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1. Einleitung

1.1 Allgemeines

PORR AG (FN 34853 f) mit dem Sitz in Wien ("PORR") und gemeinsam mit ihren direk-
ten und indirekten Tochtergesellschaften die "PORR Gruppe") ist die Obergesellschaft
der PORR Gruppe. Die PORR Gruppe ist ein flihrender ésterreichischer Baukonzern. Das
Angebotsspektrum reicht vom Hoch- und Tiefbau lber die Projektentwicklung bis hin zum
StraBenbau. Geografisch ist die PORR Gruppe insbesondere in ihren Heimmaérkten Oster-
reich, Deutschland, Schweiz, Polen und Tschechien tétig und bietet dort alle Bauprodukte
und -dienstleistungen an. Die Aktivitdten der PORR Gruppe umfassen auch Projekt- und
Immobilienentwicklung, schwerpunktméBig in der STRAUSS & PARTNER Development
GmbH (FN 255167 x) ("Strauss & Partner" und gemeinsam mit ihren direkten und indi-
rekten Tochtergesellschaften die "S&P Gruppe"), einer direkten 99,96% Tochtergesell-
schaft der PORR, und der eigenstédndig bdrsenotierten UBM Realitdtenentwicklung Aktien-
gesellschaft (FN 100059 x) ("UBM" und gemeinsam mit ihren direkten und indirekten
Tochtergesellschaften die "UBM Gruppe"), an welcher die PORR Gruppe zum Stichtag
30. Juni 2014 eine Beteiligung von insgesamt 41,80% hielt (davon PORR 41,33% direkt
und 0,47% indirekt (ber EPS Absberggasse 47 Projektmanagement GmbH).

PIAG Immobilien AG (FN 397508 x) mit dem Sitz in Wien ("PIAG") ist eine 100% Toch-
tergesellschaft der PORR, derzeit ohne eigene Geschaftstatigkeit.

PORR als (bertragende Gesellschaft beabsichtigt die Ubertragung ihrer zum Stichtag
30. Juni 2014 gehaltenen Beteiligung an der UBM und eines Teils ihrer Beteiligung an der
Strauss & Partner im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf Grundlage des Spaltungsge-
setzes und von Artikel VI UmgrStG mit Wirkung zum Ablauf des 30. Juni 2014 im Wege
der Abspaltung zur Aufnahme (8§ 17 iVm 2 ff SpaltG) auf PIAG als libernehmende Ge-
sellschaft ("Spaltung").

Der restliche Teil der Beteiligung der PORR Gruppe an UBM und Strauss & Partner soll
aufschiebend bedingt mit Wirksamkeit der Spaltung an PIAG verkauft werden. Damit sol-
len die Beteiligungen an der Strauss & Partner und UBM (und damit wesentliche Teile der
Aktivitdten der PORR Gruppe im Bereich Projekt- und Immobilienentwicklung zusammen
mit einem wesentlichen Teil der nicht betriebsnotwendigen Immobilien der PORR Gruppe)
aus dem Vermdgen der PORR und der PORR Gruppe ausscheiden.

Fur die Ubertragung einer Beteiligung an UBM und eines Teils der Beteiligung an der
Strauss & Partner im Wege der Spaltung werden den Aktiondren der PORR neue Aktien
der PIAG nach MaBgabe des abzuschlieBenden Spaltungs- und Ubernahmsvertrags im
Verhaltnis ihrer Beteiligung an der PORR gewdhrt (verhéaltniswahrende Spaltung). Nach
Durchflihrung der Spaltung werden die Beteiligungsverhéltnisse an der PIAG daher jenen
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an der PORR entsprechen und PIAG wird eine eigenstédndige Schwestergesellschaft der
PORR.

