BAUMAX AKTIENGESELLSCHAFT

AuRerung des Vorstands der BAUMAX Aktiengesellschaft zum freiwilligen
offentlichen Ubernahmeangebot geman 88 4 ff Uber nahmegesetz 1998 (UbG) der

BAUMAX Anteilsverwaltungs AG, mit dem Sitz in Klosterneuburg

Die BAUMAX Anteilsverwaltungs AG, Aufeldstral3e 17-23, mit Sitz in Klosterneuburg und
der Geschéftsanschrift 3403 Klosterneuburg, Aufeldstral3e 17-23, eingetragen zu FN 34.192 h
im Firmenbuch des Landesgerichtes Korneuburg (im Folgenden auch: , Bieterin®) hat am 05.
Mérz 2004 an sémtliche im Streubesitz befindlichen, auf Inhaber lautende stimmrechtslosen
Vorzugsaktien (jewells Stuickaktien) der BAUMAX Aktiengesellschaft, die sich nicht im
Eigentum der Bieterin oder der mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstréger befinden, ein
freiwilliges offentliches Angebot gerichtet, wonach sie zu einem Preis von EUR 16,58 je
Vorzugsaktie (ISIN AT 0000629639) zum Erwerb von samtlichen im Streubesitz befindlichen
Vorzugsaktien der BAUMAX Aktiengesellschaft bereit ist.

GemdR § 14 Abs. 1 Ubernehmegesetz (im folgenden ,UbG*) ist der Vorstand der
Zielgesellschaft verpflichtet, eine Auferung zu diesem Angebot zu verfassen.

1. Vorbemerkung

Der Vorstand der BAUMAX Aktiengesellschaft hdlt fest, dass ihm die Angebotsunterlage
gemeinsam mit der Bestatigung des Sachverstandigen der Bieterin (§ 9 UbG) gemal? § 11 (2)
UbG zur Kenntnis gebracht wurde.

Laut Pkt. 1.1 der Angebotsunterlage hélt die Bieterin unmittelbar 5.644.947 Stiick
Stammaktien und O Stlick V orzugsaktien, somit insgesamt 5.644.947 Stiickaktien an der
Zielgesellschaft. Dies entspricht einer Beteiligung am Grundkapital in der Hohe von
insgesamt rund 64,14 %. Gemeinsam mit der Bieterin gehen die Karlheinz und Agnes Esd
Privatstiftung, die Martin und Gerda Esd Privatstiftung, Fritz Schomer Ges.m.b.H. sowie



Mitglieder der Familie Esd selbst vor. Die gemeinsam vorgehenden Rechtstrager halten
zusammen 1.553.481 Stiick Vorzugsaktien. Spar-Beteiligungs Gesellschaft m.b.H hat neben
627.228 Stiick Stammaktien 429.030 Stiick V orzugsaktien. Spar-Beteiligungs Gesellschaft
m.b.H. hat mit gesonderter Erklarung auf die Annahme des gegenstandlichen
Ubernahmeangebots verzichtet. Ausgehend von der Bieterin, den mit der Bieterin gemeinsam
vorgehenden Rechtstragern und der Spar-Beteiligungs Gesellschaft m.b.H. ergibt sich
hinsichtlich der kaufgegenstandlichen Vorzugaktien ein Kaufvolumen von insgesamt 546.519

Stiick stimmrechtsloser V orzugsaktien.

Damit verfugt die Bieterin bereits vor der Durchfiihrung dieses offentlichen Angebots tber
eine kontrollierende Beteiligung im Sinne des § 22 UbG an der ZielgesdlIschaft.

Mit der angestrebten Ubernahme von 100 % der im Streubesitz befindlichen Vorzugsaktien
beabsichtigt die Bieterin eine Bereinigung der Beteiligungsstruktur an der Zielgesellschaft zu
erreichen. Durch diese Straffung der Eigentimerstruktur sollen die Entscheidungsabléufe
effizienter gestaltet werden und eine flexible Fihrung der Zielgesellschaft im Rahmen des
BAUMAX Konzern auch fur die Zukunft sichergestellt werden.

Mit dem Erwerb der Vorzugsaktien durch die BAUMAX Anteilsverwaltungs AG kann die
Beendigung der Notierung der Aktien der Zielgesellschaft im amtlichen Handel der Wiener
Borse verbunden sein (,,Delisting”). Es hat sich in den letzten Jahren gezeigt, dass aufgrund
der bereits bestehenden eingeschrankten Liquiditdt der Aktien an der Wiener Bérse aufgrund
der Dominanz des Mehrheitsgesellschafters mit den kaufgegenstandlichen V orzugsaktien kein

namhaftes Handel svolumen mehr erzielen werden konnte.

