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1. Einleitung, Zusammenfassung der Transaktion und Gegenstand des 
Berichts  

1. Introduction, Overview of the Transaction and Subject-Matter of the 
Report 

1.1. Beabsichtigte grenzüberschreitende Verschmelzung  1.1. Intended Cross-Border Merger   

1.1.1. Der Vorstand der AUSTRIACARD HOLDINGS AG, eine Aktiengesell-
schaft nach österreichichem Recht mit dem Sitz in der politischen 
Gemeinde Wien, Österreich, und der Geschäftsanschrift Lamezan-
straße 4-8, 1230 Wien, eingetragen im Firmenbuch des Handelsgerichtes 
Wien unter der Firmenbuchnummer FN 352889 f (im Folgenden kurz 
„übernehmende Gesellschaft“ oder „ACAG“ genannt), erstattet im 
Hinblick auf die geplante grenzüberschreitende Verschmelzung der 
INFORM P. LYKOS HOLDINGS S.A., eine Aktiengesellschaft nach 
griechischem Recht (societe anonyme, ανώνυμη εταιρεία) mit dem Sitz in 
Koropi, Attica, Griechenland, und der Geschäftsanschrift 5th km Varis-
Koropiou Avenue, 194 00 Koropi, Attika, Griechenland, eingetragen im 
griechischen Unternehmensregister General Commercial Register 
(G.E.MI.) unter der GEMI-Nummer 359201000, als übertragender 
Gesellschaft (im Folgenden kurz „übertragende Gesellschaft“ oder 
„INFORM“ genannt), mit der AUSTRIACARD HOLDINGS AG mit 
dem Sitz in Wien, Österreich, als übernehmender Gesellschaft den 
gegenständlichen Verschmelzungsbericht gemäß § 6 des österreichi-
schen EU-Verschmelzungsgesetzes („EU-VerschG“) in Verbindung mit 
(„iVm“) § 220a des österreichischen Aktiengesetzes („AktG“).  

1.1.1. The management board of AUSTRIACARD HOLDINGS AG, a stock 
corporation under Austrian law (Aktiengesellschaft) with its registered 
seat in the political municipality of Vienna, Austria, and its business 
address at Lamezanstraße 4-8, 1230 Vienna, Austria, registered in the 
Commercial Register of the Commercial Court of Vienna under the 
number FN 352889 f (hereinafter referred to as the "Absorbing 
Company" or "ACAG"), issues the following Merger Report with respect 
to the planned cross-border merger of INFORM P. LYKOS HOLDINGS 
S.A., a limited liability company by shares (société anonyme, aνώνυμη 
εταιρεία) under Greek law  with its registered seat in Koropi, Attica, 
Greece, and its business address at 5th km Varis-Koropiou Avenue, 194 
00 Koropi, Attica, Greece, registered in the Greek General Commercial 
Register (“G.E.MI.”) under G.E.MI. number 359201000, as absorbed 
(transferring) company (hereinafter referred to as the “Absorbed 
Company” or “INFORM”)  with AUSTRIACARD HOLDINGS AG with 
its seat in Vienna, Austria, as absorbing (acquiring) company in 
accordance with Section 6 of the Austrian EU Cross-Border Merger Act 
("EU-VerschG") in connection with Section 220a of the Austrian Stock 
Corporation Act (“AktG”). 

1.1.2. Im Zuge der grenzüberschreitenden Verschmelzung der INFORM P. 
LYKOS HOLDINGS S.A. auf die AUSTRIACARD HOLDINGS AG soll 
das Grundkapital der übernehmenden Gesellschaft erhöht werden. Die 
Aktionäre der übertragenden Gesellschaft erhalten im Wege einer 
Kapitalerhöhung der übernehmenden Gesellschaft neu geschaffene 
Aktien an der übernehmenden Gesellschaft entsprechend dem 

1.1.2. In the course of the cross-border merger of INFORM P. LYKOS 
HOLDINGS S.A. with AUSTRIACARD HOLDINGS AG, the share 
capital of the Absorbing Company shall be increased. The shareholders 
of the Absorbed Company shall receive newly created shares in the 
Absorbing Company by way of the capital increase of the Absorbing 
Company in accordance with the exchange ratio, which is explained in 
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Umtauschverhältnis, welches in dem vom Vorstand bzw. Verwaltungs-
rat der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften aufgestellten 
gemeinsamen Verschmelzungsplan sowie in Punkt 5 dieses Verschmel-
zungsberichts näher erläutert wird. 

more detail in the Joint Merger Plan drawn up by the board of directors 
of INFORM and the management board of ACAG as well as in Section 5  
of this Merger Report.  

1.2. Gegenstand des Verschmelzungsberichtes  1.2. Subject-Matter of the Merger Report   

1.2.1. Gemäß § 6 EU-VerschG und § 3 Abs 2 EU-VerschG iVm § 220a AktG 
haben die Vorstände bzw. das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der an 
der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften einen ausführlichen 
schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die voraussichtlichen Folgen 
der Verschmelzung, der Verschmelzungsplan oder dessen Entwurf und 
insbesondere das Umtauschverhältnis der Aktien, gegebenenfalls die 
Höhe der baren Zuzahlungen sowie allfällige Maßnahmen gemäß § 226 
Abs 3 AktG rechtlich und wirtschaftlich erläutert und begründet 
werden. Auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der 
Unternehmen ist hinzuweisen. § 118 Abs 3 AktG ist sinngemäß 
anzuwenden. 

1.2.1. Pursuant to Section 6 EU-VerschG in connection with Section 3 
paragraph 2 EU-VerschG and Section 220a AktG, the boards of directors, 
or the management or administrative body, respectively, of the 
companies involved in the merger shall issue a detailed written report, 
in which the prospective implications of the merger, the merger plan or 
draft thereof as well as the exchange ratio of shares, if applicable, the 
amount of cash payments as well as possible measures pursuant to 
Section 226 paragraph 3 AktG are explained from a legal and economic 
perspective. Special difficulties regarding the valuation of companies 
shall be pointed out. Section 118 paragraph 3 AktG shall apply mutatis 
mutandis. 

1.2.2. Gemäß § 6 Abs 1 EU-VerschG sind im Verschmelzungsbericht auch die 
Auswirkungen der grenzüberschreitenden Verschmelzung auf die 
Gläubiger und die Arbeitnehmer der an der Verschmelzung beteiligten 
Gesellschaften einschließlich der Auswirkungen der Verschmelzung auf 
die schuldrechtlichen Ansprüche der Arbeitnehmer zu erläutern. Der 
Verschmelzungsbericht ist überdies dem zuständigen Organ der 
Arbeitnehmervertretung oder, falls es ein solches nicht gibt, den 
Arbeitnehmern der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften 
mindestens einen Monat vor dem Tag der Gesellschafterversammlung, 
die über die Zustimmung zur Verschmelzung beschließen soll, zur 
Verfügung zu stellen. 

1.2.2. Pursuant to Section 6 paragraph 1 EU-VerschG, the merger report shall 
also deal with the implications of the cross-border merger on the 
creditors and employees of the companies involved in the merger, 
including the implications of the merger on the contractual rights of 
employees. The merger report shall be made available to the employee 
representative body or, if there is no employee representative body, to 
the employees of the companies involved in the merger at least one 
month before the day of the shareholders’ general meeting resolving on 
the merger. 
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1.2.3. In ähnlicher Weise regelt § 5 des griechischen Gesetzes über grenzüber-
schreitende Verschmelzungen, dass der Verwaltungsrat einer griechi-
schen an der grenzüberschreitenden Verschmelzung teilnehmenden 
Gesellschaft einen Bericht aufzustellen hat, in dem die rechtlichen und 
wirtschaftlichen Aspekte der grenzüberschreitenden Verschmelzung 
für die Gesellschafter, Gläubiger und Arbeitnehmer erläutert werden, 
der auch der Gesellschafterversammlung der an der grenzüberschrei-
tenden Verschmelzung teilnehmenden griechischen Gesellschaft vorzu-
legen ist. Nachdem das griechische Recht die Erstattung eines 
gemeinsamen Verschmelzungsberichtes nicht erlaubt, erstattet der 
Verwaltungsrat der INFORM P. LYKOS HOLDINGS S.A. einen 
separaten  Verschmelzungsbericht, der nach den anwendbaren griechi-
schen Rechtsvorschriften erstellt und aufgelegt wird.  

1.2.3. In a similar manner, Section 5 of the Greek Cross-Border Merger Law 
stipulates that the board of directors of a Greek company participating 
in a cross-border merger must draw up a report explaining and 
justifying the legal and economic aspects of the cross-border merger as 
the implications of the cross-border merger for members, creditors and 
employees, which must be submitted to the general meeting of the Greek 
company participating in the cross-border merger. As the Greek law 
does not allow for the issuance of a joint merger report, the board of 
directors of INFORM P. LYKOS HOLDINGS S.A. will issue a separate 
merger report, which will be drawn up and made available in 
accordance with the applicable Greek legal regulations.  

1.2.4. Grundlage dieses Verschmelzungsberichts ist insbesondere der vom 
Verwaltungsrat der übertragenden Gesellschaft und dem Vorstand der 
übernehmenden Gesellschaft aufgestellte gemeinsame Verschmel-
zungsplan. 

1.2.4. The basis of this Merger Report is, in particular, the Joint Merger Plan 
drawn up by the board of directors of the Absorbed Company and the 
management board of the Absorbing Company. 

2. Darstellung der Verschmelzung  2. Explanation of the Merger  

2.1. Gründe und Ziele der Verschmelzung   2.1. Reasons and Goals of the Merger   

2.1.1. Der Grundgedanke der geplanten grenzüberschreitenden Verschmel-
zung und des Listing (wie in Punkt 2.5. dieses Verschmelzungsberichts 
beschrieben) besteht darin, eine größere Gruppe mit einer börsen-
notierten Muttergesellschaft (oberste Holdingsgesellschaft) anstelle 
einer Gruppe mit einer börsennotierten Tochtergesellschaft zu schafffen, 
wovon insbesondere die folgenden Vorteile erwartet werden: 

2.1.1. The rationale underlying the envisaged cross-border merger and Listing 
(as defined below under Section 2.5. of this Merger Report) is to create a 
larger group with a listed parent (top holding company), instead of a 
group with a listed subsidiary which, in particular, is expected to: 
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(i) Erleichterung des Zugangs zu den internationalen Finanzmärkten 
und internationalen Investoren, unter Bedachtnahme auf die 
erhöhte Transparenz und Visibilität, die durch die Notierung an 
zwei Europäischen Börsen erforderlich ist, und Verbesserung der 
Wachstumsaussichten der AUSTRIACARD-Gruppe; 

(i) facilitate the access to international financial markets and 
international investors, taking into consideration the increased 
transparency and visibility required by its presence on two 
European stock exchanges, and provide the Group with enhanced 
growth prospects; 

(ii) Erhöhung der Liquidität der Aktien der übernehmenden Gesell-
schaft durch die Schaffung einer größeren Gruppe mit einer 
höheren Marktkapitalisierung und einem größeren Streubesitz, 
was allen Aktionären zugutekommt; 

(ii) increase the liquidity of the Absorbing Company’s shares by 
creating a larger group with a higher market capitalization and 
more free float which shall benefit all shareholders; 

(iii) Beitrag zu einem verbesserten Profil der Unternehmensgruppe mit 
einer größeren geografischen und Produktreichweite, breiteren 
Cross-Selling-Möglichkeiten und größeren Skaleneffekten, was 
auch eine Verbreitung des Segments „Information Management“ in 
breiteren geografischen Gebieten, in denen das Segment „Digital 
Security“ bereits aktiv ist, fördern soll; 

(iii) contribute to an improved group profile with increased 
geographical and product reach, broader cross-selling 
opportunities and increased economies of scale, facilitating the 
Information Management segment’s penetration in wider 
geographic areas in which the Digital Security segment is already 
active; and 

(iv) Verbesserung der Möglichkeiten für die Arbeitnehmer der 
AUSTRIACARD-Gruppe, von einem internationalen, enger 
vernetzten Arbeitsumfeld zu profitieren, was zu einer Stimulierung 
von Know-how und Erfahrungsaustausch, zu internationalen 
Entwicklungsmöglichkeiten sowie zu einer Beschleunigung der 
konzernweiten Umsetzung von „Best Practices“ führen sollte. 

(iv) increase the opportunities for the employees of the 
AUSTRIACARD group, to benefit from an international, closer 
knit working environment, which shall stimulate knowledge, 
enhance experience sharing, provide international development 
opportunities and accelerate group-wide adoption of best 
practices. 

2.1.2. Die grenzüberschreitende Verschmelzung soll zu einer strafferen und 
effizienteren Konzernstruktur führen, in der die übernehmende Gesell-
schaft als oberste Konzernholding an den beiden Sub-Muttergesell-
schaften der beiden Hauptsegmente der AUSTRIACARD-Gruppe, 
d.h. dem Segment Digital Security mit der österreichischen AUSTRIA 
CARD-Plastikkarten und Ausweissysteme Gesellschaft m.b.H. als Sub-

2.1.2. The cross-border merger shall lead to a more streamlined and more 
efficient group structure with the Absorbing Company, as top group 
holding company, holding a 100 percent participation in each of the two 
sub-parent companies of the two main segments of the Austria Card 
group, i.e. the Digital Security segment with the Austrian company 
AUSTRIA CARD-Plastikkarten und Ausweissysteme Gesellschaft 



 
 
 

Seite 8 von 74 / Page 8 of 74 

Muttergesellschaft und dem Segment Information Management, in dem 
die übertragende Gesellschaft derzeit die Sub-Muttergesellschaft dieses 
Segments ist und Beteiligungen an verschiedenen operativen Tochter-
gesellschaften hält, zu jeweils 100 % beteiligt ist 

m.b.H. as sub-parent company and the Information Management 
segment, where the Absorbed Company is currently the sub-parent 
company of this segment, holding participations in various operative 
subsidiaries.  

