Fur alle Teile der Auftragsbedingungen gilt weiters, dass der zur
Ausiibung eines Wirtschaftstreuhandberufes Berechtigte verpflichtet ist,
bei der Erfiillung der vereinbarten Leistung nach den Grundsétzen
ordnungsgemafer Berufsausiibung vorzugehen. Er ist berechtigt, sich zur
Durchfiihrung des Auftrages hiefiir geeigneter Mitarbeiter zu bedienen.

(4) Fiur alle Teile der Auftragsbedingungen gilt schlieftlich, dass
ausléndisches Recht vom Berufsherechtigten nur bei ausdriicklicher
schriftlicher Vereinbarung zu beriicksichtigen ist.

(5) Diein der Kanzlei des Berufsberechtigten erstellten Arbeiten kénnen
nach Wah| des Berufsberechtigten entweder mit oder ohne elektronische
Datenverarbeitung erstelt werden. Fir den Fall des Einsatzes von
elektronischer Datenverarbeitung ist der Auftraggeber, nicht der
Berufsberechtigte, verpflichtet, die nach den DSG notwendigen
Registrierungen oder Verstdndigungen vorzunehmen.

(6) Der Auftraggeber verpflichtet sich, Mitarbeiter des Berufsberechtigten
wihrend und binnen eines Jahres nach Beendigung des
Auftragsverhéltnisses nicht in seinem Unternehmen oder in einem ihm
nahestehenden Unternehmen zu beschéftigen, widrigenfalls er sich zur
Bezahlung eines Jahresbezuges des ibernommenen Mitarbeiters an den
Berufsberechtigten verpflichtet.

I.TEIL
1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen des |. Teiles gelten fiir Vertrdge uber
(gesetzliche und freiwillige) Priifungen mit und ohne Bestatigungsvermerk,
Gutachten, gerichtiiche Sachverstdndigentatigkeit, Erstellung von Jahres-
und anderen Abschlissen, Steuerberatungstétigkeit und Uber andere im
Rahmen eines Werkvertrages zu erbringende Tétigkeiten mit Ausnahme
der Fihrung der Biicher, der Vomahme der Personalsachbearbeitung und
der Abgabenverrechnung.

(2) Die Auftragsbedingungen gelten, wenn ihre Anwendung
ausdriicklich oder stillschweigend vereinbart ist. Dariiber hinaus sind sie
mangels anderer Vereinbarung Auslegungsbehelf.

(3) Punkt 8 gilt auch gegeniiber Dritten, die vom Beauftragten zur
Erflllung des Auftrages im Einzelfall herangezogen werden.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

(1)  Auf die Absétze 3 und 4 der Prdambel wird verwiesen.

.(2) Andert sich die Rechislage nach Abgabe der abschlieRenden

beruflichen schrifichen als auch mindlichen Auferung, so ist der
Berufsherechtigte nicht verpflichtet, den Auftraggeber auf Anderungen
oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen. Dies gilt auch fiir

abgeschlossene Teile eines Auftrages.

(3) Ein vom Berufsberechtigten bei einer Behdrde (z.B. Finanzamt,
Sozialversicherungstrdger) elektronisch eingereichtes Anbringen ist als
nicht von ihm beziehungsweise vom ibermittelnden Bevollméchtigten
unterschrieben anzusehen.

3. Aufklarungspfiicht des Auftraggebers; Vollsténdigkeitserkldrung

(1) Der Auftraggeber hat dafir 2zu sorgen, dass dem
Berufsberechtigten auch ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die
Ausflihrung des Auftrages notwendigen Unterdagen rechtzeitig vorgelegt
werden und ihm von allen Vorgéngen und Umsténden Kenntnis gegeben
wird, die fir die Ausfilhrung des Auftrages von Bedeutung sein kénnen.
Dies gilt auch fiir die Unterlagen, Vorgédnge und Umstinde, die erst
wihrend der Tétigkeit des Berufsberechtigten bekannt werden.

(2) Der Auftraggeber hat dem Berufsberechtigten die Vollstindigkeit
der vorgelegten Unterlagen sowie der gegebenen Auskiinfte und
Erkldrungen  im Falle von  Prifungen, Gutachten und
Sachverstindigentétigkeit schriflich zu bestétigen. Diese
Volisténdigkeitserklarung kann auf den berufsiiblichen Formularen
abgegeben werden.

(3) Wenn bei der Erstellung von Jahresabschliissen und anderen
Abschliissen vom Auftraggeber erhebliche Risken nicht bekannt gegeben
worden sind, bestehen fur den Auftragnehmer insoweit keinerei
Ersatzpflichten.

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

(1)  Der Auftraggeber ist verpflichtet, alle Vorkehrungen zu treffen, um
zu verhinden, dass die Unabhéngigkeit der Mitarbeiter des
Berufsberechtigten gefahrdet wird, und hat selbst jede Geféhrdung dieser
Unabhéngigkeit zu unterfassen. Dies gilt insbesondere fiir Angebote auf
Anstellung und fiir Angebote, Auftrdge auf eigene Rechnung zu
tibernehmen.

{2) Der Auftraggeber stimmt zu, dass seine persdnlichen Daten,
némlich sein Name sowie Art und Umfang inklusive
Leistungszeitraum der zwischen Berufsberechtigten und
Auftraggeber vereinbarten Leistungen (sowoh! Prilfungs- als auch
Nichtpriifungsleistungen) zum 2weck der Uberpriifung des
Vorliegens von Befangenheits- oder AusschlieBungsgriinden iSd
§§ 271 ff UGB im Informationsverbund (Netzwerk), dem der
Berufsberechtigte angehért, verarbeitet und zu diesem Zweck an die
iibrigen Mitglieder des Informationsverbundes (Netzwerkes) auch
ins Ausland Ubermittelt  werden (eine Liste aller
Ubermittlungsempfinger wird dem Auftraggeber auf dessen Wunsch
vom beauftragten Berufsberechtigten zugesandt). Hierfiir entbindet
der  Auftraggeber den  Berufsberechtigten nach dem
Datenschutzgesetz und gem § 91 Abs 4 Z 2 WTBG ausdriicklich von
d Verschwiegenheitspflicht. Der Auftraggeber nimmt in diesem
Zusammenhang des Weiteren zur Kenntnis, dass in Staaten, die
nicht Mitglieder der EU sind, ein niedrigeres Datenschutzniveau als
in der EU herrschen kann. Der Auftraggeber kann diese Zustimmung
Jjederzeit schriftlich an den Berufsberechtigten widerrufen.