2. Beurteilung des Angebots

Die Bieterin bietet den Inhabern der kaufgegenstandlichen Aktien (Vorzugsaktien) an, diese
zu einem einheitlichen Preis von EUR 16,58 je Aktie zu kaufen, darin ist die Dividende des

Jahres 2003 mit EUR 0,58 pro Vorzugsaktie bereits enthalten.

Das gegenstandliche Angebot ist auf den Erwerb folgender Beteiligungspapiere an der
Zielgesellschaft gerichtet:



Kauf von smtlichen — das sind 546.519 Stiick - an der Wiener Borse zum Amtlichen Handel
zugelassenen, im Streubesitz  befindlichen, auf Inhaber lautenden stimmrechtslosen
Vorzugsaktien (Stlickaktien) an der Zielgesellschaft, jeweils mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital in der Hohe von EUR 7,27, die sich nicht im Eigentum der Bieterin oder der mit
der Bieterin gemeinsam vorgehenden Rechtstréger sowie der Spar-Beteiligungsgesellschaft
m.b.H. befinden.

Da es sich bel dem gegenstandlichen Angebot um en freiwilliges offentliches
Ubernahmeangebot geméaR 88§ 4 ff UbG handelt, kann die Bieterin den Angebotspreis frei
bestimmen. Insbesondere sind die Bestimmungen des § 26 UbG, Preis des Pflichtangebots,
nicnt arwendbar. Es werden jedoch gemd® 8§ 3 Z 1 UbG ale Inhaber von
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, die sich in gleichen Verhdltnissen befinden, gleich
behandelt.

Das Angebot und das von der Bieterin verfolgte Unternehmenskonzept sind schltissig.

Der Vorstand sieht sich in der Lage, die Annahme des Angebots aufgrund nachstehend
dargestellter wesentlicher Gesichtspunkte aus einer wirtschaftlichen Perspektive zu
empfehlen:

Kursiiberlegungen

Der Schlusskurs am letzten Borsetag vor der Bekanntgabe der Absicht, ein
offentliches Angebot zu stellen (30. Janner 2004), betrug EUR 1530 je
kaufgegenstandliche Vorzugsaktie. Bezogen auf den 23. Dezember 2003 (20
Borsetage vor Bekanntgabe der Absicht des Bieters, ein Angebot stellen zu wollen)
liegt der Angebotspreis um 29,03 % Uber dem Tagesendkurs von EUR 12,85.

Die nicht gewichteten Durchschnittskurse der Vorzugsaktien der vergangenen 3, 6, 12
und 24 Kalendermonate, zurlickgerechnet vom 2. Februar 2004, sind aus
untenstehender Tabelle ersichtlich, wobel sich die dargestellte Préamie unter
Zugrundelegung eines einheitlichen Angebotspreises von EUR 16,58 je Aktie
errechnet:



Vorzugsaktien 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
12,85 12,63 12,22 11,21

nicht  gewichteter

Durchschnittskurs

Kaufpreis 16,58 16,58 16,58 16,58

Préamie (EUR) 3,73 3,95 4,36 5,37

Pramie (%) 29,03 31,27 35,68 47,90

Diese Durchschnittskurse beruhen auf Angaben der Bank Austria Creditanstalt AG.

Der Vorstand weist darauf hin, dass die in der Angebotsunterlage der Bieterin unter Pkt. 2.2.2
»Finanzkennzahlen* dargestellten Niedrigst-/HOochstkurse auf Basis der verfligbaren

Informationen nachvollziehbar waren.

Sohin vertritt der Vorstand die Auffassung, dass der Angebotspreis unter Beachtung der oben
angefuhrten Stichtagskurse sowie der historischen Durchschnittskurse und der sich daraus

ergebenden Pramien fr die kaufgegenstandlichen Aktien angemessen ist.

Der Vorstand weist darauf hin, dass die Kurse zum Zeitpunkt der Zulassung der Aktien zum
Handel und zur amtlichen Notierung an der Wiener Borse im Jahr 1990 den derzeitigen
Angebotspreis Uberstiegen haben, was nach Auffassung des Vorstands auf ein  verandertes
Borseumfeld zurtickzufiihren ist. Die seinerzeitigen Kurse sind daher aus der Sicht des

Vorstands fur eine Beurteilung des Angebotspreises nicht aussagekréftig.

Buchwert je Aktie

Entsprechend dem letzten gepriften Konzernabschluss per 31.12.2002 errechnet der
Vorstand der Zielgesellschaft nach den Richtlinien der Osterreichischen Vereinigung
fur Finanzanalyse und Asset Management (OVFA) ein Gesamteigenkapital von EUR
28,8 Millionen. Der daraus ermittelte Eigenkapitalwert je Aktie betrégt EUR 3,27. Der
Angebotspreis libersteigt diesen Eigenkapitalwert je Aktie daher um das 5,1- fache.