2.1.3. Durch die grenzüberschreitende Verschmelzung gehen das Vermögen 
und die Verbindlichkeiten sowie die Rechte, Rechtsverhältnisse und 
Pflichten der übertragenden Gesellschaft im Wege der Gesamtrechts-
nachfolge auf die übernehmende Gesellschaft über, und die Aktionäre 
der übertragenden Gesellschaft erhalten durch Ausgabe neuer Aktien 
der übernehmenden Gesellschaft im Gegenzug für ihre Aktien an der 
übertragenden Gesellschaft eine Beteiligung an der übernehmenden 
Gesellschaft. Da es sich sowohl bei der übertragenden als auch bei der 
übernehmenden Gesellschaft um EU/EWR-Kapitalgesellschaften 
handelt, bieten sowohl das österreichische als auch das griechische 
Recht, jeweils basierend auf den zugrunde liegenden europäischen 
Richtlinien, einen rechtlichen Rahmen für die grenzüberschreitende 
Verschmelzung, der sicherstellt, dass die Rechte aller Beteiligten, 
einschließlich der Gläubiger, Arbeitnehmer und Minderheitsaktionäre, 
angemessen geschützt werden. 

2.1.3. By way of the cross-border merger, the assets and liabilities as well as 
rights, relations and obligations of the Absorbed Company are 
transferred to the Absorbing Company by way of universal legal 
succession, and the shareholders of the Absorbed Company are granted 
a participation in the Absorbing Company through the issuance of new 
shares in the Absorbing Company in exchange for their shares in the 
Absorbed Company. Since both the Absorbed Company and the 
Absorbing Company are EU/EEA corporations, the Austrian law as well 
as the Greek law, in each case based on the underlying European 
Directives, provide a legal framework for the cross-border merger, 
which ensures that the rights of all stakeholders, including creditors, 
employees and minority shareholders, are adequately protected. 

2.1.4. Da das Vermögen der übertragenden Gesellschaft (als Holdinggesell-
schaft) hauptsächlich aus Beteiligungen an anderen Unternehmen/ 
Tochtergesellschaften besteht, werden diese Beteiligungen an den 
Tochtergesellschaften auf die übernehmende Gesellschaft übertragen, 
die dann direkt die Beteiligungen an den Tochtergesellschaften hält. 
Dies hat auch den Effekt, dass die Ausschüttung von Dividenden an die 
übernehmende Gesellschaft, die dann die Beteiligungen an den Tochter-
gesellschaften direkt hält, direkter erfolgt, was die Dividendenpolitik 
vereinfacht und die Finanzierung über Dividendenausschüttungen 
erleichtert. In Bezug auf die Risiken ist zu beachten, dass zwar auch alle 

2.1.4. Since the assets of the Absorbed Company (being a holding company) 
consist mainly in participations in other companies/subsidiairies, these 
participations in the subsidiaries are transferred to the Absorbing 
Company which then directly holds the participations in the 
subsidiaries. This also has the effect that the payment of dividends to the 
Absorbing Company, which then holds the participations in the 
subsidiaries directly, is more direct, simplifying the dividend policy and 
facilitating the financing via dividend pay-outs. From a risk perspective, 
it shall be noted that also all liabilities and obligations of the Absorbed 
Company are transferred to the Absorbing Company by way of 
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Verbindlichkeiten und Verpflichtungen der übertragenden Gesellschaft 
im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die übernehmende Gesell-
schaft übergehen, da aber das Vermögen (Aktiva und Passiva) der 
übertragenden Gesellschaft insgesamt einen deutlich positiven 
Verkehrswert hat, sind keine negativen Auswirkungen auf die 
Aktionäre und/oder Gläubiger der übernehmenden Gesellschaft oder 
eine Gefährdung etwaiger Ansprüche von Gläubigern der überneh-
menden Gesellschaft zu erwarten. Der Vorstand sieht daher keine 
besonderen Risiken oder Nachteile durch die Verschmelzung. 

universal legal succession, however since the assets and liabilities of the 
Absorbed Company in total have a clearly positive fair market value, no 
negative effects on the shareholders and/or creditors of the Absorbing 
Company or endangerment of any claims of creditors of the Absorbing 
Company are expected. The management board therefore does not 
envisage any special risks or disadvantages resulting from the merger. 

2.1.5. Der Vorstand erwartet auch keine wesentlichen Nachteile für die 
Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft durch die Verschmelzung. 
Durch die Kapitalerhöhung und die Gewährung neuer Aktien an der 
übernehmenden Gesellschaft an die Aktionäre der übertragenden 
Gesellschaft wird die prozentuale Beteiligung der Altaktionäre der 
übernehmenden Gesellschaft durch die Kapitalerhöhung verwässert. Es 
ist jedoch zu beachten, dass die Minderheitsaktionäre der übernehmen-
den Gesellschaft bereits geringe Beteiligungen an der übernehmenden 
Gesellschaft halten, mit denen keine besonderen Kontrollrechte 
verbunden sind, und dass aufgrund der relativen Werte der an der 
Verschmelzung beteiligten Gesellschaften die Verwässerung nur 
geringfügig ist und nicht zu einem Verlust wesentlicher Kontroll- oder 
Mitbestimmungsrechte der bestehenden Aktionäre der übernehmenden 
Gesellschaft führt. Die Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft 
werden nach der Verschmelzung Aktionäre des verschmolzenen 
Rechtsträgers sein, wobei das festgelegte Umtauschverhältnis sicher-
stellen soll, dass die Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft 
finanziell nicht benachteiligt werden. Die übernehmende Gesellschaft 
bleibt nach der Verschmelzung eine österreichische Aktiengesellschaft, 
ändert also durch die Verschmelzung weder ihre Rechtsform noch ihre 

2.1.5. The management board also does not expect any material disadvantages 
to the shareholders of the Absorbing Company as a result of the merger. 
Due to the Capital Increase and the granting of new shares in the 
Absorbing Company to the shareholders of the Absorbed Company, the 
percentage shareholding of the existing shareholders of the Absorbing 
Company is diluted as a result of the capital increase. However, it shall 
be noted that the minority shareholders of the Absorbing Company 
already hold small participations in the Absorbing Company with no 
special control rights attached and due to the relative values of the 
companies involved in the merger, the dilution is on a minor scale only 
and should not lead to any loss of any material control or participation 
rights of the existing shareholders of the Absorbing Company. The 
shareholders of the Absorbing Company will after the merger be 
shareholders of the merged entity, whereas the determined exchange 
ratio shall ensure that the shareholders of the Absorbing Company are 
not financially disadvantaged. The Absorbing Company remains an 
Austrian stock corporation (Aktiengesellschaft) after the merger, thus will 
not change its legal form or corporate structure as a result of the merger. 
The management board therefore does not expect any material 



 
 
 

Seite 10 von 74 / Page 10 of 74 

Unternehmensstruktur. Der Vorstand erwartet daher keine wesent-
lichen Nachteile für die Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft 
durch die Verschmelzung. 

disadvantages to the shareholders of the Absorbing Company resulting 
from the merger.      

2.2. Rechtliche Grundlagen der Verschmelzung  2.2. Legal Basis of the Merger  

2.2.1. Die Verschmelzung erfolgt im Wege einer grenzüberschreitenden 
Verschmelzung im Sinne der Richtlinie (EU) 2017/1132 des 
Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 in der 
geltenden Fassung über bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, wie 
diese in das österreichische und griechische Recht umgesetzt wurde, 
und den einschlägigen auf die sich verschmelzenden Gesellschaften 
anwendbaren nationalen Rechtsvorschriften durch Verschmelzung zur 
Aufnahme der übertragenden Gesellschaft durch die übernehmende 
Gesellschaft. 

2.2.1. The merger shall be carried out by way of a cross-border merger within 
the meaning of Directive (EU) 2017/1132 of the European Parliament 
and of the Council of 14 June 2017, as amended, on certain aspects of 
company law, as transposed into Austrian and Greek law, and the 
relevant national law provisions applicable to the Merging Companies, 
by absorption of the Absorbed Company by the Absorbing Company 
(merger by absorption).  

2.2.2. Die Verschmelzung erfolgt auf Grundlage des österreichischen EU-
Verschmelzungsgesetzes (im Folgenden „EU-VerschG“) in Verbindung 
mit den §§ 219 ff des österreichischen Aktiengesetzes (im Folgenden 
„AktG“) und Artikel I des österreichischen Umgründungssteuer-
gesetzes (im Folgenden „UmgrStG“) sowie den Bestimmungen des 
griechischen Gesetzes 3777/2009 (im Folgenden als "griechisches Gesetz 
über grenzüberschreitende Verschmelzungen" bezeichnet), den Bestim-
mungen der Artikel 7-21 und 30-34 des griechischen Gesetzes 4601/2019 
über Unternehmensumwandlungen (im Folgenden als "griechisches 
Gesetz über Unternehmensumwandlungen" bezeichnet) und den Bestim-
mungen des griechischen Gesetzes 4548/2018 (im Folgenden als 
"griechisches Gesellschaftsgesetz" bezeichnet) und aus Sicht des 
griechischen Steuerrechts den Bestimmungen von Artikel 54 des 
griechischen Gesetzes 4172/2013, Artikel 61 des griechischen Gesetzes 
4438/2016 und die Artikel 1 bis 6 des griechischen Gesetzes 2578/1998 

2.2.2. The Cross-Border Merger shall take place on the basis of the Austrian 
EU Merger Act (EU-Verschmelzungsgesetz, “EU-VerschG”) in conjunction 
with Sections 219 et seq. of the Austrian Stock Corporation Act 
(Aktiengesetz, “AktG”) and Article I of the Austrian Reorganization Tax 
Act (Umgründungssteuergesetz, “UmgrStG”) as well as the provisions of 
Greek law 3777/2009 (the “Greek Cross-Border Merger Law”), the 
provisions of Articles 7-21 and 30-34 of Greek law 4601/2019 on 
corporate transformations (the “Greek Corporate Transformations 
Law”) and the provisions of Greek law 4548/2018 (the “Greek Company 
Law”), and from a Greek tax law perspective, the provisions of Article 
54 of Greek law 4172/2013, Article 61 of Greek law 4438/2016 and 
Articles 1 to 6 of Greek law 2578/1998 (all Greek tax laws collectively 
referred to as “Greek Tax Merger Law”). 
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(im Folgenden gemeinsam als "griechisches Verschmelzungssteuer-
gesetz" bezeichnet). 

2.2.3. Im Zuge der grenzüberschreitenden Verschmelzung soll das Grund-
kapital der übernehmenden Gesellschaft erhöht werden (die „Kapital-
erhöhung“). Die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft erhalten im 
Rahmen der Kapitalerhöhung neu geschaffene Aktien der übernehmen-
den Gesellschaft nach Maßgabe des Umtauschverhältnisses, das nach-
folgend näher erläutert wird. 

2.2.3. In the course of the cross-border merger, the share capital of the 
Absorbing Company shall be increased (the “Capital Increase”). The 
shareholders of the Absorbed Company shall receive newly created 
shares in the Absorbing Company by way of the capital increase in 
accordance with the exchange ratio, which is explained in more detail 
below. 

2.3. Wesentliche Schritte der Verschmelzung  2.3. Important Steps of the Merger 

2.3.1. Der Vorstand der übernehmenden Gesellschaft und der Verwaltungsrat 
der übertragenden Gesellschaft haben am 21. Dezember 2022 einen 
gemeinsamen Verschmelzungsplan gemäß § 5 EU-VerschG und § 3 des 
griechischen Gesetzes 3777/2009 sowie im Sinne von Artikel 122 der 
Richtlinie 2017/1132/EU aufgestellt (der „gemeinsame Verschmelzungs-
plan“). Dieser gemeinsame Verschmelzungsplan wird (als finaler 
Entwurf) in der elektronischen Ediktsdatei zusammen mit einer 
Hinweisbekanntmachung gemäß § 8 EU-VerschG veröffentlicht. Dem 
gemeinsamen Verschmelzungsplan sind die Schlussbilanz der 
übertragenden Gesellschaft zum 30. September 2022 und die Satzung 
der übernehmenden Gesellschaft sowie die zum 30. September 2022 
aufgestellte Zwischenbilanz der übernehmenden Gesellschaft beigefügt. 