Samtliche an die Aktion&re der PORR neu ausgegebenen Aktien der PIAG sollen zum
Amtlichen Handel an der Wiener Borse zugelassen werden und nach Wirksamwerden der
Spaltung im Segment "Standard Market Auction" notieren. '

Die Spaltung zielt daher auf eine Herauslésung wesentlicher Teile der nicht betriebsnot-
wendigen Immobilien und wesentlicher Teile des Projekt- und Immobilienentwicklungsge-
schéfts aus der PORR Gruppe, sodass die PORR Gruppe in der Folge als fokussierter Bau-
konzern aufgestellt ist. Gleichzeitig entsteht nach Durchfihrung der Spaltung durch die
Biindelung einer Mehrheitsbeteiligung an der bérsenotierten auf Immobilienentwicklung
spezialisierten UBM Gruppe und der (davor zur PORR Gruppe gehérenden) S&P Gruppe in
der PIAG ein eigenstandiger Konzern mit Fokussierung auf Immobilienentwicklung.

Zur Umsetzung der Spaltung haben die Vorstdnde der PORR und der PIAG am
24, September 2014 den Entwurf eines Spaltungs- und Ubernahmsvertrags aufgestellt.
Die Spaltung bedarf gemaB § 8 SpaltG iVm § 17 Z 5 SpaltG iVm § 221 AktG noch der Zu-
stimmung der Hauptversammlungen der PORR und der PIAG.

1.2 Zweck dieses Berichts

Der Aufsichtsrat der PIAG als (ibernehmende Gesellschaft hat gemé&B §§ 6 iVm 17 SpaltG
iVm § 220c AktG die beabsichtigte Spaltung auf Grundlage des Spaltungsberichts des
Vorstandes und des Priifungsberichts des Spaltungspriifers zu priifen und dariiber einen
schriftlichen Bericht zu erstatten. Gegenstand dieses Priifungsberichts ist daher die Prii-
fung der unter Punkt 1.1 dargestellten Spaltung auf Grundlage der unter Punkt 1.3 ange-
fihrten Unterlagen.

1.3 Vorliegende Unterlagen

Den Mitgliedern des Aufsichtsrats der PIAG liegen folgende Unterlagen vor:

e Entwurf des Spaltungs- und Ubernahmsvertrags samt Anlagen vom
24. September 2014

« Gemeinsamer Spaltungsbericht der Vorstdnde der PORR und der PIAG geméB
8§ 4 iVm 17 SpaltG und gemé&B §§ 220a AktG iVm 17 Z 5 SpaltG

e Bericht der Mag Anton Androsch Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungsgesell-

schaft mbH als Spaltungspriifer der PIAG gemaB § 5 SpaltG und §§ 220b AktG
iVm 17 Z 5 SpaltG
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2. Wirtschaftliche ZweckmainBigkeit

Zur wirtschaftlichen ZweckmaBigkeit fiihren die Vorstédnde der PORR und der PIAG in ih-
rem gemeinsamen Bericht insbesondere folgende Argumente an, denen sich der Auf-
sichtsrat anschlieBt:

2.1 MaBgebliche Uberlegungen

Durch den Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der UBM erreichen die Aktivitdten der
PORR Gruppe in der Immobilienentwicklung und nicht betriebsnotwendige Immobilien
nunmehr ein Volumen, welches eine Darstellung und Finanzierung dieser Aktivitaten als
eigenstandiger Konzern mdoglich macht.

Die Spaltung und damit die Trennung von den Immobilienaktivitdten ermdglicht eine Po-
sitionierung der PORR Gruppe am Kapitalmarkt als fokussierten Baukonzern. Bislang
machte der Vorstand der PORR bei Investorengesprachen und auch im Rahmen der Kapi-
talerhéhung im Friihjahr 2014 die Erfahrung, dass die Immobilienaktivitdten sich bei der
Bewertung der gesamten PORR Gruppe als wertmindernd bis wertneutral, jedenfalls aber
nicht wertsteigernd auswirkten. Ahnliche Erfahrungen machte der Vorstand der PORR
auch mit finanzierenden Banken (insbesondere auch betreffend die flr das Baugeschéft
wesentlichen Avalrahmen), weil die Immobilienaktivitdten ein wesentlicher Grund fir ei-
nen erhdhten Finanzierungsbedarf der PORR Gruppe waren.