5. Berichterstattung und Kommunikation

(1) Bei Prifungen und Gutachten ist, soweit nichts anderes vereinbart
wurde, ein schriftlicher Bericht zu erstatten.

(2) Alle Auskiinfte und Stellungnahmen vom Berufsberechtigten und
seinen Mitarbeitern sind nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich erfolgen
oder schrifflich bestétigt werden. Als schriftliche Stellungnahmen gelten
nur solche, bei denen eine firmenméRige Unterfertigung erfolgt. Als
schrifiche  Stellungnahmen gelten keinesfalls Auskiinfte  auf
elektronischem Wege, insbesondere auch nicht per E-Mail.

(3) Bei elektronischer Ubermitiung von Informationen und Daten
kénnen Ubertragungsfehler nicht ausgeschlossen werden. Der
Berufsberechtigte und seine Mitarbeiter haften nicht fir Schiden, die
durch die elektronische Ubermittiung verursacht werden. Die elektronische
Ubermittlung erfolgt ausschliefilich auf Gefahr des Auftraggebers. Dem
Auftraggeber ist es bewusst, dass bei Benutzung des Intemet die
Geheimhaltung nicht gesichert ist. Weiters sind Anderungen oder
Ergdnzungen 2zu Dokumenten, die {bersandt werden, nur mit
ausdriicklicher Zustimmung zuldssig.

(4) Der Empfang und die Weiterleitung von Informationen an den
Berufsberechtigten und seine Mitarbeiter sind bei Verwendung von
Telefon - insbesondere in Verbindung von automatischen
Anrufbeantwortungssystemen, Fax, E-Mail und anderen elektronischen
Kommunikationsmittel — nicht immer sichergestellt. Auftrdge und wichtige
Informationen gelten daher dem Berufsberechtigten nur dann als
zugegangen, wenn sie auch schriflich zugegangen sind, es sei denn, es
wird im Einzelfall der Empfang ausdriicklich bestétigt. Automatische
Ubermittiungs- und Lesebestitigungen gelten nicht als solche
ausdriicklichen Empfangsbestitigungen. Dies gilt insbesondere fiir die
Ubermittlung von Bescheiden und anderen Informationen {iber Fristen.
Kritische und wichtige Mitteilungen miissen daher per Post oder Kurier an
den Berufsberechtigten gesandt werden. Die Ubergabe von Schriftstiicken
an Mitarbeiter auBerhalb der Kanzlei gilt nicht als Ubergabe.

(5) Der Auftraggeber stimmt zu, dass er vom Berufsberechtigten
wiederkehrend allgemeine steuerrechtliche und allgemeine
wirtschaftsrechtliche Informationen elektronisch bermittelt bekommt. Es
handelt sich dabei nicht um unerbetene Nachrichten gemén § 107 TKG.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Berufsberechtigten

(1) Der Auftraggeber ist verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass die im
Rahmen des Auftrages vom Berufsberechtigten ersteliten Berichte,
Gutachten, Organisationspldne, Entwiirfe, Zeichnungen, Berechnungen
und dergleichen nur fiir Auftragszwecke (z.B. geméR § 44 Abs 3 EStG
1988) verwendet werden. Im Ubrigen bedarf die Weitergabe beruflicher
schriftlicher als auch miindlicher AuRerungen des Berufsberechtigten an
einen Dritten zur Nutzung der schriftlichen Zustimmung des
Berufsberechtigten.

(2) Die Verwendung schrificher als auch mindlicher beruflicher
AuRerungen des Berufsberechtigten zu Werbezwecken ist unzulissig; ein
Verstol berechtigt den Berufsberechtigten zur fristiosen Kiindigung aller
noch nicht durchgefiihrten Auftrdge des Auftraggebers.

) Dem Berufsberechtigten verbleibt an seinen Leistungen das
Urheberrecht. Die Einrdumung von Werknutzungsbewilligungen bleibt der
schriflichen Zustimmung des Berufsberechtigten vorbehalten.

7. Mangelbeseitigung

(1)  Der Berufsberechtigte ist berechtigt und verpflichtet, nachtréglich
hervorkommende Unrichtigkeiten und Méngel in seiner beruflichen
schriftlicher als auch miindlicher AuBerung zu beseitigen, und verpflichtet,
den Auftraggeber hievon unverziglich zu verstandigen. Er ist berechtigt,
auch ber die urspriingliche AuRerung informierte Dritte von der Anderung
zu verstandigen.

(2) Der Auftraggeber hat Anspruch auf die kostenlose Beseitigung von
Unrichtigkeiten, sofemn diese durch den Auftragnehmer zu vertreten sind;
dieser Anspruch erlischt sechs Monate nach erbrachter Leistung des
Berufsberechtigten bzw. — falls eine schrifliche AuRerung nicht
abgegeben wird — sechs Monate nach Beendigung der beanstandeten
Tatigkeit des Berufsberechtigten.

(3) Der Auftraggeber hat bei Fehlschlagen der Nachbesserung
etwaiger Méngel Anspruch auf Minderung. Soweit dariiber hinaus
Schadenersatzanspriiche bestehen, gilt Punkt 8.

8. Haftung

(1)  Der Berufsberechtigte haftet nur fir vorsatzliche und grob
fahriéssig verschuldete Verletzung der ibermommenen Verpflichtungen.

) Im Falle grober Fahridssigkeit betrdgt die Ersatzpflicht des
Berufsberechtigten héchstens das zehnfache der
Mindestversicherungssumme der Berufshaftpflichtversicherung gemas
§ 11 Wirtschaftstreuhandberufsgesetz (WTBG) in der jeweils geltenden
Fassung.

(3) Jeder Schadenersatzanspruch kann nur innerhalb von sechs
Monaten nachdem der oder die Anspruchsberechtigten von dem Schaden
Kenntnis erlangt haben, spétestens aber innerhalb von drei Jahren ab
Eintritt des (Primér)Schadens nach dem anspruchsbegriindenden Ereignis
gerichtlich geltend gemacht werden, sofem nicht in gesetzlichen
Vorschriften zwingend andere Verjéhrungsfristen festgesetzt sind.