Der Vorstand weist darauf hin, dass zu Pkt. 2.2.2. ,, Finanzkennzahlen der Angebotsunterlage
ghnliche Uberlegungen seitens der Bieterin angestellt wurden. Der Vorstand konnte die

diesbezliglichen Berechnungen der Bieterin nachvollziehen.

Eigene Bewertungsiiberlegungen des Vor stands

Der Vorstand hat eigene indikative Bewertungsiberlegungen mit dem Ergebnis
angestellt, dass der Angebotspreis den anteiligen Wert des Unternehmens angemessen
reflektiert.

Der Vorstand vertritt weiters die Auffassung, dass das gegenstéandliche Angebot den
Interessen aller Aktiondre insbesondere dem Streubesitz angemessen Rechnung trégt. Die
Interessen der Arbeitnehmer werden vom vorliegenden Angebot nicht berthrt. Interessen der
Glaubiger und sonstige 6ffentliche Interessen stehen dem Angebot, soweit ersichtlich, nicht

entgegen.

Der Vorstand weist darauf hin, dass die Bieterin das Angebot nicht von der Erreichung einer
bestimmten Mindestanzahl von Stiickaktien abhangig gemacht hat und daher nach den
Bestimmungen des UbG eine gesetzliche Nachfriss nach Ende der Annahmefrist
ausgeschlossen hat. Der Vorstand weist weiters darauf hin, dass die Bieterin eine mogliche
freiwillige Verlangerung der Annahmefrist und/oder eine Nachbesserung des Angebots

ebenfalls ausgeschlossen hat.

Der Vorstand verweist weiters darauf, dass die Bieterin sich zu einer Nachzahlung an jene
Beteiligungsinhaber, die das Angebot angenommen haben, fur den Fall verpflichtet hat, dass
sie oder ein mit ihr vorgehender Rechtstréager innerhalb von neun Monaten nach Ablauf der
Angebotsfrist Vorzugsaktien an der Zielgesellschaft zu einem den Angebotspreis Uberstei-
genden Preis ewirbt oder eine kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft zu einem
den Angebotspreis Ubersteigenden Preis weiterverauf3ert oder tauscht oder Beteiligungspa
pierinhaber der Zielgesellschaft im Wege einer nicht verhdtniswahrenden Spaltung oder e-
ner verschmelzenden Umwandlung oder sonstiger Umgrtindungsvorgange fur Ihre Beteili-

gungspapiere eine den Angebotspreis tibersteigende Gegenleistung erhalten.



Aktuedlle wirtschaftliche Situation

Die Erstellung und die Prifung des Konzernjahresabschlusses zum 31.12.2003 sind noch
nicht beendet. Alle Angaben kdnnen daher nur as vorlaufig angesehen werden. Insgesamt
konnte eine Umsatzsteigerung von etwa 4,5 % erzielt werden. Im Inland bekam bauMax die
Konjunkturflaute und den massiven Preisdruck zu spuren, der Vorjahresumsatz wurde knapp
verfehlt. Im osteuropéischen Ausland, welches bereits ca 45 % zum Gesamtumsatz beisteu
ert, stiegen die Umsatzerl6se um ca 12,7 %. bauMax betreibt Ende 2003 122 Standorte (Ende
2002 116 Standorte). Der Vorstand erwartet ein Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit

in Hohe des V orjahresergebnisses.

3. Sachver standiger geman § 13 UbG

Die Zielgesellschaft hat die KPMG AlpenTreuhand GmbH, mit dem Sitz in Wien und der
Geschéftsanschrift Kolingasse 19, A-1090 Wien, eingetragenzu FN 187440v im Firmenbuch
des Handelsgerichtes Wien, gema § 13 UbG zu ihrer Beratung wahrend des gesamten
Verfahrens und zur Prifung der AuRerungen ihrer Verwaltungsorgane als unabhéngigen
Sachverstdndigen bestelt.

4, Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft hat den Vorstand dahingehend informiert, dass er im
Hinblick auf die personelle Verflechtung mit den Organen der Bietergesellschaft keine
AuRerung gemaR § 14 UbG zum Angebot abgibt. Der Aufsichtsrat hat die AuRerung des
Vorstands der Zielgesellschaft sowie die Empfehlung zur Annahme des Angebots zur

Kenntnis genommen.



5. Zusammenfassend nimmt der Vorstand der Zielgesdllschaft wie folgt Stellung:

Der Vorstand empfiehlt den Aktiondren, das Angebot aufgrund nachstehender Erwagungen

anzunehmen:

» Die angebotene Gegenleistung ist angemessen.

