Sehr geehrte Damen und Herren,
werte Aktionare,

per 1.10.2016 wurde der Wert des Vermdgens der ATHOS Immobilien
AG durch ein Gutachten einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft
ermittelt.

Bei Interesse und Detailfragen zum NAV-Berechnungsmodell laden wir
Sie gerne zu einer Erérterung in unser Blro, WaltherstraBe 11, 4020
Linz ein. Bitte vereinbaren Sie einen Termin unter folgenden
Kontaktdaten: Tel. 0732 60 44 77, E-Mail: office@athos.at

Berechnung des Net Asset Value (NAV) des
Vermogens der ATHOS Immobilien AG per
1.10.2016

Konkreter Bewertungsansatz bei der ATHOS Immobilien AG

Die Ermittlung des Net Asset Value baut auf dem Jahresabschluss zum
31.12.2015 sowie der Saldenliste per 30.9.2016 auf.

Der wesentliche Teil des Aktivvermdgens der ATHOS Immobilien AG
besteht aus umfangreichem Immobilienvermégen. Alle Liegenschaften
und Objekte befinden sich im Raum Oberdsterreich. Dabei handelt es
sich sowohl um Wohnliegenschaften als auch um Geschafts-
liegenschaften. Insgesamt verfligt die Gesellschaft zum
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Bewertungsstichtag liber 39 Objekte. Die zum 31.12.2015 sich noch
im Portfolio befindlichen Restflachen der Liegenschaft ,TalstraBe

1, Braunau™ wurden zum 1.3.2016 verkauft. Des Weiteren wurden im
1. Quartal 2016 die letzten Geschaftsflachen in der ,Tuchfabrik, Linz",
in der ,SchérgenhubstraBe 39/41/41a, Linz" und im ,Radlerweg 65,
Linz" verauBert, welche bei der Bewertung nicht mehr bericksichtigt
wurden.

In regelmaBigen Abstanden werden fir den GroBteil der
Liegenschaften Liegenschaftsbewertungen durch allgemein beeidete
und gerichtlich zertifizierte Sachverstandige vorgenommen. Aktuell
liegen fur 30 Objekte vollstédndige Bewertungsgutachten sowie flr 2
Liegenschaften Plausibilisierungen von historischen Gutachten von
Dr. Thomas Brickner, MBA vor. Bei 4 Liegenschaften steht kein
Gutachten oder Plausibilisierung zur Verfliigung. Bei 2 Liegenschaften
wiederum enthalten die vorhandenen Gutachten nicht die
erforderlichen bewertungsrelevanten Parameter. Bei einer
Liegenschaft wird aufgrund der geplanten Sanierung des Objektes das
Gutachten nicht herangezogen. Fir die Liegenschaften ohne
Bewertungsgutachten wurden gesonderte Bewertungspramissen
festgelegt (siehe Seite 2).

Im Rahmen der Ermittlung des NAV per 1.10.2016 wurde flr
samtliche Liegenschaften der Barwert der kiinftigen Mietertrage fur
den Zeitraum der rechnerischen Restnutzungsdauern - vor
Berlicksichtigung von Instandhaltungsaufwendungen - berechnet.
AusgangsgroBe fir die Ermittlung des Barwertes sind die Mietertrage
fur das Jahr 2016 fUr die einzelnen Liegenschaften. Wesentliche und
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fur die Berechnung notwendige Bewertungsparameter wurden aus den
Gutachten der Sachverstandigen Gibernommen. Dies betrifft den
spezifischen Liegenschaftszinssatz sowie die voraussichtliche
Restnutzungsdauer der Objekte. Weiters wurde der reine Grundwert
der einzelnen Liegenschaften berlcksichtigt, indem der Wert - It
Sachverstandigengutachten soweit vorhanden, ansonsten abgeleitet
aus den Anschaffungskosten - am Ende der jeweiligen Nutzungsdauer
angesetzt und auf den Bewertungsstichtag diskontiert wurde. Damit
wird bei der Ermittlung des NAV per 1.10.2016 eine fiktive
VerauBerung der Liegenschaften am Ende der Nutzungsdauer mit
einem VerauBerungserlds in Hohe der aktuellen Buchwerte der reinen
Grundwerte unterstellt.

In den Liegenschaftsgutachten wurde grundsatzlich auch ein Abschlag
fur das Mietausfallwagnis angesetzt. Dieser Abschlag wurde bei der
Berechnung des NAV nicht berlcksichtigt, da als AusgangsgréBe nur
tatsachlich erzielte Mieten herangezogen werden und somit ein
allfalliger Leerstand sich bereits in den Mietertragen niederschlagt. An
Mieter weiterverrechnete Betriebskosten wurden als bloBe
Durchgangsposten weder einnahmen- noch ausgabenseitig
berlicksichtigt.

Bei 9 Liegenschaften wurden mit dem Vorstand der ATHOS Immobilien
AG folgende gesonderte Bewertungspramissen vereinbart.

Der Grundwert wurde iHd fortgefiihrten Anschaffungskosten zum
Bilanzstichtag 31.12.2015 herangezogen. Zur Berechnung des
Gebdudewertes wurde die adaptierte Restnutzungsdauer der

Vorgutachten angesetzt. Der Liegenschaftszinssatz wurde in Hohe
des Mittelwertes des Immobilienportfolios der ATHOS mit 4%
bestimmt.

Bei der Liegenschaft Tuchfabrik flieBt daher lediglich der Grundwert
ein, welcher in H6he der verbleibenden Anschaffungskosten der sich
noch im Portfolio befindlichen Parkplatze angesetzt.