2.3.1. The management board of the Absorbing Company and the board of 
directors of the Absorbed Company have drawn up a joint merger plan 
(common draft terms of cross-border merger, the “Joint Merger Plan”) 
pursuant to Section 5 EU-VerschG and Article 3 of the Greek law 
3777/2009 as well as in the meaning of Article 122 of the Directive 
2017/1132/EU on 21 December 2022. This Joint Merger Plan is 
published (as final draft) in the electronic Edicts Archive together with a 
notice pursuant to Section 8 EU-VerschG. Attached to the Joint Merger 
Plan are the closing balance sheet (transformation balance sheet) of the 
Absorbed Company as per 30 September 2022 and the Articles of 
Association of the Absorbing Company and the interim balance sheet 
(Zwischenbilanz) of the Absorbing Company drawn up as per 
30 September 2022.  

2.3.2. Der Vorstand der übernehmenden Gesellschaft erstattet diesen Versch-
melzungsbericht gemäß § 6 EU-VerschG und § 220a AktG. Der 
Verschmelzungsbericht wird den Arbeitnehmern der an der 
Verschmelzung beteiligten Gesellschaften (da weder die übernehmende 

2.3.2. The management board of the Absorbing Company is issuing this 
merger report in accordance with Section 6 EU-VerschG and 
Section 220a AktG. The merger report will be made available to the 
employees of the companies involved in the merger (since neither the 
Absorbing Company nor the Absorbed Company has an employee 



 
 
 

Seite 12 von 74 / Page 12 of 74 

Gesellschaft noch die übertragende Gesellschaft eine Arbeitnehmer-
vertretung hat) rechtzeitig, mindestens einen Monat vor dem Tag der 
Hauptversammlung, die über die Verschmelzung beschließt, zur 
Verfügung gestellt.  

representative body) in a timely manner at least one month before the 
day of the shareholders’ general meeting resolving on the merger. 

2.3.3. Der Verwaltungsrat der übertragenden Gesellschaft erstellt einen geson-
derten Verschmelzungsbericht, in dem die rechtlichen und wirtschaft-
lichen Aspekte der grenzüberschreitenden Verschmelzung sowie die 
Auswirkungen der grenzüberschreitenden Verschmelzung auf die 
Gesellschafter, Gläubiger und Arbeitnehmer erläutert und begründet 
werden. Dieser Bericht wird gemäß den geltenden griechischen Rechts-
vorschriften erstellt und zur Verfügung gestellt. 

2.3.3. The board of directors of the Absorbed Company will issue a separate 
merger report, explaining and justifying the legal and economic aspects 
of the cross-border merger as the implications of the cross-border merger 
for members, creditors and employees, which will be drawn up and 
made available in accordance with the applicable Greek legal 
regulations. 

2.3.4. Gemäß § 7 EU-VerschG iVm § 220b AktG und § 6 des griechischen 
Gesetzes über grenzüberschreitende Verschmelzungen iVm § 10 des 
griechischen Umwandlungsgesetzes muss der Verschmelzungsplan von 
einem Verschmelzungsprüfer geprüft werden. Die Bestellung eines 
gemeinsamen Verschmelzungsprüfers ist gemäß § 7 EU-VerschG und 
§ 220b Abs. 2 AktG sowie Art. 6 Abs. 2 des griechischen Gesetzes über 
grenzüberschreitende Verschmelzungen zulässig. Der Prüfungsbericht 
hat insbesondere auch eine Aussage darüber zu enthalten, ob das 
vorgeschlagene Umtauschverhältnis der Aktien und gegebenenfalls die 
Höhe der baren Zuzahlungen angemessen ist. 

2.3.4. Pursuant to Section 7 EU-VerschG in conjunction with Section 220b 
AktG, and Section 6 of the Greek Cross-Border Merger Law in 
conjunction with Section 10 of the Greek Corporate Transformations 
Law, the merger plan must be examined by a merger auditor 
(Verschmelzungsprüfer). The appointment of a common merger auditor is 
permissible in accordance with Section 7 EU-VerschG and Section 220b 
para. 2 AktG and Article 6 para. 2 of the Greek Cross-Border Merger 
Law. The audit report shall, in particular, also contain a statement as to 
whether the proposed share exchange ratio and, if applicable, the 
amount of the additional cash payments is fair and reasonable. 

2.3.5. Gemäß § 220c AktG hat der Aufsichtsrat der übernehmenden Gesell-
schaft die beabsichtigte grenzüberschreitende Verschmelzung auf der 
Grundlage des Verschmelzungsberichts des Vorstands und des Berichts 
des Verschmelzungsprüfers zu prüfen und hierüber einen schriftlichen 
Bericht zu erstatten. 

2.3.5. Pursuant to Section 220c AktG, the supervisory board of the Absorbing 
Company shall examine the intended cross-border merger on the basis 
of the board of directors’ Merger Report and the report of the merger 
auditor and shall issue a written report thereon. 
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2.3.6. Die in § 221a AktG iVm § 8 EU-VerschG bezeichneten Unterlagen 
werden am Sitz der übernehmenden Gesellschaft so rechtzeitig 
zugänglich gemacht, dass sie mindestens einen Monat vor der Haupt-
versammlung, die über die Verschmelzung beschließt, zur Einsicht-
nahme bereitstehen.     

2.3.6. The documents referred to in Section 221a AktG in conjunction with 
Section 8 EU-VerschG will be made available at the seat of the Absorbing 
Company in a timely manner at least one month before shareholders’ 
general meeting resolving on the merger.     

2.3.7. Die grenzüberschreitende Verschmelzung soll in den außerordentlichen 
Hauptversammlungen der übertragenden Gesellschaft bzw. der 
übernehmenden Gesellschaft beschlossen werden, und der Verschmel-
zungsplan wird vorbehaltlich der Zustimmung der Aktionäre erstellt. 
Die Hauptversammlungen der übertragenden Gesellschaft und der 
übernehmenden Gesellschaft sollen Ende Jänner 2023 stattfinden.  In der 
außerordentlichen Hauptversammlung der übernehmenden Gesell-
schaft sollen die Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft insbeson-
dere auch über die Erhöhung des Grundkapitals der übernehmenden 
Gesellschaft und die Ausgabe neuer Aktien der übernehmenden 
Gesellschaft beschließen, die an die Aktionäre der übertragenden Gesell-
schaft gegen Hingabe ihrer Aktien an der übertragenden Gesellschaft 
ausgegeben werden sollen. Die gesetzlichen Bestimmungen der §§ 149 
Abs. 4, 151 Abs. 2, 152, 153, 154 Abs. 1 sowie 155 Abs. 2 und Abs. 3 Nr. 1 
AktG sind nicht anzuwenden (§ 223 Abs. 1 AktG). Insbesondere stehen 
den derzeitigen Aktionären der übernehmenden Gesellschaft keine 
Bezugsrechte zu. 

2.3.7. The cross-border merger shall be resolved in the extraordinary 
shareholders’ general meetings of the Absorbed Company and the 
Absorbing Company, respectively, and the merger plan is drawn up 
subject to such shareholder approval. The shareholders’ general 
meetings of the Absorbed Company and the Absorbing Company are 
scheduled to take place at the end of January 2023. At the extraordinary 
shareholders’ general meeting of the Absorbing Company, the 
shareholders of the Absorbing Company shall, in particular, also resolve 
on the increase of the nominal share capital of the Absorbing Company 
and the issuance of new shares in the Absorbing Company which shall 
be issued to the shareholders of the Absorbed Company in exchange for 
their shares in the Absorbed Company. The statutory provisions of 
Sections 149 para 4, 151 para 2, 152, 153, 154 para 1 as well as 155 para 2 
and para 3 no. 1 AktG shall not apply (Section 223 para 1 AktG). In 
particular, the current shareholders of the Absorbing Company shall not 
have any subscription rights (Bezugsrechte).  

2.3.8. Da das Vermögen der übertragenden Gesellschaft als Sacheinlage auf 
die im Zuge der grenzüberschreitenden Verschmelzung zu 
beschließende Kapitalerhöhung eingebracht wird, ist nach den 
österreichischen aktienrechtlichen Bestimmungen (§ 223 Abs 2 AktG) 
eine Sacheinlagenprüfung durch einen gerichtlich bestellten Prüfer 
vorgeschrieben. Die Sacheinlageprüfung hat insbesondere zu bestäti-
gen, dass der Wert der Sacheinlage mindestens den Ausgabebetrag der 

2.3.8. Since the assets of the Absorbed Company are contributed as 
contribution-in-kind in the Capital Increase to be resolved on in the 
course of the cross-border merger, an audit of the contributions-in-kind 
(Sacheinlageprüfung) by a court-appointed auditor is mandatory in 
accordance with the Austrian legal provisions regulating stock 
corporations (Section 223 para. 2 AktG). The audit of the contributions-
in-kind shall in particular confirm whether the value of contributions-in-
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dafür gewährten Aktien erreicht. Nach § 223 Abs. 2 letzter Satz AktG 
kann der Sacheinlageprüfer auch gleichzeitig Verschmelzungsprüfer 
sein. 

kind reaches at least the issuance amount of the shares granted in return. 
Pursuant to Section 223 para. 2 last sentence AktG, the auditor of the 
contributions-in-kind can also simultaneously be the merger auditor. 

2.3.9. Mit Beschluss des Handelsgerichts Wien vom 3. November 2022 wurde 
die Deloitte Audit Wirtschaftsprüfungs GmbH, Renngasse 1/Freyung, 
1010 Wien, eingetragen im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien unter 
FN 30659 d, zum gemeinsamen Verschmelzungsprüfer und Sachein-
lageprüfer für die gegenständliche Verschmelzung bestellt. 

2.3.9. With resolution of the Commercial Court of Vienna dated 3 November 
2022, Deloitte Audit Wirtschaftsprüfungs GmbH, Renngasse 1/Freyung, 
1010 Vienna, registered with the Commercial Register of the Commercial 
Court of Vienna under FN 30659 d, was appointed as common merger 
auditor and contribution-in-kind auditor for the present merger. 

2.3.10. Die Einhaltung aller für die übertragende Gesellschaft geltenden 
rechtlichen Anforderungen und Formalitäten nach griechischem Recht 
wird in der vom griechischen Generalsekretariat für Handel und 
Verbraucherschutz des Ministeriums für Entwicklung und Investitionen 
ausgestellten Verschmelzungsbescheinigung bestätigt. 

2.3.10. The compliance with all legal requirements and formalities under the 
Greek law applicable to the Absorbed Company shall be confirmed in 
the pre-merger certificate issued by the Greek General Secretariat of 
Commerce and Consumer Protection Directorate of the Ministry of 
Development and Investments. 

2.3.11. Der Antrag auf Eintragung der Verschmelzung ist von den Leitungs-
organen der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften, d.h. vom 
Vorstand der übernehmenden Gesellschaft und vom Verwaltungsrat 
der übertragenden Gesellschaft, in einem notariell beglaubigten Antrag 
mit den entsprechenden Nachweisen einzureichen. 

2.3.11. The application for registration of the merger shall be filed by the boards 
of directors of the companies involved in the merger, i.e. by the 
management board of the Absorbing Company and the board of 
directors of the Absorbed Company, in a notarized application including 
the relevant supporting documentation.  

2.3.12. Die grenzüberschreitende Verschmelzung wird mit ihrer Eintragung in 
das Firmenbuch des Handelsgerichts Wien als zuständige Register-
behörde für die übernehmende Gesellschaft wirksam. 

2.3.12. The cross-border merger will become effective upon its registration in 
the Commercial Register of the Commercial Court of Vienna as the 
competent register authority for the Absorbing Company. 

2.4. Rechtsfolgen der Verschmelzung (Gesellschaftsrecht) 2.4. Legal Implications of the Merger (Corporate Law)  

2.4.1. Mit Rechtswirksamkeit der Verschmelzung, d.h. mit deren Eintragung 
in das Firmenbuch des Handelsgerichts Wien, erwirbt die überneh-
mende Gesellschaft im Wege der Gesamtrechtsnachfolge das gesamte 
Aktiv- und Passivvermögen der übertragenden Gesellschaft und tritt 

2.4.1. Upon legal effectiveness of the merger, thus upon its registration in the 
Commercial Register of the Commercial Court of Vienna, the Absorbing 
Company acquires all assets and liabilities of the Absorbed Company by 
way of universal legal succession and substitutes the Absorbed 
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ipso iure in alle Rechte und Pflichten an die Stelle der übertragenden 
Gesellschaft ein. Die übernehmende Gesellschaft wird damit 
Gesamtrechtsnachfolgerin der übertragenden Gesellschaft, die ohne 
Liquidation aufgelöst wird. Die Gläubiger der übertragenden Gesell-
schaft werden zu Gläubigern der übernehmenden Gesellschaft. 

Company ipso iure in all rights and obligations. The Absorbing Company 
thus becomes the universal legal successor of the Absorbed Company, 
which shall be dissolved without liquidation. The creditors of the 
Absorbed Company become creditors of the Absorbing Company.  

2.4.2. Wie bereits erwähnt, erhalten die Aktionäre der übertragenden Gesell-
schaft Aktien der übernehmenden Gesellschaft gegen Hingabe ihrer 
Aktien an der übertragenden Gesellschaft nach Maßgabe des Umtausch-
verhältnisses, das im Folgenden näher erläutert wird.  

2.4.2. As mentioned above, the shareholders of the Absorbed Company are 
granted shares in the Absorbing Company in exchange for their shares 
in the Absorbed Company in accordance with the exchange ratio, which 
is explained in more detail below. 