> Der songtige Inhalt des Angebotes entspricht § 7 UbG.

» Das Angebot tragt den Interessen der Aktionare, der Arbeitnehmer, der Glaubiger
sowie dem offentlichen Interesse angemessen Rechnung.

Klosterneuburg, im Méarz 2004 Der Vorstand



kpmg

KPMG Alpen-Treuhand GmbH
Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft

Bekanntgabe des Sachver standigen gem. 8§13 Uber nahmegesetz

Der Vorstand der bauMax Aktiengesellschaft (im Folgenden vereinfachend auch "bauMax™
oder "Zielgesdllschaft” bezeichnet) hat uns, die KPMG AlpenTreuhand GmbH
Wirtschaftsprifungs-  und  Steuerberatungsgesellschaft,  schriftlich  beauftragt, als
Sachverstandiger im Sinne des §13 Ubernahmegesetz (UbG) die Zielgesellschaft wahrend
des gesamten Verfahrens zu beraten und die AuRerungen ihrer Verwaltungsorgane zu prifen.

Unsere Gesellschaft ist gegenlber der Zielgesellschaft im Sinne der einschlégigen
Vorschriften des Ubernahmegesetzes sowie auch der berufsrechtlichen Vorschriften
(Richtlinie Gber die Ablehnung von Auftragen wegen Ausschliefung, Befangenheit oder
wirtschaftlicher Abhangigkeit) unabhéangig.

Fur die Durchfihrung des Auftrages gelten die "Allgemeinen Auftragsbedingungen fir
Wirtschaftstreuhander”, herausgegeben von der Kammer der Wirtschaftstreuhander, mit
Ausnahme des §8 (Haftung), der zur Ganze entfalt. Der gemaR §13 iVm §9/2 UbG
erforderliche Versicherungsschutz ist gegeben.

Gemald § 14/2 UbG" hat der Sachverstéandige der Zielgesellschaft seine Beurteilung des
Angebotes (1), der AulRerung des Vorstandes der Zielgesellschaft (2) sowie einer alfalligen
AuRerung des Aufsichtsrats (3) schriftlichzu erstatten.

1. Beurtellung des Angebotes

Als Sachversténdiger der Zielgesellschaft bestétigen wir die formale Vollstandigkeit des
Angebotes gema § 7 UbG. Die in diesem Paragraph festgelegten Mindestangaben sind
enthalten, sodass das Angebot die in 83 Z 2 UbG vorgesehenen hinreichenden Informationen
enthalt.

Beim Angebot der Bieterin handelt es sich um kein Pflicht-, sondern ein freiwilliges
Offentliches Angebot. Das UbG sient dafur hinsichtlich Prels des Angebotes keine
Untergrenzen vor.

Dennoch soll die Angemessenheit des Angebotspreises in Hohe von EUR16,58 je
stimmrechtsloser Vorzugsaktie zunéchst anhand der Bestimmungen gemél 8§26 UbG
beurteilt werden. Demnach muss der Preis des (Pflicht-)Angebotes zwel Anforderungen
erfillen:



(& Er muss mindestens dem durchschnittlichen Boérsenkurs des jeweiligen
Beteiligungspapiers wahrend der letzten sechs Monate vor der Erlangung der
kontrollierenden Beteiligung entsprechen. Der durchschnittliche Bérsenkurs der letzten
6 Monate vor Legung des gegenstandlichen Angebotes betrégt 13,06 (gewichtet) bzw
EUR 12,63 (ungewichtet). Der Angebotspreis betrégt EUR 16,58 pro stimmrechtsloser
(Vorzugs-)Aktie und liegt deutlich Uber dieser Untergrenze. Darin ist die Dividende des
Jahres 2003 mit EUR 0,58 pro Vorzugsaktie bereits enthalten.

(b) Er darf die hochste von der Bieterin oder von einem mit ihr gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager innerhalb der letzten 12 Monate in Geld gewdhrte oder vereinbarte
Gegenleistung um hdchstens 15% unterschreiten. Die hochste Gegenleistung der
Bieterseite oder eines mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstrégers betrug It
Sachverstandigengutachten gemaR §9 UbG EUR 13,95 je Stiickaktie: Unter Abzug des
gesetzlich zulassigen Abschlages von 15% ergdbe sich eine Untergrenze fir den
Angebotspreis von EUR 11,86 pro Aktie, die wesentlich tiefer als der gebotene Preis

liegt.

Die (im konkreten Fall nicht maligeblichen gesetzlichen, bei wirtschaftlicher Be-
trachtungsweise jedoch durchaus relevanten) Voraussetzungen gemdl §26 Abs1 UbG
hinsichtlich der Mindesthohe des Pflichtangebotes sind somit deutlich erfallt.