Das Tankstellengrundstiick stellt ein Grundstlick ohne Gebaude dar,
welches vermietet wird. In die Bewertung wird daher ebenso lediglich
der Grundwert in Hohe der fortgefuhrten Anschaffungskosten
einbezogen.

Die Liegenschaft UnionstraBe steht derzeit leer und wird mit Ende
dieses Jahres umgebaut. Eine Baubewilligung und eine Zusage auf
Sanierungsforderung liegen bereits vor. Diese Liegenschaft wurde mit
dem aktuell geschatzten Projektwert angesetzt.

Hervorzuheben ist, dass in die Bewertung des NAV ausschlieBlich
bereits bestehende, vermietete Objekte einflieBen. Geplante neue
Objekte und Sanierungen werden nicht berticksichtigt

Die Passiva der ATHOS Immobilien AG setzen sich iW aus
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten und aus geférderten
Wohnbau- und Sanierungsdarlehen iHv insgesamt TEUR 23.934
zusammen. Aufgrund der markt- und fremdublichen Finanzierung der
ATHOS wurde bei der Berechnung des NAV das Fremdkapital zu
Buchwerten angesetzt. Der in der Vergangenheit aus den geférderten
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Darlehen resultierende Zinsvorteil besteht aufgrund der derzeitigen
Niedrigzinsphase aktuell nicht mehr. Von den errechneten Werten der
Aktiva wurde daher der Buchwert der Verbindlichkeiten abgezogen.

Die sonstigen Aktiva und Passiva wurden ebenfalls in Hohe der
Buchwerte angesetzt.

Nicht bericksichtigt wurden die in den vorliegenden Liegenschafts-
gutachten angesetzten kalkulatorischen Instandhaltungs-
aufwendungen. Im Rahmen der Berechnung des NAV wurden
niedrigere kalkulatorische Instandhaltungskosten unter Berlick-
sichtigung der tatsachlichen Ist-Instandhaltungsaufwendungen It
Gewinn- und Verlustrechnungen der Jahre 2011 bis 2015 sowie der
aktuellen Planwerte fur das Jahr 2016 angesetzt. Die Instandhaltungs-
aufwendungen wurden nicht unmittelbar beim Wert der Liegenschaften
sondern beim Barwert der sonstigen Aufwendungen bertcksichtigt.

Zusatzlich schlagen sich auch sonstige betriebliche Aufwendungen der
ATHOS Immobilien AG (Unternehmensaufwendungen) fir die
Bewirtschaftung und Verwaltung des Gesamtportfolios in der
gegenstandlichen Ermittlung des NAV nieder. Dabei wurden die
geplanten sonstigen betrieblichen Aufwendungen des Jahres 2016 in
die Bewertung einbezogen. Vermittlungshonorare iZm
Liegenschaftsverkaufen wurden nicht bericksichtigt.

Unter Berlcksichtigung der Restnutzungsdauern und der
Liegenschaftszinssatze samtlicher Liegenschaften wurde der Barwert
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen (Instandhaltungs-

aufwendungen, Verwaltungsaufwendungen, Personalaufwand, usw)
zum Bewertungsstichtag ermittelt und in Abzug gebracht. Die der
Barwertberechnung zugrunde gelegten Aufwendungen wurden dabei
im Verhaltnis des laufenden Rliickgangs der Mietertrage Uber den
Zeitraum der Restnutzungsdauern reduziert.

Der Saldo aus den oben dargestellten Positionen ergibt den NAV des
Vermdogens der ATHOS Immobilien AG zum 1.10.2016. Latente
Ertragsteuern auf stille Reserven werden nicht berilicksichtigt.

Ergebnis

Aus der Gegenuberstellung des Barwertes der Ist-Mieteinnahmen des
Jahres 2016 zzgl dem Buchwert der sonstigen Aktiva einerseits und
dem Abzug des Fremdkapitals (bewertet zu Buchwerten) einschlieBlich
Riackstellungen sowie dem Barwert der Instandhaltungsaufwendungen
einschlieBlich Overheadkosten andererseits, wurde der Net Asset Value
des Vermdgens der ATHOS Immobilien AG ermittelt.

Daraus ergibt sich ein Net Asset Value der ATHOS Immobilien AG zum
1.10.2016 von TEUR 66.944. Bei einem Aktienvolumen von 1,8 Mio
Stlick entspricht dies einem

Net Asset Value von rd EUR 37,19 je Aktie.

Es sei darauf hingewiesen, dass der oben dargestellte Net Asset Value
vom Gesamtwert der ATHOS Immobilien AG, der sich bei Anwendung

Net Asset Value - ATHOS Immobilien AG



einer dem Fachgutachten KFS BW 1 entsprechenden
Unternehmensbewertung ergeben wiirde, abweichen kann.

Weiters ist festzuhalten, dass eine tatsachliche Transaktion
(Aktienkauf- bzw -verkauf) zu einem nicht unwesentlich héheren oder
niedrigeren Preis erfolgen kann. Mdgliche Ursachen fir einen
abweichenden Kaufpreis im Zuge einer tatsachlichen Transaktion sind
beispielsweise eine andere Risikoeinschatzung, die sich in Form eines
abweichenden Diskontierungszinssatzes widerspiegelt, eine exakte
Berlcksichtigung von Steuerwirkungen, oder die zusatzliche
Berucksichtigung von erwarteten Synergien sowie eine strategische
Wertzumessung der bestehenden Unternehmensstruktur
(Organisation, Infrastruktur, operative Partnerschaften, Personal,
vorhandenes Know How, etc).

Linz, am 24. November 2016

Mag. Stephan Hirsch, Vorstand
ATHOS Immobilien AG
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