2.5. Kapitalmarktrechtliche Aspekte, Börsennotierung 2.5. Capitals Markets Aspects, Stock Exchange Listing  

2.5.1. Die Aktien der übernehmenden Gesellschaft sind derzeit an keiner 
Börse notiert. Es ist jedoch beabsichtigt, dass die Aktien der überneh-
menden Gesellschaft im Zusammenhang mit der grenzüberschrei-
tenden Verschmelzung in Form eines "Dual Listing" an der Wiener Börse 
und der Athener Börse (ATHEX) notiert werden (das "Listing").   

2.5.1. The shares of the Absorbing Company are not currently listed on any 
stock exchange. However, it is intended that the shares in the Absorbing 
Company be listed in the form of a “dual listing” on the Vienna Stock 
Exchange and the Athens Exchange (ATHEX) in the context of the cross-
border merger (the “Listing”).   

2.5.2. Für die Zwecke der Börsennotierung hat die ACAG einen Börsenzu-
lassungsprospekt (der "Prospekt") im Sinne von Artikel 3 Abs. 3 der 
Verordnung (EU) 2017/1129 in der derzeit geltenden Fassung (die 
"Prospektverordnung") in Übereinstimmung mit der Prospekt-
verordnung, den geltenden Bestimmungen des griechischen Gesetzes 
4706/2020 (das "griechische Prospektgesetz") und den einschlägigen 
Durchführungsbeschlüssen der griechischen Kapitalmarktkommission 
(die "HCMC") gemäß Artikel 6 ff der Prospektverordnung und 
Anhang 1 und Anhang 11 der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 
vom 14. März 2019 in der geänderten und geltenden Fassung sowie der 

2.5.2.  For the purposes of the Listing, ACAG has prepared a listing prospectus 
(the “Prospectus”) within the meaning of Article 3(3) of the Regulation 
(EU) 2017/1129, as amended and currently in force (the “Prospectus 
Regulation”) in accordance with the Prospectus Regulation, the 
applicable provisions of Greek Law 4706/2020 (the “Greek Prospectus 
Law”) and the implementing relevant decisions of the Hellenic Capital 
Market Commission (the “HCMC”), pursuant to Article 6 et seq. of the 
Prospectus Regulation and Annex 1 and Annex 11 of the Delegated 
Regulation (EU) 2019/980 of 14 March 2019, as amended and in force, as 
well as the Delegated Regulation (EU) 2019/979 of 14 March 2019, as 
amended and in force. 
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Delegierten Verordnung (EU) 2019/979 vom 14. März 2019 in der 
geänderten und geltenden Fassung, erstellt. 

2.5.3. Der erste Entwurf des Prospekts wurde am 11.11.2022 bei der 
österreichischen Finanzmarktaufsichtsbehörde („FMA“) als der nach 
der Prospektverordnung zuständige Behörden eingereicht und von der 
FMA an die HCMC zur Billigung gemäß Artikel 20 Abs 8 der Prospekt-
verordnung übertragen, nach Maßgabe des Antrags von ACAG, die 
Billigung des Prospekts von der FMA an die HCMC zu übertragen, vom 
05.08.2022, des Schreibens der FMA an die HCMC vom 23.08.2022, mit 
dem die HCMC über diesen Antrag der ACAG informiert wurde, sowie 
der Zustimmung der HCMC zu einer solchen Übertragung der Billigung 
des Prospekts vom 03.10.2022. Die Billigung des Prospekts seitens der 
HCMC wird für Mitte Jänner 2023 erwartet.  

2.5.3. The first draft of the Prospectus was filed on 11 November 2022 with the 
Austrian Financial Market Authority (Finanzmarktaufsichtsbehörde, the 
“FMA”) as competent authority for the Prospectus approval under the 
Prospectus Regulation and was transferred by the FMA to the HCMC 
for approval pursuant to Article 20(8) of the Prospectus Regulation, 
following ACAG’s application for the transfer of the Prospectus 
approval by the FMA to the HCMC dated 5 August 2022, FMA’s  letter 
to the HCMC informing HCMC of such ACAG’s application dated 
23 August 2022 as well as HCMC’s consent to the transfer of the 
Prospectus approval dated 3 October 2022. The Prospectus approval by 
the HCMC is expected to take place around mid-January 2023.  

2.5.4. Das Listing erfolgt in jedem Fall vor der Genehmigung der grenzüber-
schreitenden Verschmelzung durch die Hauptversammlungen der 
INFORM und der ACAG. Insbesondere werden die bestehenden Aktien 
der übernehmenden Gesellschaft zur Notierung an (i) der Athener Börse 
(„ATHEX“) unter Aussetzung des Handels unter der Bedingung, dass 
die im ATHEX Rulebook festgelegten Streubesitzerfordernisse erfüllt 
sind und die grenzüberschreitende Verschmelzung vollzogen ist; und 
(b) der Wiener Börse ohne Bedingung, aber ohne Aufnahme des 
Handels, zugelassen. Nach Vollzug der grenzüberschreitenden Versch-
melzung und der Kapitalerhöhung werden die neuen Aktien zur 
Notierung an der ATHEX und der Wiener Börse zugelassen, und alle 
Aktien nehmen den Handel an der ATHEX (nach Aufhebung der 
Aussetzung des Handels) und der Wiener Börse auf. 

2.5.4. The Listing shall be effected in any case prior to the approval of the 
Cross-Border Merger by INFORM’s and ACAG’s general meetings. In 
particular, the existing shares of the Absorbing Company shall be 
admitted to listing on (i) the Athens Stock Exchange (ATHEX) with 
suspension of trading under the condition that the free float 
requirements set out in the ATHEX Rulebook shall be fulfilled and the 
Cross-Border Merger shall be completed; and (b) the Vienna Stock 
Exchange unconditionally, but without commencement of the trading. 
Following completion of the Cross-Border Merger and the Capital 
Increase, the new shares shall be admitted to listing on ATHEX and the 
Vienna Stock Exchange, and all shares shall start trading on ATHEX 
(following lifting of the suspension of trading) and the Vienna Stock 
Exchange. 
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3. An der Verschmelzung beteiligte Gesellschaften   3. Companies Involved in the Merger   

3.1. Übertragende Gesellschaft: INFORM P. LYKOS HOLDINGS S.A. 3.1. Absorbed Company: INFORM P. LYKOS HOLDING S.A.   

3.1.1. Die übertragende Gesellschaft hat die Firma INFORM P. LYKOS 
HOLDINGS S.A. und ist eine Aktiengesellschaft nach griechischem 
Recht (société anonyme, ανώνυμη εταιρεία) mit dem Sitz in Koropi, Attica, 
Griechenland, und der Geschäftsanschrift 5th km Varis-Koropiou 
Avenue, 194 00 Koropi, Attika, und ist im G.E.MI. unter der G.E.MI. 
Nummer 359201000 eingetragen. Das Grundkapital der übertragenden 
Gesellschaft beträgt EUR 12.758.591,88 und ist in 20.578.374 Aktien 
(common registered shares) mit einem Nennbetrag von jeweils EUR 0,62 
zerlegt. Die Aktien der übertragenden Gesellschaft sind seit 1994 an der 
ATHEX börsennotiert. 

3.1.1. The Absorbed Company operates under the corporate name “INFORM 
P. LYKOS HOLDINGS S.A.” and is a limited liability company by shares 
(société anonyme, ανώνυμη εταιρεία) under Greek law with its registered 
seat in Koropi, Attica, Greece, and its business address at 5th km Varis-
Koropiou Avenue, 194 00 Koropi, Attica, Greece, and is registered with 
G.E.MI. under number 359201000. The share capital of the Absorbed 
Company amounts to EUR 12,758,591.88 and is divided into 20,578,374 
common registered shares with a nominal value of EUR 0.62 each. The 
shares of the Absorbed Company have been listed on ATHEX since 1994. 

3.1.2. Die übernehmende Gesellschaft hält 14.568.053 Aktien von insgesamt 
20.578.374 Aktien an der übertragenden Gesellschaft (mit einem Nenn-
betrag von jeweils EUR 0,62), entsprechend einer Beteiligung an der 
übertragenden Gesellschaft von rund 70,793 %, und ist somit Mehrheits-
gesellschafterin der übertragenden Gesellschaft. Der überwiegende 
Großteil der verbleibenden Aktien an der übertragenden Gesellschaft 
befinden sich im Streubesitz, wobei ein Aktionär eine Beteiligung von 
mehr als 5 % hält und der Vorsitzende des Verwaltungsrates der 
INFORM rund 1,46 % an der übertragenden Gesellschaft hält. 

3.1.2. The Absorbing Company holds 14,568,053 shares in the Absorbed 
Company out of 20,578,374 shares in total, with a nominal value 
EUR 0.62 each, corresponding to a participation of approximately 
70.793% in the Absorbed Company, and therefore is the majority 
shareholder of the Absorbed Company. The vast majority of the 
remaining shares in the Absorbed Company are in free float, whereas 
one shareholder holds a participation above 5% and the Chairman of 
INFORM’s board of directors holds approximately 1.46% in the 
Absorbed Company.  

3.1.3. Der Unternehmensgegenstand der übertragenden Gesellschaft ist: (i) die 
Beteiligung an griechischen oder ausländischen Gesellschaften und 
Unternehmen jeglicher Art, die gegründet wurden oder noch gegründet 
werden, unabhängig von ihrem Zweck und ihrer Gesellschaftsform; 
(ii)  Investitionen in Unternehmensübernahmen und Beteiligungen an 
Kapitalerhöhungen anderer Gesellschaften; (iii) Verwaltung ihres 

3.1.3. The corporate purpose of the Absorbed Company is: (i) the participation 
in Greek or foreign  companies and businesses of any type that have been 
incorporated or shall be incorporated irrespective of the purpose and 
their corporate type; (ii) investment in take-overs and participation in 
share capital increases of other companies; (iii) management of its assets 
(movable and immovable property); (iv) any activity in general related 
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Vermögens (bewegliches und unbewegliches Vermögen); (iv) jegliche 
Tätigkeit im Zusammenhang mit beweglichem oder unbeweglichem, 
gewerblichem oder kommerziellem Eigentum, die in der Nähe der oben 
genannten Tätigkeiten liegt oder für diese relevant ist und die den 
Betrieb und die Entwicklung erleichtern kann; (v) die Erbringung von 
Beratung und Dienstleistungen für Unternehmen jeglicher Art und 
jeden Zwecks in den Bereichen allgemeines Management, Finanz-
management, Marketing und Informationstechnologie. Zur Erreichung 
ihres Gesellschaftszweckes kann die übertragende Gesellschaft (a) mit 
jeder griechischen oder ausländischen natürlichen oder juristischen 
Person zusammenarbeiten; (b) überall in Griechenland oder im Ausland 
Zweigniederlassungen errichten; und/oder (c) Unternehmen in 
Griechenland oder im Ausland mit gleichen oder ähnlichen Zielen 
vertreten. 

to movable or immovable property, industrial or commercial, close or 
relevant to its activities above that may facilitate its operation and 
development; and (v) the provision of advice and services to businesses 
of any type and purpose in the areas of general management, financial 
management, marketing and information technology. In order for the 
Absorbed Company to achieve its purpose, the Absorbed Company may 
(a) cooperate with any Greek or foreign natural or legal person by any 
means; (b) establish branches anywhere in Greece or abroad; and/or 
(c) represent any business in Greece or abroad with the same or similar 
purposes. 

3.1.4. Die übertragende Gesellschaft ist (direkt unterhalb der übernehmenden 
Gesellschaft als oberster Konzernholdinggesellschaft) die Obergesell-
schaft (Zwischenholding) des „Information Management“-Segments 
innerhalb der AUSTRIACARD-Gruppe, somit des neben dem „Digital 
Security“-Segments zweiten wesentlichen Segments der AUSTRIA-
CARD-Gruppe. Die Gesellschaften und operativen Einheiten des 
Information Management-Segments berichten an die übertragende 
Gesellschaft. Die Einheiten des Information Management-Segments 
bieten unter der Marke INFORM Produkte und Dienstleistungen für ein 
sicheres Dokumenten- und Informationsmanagement an, sowie auch 
hochspezialisierte Lösungen für die digitale Transformation von 
Unternehmen und Organisationen. Die übertragende Gesellschaft hat 
eine starke Marktstellung in Zentral- und Osteuropa, sowohl in der 
Privatwirtschaft als auch im öffentlichen Bereich. Die übertragende 

3.1.4. The Absorbed Company is (directly below the Absorbing Company as 
the top group holding company) the sub-parent company (intermediate 
holding company) of the “Information Management” segment within 
the AUSTRIACARD group, which is the second main segment, beside 
the “Digital Security” segment, of the AUSTRIACARD group. The 
entities and operations in the Information Management segment report 
to the Absorbed Company. The entities of the Information Management 
segment provide mainly products and services for secure document and 
information management, as well as highly specialized solutions for 
digital transformation of businesses and organizations under the brand 
INFORM. The Absorbed Company has a strong market position in 
Central and Eastern Europe, both in the public sector and private sector. 
The Absorbed Company has subsidiaries in Greece, Albania, Romania 
and Cyprus. 
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Gesellschaft hat Tochtergesellschaften in Griechenland, Albanien, 
Rumänien und Zypern. 