Die wirtschaftliche Angemessenheit des Angebotspreises wurde weiters mit Hilfe folgender
Uberlegungen beurteilt:

Eigenkapital gem. OVFA:

Das gemal? den Richtlinien der OVFAL ermittelte Eigenkapital mit Stichtag 31. Dezember
2002 der Zielgesellschaft belauft sich auf rd 28,8 Mio EUR. Der daraus ermittelte
Eigenkapitalwert je Aktie betrégt gerundet EUR 3,27. Der Angebotspreis liegt mehr a's das
Funffache Uber dem so ermittelten Eigenkapital je Aktie.

Konzern-Eigenkapital zum 31.12.2002:

Das Reinvermégen (ohne Berticksichtigung latenter Ertragsteuern und unter Eliminierung
der Anteile von fremden Gesdllschaftern) betrdgt nach dem letzten vorliegendem
Konzernjahresabschluss der bauMax Gruppe zum 31. Dezember 2002 TEUR 49.136. Bei
insgesamt 8.801.205 Stlickaktien ergibt sich - nicht differenziert azvischen Stamm- und
Vorzugsaktien - ein Reinvermogen von EUR 5,58 je Stiickaktie. Der Preis des Angebotes
mit EUR 16,58 je Stiickaktie liegt somit bei rd dem Dreifachen.

Borsenkurse:

0 Letzter Tagesschlusskurs: Das Angebot der Bieterin liegt Uber dem letzten
Tagesschlusskurs vom 30. Janner 2004, das ist der letzte Borsentag vor Bekanntgabe
der Absicht der Bieterin, ein freiwilliges offentliches Angebot fir sdmtliche im
Streubesitz befindliche Vorzugsaktien legen zu wollen. Der seinerzeitige Schlusskurs
betrug EUR 15,30; der angebotene Preis je kaufgegenstandlicher Vorzugsaktie liegt
mit EUR 0,70 ohne und EUR 1,28 unter Einbeziehung der Dividende 2003 héher.

1 Osterreichische Vereini gung fur Finanzanalyse und Asset Management



0 Hodchstkurs: Der Hochstkurs in den Jahren 2001 bis 2003 betrug EUR 13,00 (5. Mai
2003). Der Aufpreis ("Pramie") betrégt EUR 3,00 (entspricht rd 23,1 %) ohne bzw.
EUR 3,58 (entspricht rd 27,5 %) unter Einbeziehung der Dividende 2003.

0 Gewichtete und ungewichtete Durchschnittskurse: Das Angebot der Bieterin liegt
erheblich Gber den durchschnittlichen (nach Handelsvolumen) gewichteten und unge-
wichteten Borsenkursen der letzten drel, sechs, zwolf und vierundzwanzig Monate vor
Bekanntgabe der Absicht, ein freiwilliges offentliches Angebot legen zu wollen: Die
Durchschnittskurse (gewichtet und ungewichtet und unter Einbeziehung nur der
Handelstage) stellen sich je nach Beobachtungshorizont wie folgt dar:

\Vor zugsaktie 3 Monate 6 Monate 12 Monate | 24 Monate
ungewichteter
Dur chschnitt

gewichteter
Durchschnitt

12,85 12,63 12,22 11,21

13,66 13,08 12,49 11,27

Aktueller Transaktionspreis:

Der gebotene Preis je Aktie liegt erheblich Uber dem Prels, den ein international agierender
ingtitutioneller Investor fur den Verkauf enes namhaften kaufgegenstandlichen
Aktienpaketes erzielt hat und welches ein mit der Bieterin gemeinsam vorgehender
Rechtstrdger im Dezember 2003 erworben hat. Bei enem Transaktionspreis von
EUR 13,95 je Vorzugsaktie betrdgt beim gegenstandlichen freiwilligen offentlichen
Angebot der Aufpreis je Aktie EUR 2,05 (entsprechend 14,7 %) unter Aul3erachtlassung
der Dividende 2003 bzw EURZ2,63 (entsprechend 18,8 %) unter Einbeziehung der
Dividende 2003.



Kurs-Gewinn-Verhaltnis:

Geht man vom Durchschnittswert der historischen Ergebnisse auf Ebene des Konzerns fir
die letzten drei Jahre aus? und unterstellt bei einem Kurs-Gewinn-Verhdtnis von 153 eine
nachhaltige Reprasentativitét dieser Ergebnisse (keine Steigerung aber auch kein
Ruckgang) fur die weitere Zukunft der bauMax Gruppe, errechnet sich ein Wert je Aktie
von rd EUR 11,48. Das Anbot von EUR 16,00 ohne und EUR 16,58 mit Dividende 2003 je
Vorzugsaktie erscheint aus diesem Blickwinkel heraus angemessen.