(4)  Gilt fur Tatigkeiten § 275 UGB kraft zwingenden Rechtes, so gelten
die Haftungsnormen des § 275 UGB insoweit sie zwingenden Rechtes
sind und zwar auch dann, wenn an der Durchfilhrung des Auftrages
mehrere Personen beteiligt gewesen oder mehrere zum Ersatz
verpflichtete Handlungen begangen worden sind, und ohne Ricksicht
darauf, ob andere Beteiligte vorsétzlich gehandelt haben.

(5) In Féllen, in denen ein formlicher Bestitigungsvermerk erteilt wird,
beginnt die Verjdhrungsfrist spétestens mit Erteilung des
Bestatigungsvermerkes zu laufen.

(6) Wird die Tatigkeit unter Einschaltung eines Dritten, z.B. eines
Daten verarbeitenden Untemehmens, durchgefithrt und der Auftraggeber
hievon benachrichtigt, so gelten nach Gesetz und den Bedingungen des
Dritten entstehende Gewdhreistungs- und Schadenersatzanspriiche
gegen den Dritten als an den Auftraggeber abgetreten. Der
Berufsberechtigte haftet nur fir Verschulden bei der Auswahl des Dritten.

(7)  Eine Haftung des Berufsberechtigten einem Dritten gegeniiber wird
bei Weitergabe schriftiicher als auch mindlicher beruflicher Auferungen
durch den Auftraggeber ohne Zustimmung oder Kenntnis des
Berufsberechtigten nicht begriindet.

(8) Die vorstehenden Bestimmungen geiten nicht nur im Verhdltnis
zum Auftraggeber, sondern auch gegeniiber Dritten, soweit ihnen der
Berufsberechtigte ausnahmsweise doch fiir seine Tétigkeit haften solite.
Ein Dritter kann jedenfalls keine Anspriche stellen, die Uber einen
allfélligen Anspruch des Auftraggebers hinausgehen. Die
Haftungshéchstsumme gilt nur insgesamt einmal fir alle Geschéadigten,
einschlieRlich der Ersatzanspriiche des Auftraggebers selbst, auch wenn
mehrere Personen (der Auftraggeber und ein Dritter oder auch mehrere
Dritte) geschadigt worden sind; Geschidigte werden nach ihrem
Zuvorkommen befriedigt.

9. Verschwiegenheitspflicht, Datenschutz

(1)  Der Berufsberechtigte ist geman § 91 WTBG verpflichtet, Gber alle
Angelegenheiten, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fiir den
Auftraggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, es sei denn,
dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht entbindet oder
gesetzliche Auerungspflichten entgegen stehen.

(2) Der Berufsherechtigte darf Berichte, Gutachten und sonstige
schrifiche AuBerungen (ber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur
mit Einwilligung des Auftraggebers aushéndigen, es sei denn, dass eine
gesetzliche Verpflichtung hiezu besteht.

(3) Der Berufsberechtigte ist befugt, ihm  anvertraute
personenbezogene Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des
Auftrages zu verarbeiten oder durch Dritte gema Punkt 8 Abs 6
verarbeiten zu lassen. Der Berufsberechtigte gewéhrleistet geman § 15
Datenschutzgesetz die Verpflichtung zur Wahrung des
Datengeheimnisses. Dem Berufsberechtigten (iberlassenes Material
(Datentréger, Daten, Kontrollzahlen, Analysen und Programme) sowie alle
Ergebnisse aus der Durchfiihrung der Arbeiten werden grundsétzlich dem
Auftraggeber gemaR § 11 Datenschutzgesetz zurlickgegeben, es sei
denn, dass ein schrificher Auftrag seitens des Auftraggebers vorliegt,
Material bzw. Ergebnis an Dritte weiterzugeben. Der Berufsberechtigte
verpflichtet sich, Vorsorge zu treffen, dass der Auftraggeber  seiner
Auskunftspflicht laut § 26 Datenschutzgesetz nachkommen kann. Die
dazu notwendigen Auftrdge des Auftraggebers sind schriflich an den
Berufsberechtigten weiterzugeben. Sofern fiir solche Auskunftsarbeiten
kein Honorar vereinbart wurde, ist nach tatsdchlichem Aufwand an den
Auftraggeber zu vemechnen. Der Verpflichtung zur Information der
Betroffenen bzw. Registrierung im Datenverarbeitungsregister hat der
Auftraggeber nachzukommen, sofern nichts Anderes ausdriicklich
schriftlich vereinbart wurde.



10. Kindigung

(1) Soweit nicht etwas Anderes schriflich vereinbart oder gesetzlich
zwingend vorgeschrieben ist, kbnnen die Vertragspartner den Vertrag
jederzeit mit sofortiger Wirkung kiindigen. Der Honoraranspruch bestimmt
sich nach Punkt 12.

(2) Ein — im Zweifel stets anzunehmender — Dauerauftrag (auch mit
Pauschalvergiitung) kann allerdings, soweit nichts Anderes schriftlich
vereinbart ist, ohne Vorliegen eines wichtigen Grundes (vergleiche § 88
Abs 4 WTBG) nur unter Einhaltung einer Frist von drei Monaten zum Ende
eines Kalendermonats gekiindigt werden.

(3) Bei einem gekiindigten Dauerauftragsverhéltnis zdhlen - aufler in
Féllen des Abs 5 - nur jene einzelnen Werke zum verbleibenden
Auftragsstand, deren volistindige oder uberwiegende Ausfilhrung
innerhalb der Kindigungsfrist moglich ist, wobei Jahresabschlisse und
Jahressteuererkldrungen innerhalb von 2 Monaten nach Bilanzstichtag als
Uberwiegend ausfihrbar anzusehen sind. Diesfalls sind sie auch
tatséchlich innerhalb berufsiiblicher Frist fertig zu stellen, sofern sémtiiche
erforderlichen Unterlagen unverziiglich zur Verfiigung gestellt werden und
soweit nicht ein wichtiger Grund iSd § 88 Abs 4 WTBG vorliegt.

4) Im Falle der Kindigung gemaR Abs 2 ist dem Auftraggeber
innerhalb Monatsfrist schriflich bekannt zu geben, welche Werke im
Zeitpunkt der Kindigung des Auftragsverhéitnisses noch zum fertig zu
stellenden Auftragsstand zéhlen.

(5) Unterbleibt die Bekanntgabe von noch auszufihrenden Werken
innerhalb dieser Frist, so gilt der Dauerauftrag mit Fertigstellung der zum
Zeitpunkt des Einlangens der Kiindigungserkldrung begonnenen Werke
als beendet.