3.1.5. Das von der übertragenden Gesellschaft gehaltene und im Zuge der 
Verschmelzung übertragene Vermögen besteht im Wesentlichen aus 
einer 99,99%-Beteiligung an der INFORM LYKOS (HELLAS) S.A., 
Griechenland, einer 61,5 %-Beteiligung an der CLOUDFIN LTD, Zypern 
(die wiederum zu 100 % an der CLOUDFIN SINGLE MEMBER SA, 
Griechenland, beteiligt ist), einer 75,5 %-Beteiligung an der INFORM 
ALBANIA Sh.pk, Albanien, und einer 100 %-Beteiligung an der 
TERRANE LTD, Zypern (die ihrerseits 100 % an der INFORM LYKOS 
S.A., Rumänien, hält, wobei Letztere eine 100 %-Beteiligung an NEXT 
DOCS ECM EXPERT SRL, Rumänien, und eine 100 %-Beteiligung an 
NEXT DOCS CONFIDENTIAL SRL, Rumänien, hält).  Die übertragende 
Gesellschaft besitzt darüber hinaus Immobilien in Griechenland, 
insbesondere ein Grundstück mit alten Gebäuden im Bezirk 
RAPSANAS in Koropi, Attika, das im griechischen Katasteramt unter 
der Nummer 050754001004/0/0 eingetragen ist. 

3.1.5. The assets held by the Absorbed Company and transferred in the course 
of the merger mainly consist of a 99.99 percent participation held in 
INFORM LYKOS (HELLAS) S.A., Greece, a 61.50 percent participation 
held in CLOUDFIN LTD, Cyprus (which in turn holds a 100 percent 
participation in CLOUDFIN SINGLE MEMBER SA, Greece), a 
75.50 percent participation in INFORM ALBANIA Sh.pk, Albania, and a 
100 percent participation in TERRANE LTD, Cyprus (which in turn 
holds a 100 percent participation in INFORM LYKOS S.A., Romania, the 
latter holding a 100 percent participation in NEXT DOCS ECM EXPERT 
SRL, Romania, and a 100 percent participation in NEXT DOCS 
CONFIDENTIAL SRL, Romania).  The Absorbed Company furthermore 
owns real estate in Greece and specifically one land plot with old 
buildings thereon located in the RAPSANAS district in Koropi, Attica, 
and which is registered with the Greek Cadastre under number 
050754001004/0/0. 

3.1.6. In Übereinstimmung mit dem griechischen Gesellschaftsrecht basiert 
die übertragende Gesellschaft auf einem monistischen System mit einem 
Verwaltungsrat als Verwaltungs- und Aufsichtsorgan der Gesellschaft. 
Der Verwaltungsrat (διοικητικό συμβούλιο) der übertragenden Gesell-
schaft besteht derzeit aus sechs Personen, Herrn Panagiotis Spyropoulos 
(Vorsitzender und CEO), Herrn Ilias Karantzalis (stellvertretender 
Vorsitzender, nicht-exekutives Mitglied), Herrn Georgios Triantafyllidis 
(nicht-exekutives Mitglied), Herrn Emmanouil-Evagelos Lekakis 
(unabhängiges nicht-exekutives Mitglied), Herrn Ioannis Menagias 
(unabhängiges nicht-exekutives Mitglied) und Frau Eleni Palidi 
(unabhängiges nicht-exekutives Mitglied). Die übertragende Gesell-

3.1.6. In accordance with the Greek corporate law, the Absorbed Company has 
a one-tier board system (monistic system) with a management board as 
the administrative and supervisory organ of the company. The board of 
directors (διοικητικό συμβούλιο) of the Absorbed Company currently 
consists of six persons, Mr. Panagiotis Spyropoulos (chairman and chief 
executive officer), Mr. Ilias Karantzalis (vice-chairman, non-executive 
member), Mr. Georgios Triantafyllidis (non-executive member), 
Mr. Emmanouil-Evagelos Lekakis (independent non-executive 
member), Mr. Ioannis Menagias (independent non-executive member) 
and Ms. Eleni Palidi (independent non-executive member). The 
Absorbed Company does not have a separate supervisory board. There 
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schaft hat keinen separaten Aufsichtsrat. Es gibt keine Arbeitnehmer-
vertreter im Verwaltungsrat der übertragenden Gesellschaft und somit 
auch keine Arbeitnehmervertretung auf Verwaltungsratsebene. 

are no employee representatives on the board of directors of the 
Absorbed Company, thus no employee representation at the board level.  

3.1.7. Wie bereits erwähnt, gehen als Folge der Verschmelzung auch alle 
Verbindlichkeiten und Verpflichtungen der übertragenen Gesellschaft 
im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die übernehmende Gesell-
schaft über. Da jedoch das Vermögen (einschließlich Passiva) der über-
tragenden Gesellschaft insgesamt einen deutlich positiven Verkehrswert 
hat, sind keine negativen Auswirkungen auf die Aktionäre und/oder 
Gläubiger der übernehmenden Gesellschaft oder eine Gefährdung 
etwaiger Ansprüche von Gläubigern der übernehmenden Gesellschaft 
zu erwarten. 

3.1.7. As mentioned above, as an effect of the merger, also all liabilities and 
obligations of the Absorbed Company are transferred to the Absorbing 
Company by way of universal legal succession. However, since the 
assets and liabilities of the Absorbed Company in total have a clearly 
positive fair market value, no negative effects on the shareholders 
and/or creditors of the Absorbing Company or endangerment of any 
claims of creditors of the Absorbing Company are expected.    

3.2. Übernehmende Gesellschaft: AUSTRIACARD HOLDINGS AG 3.2. Absorbing Company: AUSTRIACARD HOLDINGS AG   

3.2.1. Die übernehmende Gesellschaft hat die Firma AUSTRIACARD 
HOLDINGS AG und ist eine nach österreichischem Recht gegründete 
und bestehende Aktiengesellschaft mit dem Sitz in der politischen 
Gemeinde Wien, Österreich, und der Geschäftsanschrift Lamezan-
straße 4-8, 1230 Wien, die im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien 
unter der Firmenbuchnummer FN 352889 f eingetragen ist. Das 
Grundkapital der übernehmenden Gesellschaft beträgt 
EUR 16.862.067,00 und ist in 16.862.067 auf Inhaber lautende Aktien im 
Nennbetrag von jeweils EUR 1,00 zerlegt. 

3.2.1. The Absorbing Company has the company name AUSTRIACARD 
HOLDINGS AG and is a stock corporation (Aktiengesellschaft) under 
Austrian law with its seat in the political municipality of Vienna, 
Austria, and its business address at Lamezanstraße 4-8, 1230 Vienna, 
which is registered in the Commercial Register of the Commercial Court 
of Vienna under registration number FN 352889 f. The nominal share 
capital of the Absorbing Company amounts to EUR 16,862,067.00 and is 
divided into 16,862,067 bearer shares with a nominal value of EUR 1.00 
each. 

3.2.2. Mehrheitsaktionär der übernehmenden Gesellschaft ist Herr Nikolaos 
Lykos, der auch Vorstandsvorsitzender der übernehmenden Gesell-
schaft ist, mit einer Beteiligung von derzeit rund 83,28 %. Herr 
Panagiotis Spyropoulos, Mitglied des Vorstands der übernehmenden 
Gesellschaft, hält eine Beteiligung von ca. 1,21% an der übernehmenden 

3.2.2. The majority shareholder of the Absorbing Company is Mr. Nikolaos 
Lykos, who is also chairman of management board of the Absorbing 
Company, with a participation of currently approximately 
83.28%.  Mr. Panagiotis Spyropoulos, member of the management board 
of the Absorbing Company, holds a participation of approximately 
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Gesellschaft. Keiner der anderen Aktionäre der übernehmenden 
Gesellschaft hält eine Beteiligung von mehr als 5%. Die Aktien der 
übernehmenden Gesellschaft sind derzeit an keiner Börse notiert, es ist 
jedoch beabsichtigt, dass die Aktien der übernehmenden Gesellschaft im 
Zusammenhang mit der der grenzüberschreitenden Verschmelzung in 
Form eines "Dual Listing" an der Wiener Börse und der Athener Börse 
(ATHEX) notiert werden (das „Listing", siehe oben). 

1.21%  in the Absorbing Company. None of the other shareholders of the 
Absorbing Company holds a participation higher than 5%. The shares of 
the Absorbing Company are not currently listed on any stock exchange, 
however it is intended that the shares in the Absorbing Company shall 
be listed in the form of a “dual listing” on the Vienna Stock Exchange 
and the Athens Exchange (ATHEX) in the context of the Cross-Border 
Merger (the “Listing”, see above). 

3.2.3. Der Unternehmensgegenstand der übernehmenden Gesellschaft ist: 
(i) die Leitung der AUSTRIACARD-Gruppe und die Erbringung von 
Dienstleistungen für die Mitglieder der Gruppe; (ii) die Beteiligung an 
anderen Unternehmen und Körperschaften sowie die Leitung und 
Verwaltung solcher Beteiligungen (Holdinggesellschaft), einschließlich 
des Erwerbs und der Veräußerung von Beteiligungen im In- und 
Ausland; und (iii) die Entwicklung von sicherer Datenkommunikation 
auf hardwarebasierten sicheren Geräten, einschließlich des Erwerbs der 
erforderlichen Dienstleistungen, Geräte und Produkte. Die Gesellschaft 
darf unter Beachtung der Gesetze alle Geschäfte und Maßnahmen 
vornehmen, die zur Erreichung ihres Geschäftszwecks oder des 
Gesellschaftszwecks unmittelbar oder mittelbar notwendig oder 
nützlich oder zweckmäßig erscheinen, insbesondere den Erwerb von 
Grundstücken, die Errichtung von Zweigniederlassungen oder Tochter-
gesellschaften im In- und Ausland sowie den Erwerb von Beteiligungen 
an anderen Gesellschaften und Unternehmen. Die Gesellschaft ist nicht 
befugt, Tätigkeiten auszuüben, die unter das österreichische Bank-
wesengesetz oder das österreichische Wertpapieraufsichtsgesetz fallen. 

3.2.3. The corporate purpose of the Absorbing Company is: (i) the 
management of the AUSTRIACARD group and the rendering of services 
to members of the Group; (ii) the investment in other enterprises and 
corporations as well as the management and administration of such 
investment (holding company), including the acquisition and the 
disposal of investments in Austria and abroad; and (iii) the development 
of secure data communication on hardware-based secure devises, 
including the acquisition of necessary services, devices and products. 
The Company may, in observance of  the laws, carry out any transactions 
and any measures which seem to be directly or indirectly necessary or 
useful or expedient for the achievement of its business purpose or the 
object of the Company, in particular the purchase of real property, the 
establishment of branches or subsidiaries in Austria and abroad, and the 
acquisition of interests in other companies and enterprises. The 
Company is not authorized to carry out activities falling under the 
Austrian Banking Act (Bankwesengesetz) or the Austrian Investment 
Supervision Act (Wertpapieraufsichtsgesetz). 

3.2.4. Die übernehmende Gesellschaft ist die oberste Holding-Gesellschaft der 
AUSTRIACARD-Gruppe und als solche besteht ihre wesentliche 
Tätigkeit im Management der AUSTRIACARD-Gruppe, der Erbringung 
von Dienstleistungen an Konzerngesellschaften sowie der Beteiligung 

3.2.4. The Absorbing Company is the top holding company of the 
AUSTRIACARD group and as such its main activities consist of the 
management of the AUSTRIACARD group, the rendering of services to 
group companies as well as the acquisition of and investment in other 
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an und Investments in andere(n) Gesellschaften und Unternehmen und 
die Verwaltung derartiger Investments. Die AUSTRIACARD-Gruppe ist 
ein international tätiger Konzern, der in den Segmenten (i) „Digital 
Security“ (digitale Sicherheit) unter den Marken AUSTRIACARD und 
TAG SYSTEMS (mit der AUSTRIA CARD-Plastikkarten und 
Ausweissysteme Gesellschaft m.b.H. mit Sitz in Wien (im Folgenden 
kurz „ACV GmbH“) als Obergesellschaft dieses Segments) sowie 
(ii) „Information Management“ (Informationsmanagement) unter der 
Marke INFORM (mit der übertragenden Gesellschaft als Obergesell-
schaft dieses Segments) tätig ist. Die Gruppe ist einer der führenden B2B 
(business-to-business) Anbietern von sicheren Datenlösungen mit 
einem bedeutenden Marktanteil in zahlreichen Europäischen Ländern, 
insbesondere in Österreich, Skandinavien, Zentral- und Osteuropa, 
Südosteuropa und der Türkei. Großes zukünftiges Potenzial der Gruppe 
wird auch außerhalb Europas gesehen, insbesondere auf dem U.S.-
amerikanischen Markt nach Errichtung eines neuen Personalisierungs-
zentrums sowie im Mittleren Osten und Afrika. Die übernehmende 
Gesellschaft hält neben der Mehrheitsbeteiligung an der übertragenden 
Gesellschaft unter anderem noch eine 100 %-Beteiligung an der 
ACV GmbH, der Obergesellschaft des Digital Security-Segments der 
Gruppe. 

enterprises and companies and the management of such investments. 
The AUSTRIACARD group is an international group active in the 
business areas of (i) “Digital Security” under the brands 
AUSTRIACARD and TAG SYSTEMS (with the company AUSTRIA 
CARD-Plastikkarten und Ausweissysteme Gesellschaft m.b.H. with 
registered seat in Vienna (“ACV GmbH”) as sub-parent company of this 
segment); and (ii) “Information Management” under the brand 
INFORM (with the Absorbed Company as the sub-parent company of 
this segment). The AUSTRIACARD group is one of the leading 
B2B (business-to-business) providers of secure data solutions in Europe, 
with significant market shares in many European countries, especially in 
Austria, Scandinavia, Central and Eastern Europe, South-Eastern 
Europe and Turkey. Additionally, the AUSTRIACARD group has high 
future potential outside Europe, especially in the U.S. market after the 
establishment of its new personalization center, as well as in the Middle 
East and Africa region. Apart from its majority participation in the 
Absorbed Company, the Absorbing Company, holds, inter alia, a 
100 percent participation in ACV GmbH, which is the sub-parent 
company of the Digital Security segment of the AUSTRIACARD group. 