Indikatives Wertekalkul:

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat ein Budget 2004 und eine Mittelfristplanung bis
einschliefdich 2007 fur die bauMax Gruppe erstellt. Die Planzahlen erscheinen uns
schliissig, sind jedoch dennoch als ambitioniert anzusprechen und unterstellen nicht nur
eine starke Umsatzausweitung innerhalb des Planungshorizonts (auf rund EUR 1,14 Mrd),
sondern auch Ergebnisverbesserungen. Das Marktwachstum erklért sich in erster Linie aus
einer Erhohung der Anzahl der Filialen (zur Zeit: 122; Ende 2007: 137).

Die Tétigkeit der Zielgesellschaft ist vor dem Hintergrund eines speziell im Inland
gesdttigten Marktes sowie eines wettbewerbsintensven Umfeldes jedoch einer zu
erwartenden positiven Entwicklung in den Léandern Zentral- und Osteuropas zu sehen.
Diese weisen zum Uberwiegenden Teil einen Nachholbedarf im Vergleich mit west-
europaischen Landern auf. Bei einer langerfristigen Betrachtung ist eine Angleichung der
Verhdtnisse an jene in Osterreich zu erwarten. Zu beachten ist auch die noch nicht auf
dem Niveau Osterreichs angelangte Kaufkraft. Eine absolut verlassliche Einschatzung der
Ertragsverhdltnisse der bauMax Gruppe hinsichtlich ihrer Sicherheit und Hohe ist nicht
moglich.

Die von uns vorgenommene Abschétzung des Unternehmenswertes der bauMax-Gruppe
berunt auf der Ertragswertmethode und stellt keine Bewertung im Sinne des
einschlggigen Fachgutachtens der Kammer der Wirtschaftstreuhénder dar. Bei
diesem Verfahren werden die zukinftigen Periodenerfolge als bewertungsrelevanter
Unternehmensertrag angesehen (Vollausschittungshypothese) und mit  Hilfe eines
riskoadaptierten Kapitalisierungszinssatzes auf den Bewertungsstichtag diskontiert.
Erganzend dazu wurden auch noch die thesaurierten Gewinne von rd EUR 23 Mio in die
Ausschiittungsbasis  einbezogen. Uber den Planungshorizont hinaus  (2008ff)

wurde das Rentenmodell verwendet, welches einen zeitlich unbefristeten
Unternehmensfortbestand unterstellt. Der nachhaltige Zukunftserfolg wurde auf Basis des
letzten Planjahres zuziiglich einer pauschalen Steigerungsrate von 5% definiert.

Eingeschlossen sind die Ergebnisse der Geschéftsjahre 2000 bis 2002 exklusive Fremdanteile; die definitiven
Werte fur 2003 liegen gegenwértig noch nicht vor; nach bekannt gegebenen Meldungen der Gesellschaft ist
davon auszugehen, dass die Ergebnisse 2003 in etwa auf dem Niveau des V orjahres liegen.

Der Angebotspreis von EUR 16,00 exkl. Dividende entspricht unter den genannten Pramissen einem Kurs-
Gewinn-Verhdtnisvonrd 21.



Den Kalkulationszinssatz haben wir mit Hilfe eines kapitalmarkttheoretischen Modells4
hergeleitet. Mit Hilfe gangiger auf das Bewertungsobjekt adaptierter Parameter> gelangen
wir zu enem Diskontierungszinssatz von gerundet 9,75%. Unter Ansaiz eines
Wachstumsabschlages in H6he von  1,00%-Punkt verringert sich  der
Diskontierungszinssatz fur die Abzinsung der rachhaltigen Ergebnisse auf einen Wert von
gerundet 8,75%.

Das Ergebnis dieser Wertabschétzung fuhrt unter den genannten Prdmissen zu einem Wert
je Aktie von EUR 15,90. Der Angebotspreis liegt Gber dem so ermittelten Kalkdl fir den
Wert je Aktie.

Marktorientierter Ansatz

Schliefdlich haben wir den Angebotspreis auch mit Hilfe eines "marktorientierten
Bewertungsansatzes' auf seine Plausibilitét hin untersucht. Dabei wird auf Grundlage
bekannter Preise (Transaktionen oder Kapitalmarkt) indikativ auf den Wert je Aktie des
Bewertungsobjektes ("bauMax") riickgeschl ossen.

Aufgrund der Qualitat des Datenmaterials, unterschiedlicher
Rechnungslegungsvorschriften und der Schwierigkeit exakt vergleichbare Unternehmen
ausfindig zu machen, ist die Aussagekraft der Ergebnisse zwar eingeschrankt, dennoch fur
eine Plausibilisierung geeignet.