Aus der Sicht der PORR sprechen daher insbesondere folgende Erwégungen flir die Spal-
tung und die Abtrennung der Aktivitdten im Bereich Immobilienentwickiung und von nicht
betriebsnotwendigen Immobilien:

. Schérfung des Kapitalmarktprofils der PORR Gruppe als fokussierter Baukonzern
(ohne erhebliche konsolidierte Immobilientatigkeiten).

. Verbesserung der Bilanz- und Ertragskennzahlen der PORR Gruppe durch Wegfall
der Kapitalbindung in nicht betriebsnotwendigen Immobilien und Immobilienent-
wicklungsprojekten und dadurch eine deutliche Verringerung der Nettoverschul-
dung der PORR Gruppe.

o Nach Erwartung des Vorstands der PORR kommt es durch die Spaltung und die
Trennung von den Aktivitdten im Bereich Immobilienentwicklung und von nicht
betriebsnotwendige Immobilien zu keinem bedeutenden Verlust von Synergien
(insbesondere wird auch nach der Spaltung ein gewisses Naheverhéltnis erhalten
bleiben, da nach der Spaltung dass Ortner-Strauss-Syndikat sowoh! die PORR
Gruppe als auch die PIAG kontrollieren wird).

o Ausgehend vom aktuellen Bewertungsniveau der PORR Gruppe und der Bewer-

tungstechnik der Investoren erwartet der Vorstand der PORR, dass sich die Spal-
tung wertsteigernd fiir die PORR und damit auch die Aktiondre der PORR auswir-
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ken wird, obwohl die Spaltung formell mit einem Abgang von Vermdgen aus der
PORR verbunden ist.

Aus der Sicht der PIAG sprechen folgende Griinde flir die Durchflihrung der Spaltung:

2.2

Im Zuge der Spaltung werden erhebliche Vermdgenswerte auf die PIAG Ubertra-
gen.

Durch die Zusammenfiihrung der Aktivitdten und der Plattformen der UBM und
der Strauss & Partner erreichen diese gemeinsam in der PIAG Gruppe eine Gro-
Benrelation, welche einen sinnvollen eigenstédndigen Auftritt am Kapitalmarkt und
auch eine eigenstandige Finanzierung auch Uber den Kapitalmarkt mdglich er-
scheinen lasst.

Die Zusammenfiihrung der Aktivitdten und der Plattformen der UBM und der
Strauss & Partner in der PIAG Gruppe flhrt zur Moglichkeit, die Geschéftstéatigkeit

erheblich auszuweiten und Synergien zu heben.

Entscheidung fiir die Spaltung

Die Trennung im Wege einer Abspaltung liegt nach Ansicht des Vorstands der PIAG, der
sich der Aufsichtsrat der PIAG anschlieBt, im besten Interesse der PIAG und der beste-
henden sowie neuen der Aktiondre der PIAG, insbesondere aus folgenden Uberlegungen:

Die Durchflihrung der Abspaltung erfordert fiir PIAG keinen mit der Akquisition
vergleichbarer Liegenschaften und Beteiligungen verbundenen Aufwand.

Die erfolgreiche Durchfiihrung der Abspaltung ist in einem geringeren MaBe von
einem positiven Kapitalmarktumfeld abhéngig, als dies bei einem Bérsegang (IPO)
der PIAG mit Platzierung von Aktien bei Investoren der Fall wére. Im Zuge der
Abspaltung erhalten die Aktiondre der PORR verhéltnisméaBig Aktien an der PIAG
als Teil dieser Abspaltung, ohne dass eine gesonderte Platzierung erforderlich ist.