3.2.5. Die übernehmende Gesellschaft verfügt gemäß dem österreichischen 
Gesellschaftsrecht über ein dualistisches System mit einem Vorstand als 
Verwaltungsorgan und einem Aufsichtsrat als Aufsichtsorgan. Der 
Vorstand der übernehmenden Gesellschaft besteht derzeit aus zwei 
Personen, Herrn Nikolaos Lykos (Vorsitzender des Vorstandes) und 
Herrn Panagiotis Spyropoulos (Mitglied des Vorstandes). Der 
Aufsichtsrat der übernehmenden Gesellschaft besteht derzeit aus fünf 
Personen, Herrn Petros Katsoulas (Vorsitzender), Herrn John 
Costopoulos (stellvertretender Vorsitzender), Herr DDr. Martin Wagner 

3.2.5. In accordance with the Austrian corporate law, the Absorbing Company 
has a two-tier board system (dualistic system) with a board of directors 
(Vorstand) as the administrative organ and a supervisory board 
(Aufsichtsrat) as the supervisory organ. The management board 
(Vorstand) of the Absorbing Company currently consists of two persons, 
Mr. Nikolaos Lykos (chairman) and Mr. Panagiotis Spyropoulos 
(member). The supervisory board (Aufsichtsrat) of the Absorbing 
Company currently consists of five persons, Mr. Petros Katsoulas 
(chairman), Mr. John Costopoulos (vice-chairman), DDr. Martin Wagner 
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(Mitglied), Herrn Michael Butz, MSc, MBA (Mitglied) und Herrn 
Anastasios Gabrielides (Mitglied). Es gibt keine Arbeitnehmervertreter 
im Aufsichtsrat der übernehmenden Gesellschaft (keine Arbeitnehmer-
beteiligung auf Ebene des Aufsichtsrates). 

(member), Mr. Michael Butz, MSc, MBA (member) and Mr. Anastasios 
Gabrielides (member). There are no employee representatives on the 
supervisory board of the Absorbing Company (no employee 
participation at board level).  

3.2.6. Die übernehmende Gesellschaft unterhält eine griechische Zweignieder-
lassung unter der Firma "AUSTRIACARD S.A." mit Sitz in Egnatias 145, 
54636, Thessaloniki, Griechenland, eingetragen unter der G.E.M.I.-
Nummer 150697006001 und mit der UID-Nummer EL997998940 (im 
Folgenden die "griechische Zweigniederlassung"), bei der auch sämtliche 
Arbeitnehmer der übernehmenden Gesellschaft, d.h.  ein Arbeitnehmer 
zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts, tätig sind. Die überneh-
mende Gesellschaft hat keine Arbeitnehmer in Österreich. 

3.2.6. The Absorbing Company maintains a Greek branch under the corporate 
name “AUSTRIACARD S.A.”, with registered seat at Egnatias 154, 
54636, Thessaloniki, Greece, registered with G.E.MI. under number 
150697006001 and having V.A.T number EL997998940 (hereinafter 
referred to as the “Greek Branch”), at which all employees of the 
Absorbing Company are employed, i.e. one employee as at date of 
issuing this report. The Absorbing Company does not have any 
employees in Austria. 

3.2.7. Das folgende Schaubild gibt einen Überblick über die Konzernstruktur 
der AUSTRIACARD-Gruppe und zeigt insbesondere die verschiedenen 
Segmente der AUSTRIACARD-Gruppe mit dem Segment Digital 
Security mit der österreichischen Gesellschaft AUSTRIA CARD-
Plastikkarten und Ausweissysteme Gesellschaft m.b.H., Wien, als 
Obergesellschaft samt deren jeweiligen Tochtergesellschaften, sowie 
dem Segment Information Management mit der übertragenden 
Gesellschaft als Obergesellschaft samt deren jeweiligen Tochtergesell-
schaften: 

3.2.7. The following chart provides an overview of the group structure of the 
Austria Card group and shows, in particular, the different segments of 
the Austria Card group with the Digital Security segment with the 
Austrian company AUSTRIA CARD-Plastikkarten und Ausweissysteme 
Gesellschaft m.b.H., Vienna, as sub-parent company and its respective 
subsidiaries, and the Information Management segment with the 
Absorbed Company as sub-parent company with its respective 
subsidiaries:  
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AUSTRIACARD HOLDINGS AG 
(Vienna) 

Austria Card GmbH 
(Vienna) 100.00% 

TAG Systems SAU 
(Andorra) 100.00% 

TAG Systems NV 
(Netherlands Antilles) 
100.00% (in Liquidation) 

TAG Systems USA Inc 
(USA) 60.00% 

TAG Systems SpZoo 
(Poland) 100.00% 

TAG Systems Smart 
Solutions SLU 

(Spain) 100.00%  

TAG Cadena SAS 
(Colombia) 24.17%  

(in Liquidation) 

Austria Card SRL 
(Romania) 99.99% 

Austria Card Turkey AS 
(Turkey) 94.00%  

Austria Card Polska 
SpZoo (Poland) 

100.00% (in Liquidation) 

Seglan SL 
(Spain) 25.00% 

TAG SYSTEMS UK 
Limited (UK) 100.00%  

TSG Norway AS 
(Norway) 100.00%  

INFORM P. LYKOS 
HOLDINGS S.A. 

(Greece) 70.79% 

INFORM LYKOS 
(HELLAS) S.A. 

(Greece) 99.99% 

INFORM ALBANIA Sh.pk 
(Albania) 75.50%  

TERRANE LTD  
(Cyprus Holding) 

100.00%  

CLOUDFIN LTD 
(Cyprus) 61.50%  

CLOUDFIN SINGLE 
MEMBER SA  

(Greece) 100.00%  

INFORM LYKOS S.A. 
(Romania) 100.00%  

NEXT DOCS ECM 
EXPERT SRL 

(Romania) 100.00%  

NEXT DOCS 
CONFIDENTIAL SRL 
(Romania) 100.00%  
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4. Erläuterung des Verschmelzungsplans    4. Explanation of the Merger Plan    

4.1. Rechtliche Grundlagen und Vermögensübertragung, Schlussbilanz  4.1. Legal Basis and Transfer of Assets, Transformation Balance Sheet  

4.1.1. Mit der Rechtswirksamkeit der Verschmelzung, d.h. mit der Eintragung 
in das Firmenbuch des Handelsgerichts Wien, erwirbt die überneh-
mende Gesellschaft im Wege der Gesamtrechtsnachfolge das gesamte 
Vermögen der übertragenden Gesellschaft und tritt an die Stelle der 
übertragenden Gesellschaft ipso iure in alle Rechte und Pflichten. 

4.1.1. Upon legal effectiveness of the merger, thus upon its registration in the 
Commercial Register of the Commercial Court of Vienna, the Absorbing 
Company acquires all assets and liabilities of the Absorbed Company by 
way of universal legal succession and substitutes the Absorbed 
Company ipso iure in all rights and obligations. 

4.1.2. Grundlage der Verschmelzung ist die Schlussbilanz der übertragenden 
Gesellschaft (die "Schlussbilanz") zum 30. September 2022 (Beilage ./1 
zum gemeinsamen Verschmelzungsplan). Die Schlussbilanz der 
übertragenden Gesellschaft zum 30. September 2022 weist die auf die 
übernehmende Gesellschaft übergehenden Aktiva und Passiva aus. Es 
wird darauf hingewiesen, dass mit Rechtswirksamkeit der Verschmel-
zung das gesamte Aktiv- und Passivvermögen der übertragenden 
Gesellschaft im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die überneh-
mende Gesellschaft übergeht, wie es zum Zeitpunkt der Eintragung der 
Verschmelzung besteht, auch wenn es in der Schlussbilanz nicht 
besonders aufgezählt oder ausgewiesen ist. Die Schlussbilanz der 
übertragenden Gesellschaft wurde gemäß den geltenden griechischen 
Rechnungslegungsvorschriften und -bestimmungen erstellt. Die 
übernehmende Gesellschaft wird für Zwecke der unternehmenrecht-
lichen Rechnungslegung die Vermögensgegenstände und Schulden mit 
ihren jeweiligen Buchwerten (§ 202 Abs. 2 UGB) ansetzen. 

4.1.2. The merger is based on the closing balance sheet (the “Transformation 
Balance Sheet”) of the Absorbed Company as per 30 September 2022 
(Annex ./1 to the Joint Merger Plan). The closing balance sheet of the 
Absorbed Company as per 30 September 2022 shows the assets and 
liabilities that are transferred to the Absorbing Company. It shall be 
noted that upon legal effectiveness of the merger, the assets and 
liabilities of the Absorbed Company will be transferred to the Absorbing 
Company by way of universal succession as they shall exist at the time 
of the registration of the merger, even if they are not specifically 
enumerated or recorded in the Transformation Balance Sheet. The 
Transformation Balance Sheet of the Absorbed Company is drawn up in 
accordance with the applicable Greek accounting rules and regulations. 
The Absorbing Company will record, for commercial-law accounting 
purposes, the assets and liabilities with their respective book values 
(Section 202 paragraph 2 of the Austrian Commercial Code – “UGB”). 

4.2. Kapitalerhöhung und Anteilsgewähr  4.2. Capital Increase and Granting of Shares  

4.2.1. Als Gegenleistung für die Übertragung aller Aktiva und Passiva der 
übertragenden Gesellschaft auf die übernehmende Gesellschaft erhalten 

4.2.1. As consideration for the transfer of all assets and liabilities of the 
Absorbed Company to the Absorbing Company, the shareholders of the 
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die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft neue Aktien an der 
übernehmenden Gesellschaft gegen Hingabe ihrer Aktien an der 
übertragenden Gesellschaft. Diese neuen Aktien werden im Zuge einer 
Kapitalerhöhung der übernehmenden Gesellschaft (die "Kapital-
erhöhung") neu geschaffen und ausgegeben (nachfolgend die "neuen 
Aktien" genannt). Die neuen Aktien der übernehmenden Gesellschaft 
werden den Aktionären der übertragenden Gesellschaft nach dem 
Umtauschverhältnis zugeteilt, das auf der Grundlage einer Bewertung 
des Eigenkapitals und der Aktien der sich verschmelzenden Gesell-
schaften festgelegt wurde, wie in Abschnitt 5 unten näher beschrieben. 

Absorbed Company shall receive new shares in the Absorbing Company 
against surrender of their shares in the Absorbed Company. These new 
shares shall be newly created and issued (hereinafter referred to as the 
“New Shares”) in the course of a share capital increase of the Absorbing 
Company (the “Capital Increase). The New Shares in the Absorbing 
Company shall be allocated to the shareholders of the Absorbed 
Company according to the exchange ratio determined on the basis of a 
valuation of the equity values and share values of the Merging 
Companies, as described in more detail in Section 5 below. 

4.2.2. Die Gewährung von Aktien der übernehmenden Gesellschaft ist die 
einzige Gegenleistung an die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft 
für die Übertragung des Vermögens der übertragenden Gesellschaft, 
und es werden keine bare Zuzahlungen im Sinne von § 224 Abs 5 AktG 
geleistet.  

4.2.2. The granting of shares in the Absorbing Company is the sole 
consideration to the shareholders of the Absorbed Company for the 
transfer of the assets of the Absorbed Company, and no cash payments 
in the meaning of Section 224 paragraph 5 AktG (bare Zuzahlungen) shall 
be made. 

4.2.3. Die übernehmende Gesellschaft darf gemäß § 224 Abs 1 Z. 1 AktG keine 
Aktien gewähren soweit sie Aktien an der übertragenden Gesellschaft 
besitzt. 

4.2.3. In accordance with Section 224 paragraph 1 no. 1 AktG, the Absorbing 
Company may not grant any shares to itself for the shares held in the 
Absorbed Company. 