(6) Waren bei einem Dauerauftragsverhaltnis im Sinne der Abs 2 und
3 - gleichgliltig aus welchem Grunde - mehr als 2 gleichartige,
iblicherweise nur einmal jéhrdich zu erstellende Werke (z.B.
Jahresabschliisse, Steuererkldarungen etc.) fertig zu stellen, so zdhlen die
dariiber hinaus gehenden Werke nur bei ausdriicklichem Einverstandnis
des Auftraggebers zum verbleibenden Auftragsstand. Auf diesen Umstand
ist der Auftraggeber in der Mitteilung gemaR Abs 4 gegebenenfalls
ausdriicklich hinzuweisen.

11. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Berufsberechtigten
angebotenen Leistung in Verzug oder unterldsst der Auftraggeber eine
ihm nach Punkt 3 oder sonst wie obliegende Mitwirkung, so ist der
Berufsberechtigte zur frisdosen Kindigung des Vertrages berechtigt.
Seine Honoraranspriiche bestimmen sich nach Punkt 12. Annahmeverzug
sowie unterlassene Mitwirkung seitens des Auftraggebers begriinden auch
dann den Anspruch des Berufsberechtigten auf Ersatz der ihm hierdurch
entstandenen Mehraufwendungen sowie des verursachten Schadens,
wenn der Berufsberechtigte von seinem Kiindigungsrecht keinen
Gebrauch macht.

12. Honoraranspruch

1) Unterbleibt die Ausfilhrung des Auftrages (z.B. wegen Kiindigung),
so gebiihrt dem Berufsberechtigten gleichwohl das vereinbarte Entgelt,
wenn er zur Leistung bereit war und durch Umsténde, deren Ursache auf
Seiten des Bestellers liegen, daran verhindert worden ist (§ 1168 ABGB);
der Berufsberechtigte braucht sich in diesem Fall nicht anrechnen zu
lassen, was er durch anderweitige Verwendung seiner und seiner
Mitarbeiter Arbeitskraft erwirbt oder zu erwerben unterasst.

(2) Unterbleibt eine zur Ausfilhrung des Werkes erforderliche
Mitwirkung des Auftraggebers, so ist der Berufsberechtigte auch
berechtigt, ihm zur Nachholung eine angemessene Frist zu setzen mit der
Erkidrung, dass nach fruchtiosem Verstreichen der Frist der Vertrag als
aufgehoben gelte, im Ubrigen gelten die Folgen des Abs 1.

(3)  Kundigt der Berufsberechtigte ohne wichtigen Grund zur Unzeit, so
hat er dem Auftraggeber den daraus entstandenen Schaden nach
MaRgabe des Punktes 8 zu ersetzen.

(4) ist der Auftraggeber — auf die Rechtslage hingewiesen — damit
einverstanden, dass sein bisheriger Vertreter den Auftrag ordnungsgeméan
zu Ende fiihrt, so ist der Auftrag auch auszufiihren.

13. Honorar

(1)  Sofern nicht ausdriicklich Unentgeltlichkeit, aber auch nichts
Anderes vereinbart ist, wird gemaR § 1004 und § 1152 ABGB eine
angemessenen Entlohnung geschuldet. Sofern nicht nachweislich eine
andere Vereinbarung getroffen wurde sind Zahlungen des Auftraggebers
immer auf die &lteste Schuld anzurechnen. Der Honoraranspruch des
Berufsberechtigten ergibt sich aus der zwischen ihm und seinem
Auftraggeber getroffenen Vereinbarung.

(2) Das gute Einvernehmen zwischen den zur Ausibung eines
Wirtschaftstreuhandberufes Berechtigten und ihren Auftraggebern wird vor
allem durch méglichst klare Entgeltvereinbarungen bewirkt.

(3) Die kleinste verrechenbare Leistungseinheit betrdgt eine viertel
Stunde.

(4) Auch die Wegzeit wird Gblicherweise im notwendigen Umfang
verrechnet.

(5) Das Aktenstudium in der eigenen Kanzlei, das nach Art und
Umfang zur Vorbereitung des Berufsberechtigten notwendig ist, kann
gesondert verrechnet werden.

(6) Erweist sich durch nachtrdglich hervorgekommene besondere
Umsténde oder besondere Inanspruchnahme durch den Auftraggeber ein
bereits vereinbartes Entgelt als unzureichend, so sind Nachverhandlungen
mit dem Ziel, ein angemessenes Entgelt nachtraglich zu vereinbaren,
blich. Dies ist auch bei unzureichenden Pauschalhonoraren iblich.

@) Die Berufsberechtigten verrechnen die Nebenkosten und die
Umsatzsteuer zusétzlich.

(8) Zu den Nebenkosten zdhlen auch belegte oder pauschalierte
Barauslagen, Reisespesen (bei Bahnfahrten 1. Klasse, gegebenenfalls
Schiafwagen), Diéten, Kilometergeld, Fotokopierkosten und &hnliche
Nebenkosten.

(9) Bei besonderen Haftpflichtversicherungserfordemissen zéhlen die
betreffenden Versicherungspramien zu den Nebenkosten.

(10) Weiters sind als Nebenkosten auch Personal- und
Sachaufwendungen fiir die Erstellung von Berichten, Gutachten uéa.
anzusehen.

(11) Fur die Ausfihrung eines Auftrages, dessen gemeinschaftliche
Erledigung mehreren Berufsberechtigten (bertragen worden ist, wird von
jedem das seiner Tatigkeit entsprechende Entgelt verrechnet.

(12) Entgelte und Entgeltvorschilsse sind mangels anderer
Vereinbarungen sofort nach deren schriftlicher Geltendmachung féllig. Fur
Entgeltzahlungen, die spéter als 14 Tage nach Filligkeit geleistet werden,
kénnen Verzugszinsen vemrechnet werden. Bei beiderseitigen
Unternehmergeschéften gelten Verzugszinsen in der Hohe von 8 % iber
dem Basiszinssatz als vereinbart (siehe § 352 UGB).

(13) Die Verjdhrung richtet sich nach § 1486 ABGB und beginnt mit
Ende der Leistung bzw. mit spéterer, in angemessener Frist erfolgter
Rechnungslegung zu laufen.