Im Zuge der Abspaltung kénnen die Aktiondre der PORR entscheiden, ob sie auch
in der PIAG investiert bleiben wollen oder sie die im Zuge der Spaltung an sie
ausgegebenen neuen Aktien an der PIAG durch einen Verkauf (gesondert und un-
abhéngig von einer Investition in Aktien der PORR) realisieren wollen.

Mit der Spaltung und der Trennung von den Aktivitaten im Bereich Immobilienentwick-
lungen sowie von nicht betriebsnotwendigen Immobilien sind fiir die PIAG auch Nachteile
verbunden, die bei der Entscheidung beriicksichtigt wurden:

Die Struktur der Transaktion bei einer Spaltung ist sehr komplex. Dies betrifft in
erster Linie die Zielstruktur und die zur Erreichung notwendigen Schritte, wie etwa
die zur Umsetzung erforderlichen Priifungen, und die erforderlichen umfangrei-
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chen vorbereitenden UmstrukturierungsmaBnahmen zur Konzentrierung der Im-
mobilienaktivitdten der PORR Gruppe (ohne UBM) in der S&P Gruppe.

o Dariiber hinaus ist davon auszugehen, dass als Folge der Abspaltung, bei der alle
Aktiondre der PORR auch Aktionare der PIAG werden, ein Teil der Investoren die
ihnen zugeteilten Aktien an der PIAG wieder veréduBern wird wollen. Dies insbe-
sondere deshalb, weil Investoren, die eine Entscheidung zur Veranlagung in einem
Baukonzern getroffen haben, nicht notwendigerweise auch in einem Immobilien-
konzern PIAG investiert sein wollen.

Auf Grundlage einer sorgfaltigen Abwégung ist der Aufsichtsrat der PIAG in Ubereinstim-
mung mit dem Vorstand der PORR und der PIAG (lberzeugt, dass die dargestellten Vortei-
le einer Abspaltung die angeflihrten Nachteile bei weiten (iberwiegen. Insbesondere ist
der Aufsichtsrat der PIAG (iberzeugt, dass die vorgeschlagene Abspaltung zu einer Wert-
steigerung der PIAG fithrt und damit auch einen Mehrwert fiir die bestehenden und neu-
en Aktiondre der PIAG schaffen wird.

3. Kapitalerhohung der PIAG zur Durchfithrung der Spaltung und Bérseno-
tierung

Zur Durchfiihrung der Spaltung wird die PIAG ihr Grundkapital von EUR 70.000,-- um
EUR 14.547.500,-- auf EUR 14.617.500,-- durch Ausgabe von 14.547.500 neuen auf In-
haber lautende Stiickaktien der PIAG erhdhen. Auf die Kapitalerhdhung wird das Spal-
tungsvermégen als Sacheinlage geleistet. Die PIAG gibt diese durch die Kapitalerhéhung
neu geschaffenen Aktien zu dem auf sie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals
von EUR 1,-- je Aktie ohne Festsetzung eines Agios an die Aktiondre der PORR aus.

Die Kapitalerhéhung der PIAG zur Durchfiihrung der Spaltung erfordert eine Sacheinlage-
prifung (§ 17 Z 3 SpaltG). Mit Beschluss des Handelsgerichts Wien vom 14. August 2014
wurde Mag Anton Androsch Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungsgesellschaft mbH
als Sacheinlagepriifer der PIAG bestellt. Dabei prift Mag Anton Androsch Wirtschaftspri-
fungs- und Steuerberatungsgesellschaft mbH unter anderem, ob der Wert des Spaltungs-
vermégens den Wert des Ausgabebetrages der neuen Aktien der PIAG aus der Kapitaler-
héhung abdeckt und erstattet einen entsprechenden Sacheinlageprifbericht (§ 17
Z 3a SpaltG iVm § 26 AktG). Dieser Sacheinlagepriifbericht wird gemé&B § 13 Z 4 SpaltG
beim Handelsgericht Wien zur PORR und zur PIAG eingereicht werden.