4.3. Verschmelzungsstichtag, Rechnungslegung  4.3. Accounting Merger Effective Date, Accounting  

4.3.1. Der Stichtag, ab dem die Handlungen der übertragenden Gesellschaft 
wirtschaftlich und für Zwecke der Rechnungslegung als für Rechnung 
der übernehmenden Gesellschaft gelten, ist der 30. September 2022, 
24:00 Uhr (Verschmelzungsstichtag gemäß § 5 Abs 2 Z 6 EU-VerschG 
und Art I UmgrStG). Mit Beginn des 1. Oktober 2022, 0:00 Uhr, gelten 
alle Handlungen der übertragenden Gesellschaft als für Rechnung der 
übernehmenden Gesellschaft vorgenommen und werden alle Aktiva 

4.3.1. The date from which the actions of the Absorbed Company – from an 
economic perspective and for accounting purposes – shall be deemed to 
be for the account of the Absorbing Company, is the 30th of September 
2022, 24:00 hrs (merger effective date pursuant to Section 5 paragraph 2 
no. 6 EU-VerschG and Article I UmgrStG). From the beginning of the 1st 
of October 2022, 0:00 hrs, all actions of the Absorbed Company shall be 
deemed to be for the account of the Absorbing Company and all assets 
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und Passiva der übertragenden Gesellschaft in den Büchern und 
Aufzeichnungen der übernehmenden Gesellschaft erfasst. 

and liabilities of the Absorbed Company shall be recorded in the books 
and records of the Absorbing Company. 

4.3.2. Zivilrechtlich und gesellschaftsrechtlich geht das Vermögen der 
übertragenden Gesellschaft mit Eintragung der Verschmelzung in das 
für die übernehmende Gesellschaft zuständige österreichische Firmen-
buch (Firmenbuch des Handelsgerichts Wien) auf die übernehmende 
Gesellschaft über. 

4.3.2. From a civil-law and corporate-law perspective, the assets of the 
Absorbed Company are transferred to the Absorbing Company upon 
registration of the merger in the Austrian Commercial Register 
competent for the Absorbing Company (Commercial Register of the 
Commercial Court of Vienna). 

4.3.3. Aus steuerlicher Sicht erfolgt die Verschmelzung gemäß den 
Bestimmungen des Artikel I UmgrStG. Der Verschmelzungsstichtag im 
Sinne des § 5 Abs. 2 Z 6 EU-VerschG, d.h. der 30. September 2022, ist 
auch der Verschmelzungsstichtag im Sinne des § 2 Abs 5 UmgrStG. 

4.3.3. From a tax perspective, the merger is carried out as a merger pursuant 
to the provisions of Article I UmgrStG. The merger effective date in the 
meaning of Section 5 paragraph 2 no. 6 EU-VerschG, i.e. the 30th of 
September 2022, is also the merger effective date within the meaning of 
Section 2 paragraph 5 UmgrStG. 

4.4. Beschlussfassung der Verschmelzung 4.4. Resolutions on the Merger 

4.4.1. Der Verschmelzungsplan wird unter dem Vorbehalt der Zustimmung 
der Hauptversammlungen der an der Verschmelzung beteiligten Gesell-
schaften, also unter dem Vorbehalt der Zustimmung der außerordent-
lichen Hauptversammlung der übertragenden Gesellschaft, in der 
insbesondere der Beschluss über die grenzüberschreitende Verschmel-
zung und die Zustimmung zum Verschmelzungsplan gefasst werden 
soll, und der Zustimmung der außerordentlichen Hauptversammlung 
der übernehmenden Gesellschaft abgeschlossen, in der insbesondere die 
Beschlussfassung über die grenzüberschreitende Verschmelzung und 
die Zustimmung zum Verschmelzungsplan sowie die Kapitalerhöhung 
der übernehmenden Gesellschaft zur Ausgabe der neuen Aktien an die 
Aktionäre der übertragenden Gesellschaft einschließlich der 

4.4.1. The merger plan is concluded subject to the approval of the general 
meeting of the companies involved in the merger, thus subject to the 
approval of the extraordinary general meeting of the Absorbed 
Company, in which in particular the resolution of the Cross-Border 
Merger and the approval of the merger plan shall be resolved, and the 
approval of the extraordinary  general meeting of the Absorbing 
Company, in which in particular the resolution of the Cross-Border 
Merger and the approval of the merger plan as well as the Capital 
Increase of the Absorbing Company for the issuance of the New Shares 
to the shareholders of the Absorbed Company, including the 
corresponding amendment of the Articles of Association of the 
Absorbing Company, are to be resolved upon. 
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entsprechenden Satzungsänderung der übernehmenden Gesellschaft 
beschlossen werden soll. 

4.5. Einreichungen und Bekanntmachungen 4.5. Filing and Publications    

4.5.1. In Österreich wird der gemeinsame Verschmelzungsplan (als 
endgültiger Entwurf) zusammen mit der Bekanntmachung der 
gesetzlichen Angaben gemäß § 8 EU-VerschG in der elektronischen 
Ediktsdatei veröffentlicht. Die Anmeldung der grenzüberschreitenden 
Verschmelzung samt allen dazugehörigen Unterlagen wird beim 
Firmenbuch des Handelsgerichts Wien als der für die übernehmende 
Gesellschaft zuständigen Registerbehörde eingereicht. Die in § 221a 
AktG iVm § 8 EU-VerschG genannten Unterlagen werden am Sitz der 
übernehmenden Gesellschaft zur Einsicht aufgelegt und dieser 
Verschmelzungsbericht wird den Arbeitnehmern der an der Verschmel-
zung beteiligten Gesellschaften jeweils rechtzeitig, mindestens einen 
Monat vor der über die Verschmelzung beschließenden Hauptver-
sammlung, zur Verfügung gestellt. 

4.5.1. In Austria, the Joint Merger Plan is published (as final draft) in the 
electronic Edicts Archive (Ediktsdatei) together with the notice containing 
the statutory information pursuant to Section 8 EU-VerschG. The filing 
of the application for registration of the cross-border merger, including 
all supporting documentation, is carried out with the Commercial 
Register of the Commercial Court of Vienna as the competent register 
authority responsible for the Absorbing Company. The documents 
referred to in Section 221a AktG in conjunction with Section 8 EU-
VerschG will be made available for inspection at the seat of the 
Absorbing Company and this Merger Report will be made available to 
the employees of the companies involved in the merger, in each case in 
a timely manner at least one month before shareholders’ general meeting 
resolving on the merger. 

4.5.2. In Griechenland erfolgen die Einreichungen und Veröffentlichungen, 
insbesondere die Einreichung beim griechichen Unternehmensregister 
(G.E.MI), in Einklang mit den auf die übertragende Gesellschaft 
anwendbaren griechischem Bestimmungen.   

4.5.2. In Greece, the registrations and publications, in particular the filing with 
the Greek General Commercial Register (G.E.MI), are carried out in 
accordance with the Greek regulations applicable to the Absorbed 
Company.  

4.6. Sonstige wesentliche Bestimmungen des Verschmelzungsplans 4.6. Overview and Important Provisions of the Merger Plan   

4.6.1. Der gemeinsame Verschmelzungsplan wurde vom Verwaltungsrat der 
übertragenden Gesellschaft und dem Vorstand der übernehmenden 
Gesellschaft gemeinsam aufgestellt und enthält insbesondere die gesetz-
lich vorgeschriebenen Angaben gemäß § 5 EU-VerschG und Artikel 3 
des griechischen Gesetzes 3777/2009. 

4.6.1. The Joint Merger Plan (common draft terms of cross-border merger) was 
jointly drawn up by the board of directors of the Absorbed Company 
and the management board of the Absorbing Company and contains, in 
particular, the legally required information pursuant to Section 5 EU-
VerschG and Article 3 of the Greek law 3777/2009. 
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4.6.2. Abschnitt 1 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält eine 
Präambel und eine kurze Einführung in die geplante Verschmelzung 
und die zugrunde liegenden Rechtsgrundlagen. 

4.6.2. Section 1. of the Joint Merger Plan contains a preamble and a brief 
introduction of the planned merger and underlying legal basis.  

4.6.3. Abschnitt 2 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält eine 
Beschreibung der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften 
gemäß § 5 Abs 2 Z. 1 EU-VerschG und Art. 3 lit. a) des griechischen 
Gesetzes über grenzüberschreitende Verschmelzungen. 

4.6.3. Section 2. of the Joint Merger Plan contains a description of the 
companies involved in the merger in accordance with Section 5 para. 2 
no. 1 EU-VerschG and Article 3 lit. a) of the Greek Cross-Border Merger 
Law. 

4.6.4. Abschnitt 3 des gemeinsamen Verschmelzungsplans fasst die wesent-
lichen Gründe und Ziele der grenzüberschreitenden Verschmelzung 
zusammen, die in diesem Verschmelzungsbericht näher erläutert 
werden. 

4.6.4. Section 3. of the Joint Merger Plan summarizes the main reasons and 
goals of the cross-border, as explained in more detail in this Merger 
Report. 

4.6.5. Abschnitt 4 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält die Verein-
barung über die grenzüberschreitende Verschmelzung durch Aufnah-
me und die Übertragung des gesamten Aktiv- und Passivvermögens der 
übertragenden Gesellschaft auf die übernehmende Gesellschaft im 
Wege der Gesamtrechtsnachfolge sowie eine Zusammenfassung der 
rechtlichen Folgen der Verschmelzung. 

4.6.5. Section 4. of the Joint Merger Plan contains and agreement on the cross-
border merger by absorption and the transfer of all assets and liabilities 
of the Absorbed Company to the Absorbing Company by way of 
universal legal succession, as well as a summary of the legal implications 
of the merger. 

4.6.6. Abschnitt 5 des gemeinsamen Verschmelzungsplans legt das Umtausch-
verhältnis für die Gewährung von Anteilen an der übernehmenden 
Gesellschaft und die Grundlagen für die Bestimmung des Umtausch-
verhältnisses gemäß § 5 Abs 2 Z. 2 EU-VerschG und Art. 3 lit. b) des 
griechischen Gesetzes über die grenzüberschreitende Verschmelzung 
fest, wie in diesem Verschmelzungsbericht näher erläutert.    

4.6.6. Section 5. of the Joint Merger Plan sets forth the the exchange ratio for 
the granting of shares in the Absorbing Company and the basis of the 
determination of the exchange ratio in accordnance with Section 5 
para. 2 no. 2 EU-VerschG and Article 3 lit. b) of the Greek Cross–Border 
Merger Law, as explained in more detail in this Merger Report.    

4.6.7. Abschnitt 6 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält eine 
detaillierte Beschreibung der Zuteilung von Aktien der übernehmenden 
Gesellschaft an die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft, 

4.6.7. Section 6. of the Joint Merger Plan contains a detailed description of the 
terms for the allotment of shares in the Absorbing Company to the 
shareholders of the Absorbed Company, including the applicable 
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einschließlich des anzuwendenden Verfahrens und der Behandlung von 
Aktienspitzen, in Übereinstimmung mit § 5 Abs 2 Z. 3 EU-VerschG und 
Artikel 3 lit. c) des griechischen Gesetzes über grenzüberschreitende 
Verschmelzungen. 

procedure and the treatment of fractional shares, in accordance with 
Section 5 para. 2 no. 3 of the EU-VerschG and Article 3 lit. c) of the Greek 
Cross-Border Merger Law. 

4.6.8. Abschnitt 7 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält eine 
Beschreibung des Zeitpunkts der Gewinnberechtigung der ausgege-
benen neuen Aktien der übernehmenden Gesellschaft gemäß § 5 Abs 2 
Z. 5 EU-VerschG und Art. 3 lit. e) des griechischen Gesetzes über grenz-
überschreitende Verschmelzungen, wobei die neuen Aktien ab dem 
Zeitpunkt ihrer Ausgabe dividendenberechtigt (für etwaige Dividen-
den) sind. 

4.6.8. Section 7. of the Joint Merger Plan contains a description of the time of 
entitlement to profits of the New Shares issued in the Absorbing 
Company in  accordance with Section 5 para. 2 no. 5 EU-VerschG and 
Article 3 lit. e) of the Greek Cross-Border Merger Law, whereas the New 
Shares shall be entitled to dividends (if any) resolved as of the date of 
their issuance. 

4.6.9. Abschnitt 8 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält eine 
Beschreibung der voraussichtlichen Auswirkungen der Verschmelzung 
auf die Beschäftigung gemäß § 5 Abs 2 Z. 4 EU-VerschG und Artikel 3 
lit. d) des griechischen Gesetzes über grenzüberschreitende Verschmel-
zungen, wie auch in diesem Verschmelzungsbericht erläutert. 

4.6.9. Section 8. of the Joint Merger Plan contains a description of the expected 
implications of the merger on employment in accordance with Section 5 
para. 2 no. 4 EU-VerschG and Article 3 lit. d) of the Greek Cross-Border 
Merger Law, as also explained in this Merger Report. 

4.6.10. Abschnitt 9 des gemeinsamen Verschmelzungsplans legt den Zeitpunkt 
fest, ab dem die Geschäfte der übertragenden Gesellschaft gemäß § 5 
Abs 2 Z. 6 EU-VerschG und Art. 3 lit. f) des griechischen Gesetzes über 
grenzüberschreitende Verschmelzungen für Zwecke der Rechnungs-
legung als solche der übernehmenden Gesellschaft behandelt werden, 
nämlich den 30. September 2022 / 1. Oktober 2022. 

4.6.10. Section 9. of the Joint Merger Plan sets forth the date from which the 
transactions of the Absorbed Company shall be treated for accounting 
purposes as being those of the Absorbing Company  in accordance with 
Section 5 para. 2 no. 6 EU-VerschG, Article 3, lit. f) of the Greek Cross-
Border Merger Law, this being the 30th of September 2022 / 1st of October 
2022.  