(14) Gegen Rechnungen kann innerhalb von 4 Wochen ab
Rechnungsdatum schrifllich beim Berufsberechtigten Einspruch erhoben
werden. Andernfalls gilt die Rechnung als anerkannt. Die Aufnahme einer
Rechnung in die Bicher gilt jedenfalls als Anerkenntnis.

(15) Auf die Anwendung des § 934 ABGB im Sinne des § 351 UGB, das
ist die Anfechtung wegen Verkiirzung Uber die Halfte fir Geschéfte unter
Unternehmemmn, wird verzichtet.

14. Sonstiges

(1)  Der Berufsberechtigte hat neben der angemessenen Gebiihren-
oder Honorarforderung Anspruch auf Ersatz seiner Auslagen. Er kann
entsprechende Vorschiisse verlangen und seine (fortgesetzte)-Tatigkeit
von der Zahlung dieser Vorschiisse abhéngig machen. Er kann auch die
Auslieferung des Leistungsergebnisses von der vollen Befriedigung seiner
Anspriiche abhdngig machen. Auf das gesetzliche Zuriickbehaltungsrecht
(§ 471 ABGB, § 369 UGB) wird in diesem Zusammenhang verwiesen.
Wird das Zuriickbehaltungsrecht zu Unrecht ausgefibt, haftet der
Berufsberechtigte nur bei krass grober Fahridssigkeit bis zur Héhe seiner
noch offenen Forderung. Bei Dauervertrdgen darf die Erbringung weiterer
Leistungen bis zur Bezahlung frilherer Leistungen verweigert werden. Bei
Erbringung von Teilleistungen und offener Teilhonorierung gilt dies
sinngemén.



(2) Nach Ubergabe samtlicher, vom Wirtschaftstreuhénder ersteliten
aufbewahrungspflichtigen Daten an den Auftraggeber bzw. an den
nachfolgenden Wirtschaftstreuhénder ist der Berufsberechtigte berechtigt,
die Daten zu I6schen.

(3) Eine Beanstandung der Arbeiten des Berufsberechtigten berechtigt,
auller bei offenkundigen wesentlichen Méangeln, nicht zur Zuriickhaltung
der ihm nach Abs 1 zustehenden Vergiitungen.

(4) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Berufsberechtigten auf
Vergiitungen nach Abs 1 ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig
festgesteliten Forderungen zulassig.

(5) Der Berufsberechtigte hat auf Verdangen und Kosten des
Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die er aus Anlass seiner
Tatigkeit von diesem erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den
Schriftwechse! zwischen dem Berufsberechtigten und seinem
Auftraggeber und fiir die Schriftstiicke, die dieser in Urschrift besitzt und
fir Schiiftstiicke, die einer Aufbewahrungspflicht nach der
Geldwascherichtiinie unterdiegen. Der Berufsberechtigte kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zuriickgibt, Abschriften oder
Fotokopien anfertigen. Der Auftraggeber hat hiefir die Kosten insoweit zu
tragen als diese Abschriften oder Fotokopien zum nachtréglichen
Nachweis der ordnungsgeméflen Erfillung der Berufspflichten des
Berufsberechtigten erforderlich sein kénnten.

(6) Der Auftragnehmer ist berechtigt, im Falle der Auftragsbeendigung
fir weiterfiihrende Fragen nach Auftragsbeendigung und die Gewahrung
des Zugangs zu den relevanten Informationen iber das geprifte
Unternehmen ein angemessenes Entgelt zu verrechnen.

(7) Der Auftraggeber hat die dem Berufsberechtigten Gbergebenen
Unterlagen nach Abschluss der Arbeiten binnen 3 Monaten abzuholen.
Bei Nichtabholung {ibergebener Untedagen kann der Berufsberechtigte
nach zweimaliger nachweislicher Aufforderung an den Auftraggeber,
iibergebene Unterlagen abzuholen, diese auf dessen Kosten zuriickstellen
und/oder Depotgebiihren in Rechnung stellen.

(8) Der Berufsberechtigte ist berechtigt, féllige Honorarforderungen mit
etwaigen Depotguthaben, Verrechnungsgeldern, Treuhandgeldern oder
anderen in seiner Gewahrsame befindlichen liquiden Mitteln auch bei
ausdriicklicher Inverwahrungnahme 2zu kompensieren, sofern der
Auftraggeber mit einem Gegenanspruch des Berufsberechtigen rechnen
musste.

(9)  Zur Sicherung einer bestehenden oder kiinftigen Honorarforderung
ist der Berufsberechtigte berechtigt, ein finanzamtliches Guthaben oder
ein anderes Abgaben- oder Beitragsguthaben des Auftraggebers auf ein
Anderkonto zu transferieren. Diesfalls ist der Auftraggeber vom erfclgten
Transfer zu verstindigen. Danach kann der sichergestelite Betrag
entweder im Einvernehmen mit dem Auftraggeber oder bei
Vollstreckbarkeit der Honorarforderung eingezogen werden.

15. Anzuwendendes Recht, Erfiillungsort, Gerichtsstand

(1)  Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus
ergebenden Anspriiche gilt nur 6sterreichisches Recht.

(2) Erfillungsort ist der Ort der beruflichen Niederlassung des
Berufsberechtigten.

(3)  Fur Streitigkeiten ist das Gericht des Edfillungsortes zustindig.

16. Ergénzende Bestimmungen fiir Priifungen

(1)  Bei Abschlussprifungen, die mit dem Ziel der Erteilung eines
férmlichen Bestétigungsvermerkes durchgefithrt werden (wie z.B. §§ 268ff
UGB) erstreckt sich der Auftrag, soweit nicht anderweitige schrifiche
Vereinbarungen getroffen worden sind, nicht auf die Prifung der Frage, ob
die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervorschriften, wie z.B. die
Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrénkungs- und Devisenrechts,
eingehalten sind. Die Abschlussprifung erstreckt sich auch nicht auf die
Priifung der Fihrung der Geschafte hinsichtlich Sparsamkeit,
Wintschaftlichkeit und ZweckmaéRigkeit. Im Rahmen der Abschlussprifung
besteht auch keine Verpflichtung zur Aufdeckung von Buchfélschungen
und sonstigen UnregelméRigkeiten.

(2) Bei Abschlussprifungen ist der Jahresabschluss, wenn ihm der
uneingeschrénkte oder eingeschrinkte Bestdtigungsvermerk beigesetzt
werden kann, mit jenem Bestatigungsvermerk zu versehen, der der
betreffenden Untemehmensform entspricht.