Die Sacheinlage wird in § 4 (4) der gednderten Satzung festgesetzt.

Die 14.547.500 im Zuge der Spaltung neu auszugebenden Aktien an der PIAG sollen zum
Amtlichen Handel an der Wiener Borse zugelassen werden und umgehend nach Wirk-
samwerden der Spaltung im Segment "Standard Market Auction” notieren. Die Zulassung
der neuen Aktien der PIAG und die Aufnahme des Handels fiir die neuen Aktien der PIAG
erfolgt geméB den geltenden Bestimmungen flir die Bérsezulassung und die Notierungs-
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aufnahme der Wiener Bérse. Es ist wird angestrebt, dass die Aufnahme des Handels mit
den neuen Aktien an der PIAG an dem auf die Eintragung der Spaltung in das Firmen-
buch (Zuteilungsstichtag) folgenden oder nachstfolgenden Bdrsehandelstag erfolgt.

Die Satzung der PIAG wird im Zuge der Spaltung angepasst zur Beriicksichtigung der Ka-
pitalerh8hung im Zuge der Spaltung um EUR 14.547.500,-- auf EUR 14.617.500,-- durch
Ausgabe von 14.547.500 neuen PIAG-Aktien. Darliber hinaus werden die bestehenden
70.000 PIAG-Aktien in Aktien Kategorie B abgeandert. Die Inhaber von Aktien der Kate-
gorie B erhalten aus dem Bilanzgewinn jeweils eine Dividende in der Héhe von zumindest
1% (ein Prozent) des anteiligen Betrags des auf die Aktien der Kategorie B entfallenden
Grundkapitals, sofern die Hauptversammlung eine Dividende beschlieBt (Dividendenvor-
recht). Wird das Dividendenvorrecht fiir ein Geschéftsjahr nicht oder nicht zur Ganze be-
zahlt, so akkumuliert sich der Riickstand und ist aus dem Bilanzgewinn der nachfolgen-
den Geschéftsjahre nachzuholen (Nachbezugsrecht). Durch diese MaBnahme bilden die
bereits bestehenden 70.000 PIAG-Aktien ab Wirksamkeit der Spaltung eine eigene Akti-
engattung, welche derzeit nicht zum Handel an der Wiener Bérse zugelassen wird (und
nicht zugelassen werden muss). Dadurch wird mdglich, die Spaltung auf Grundlage von
Ausnahmeregelungen ohne Erstellung eines Prospekts durchzuflihren.

4. Erlduterung des Umtauschverhiltnisses / Zuteilung der Anteile

Die Aktion&re der PORR erhalten mit Wirksamkeit ab Eintragung der Spaltung in das Fir-
menbuch als Gegenleistung fiir die Ubertragung des Spaltungsvermégens auf die PIAG
verhéltniswahrend, somit entsprechend ihrer Beteiligung an der PORR, flir jede PORR-
Aktie eine neue Aktie an der PIAG (Verhéltnis 1:1). PIAG wird ihr Grundkapital zur Aus-
gabe von insgesamt 14.547.500 neuen Aktien erhohen. Die Festlegung der Zahl der neu
auszugebenden Aktien an der PIAG erfolgte mit dem Ziel, dass jeder Inhaber einer Aktie
an der PORR im Zuge der Spaltung eine neue Aktie an der PIAG erhalt und es dadurch
nicht zum Entstehen von Aktienspitzen kommen kann.

Zur Ermittlung der Anzahl der zur Durchfiihrung der Spaltung neu auszugebenden Aktien
an der PIAG gemé&fB dem Verhéltnis des Werts des Spaltungsvermdégens einerseits zum
Wert der Ubernehmenden Gesellschaft PIAG andererseits war keine vergleichende Unter-
nehmensbewertung erforderlich.