Zweckmaldiger Weise ist dabei auf ergebnisbezogene Multiplikatoren abzustellen, wobei es
sich im internationalen Vergleich anbietet, dies auf Grundlage von EBITs6 oder
EBITDASs’ vorzunehmen, da beim Abstellen auf diese GroRen geringere Verzerrungen zu
erwarten sind.

EBITDA | EBIT
Low High Low High
Mio EUR] Mio EUR] Mio EUR] Mio EUR

2002V 24,5 24,5 14,7 14,7
Multiplikator 9 11 13 15

Entity-Value 220,6 269,7 1914 220,9
ab: Net Debts? 115,2 115,2 115,2 115,2
Equity- Value 105,5 154,5 76,3 105,7
Anzahl d. Aktien 8.801.205 8.801.205 8.801.205 8.801.205
Wert je Aktie 11,98 | 17,55 | 866 | 1201

1) It. Konzern Jahresabschluss zum 31.Dezember 2002 der bauMax AG

4 Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

5 Verwendete Quelle: Damodaran

6 Earni ngs before Interest and Taxes

7 Earni ngs before Interest and Taxes,Depreciation and Amortisation



Die obigen Ausfihrungen verdeutlichen, dass - abgesehen von einer Ausnahme - der Wert
je Aktie bel einem marktorientierten Ansatz deutlich unter dem Angebotspreis liegt. Dies
impliziert, dass erst bei einer erheblich verbesserten Ertragssituation der Angebotspreis
erreicht werden kann.

Schlussfolgerung:

Angesichts der vorangehend angefihrten Umsténde und insbesondere der ermittelten Werte
sowie der realisierten Kaufpreise ist unserer Einschétzung nach die Hohe des Angebotspreises
angemessen. Auch wenn dies nach unserem Daflrhalten unwahr scheinlich ist, kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die bauMax Gruppe zukinftig eine Uber den Planansétzen
liegende ertragreichere Entwicklung nimmt, die zu einer Wertsteigerung des Unternehmens
fuhrt und somit einen hoéheren Angebotspreis rechtfertigen konnte. Andererseits ist es
durchaus nicht unwahrscheinlich, dass in wesentlichen Auslandsmérkten (zB Tschechien) die
Marktséttigung friher als geplant erreicht ist und sich Ertragserosionen einstellen, wodurch
sich ein niedrigerer Angebotspreis ergeben wirde.

Hinsichtlich der Annahme/Ablehnung des freiwilligen, 6ffentlichen Angebotes ist Folgendes
zu bedenken: bauMax-Aktien weisen (auch bereits zur Zeit) nur ein geringes Handel svolumen
auf und gelten als enger Titel. Durch die erwogenen Mal3nahmen - Abschichtung des in der
Zielgesellschaft verbleibenden Streubesitzes und Ausscheiden aus dem "standard market” der
Wiener Borse - wird das Beteiligungspapier weiter an Ertragsattraktivitét verlieren.

Die Bietergesellschaft hat in ihrem freiwilligen O&ffentlichen Angebot eine Nach
zahlungsgarantie abgegeben. Dies insbesondere fur den Fall, dass sie oder ein mit ihr
gemeinsam vorgehender Rechtstrager innerhalb von neun Monaten nach Ablauf der
Angebotsfrist Vorzugsaktien an der Zielgesellschaft zu einem den Angebotspreis
Ubersteigenden Preis erwirbt. Diese Garantie gilt mit unveranderter Frist auch fir den Fall
einer Weiterveraul3erung / Tausch einer kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft
zu einem hoheren a's dem Angebotspreis. Ebenso sind von dieser Nachzahlungsgarantie Félle
einer nicht verhdtniswahrenden Spaltung, einer verschmelzenden Umwandlung oder
sonstigen Umgrindungsvorgangen umfasst, wenn die Gegenleistung den Angebotspreis
Ubersteigt.

2. Beurteilung der AuRerung des Vorstandes

Die AuRerung des Vorstandes der Zielgesellschaft hat gemaR §14/1 UbG insbesondere zu
enthalten:

Beurteilung, ob das Angebot dem Interesse dler Aktionare wie auch dem Interesse der
Arbeitnehmer, der Glaubiger und dem 6ffentlichen Interesse angemessen Rechnung tragt

Darstellung der Argumente fur die Annahme bzw die Ablehnung des Angebotes (falls sich
der Vorstand nicht in der Lage sieht, eine abschlief3ende Empfehlung abzugeben)

Die AuRerung des Vorstandes geht kurz auf die offentlichen Interessen sowie jene von
Arbeitnehmern und Glaubigern ein: Arbeitnehmerinteressen werden vom gegenstandlichen
Angebot nicht berdhrt, wahrend sonstige Interessen dem Angebot nicht ent gegenstehen.