(3) Wird ein Jahresabschluss mit dem Bestitigungsvermerk des
Priifers veréffentlicht, so darf dies nur in der vom Prifer bestétigten oder
in einer von ihm ausdriicklich zugelassenen anderen Form erfolgen.

(4)  Widerruft der Priifer den Bestitigungsvermerk, so darf dieser nicht
weiterverwendet werden. Wurde der Jahresabschluss mit dem
Bestatigungsvermerk verdffentlicht, so ist auch der Widerruf 2u
veréffentiichen.

(5)  Fur sonstige gesetzliche und freiwillige Abschlussprifungen sowie
fiar andere Priifungen gelten die obigen Grundsétze sinngemaR.

17. Ergénzende Bestimmungen fiir die Erstellung von
Jahres- und anderen Abschlissen,
fiir Beratungstétigkeit und andere im Rahmen eines
Werkvertrages zu erbringende Tétigkeiten

(1) Der Berufsberechtigte ist berechtigt, bei obgenannten Tatigkeiten
die Angaben des Auftraggebers, insbesondere Zahlenangaben, als richtig
anzunehmen. Er hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte
Unrichtigkeiten hinzuweisen. Der Auftraggeber hat dem
Berufsberechtigten alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen,
dass dem Berufsberechtigten eine angemessene Bearbeitungszeit,
mindestens jedoch eine Woche, zur Verfiigung steht.

(2) Mangels einer anderweitigen schriftlichen Vereinbarung umfasst
die Beratungstétigkeit folgende Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldrungen fiir die Einkommen- oder
Kérperschaftsteuer sowie Umsatzsteuer und zwar auf Grund der
vom Auftraggeber vorzulegenden oder vom Auftragnehmer
ersteliten Jahresabschliilsse und sonstiger, fir die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise.

b)  Prifung der Bescheide zu den unter a) genannten Erkldrungen.

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erkl&rungen und Bescheiden.

d)  Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse
von Betriebspriifungen hinsichtiich der unter a) genannten Steuern.

e) Mitwirkung im Rechtsmittelverfahren hinsichtlich der unter a)
genannten Steuern. Erhélt der Berufsberechtigte fur die laufende
Steuerberatung ein Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger
schriflicher Vereinbarungen die unter d) und e) genannten
Tétigkeiten gesondert zu honorieren.

(3) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen der
Umsatzsteuer, Lohnsteuer und sonstiger Steuem und Abgaben erfolgt nur
auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fiir

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B.
auf dem Gebiet der Erbschaftssteuer, Kapitalverkehrsteuer,
Grunderwerbsteuer,

b) die Verteidigung und die Beiziehung 2zu dieser im
Finanzstrafverfahren,

c) die beratende und gutachfliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Grindung, Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -
herabsetzung, Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines
Gesellschafters, Betriebsverduerungen, Liquidation,
betriebswirtschaftliche Beratung und andere Tétigkeiten gemaén
§§ 3 bis 5 WTBG,

d) die Verfassung der Eingaben zum Firmenbuch im Zusammenhang
mit  Jahresabschlissen einschliefllich der erfordedichen
Evidenzfilhrungen.

(4) Soweit die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkldrung zum

ibernommenen Auftrag zéhit, gehért dazu nicht die Uberprifung etwaiger

besonderer buchméfiger Voraussetzungen sowie die Priifung, ob alle in

Betracht kommenden umsatzsteuerrechtiichen Begiinstigungen

wahrgenommen worden sind, es sei denn, hieriber besteht eine

nachweisliche Beauftragung.

(5) Vorstehende Absétze gelten nicht bei Sachverstandigentatigkeit.

Il. TEIL
18. Geltungsbereich
Die Auftragsbedingungen des Il. Teiles gelten fir Werkvertrdge Gber die
Fahrung der Biicher, die Vornahme der Personalsachbearbeitung und die
Abgabenverrechnung.

19. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

{1)  Aufdie Absétze 3 und 4 der Prdambel wird verwiesen.



(2) Der Berufsberechtigte ist berechtigt, die ihm erteilten Auskinfte
und Ubergebenen Unterlagen des Auftraggebers, insbesondere
Zahlenangaben, als richtig und vollstindig anzusehen und der
Buchfihrung zu Grunde zu legen. Der Berufsberechtigte ist ohne
gesonderten schriftlichen Auftrag nicht verpflichtet, Unrichtigkeiten fest zu
stellen. Stellt er allerdings Unrichtigkeiten fest, so hat er dies dem
Auftraggeber bekannt zu geben.

3) Falls fur die im Punkt 18 genannten Tatigkeiten ein
Pauschalhonorar vereinbart ist, so sind mangels anderweitiger schriftlicher
Vereinbarung die Vertretungstétigkeit im Zusammenhang mit abgaben-
und beitragsrechtlichen Priiffungen aller Art einschliefilich der Abschluss
von Vergleichen (ber Abgabenbemessungs- oder Beitragsgrundlagen,
Berichterstattung, Rechtsmittelerhebung ué gesondent zu honorieren.

(4) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen im Zusammenhang mit
den im Punkt 18 genannten Tétigkeiten, insbesondere Feststellungen
tiber das prinzipielle Vorliegen einer Pflichtversicherung, erfolgt nur
aufgrund eines besonderen Auftrages und ist nach dem 1. oder Ill. Teil der
vorliegenden Auftragsbedingungen zu beurteilen.

(5)  Ein vom Berufsberechtigten bei einer Behdrde (z.B. Finanzamt,
Sozialversicherungstréger) elektronisch eingereichtes Anbringen ist als
nicht von ihm beziehungsweise vom (bermittelnden Bevollméchtigten
unterschrieben anzusehen.

20. Mitwirkungspflicht des Auftraggebers

Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Berufsberechtigten auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die Fiihrung der Blicher, die
Vomahme der Personalsachbearbeitung und die Abgabenverrechnung
notwendigen Auskiinfte und Unterlagen zum vereinbarten Termin zur
Verfiigung stehen.

21. Kiindigung

(1)  Soweit nicht etwas Anderes schriflich vereinbart ist, kann der
Vertrag ohne Angabe von Griinden von jedem der Vertragspartner unter
Einhaltung einer dreimonatigen Kiindigungsfrist zum Ende eines
Kalendermonats gekiindigt werden.

(2) Kommt der Auftraggeber seiner Verpflichtung gemaR Punkt 20
wiederholt nicht nach, berechtigt dies den Berufsberechtigten zu sofortiger
fristloser Kiindigung des Vertrages.