Parallel zur, aber auBerhalb der Spaltung schlieBen PORR und PIAG einen Einbringungs-
vertrag, mit welchem PORR sédmtliche bestehenden 70.000 Aktien an der PIAG unentgelt-
lich an PIAG unter der aufschiebenden Bedingung (ibertrégt, dass die Spaltung wirksam
wird. Mit Wirksamwerden der Spaltung (Eintragung in das Firmenbuch) werden diese be-
stehenden 70.000 Aktien (dann Aktien Kategorie B mit Dividendenvorzug) somit zu eige-
nen Aktien der PIAG. Diese eigenen Anteile reprasentieren dann nach Durchfiihrung der
Kapitalerhéhung aus Anlass der Spaltung einen Anteil am Grundkapital der PIAG von
rund 0,48 %.
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Da sémtliche bestehenden Aktien an der PIAG mit Wirksamkeit der Spaltung in das Ver-
modgen der PIAG Ubergehen, représentieren die von der PIAG im Zuge der Spaltung neu
ausgegebenen 14.547.500 Aktien wirtschaftlich eine Beteiligung am Vermd&gen der PIAG
von 100 %. Dadurch ist die Angemessenheit des Zuteilungsverhaltnisses in jedem Fall
gewdhrleistet, da es durch die Spaltung und die Ausgabe der neuen Aktien an der PIAG
an die Aktionére der PORR zu keiner Vermdgensverschiebung unter den Aktiondren der
PORR kommen kann.

Der Spaltungsprifer der PIAG hat in seinem Priifbericht die Angemessenheit des Zutei-
lungsverhéltnisses (Umtauschverhéltnisses) bestatigt.

5. Ergebnis der Priifung

Der Aufsichtsrat der PIAG hat die beabsichtigte Spaltung auf Grundlage der unter
Punkt 1.3 angefiihrten Urkunden gepriift. Der Aufsichtsrat der PIAG hélt das Ergebnis
seiner Priifung wie folgt fest:

e Die im Entwurf des Spaltungs- und Ubernahmsvertrags enthaltenen Angaben sind
richtig und rechtlich korrekt.

» Die Angaben der Vorsténde im gemeinsamen Spaltungsbericht (ber die wirt-
schaftlichen und rechtlichen Folgen der Spaltung sind richtig.

¢ Die im Bericht des Spaltungspriifers der PIAG dargestellten tatsdchlichen Voraus-
setzungen der Spaltung stimmen mit dem Prifungsergebnis des Aufsichtsrates
liberein,

» Sonderrechte oder andere Rechte im Sinne des § 2 Absatz 1 Ziffer 8 SpaltG wer-
den weder den Aktiondren der PIAG noch anderen Personen gewéhrt. Es sind fir
diese Personen auch keine besonderen Manahmen vorgesehen.

o Den Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats der an der Spaltung beteilig-
ten Gesellschaften sowie den Abschluss-, Griindungs- oder Spaltungsprifern wer-
den keine besondere Vorteile gemé&B § 2 Absatz 1 Ziffer 9 SpaltG gewé&hrt.

o Die Durchfliihrung der Spaltung ist nach Ansicht des Aufsichtsrats wirtschaftlich
vertretbar und zweckmé&Big und sowohl flir PIAG als auch fir die bestehenden und

neuen Aktionare der PIAG vorteilhaft.

e Das vorgeschlagene Zuteilungs- bzw Umtauschverhaltnis ist hach Ansicht des Auf-
sichtsrats angemessen.
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Die vom Aufsichtsrat der PIAG gemé&B §8§ 6 iVm 17 SpaltG iVm § 220c AktG vorgenom-
mene Prifung hat ergeben, dass die Spaltung den gesetzlichen Bestimmungen ent-

spricht.

Aus diesen Griinden hat der Aufsichtsrat der PIAG diesen Priifungsbericht beschlossen.

Wien, am 25. September 2014

Dr Susanne Weiss \
Vorsitzende des Aufsichtsrats der

PIAG Immobilien AG
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