Der Vorstand betont in seiner AuRerung die Gleichbehandlung geméR 83 Z 3 UbG aller
Inhaber von stimmrechtslosen, kaufgegenstandlichen Vorzugsaktien der Zielgesell schaft.



Der Vorstand empfiehlt den Inhabern von Vorzugsaktien im Streubesitz die Annahme des
freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebotes gemaR §4 ff UbG 1998 der bauMax
Antellsverwaltungs AG zu enem Kurs von EURI16,58 primdr unter folgenden
wirtschaftlichen Gesichtspunkten:

Die Durchschnittskurse der Vorzugsaktien der letzten 3, 6, 12 und 24 Kalendermonate
lagen deutlich unter dem Angebotspreis. Dies gilt auch fur den Schlusskurs am letzten
Bdrsentag vor der Bekanntgabe der Absicht der Legung eines 6ffentlichen Angebotes.

Eine allféllige Orientierung am seinerzeitigen Emissionskurs im Jahr 1990 ist aufgrund des
deutlich veranderten Borsenumfeldes jedoch auch der gednderten Rahmenbedingungen des
relevanten Marktes nicht aussagefahig.

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat Bewertungskalkile ausgearbeitet und dabei
Ertragspotentiadle aus der Expansion in den ost- und slidosteuropédischen Landern
("Ostphantasie”) berlicksichtigt. Der Vorstand hat eigene indikative
Bewertungsiiberlegungen mit dem Ergebnis angestellt, dass der Angebotspreis den
anteiligen Wert des Unternehmens angemessen reflektiert.

Schlussfolgerung :

Die vom Vorstand vorgebrachten Argumente sind UE durchaus schliissig und versetzen die
Aktionére der Zielgesellschaft in die Lage, eine eigenstandige Einschdtzung im Hinblick auf
die Annahme/Ablehnung des vorliegenden Angebotes vornehmen zu kénnen.

3. Beurteilung der AuRerung des Aufsichtsrates

Eine AuRerung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft ist gesetzlich nur fakultativ vor-
gesehen. Im Hinblick auf die bestehende personelle Verflechtung mit Organen der
Bietergesellschaft gibt der Aufsichtsrat keine Auf3erung gemald 8 14 UbG zum Angebot ab.

4. Zusammenfassung

Als Ergebnis unserer Tétigkeit als Sachverstandiger gemal § 13 UbG erstatten wir zum
freiwilligen  offentlichen  Ubernahmeangebot gemaR 8§4ff UbG der bauMax
Anteilsverwaltungs AG zu einem Preis von EUR 16,58 - darin ist die Dividende des Jahres
2003 mit EUR 0,58 pro Vorzugsaktie bereits enthalten - zusammenfassend folgende
abschlieffende Beurteilung:

Das Ubernahm_eangebot wurde von der Bietergesellschaft ordnungsgemal gelegt und enthélt
dieim 8 3 Z 2 UbG vorgesehenen hinreichenden Informationen.

Der Angebotspreis wurde vom Vorstand auf Basis einer Uberschlagigen, zukunftsorientierten
Ertragsbewertung unter Berlicksichtigung geplanter Expansionen in Ost- und Siidosteuropa
auf Plausibilitdt geprift und fir angemessen erachtet. Die von ihm vorgelegte AuRerung
enthalt deshalb eine Empfehlung zur Annahme des kaufgegenstandlichen Angebotes.

Im Zuge unserer Beratungstatigkeit wurden uns bel der Beurteilung des Angebotes keine
Tatsachen bekannt, die Zweifel an der Richtigkeit der Angaben des Vorstandes vermuten
lassen.



Der Aufsichtsrat der Zielgesdllschaft hat keine AuRerung gemal § 14 UbG zum Angebot der
Bieterin abgegeben.

Unter Berticksichtigung der im Abschnitt 1. dargelegten Aspekte ist unserer Beurteilung nach
der Angebotspreis des freiwilligen oOffentlichen Angebotes anhand der uns zugénglich
gemachten Unterlagen angemessen. Es liegt deutlich Gber dem historischen Borsenkurs im
relevanten Zeitraum und ebenso Uber dem Preis einer vor wenigen Monaten erfolgten
Transaktion eines international agierenden institutionellen Investors.

Wien, im Mé&rz 2004

KPMG Alpen-Treuhand GmbH
Wirtschaftspr ifungs- und Steuer ber atungsgesel | schaft

Dr. Walter Knirsch Mag. Liane Karner

Wirtschaftsprufer Steuerberater
und Steuerberater