(3) Kommt der Berufsberechtigte mit der Leistungserstellung aus
Griinden in Verzug, die er allein zu vertreten hat, so berechtigt dies den
Auftraggeber zu sofortiger fristioser Kiindigung des Vertrages.

(4) Im Falle der Kiindigung des Auftragsverhéltnisses zdhlen nur jene
Werke zum Auftragsstand, an denen der Auftragnehmer bereits arbeitet
oder die berwiegend in der Kindigungsfrist fertig gestellt werden kénnen
und die er binnen eines Monats nach der Kiindigung bekannt gibt.

22. Honorar und Honoraranspruch

(1)  Sofem nichts Anderes schriftlich vereinbart ist, gilt das Honorar als
jeweils fiir ein Auftragsjahr vereinbart.

(2) Bei Vertragsauflésung gemdl Punkt 21 Abs 2 behalt der
Berufsberechtigte den vollen Honoraranspruch fir drei Monate. Dies gilt
auch bei Nichteinhaltung der Kiindigungsfrist durch den Auftraggeber.

) Bei Vertragsauflosung gemal Punkt 21 Abs 3 hat der
Berufsberechtigte nur Anspruch auf Honorar fiir seine bisherigen
Leistungen, sofemn sie fiir den Auftraggeber verwertbar sind.

(4) Ist kein Pauschalhonorar vereinbart, richtet sich die Hohe des
Honorars gemadl Abs 2 nach dem Monatsdurchschnitt des laufenden
Auftragsjahres bis zur Vertragsaufiésung.

(5) Sofern nicht ausdriicklich Unentgeltlichkeit, aber auch nichts
Anderes vereinbart ist, wird gemad § 1004 und § 1152 ABGB eine
angemessenen Entlohnung geschuldet. Sofem nicht nachweislich eine
andere Vereinbarung getroffen wurde sind Zahlungen des Auftraggebers
immer auf die dlteste Schuld anzurechnen. Der Honoraranspruch des
Berufsberechtigten ergibt sich aus der zwischen ihm und seinem
Auftraggeber getroffenen Vereinbarung. Im Ubrigen gelten die unter Punkt
13. (Honorar) normierten Grundsatze.

(6) Auf die Anwendung des § 934 ABGB im Sinne des § 351 UGB, das
ist die Anfechtung wegen Verkiirzung iber die Halfte fir Geschéfte unter
Unternehmern, wird verzichtet.

23. Sonstiges

Im Ubrigen gelten die Bestimmungen des | Teiles der
Auftragsbedingungen sinngeman.

. TEIL

24, Geltungsbereich

(4] Die Auftragsbedingungen des Ill. Teiles gelten fir alle in den
vorhergehenden Teilen nicht erwdhnten Vertrdge, die nicht als
Werkvertrdge anzusehen sind und nicht mit in den vorhergehenden Teilen
erwdhnten Vertrdgen in Zusammenhang stehen.

(2) Insbesondere gilt der lIl. Teil der Auftragsbedingungen fiir Vertrage
Uber einmalige Teilnahme an Verhandlungen, fiir Tatigkeiten als Organ im
Insolvenzverfahren, fiir Vertrége (iber einmaliges Einschreiten und uber
Bearbeitung der in Punkt 17 Abs 3 erwéhnten Einzelfragen ohne Vorliegen
eines Dauervertrages.

25. Umfang und Ausfiihrung des Aufirages
(1)  Auf die Abséatze 3 und 4 der Prdambe! wird verwiesen.

2) Der Berufsberechtigte ist berechtigt und verpflichtet, die ihm
erteilten Auskiinfte und {ibergebenen Unterlagen des Auftraggebers,
insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollsténdig anzusehen. Er
hat im Finanzstrafverfahren die Rechte des Auftraggebers zu wahren.

(3)  Der Berufsberechtigte ist ohne gesonderten schrifichen Auftrag
nicht verpflichtet, Unrichtigkeiten fest zu stellen. Stellt er allerdings
Unrichtigkeiten fest, so hat er dies dem Auftraggeber bekannt zu geben.

26. Mitwirkungspflicht des Auftraggebers

Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Berufsberechtigten auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle notwendigen Auskiinfte und
Unterlagen rechtzeitig zur Verfiigung stehen.

27. Kiindigung

Soweit nicht etwas Anderes schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist, kénnen die Vertragspartner den Vertrag jederzeit mit
sofortiger Wirkung kiindigen (§ 1020 ABGB).

28. Honorar und Honoraranspruch

(1) Sofern nicht ausdriicklich Unentgeltiichkeit, aber auch nichts
Anderes vereinbart ist, wird gemaR § 1004 und § 1152 ABGB eine
angemessenen Entlohnung geschuldet. Sofern nicht nachweislich eine
andere Vereinbarung getroffen wurde sind Zahlungen des Auftraggebers
immer auf die alteste Schuld anzurechnen. Der Honoraranspruch des
Berufsberechtigten ergibt sich aus der zwischen ihm und seinem
Auftraggeber getroffenen Vereinbarung. Im Ubrigen gelten die unter Punkt
13. (Honorar) normierten Grundsétze.

(2) Im Falle der Kiindigung ist der Honoraranspruch nach den bereits
erbrachten Leistungen, sofern sie fir den Auftraggeber verwertbar sind, zu
aliquotieren.

(3)  Auf die Anwendung des § 934 ABGB im Sinne des § 351 UBG, das
ist die Anfechtung wegen Verkiirzung iiber die Hélfte fiir Geschéfte unter
Unternehmem, wird verzichtet.

29. Sonstiges

Die Verweisungen des Punktes 23 auf Bestimmungen des !. Teiles der
Auftragsbedingungen gelten sinngemég.

IV. TEIL

30. Geltungsbereich

Die Auftragsbedingungen des IV. Teiles geiten ausschliefllich fir
Verbrauchergeschéfte gemaR Konsumentenschutzgesetz (Bundesgesetz
vom 8.3.1979/BGBI Nr.140 in der derzeit gliltigen Fassung).



31. Ergénzende Bestimmungen fiir Verbrauchergeschéfte

(1)  Fr Vertrdge zwischen Berufsberechtigten und Verbrauchern gelten
die zwingenden Bestimmungen des Konsumentenschutzgesetzes.

(2) Der Berufsberechtigte haftet nur fir vorsétzliche und grob
fahridssig verschuldete Verletzung der iibemommenen Verpflichtungen.

(3)  Anstelle der im Punkt 8 Abs 2 AAB nommierten Begrenzung ist auch
im Falle grober Fahridssigkeit die Ersatzpflicht des Berufsberechtigten
nicht begrenzt.

(4) Punkt 8 Abs 3 AAB (Geltendmachung der Schadenersatz-
anspriiche innerhalb einer bestimmten Frist) gilt nicht.

(5)  Ricktrittsrecht gemé&R § 3 KSchG:

Hat der Verbraucher seine Vertragserkldrung nicht in den vom
Berufsberechtigten dauernd benitzten Kanzleirdumen abgegeben, so
kann er von seinem Vertragsantrag oder vom Vertrag zuriicktreten. Dieser
Ricktritt kann bis zum Zustandekommen des Vertrages oder danach
binnen einer Woche erkldrt werden; die Frist beginnt mit der Ausfolgung
einer Urkunde, die zumindest den Namen und die Anschrift des
Berufsberechtigten sowie eine Belehrung ilber das Ricktrittsrecht enthélt,
an den Verbraucher, friihestens jedoch mit dem Zustandekommen des
Vertrages zu laufen. Das Ricktrittsrecht steht dem Verbraucher nicht zu,

1. wenn er selbst die geschéftliche Verbindung mit dem
Berufsberechtigten oder dessen Beauftragten zwecks Schlieung dieses
Vertrages angebahnt hat,

2. wenn dem Zustandekommen des Veritrages keine
Besprechungen zwischen den Beteiligten oder ihren Beauftragten
vorangegangen sind oder

3. bei Vertrigen, bei denen die beiderseitigen Leistungen sofort
zu erbringen sind, wenn sie Ublicherweise von Berufsberechtigten
auBerhalb ihrer Kanzleirdume geschlossen werden und das vereinbarte
Entgelt € 15 nicht Gbersteigt.

Der Ricktritt bedarf zu seiner Rechtswirksamkeit der Schriftform. Es
geniigt, wenn der Verbraucher ein Schriftstick, das seine
Vertragserkldrung oder die des Berufsberechtigten enthélt, dem
Berufsberechtigten mit einem Vermerk zuriickstelit, der erkennen lasst,
dass der Verbraucher das Zustandekommen oder die Aufrechterhaltung
des Vertrages ablehnt. Es genigt, wenn die Erkldrung innerhalb einer
Woche abgesendet wird.

Tritt der Verbraucher gemaft § 3 KSchG vom Vertrag zuriick, so hat Zug
um Zug

1. der Berufsberechtigte alle empfangenen Leistungen samt
gesetzlichen Zinsen vom Empfangstag an zuriickzuerstatten und den vom
Verbraucher auf die Sache gemachten notwendigen und nitzichen
Aufwand zu ersetzen,

2. der Verbraucher dem Berufsberechtigten den Wert der
Leistungen zu verglten, soweit sie ihm zum klaren und {iberwiegenden
Vorteil gereichen.

Geman § 4 Abs 3 KSchG bleiben Schadenersatzanspriiche unberihrt.
(6) Kostenvoranschldge geman § 5§ KSchG

Fir die Erstellung eines Kostenvoranschlages im Sinn des § 1170a ABGB
durch den Berufsherechtigten hat der Verbraucher ein Entgelt nur dann zu
zahlen, wenn er vorher auf diese Zahlungspflicht hingewiesen worden ist.

Wird dem Vertrag ein Kostenvoranschlag des Berufsberechtigten
zugrunde gelegt, so gilt dessen Richtigkeit als gewéhreistet, wenn nicht
das Gegenteil ausdriicklich erklart ist.

(7)  Mangelbeseitigung: Punkt 7 wird ergénzt

Ist der Berufsberechtigte nach § 932 ABGB verpflichtet, seine Leistungen
zu verbessern oder Fehlendes nachzutragen, so hat er diese Pflicht zu
erfillen, an dem Ort, an dem die Sache iibergeben worden ist. Ist es fir
den Verbraucher tunlich, die Werke und Untedagen vom
Berufsberechtigten gesendet zu erhalten, so kann dieser diese
Ubersendung auf seine Gefahr und Kosten vomehmen.

(8)  Gerichtsstand: Anstelle Punkt 15 Abs 3:

Hat der Verbraucher im Inland seinen Wohnsitz oder seinen gewdhnlichen
Aufenthalt oder ist er im Inland beschéftigt, so kann fiir eine Klage gegen
ihn nach den §§ 88, 89, 93 Abs 2 und 104 Abs1 JN nur die Zustindigkeit
eines Gerichtes begriindet werden, in dessen Sprengel der Wohnsitz, der
gewoéhnliche Aufenthalt oder der Ort der Beschéftigung liegt.

(9)  Vertrdge liber wiederkehrende Leistungen

(a) Vertrdge, durch die sich der Berufsberechtigte 2zu
Werkleistungen und der Verbraucher zu wiederholten Geldzahlungen
verpflichten und die fiir eine unbestimmte oder eine ein Jahr
Uibersteigende Zeit geschlossen worden sind, kann der Verbraucher unter
Einhaltung einer zweimonatigen Frist zum Ablauf des ersten Jahres,
nachher zum Ablauf jeweils eines halben Jahres kiindigen.

(b) Ist die Gesamtheit der Leistungen eine nach ihrer Art
unteilbare Leistung, deren Umfang und Preis schon bei der
Vertragsschliefung bestimmt sind, so kann der erste Kiindigungstermin
bis zum Ablauf des zweiten Jahres hinausgeschoben werden. In solchen
Vertrdgen kann die Kiindigungsfrist auf hdchstens sechs Monate
veridngert werden.

(c) Erfordert die Erfiillung eines bestimmten, in lit.a) genannten
Vertrages erhebliche Aufwendungen des Berufsberechtigten und hat er
dies dem Verbraucher spétestens bei der VertragsschlieBung bekannt
gegeben, so kénnen den Umsténden angemessene, von den in lit.a) und
b) genannten abweichende Kiindigungstermine und Kiindigungsfristen
vereinbart werden.

(d) Eine Kiindigung des Verbrauchers, die nicht fristgerecht
ausgesprochen worden ist, wird zum néchsten nach Ablauf der
Kundigungsfrist liegenden Kiindigungstermin wirksam.