4.6.11. Abschnitt 10 des gemeinsamen Verschmelzungsplans erläutert die 
Rechte, die den Aktionären der sich verschmelzenden Gesellschaften, 
die Sonderrechte besitzen, sowie den Inhabern anderer Wertpapiere als 
Aktien gemäß § 5 Abs 2 Z. 7 EU-VerschG und Art. 3 lit. g) des 

4.6.11. Section 10. of the Joint Merger Plan explains the rights conferred to the 
shareholders of the Merging Companies who hold special rights as well 
as to the holders of other securities besides shares in accordance with 
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griechischen Gesetzes über grenzüberschreitende Verschmelzungen 
gewährt werden. 

Section 5 para. 2 no. 7 EU-VerschG and Article 3 lit. g) of the Greek 
Cross-Border Merger Law.  

4.6.12. In Abschnitt 11 des gemeinsamen Verschmelzungsplans ist festgehalten, 
dass weder den Mitgliedern des Vorstandes der an der Verschmelzung 
beteiligten Gesellschaften noch sonstigen Mitgliedern der Verwaltungs-
, Leitungs-, Aufsichts- oder Kontrollorgane noch den Abschlussprüfern 
oder sonstigen Prüfern der an der Verschmelzung beteiligten Gesell-
schaften besondere Vorteile im Sinne von § 5 Abs 2 Z. 8 EU-VerschG und 
Art. 3 lit. h) des griechischen Gesetzes über grenzüberschreitende 
Verschmelzungen gewährt werden. Weitere Ausführungen hierzu 
erübrigen sich daher. 

4.6.12. Section 11. of the Joint Merger Plan states that neither the members of 
the management of the companies involved in the merger nor any other 
members of the administration, management, supervisory or control 
bodies, nor the auditors of the financial statements or other auditors of 
the companies involved in the merger are being granted any special 
advantages in the meaning of Section 5 para. 2 no. 8 EU-VerschG and 
Article 3 lit. h) of the Greek Cross-Border Merger Law. Further 
explanations in this respect are therefore not applicable. 

4.6.13. Abschnitt 12 des gemeinsamen Verschmelzungsplans verweist gemäß 
§ 5 Abs 2 Z. 9 EU-VerschG und Art. 3 lit. i) des griechischen Gesetzes 
über grenzüberschreitende Verschmelzungen auf die Satzung der 
übernehmenden Gesellschaft, und zwar sowohl in der derzeit gültigen 
als auch in der unmittelbar nach Eintragung der Verschmelzung 
geltenden Fassung. 

4.6.13. Section 12. of the Joint Merger Plan refers to the Articles of Assocation of 
the Absorbing Company, both in the currently valid version and in the 
version immediately following the registration of the merger, in 
accordance with Section 5 para. 2 no. 9 EU-VerschG and Article 3 lit. i) 
of the Greek Cross-Border Merger Law. 

4.6.14. Abschnitt 13 des gemeinsamen Verschmelzungsplans bezieht sich auf 
die Beteiligung der Arbeitnehmer an der Ausgestaltung ihrer Mitbe-
stimmungsrechte in der übernehmenden Gesellschaft gemäß § 5 Abs 2 
Z. 10 EU-VerschG und Art. 3 lit. j) des griechischen Gesetzes über 
grenzüberschreitende Verschmelzungen, wie auch in diesem 
Verschmelzungsbericht erläutert. 

4.6.14. Section 13. of the Joint Merger Plan refers to the involvement of the 
employees in the definition of their rights of participation in the 
Absorbing Company in accordance with Section 5 para. 2 no. 10 EU-
VerschG and Article 3 lit. j) of the Greek Cross-Border Merger Law, as 
also explained in this Merger Report.  

4.6.15. Abschnitt 14 des gemeinsamen Verschmelzungsplans erläutert die 
Bewertung des bei der Verschmelzung auf die übernehmende Gesell-
schaft übertragenen Aktiv- und Passivvermögens gemäß § 5 Abs 2 Z. 11 

4.6.15. Section 14. of the Joint Merger Plan explains the valuation of assets and 
liabilities transferred to the Absorbing Company in the merger in 
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EU-VerschG und Art. 3 lit. k) des griechischen Gesetzes über grenzüber-
schreitende Verschmelzungen. 

accordance with Section 5 para. 2 no. 11 EU-VerschG and Article 3 lit. k) 
of the Greek Cross-Border Merger Law. 

4.6.16. Abschnitt 15 des gemeinsamen Verschmelzungsplans bezieht sich auf 
die Stichtage der Jahresabschlüsse der sich verschmelzenden Gesell-
schaften, die für die Festlegung der Bedingungen der grenzüber-
schreitenden Verschmelzung gemäß § 5 Abs 2 Z. 12 EU-VerschG und 
Art. 3 lit. l) des griechischen Gesetzes über grenzüberschreitende 
Verschmelzungen verwendet werden. 

4.6.16. Section 15. of the Joint Merger Plan refers to the dates of the Merging 
Companies’ accounts used to establish the conditions of the cross-border 
merger in accordance with Section 5 para. 2 no. 12 EU-VerschG and 
Article 3 lit. l) of the Greek Cross-Border Merger Law. 

4.6.17. In Abschnitt 16 des gemeinsamen Verschmelzungsplans wird erläutert, 
dass den Aktionären, die gegen die Verschmelzung stimmen, im 
vorliegenden Fall kein Barabfindungsangebot gemacht wird und auch 
nicht gemacht werden muss. 

4.6.17. Section 16. of the Joint Merger Plan explains that no cash compensation 
offer is made, nor needs to be made, to the shareholders objecting to the  
merger in the present case.  

4.6.18. In Abschnitt 17 des gemeinsamen Verschmelzungsplans wird erläutert, 
dass die Zustimmung der Hauptversammlungen sowohl der übertra-
genden Gesellschaft als auch der übernehmenden Gesellschaft für die 
Durchführung der vorliegenden Verschmelzung erforderlich ist. 

4.6.18. Section 17. of the Joint Merger Plan explains that the approval of 
shareholders’ general meeting of both the Absorbed Company and the 
Absorbing Company is required for the implementation of the present 
merger. 

4.6.19. Die Abschnitte 18. und 19. des gemeinsamen Verschmelzungsplans 
geben Auskunft über die im Zusammenhang mit der grenzüber-
schreitenden Verschmelzung erstellten Berichte und die Prüfung des 
gemeinsamen Verschmelzungsplans durch einen gerichtlich bestellten 
unabhängigen Sachverständigen als Verschmelzungsprüfer und einen 
Sacheinlageprüfer, wie auch in diesem Verschmelzungsbericht 
erläutert. 

4.6.19. Sections 18. and 19. of the Joint Merger Plan provide information on the 
reports issued in connection with the cross-border merger and the 
examination of the Joint Merger Plan by a court-appointed independent 
expert as merger auditor (Verschmelzungsprüfer) and auditor of the 
contributions-in-kind (Sacheinlageprüfer), as also explained in this 
Merger Report.  

4.6.20. Abschnitt 20 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält steuer-
rechtliche Bestimmungen. In Abschnitt 21 des gemeinsamen Verschmel-
zungsplans wird festgehalten, dass für die vorliegende Verschmelzung 

4.6.20. Section 20. of the Joint Merger Plan contains tax provisions. Section 21. 
of the Joint Merger Plan explains that merger control approval is not 
required for the present merger since the Absorbing Company is already 
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keine fusionskontrollrechtliche Genehmigung erforderlich ist, da die 
übernehmende Gesellschaft bereits Mehrheitsgesellschafterin der 
übertragenden Gesellschaft ist und die Gesellschaften zur selben 
Unternehmensgruppe gehören. 

the majority shareholder of the Absorbed Company and the companies 
are part of the same group of companies.  

4.6.21. Gemäß Abschnitt 22 des gemeinsamen Verschmelzungsplans trägt die 
übernehmende Gesellschaft alle Kosten, die im Zusammenhang mit der 
Erstellung und Durchführung des gemeinsamen Verschmelzungsplans 
anfallen, sowie alle Steuern, Abgaben und Gebühren, die im Zusam-
menhang mit der grenzüberschreitenden Verschmelzung anfallen. 

4.6.21. Pursuant to Section 22. the Joint Merger Plan, any costs incurred in 
connection with the drawing-up and execution of Joint Merger Plan as 
well as any taxes, duties and levies incurred in connection with the cross-
border merger shall be borne by the Absorbing Company. 

4.6.22. Abschnitt 23 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält eine 
Vollmacht für die unterstützenden Anwaltskanzleien zur Unterzeich-
nung aller Dokumente und zur Vornahme aller Handlungen, die für die 
Durchführung und Eintragung der Verschmelzung allenfalls noch 
erforderlich oder nützlich sind. 

4.6.22. Section 23. of the Joint Merger Plan contains a power of attorney to the 
supporting law firms to sign any documents and to take any actions 
which may be required or useful for the implementation and registration 
of the merger.  

4.6.23. Abschnitt 24 des gemeinsamen Verschmelzungsplans enthält sonstige 
Bestimmungen, darunter eine Salvatorische Klausel, einen Verweis auf 
die Anlagen und einen Hinweis darauf, dass der gemeinsame Versch-
melzungsplan auch in Notariatsaktsform zu errichten ist, um den 
Anforderungen des EU-VerschG zu entsprechen. 

4.6.23. Section 24. of the Joint Merger Plan contains miscellaneous provisions, 
including a severability clause, a reference to the annexes and a note that 
the Joint Merger Plan shall also be executed in the form of a notarial deed 
in order to comply with the requirements of the EU-VerschG.  

5. Erläuterung des Umtauschverhältnisses und der Anteilsgewähr 5. Explanation of the Exchange Ratio and Granting of Shares    

5.1. Unternehmensbewertungen  5.1. Valuation of the Companies   

5.1.1. Einführung und zugrunde liegende Unternehmensbewertungen 5.1.1. Introduction and Underlying Company Valuations 

5.1.1.1. Wie bereits erwähnt, wird im Zuge der grenzüberschreitenden 
Verschmelzung der übertragenden Gesellschaft mit der ACAG als 
übernehmender Gesellschaft das Grundkapital der übernehmenden 

5.1.1.1. As mentioned above, in the course of the cross-border merger of the 
Absorbed Company with ACAG as absorbing company, the share 
capital of the Absorbing Company shall be increased. The 
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Gesellschaft erhöht. Die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft 
erhalten Aktien an der übernehmenden Gesellschaft, die im Rahmen 
einer Kapitalerhöhung der übernehmenden Gesellschaft gemäß dem 
von den Leitungsorganen der an der Verschmelzung beteiligten 
Gesellschaften festgelegten Umtauschverhältnis neu ausgegeben 
werden, wie im Folgenden näher erläutert. 

shareholders of the Absorbed Company shall receive shares in the 
Absorbing Company which are newly issued by way of a capital 
increase of the Absorbing Company in accordance with the exchange 
ratio determined by the board of directors of the companies involved 
in the merger, as explained in more detail below. 

5.1.1.2. Das anzuwendende Umtauschverhältnis wurde auf der Grundlage 
der relativen Eigenkapitalwerte (und damit Aktienwerte) der über-
tragenden Gesellschaft und der übernehmenden Gesellschaft 
bestimmt. Zu diesem Zweck haben sich der Vorstand der überneh-
menden Gesellschaft und der Verwaltungsrat der übertragenden 
Gesellschaft darauf geeinigt, das Umtauschverhältnis auf Basis einer 
bestehenden Unternehmensbewertung zum 31. August 2022 und 
einer vereinfachten Bewertungssimulation zum 30. September 2022 
der verschiedenen Segmente der AUSTRIACARD-Gruppe - nämlich 
des Digital Security Segments mit der ACV GmbH als 
Obergesellschaft dieses Segments und des Information Management 
Segments mit der übertragenden Gesellschaft als Obergesellschaft 
dieses Segments – die von der Ernst & Young Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft m.b.H., Wien (die "EY-Bewertung") im Auftrag der 
ACAG für eine kürzlich durchgeführte Kapitalerhöhung, die am 
3. November 2022 abgeschlossen wurde, erstellt wurde, festzulegen. 
In Erwartung eines Anstiegs der Eigenkapitalkosten bis zum Tag der 
Beschlussfassung der Hauptversammlung der übertragenden Gesell-
schaft und der übernehmenden Gesellschaft über die grenzüber-
schreitende Verschmelzung wurde das vorgeschlagene Umtausch-
verhältnis in Übereinstimmung mit dem unteren Ende der 
Bewertungsspanne der vereinfachten Bewertung der verschiedenen 

5.1.1.2. The applicable exchange ratio was determined based on the relative 
equity values (and therefore share values) of the Absorbed Company 
and the Absorbing Company. For this purpose, the management 
board of the Absorbing Company and the board of directors of the 
Absorbed Company resolved to determine the Exchange Ratio on the 
basis of an existing valuation as of 31 August 2022 and a simplified 
valuation simulation as of 30 September 2022 of the different 
segments of the AUSTRIACARD group – i.e. the Digital Security 
segment with ACV GmbH as the sub-parent company of this segment 
and the Information Management segment with the Absorbed 
Company as the sub-parent company of this segment – prepared by 
Ernst & Young Wirtschaftsprüfungsgesellschaft m.b.H., Vienna (the 
”EY Valuation”) on behalf of ACAG for the purposes of a recent share 
capital increase in ACAG, which was completed on 3 November 2022. 
Anticipating an increase in cost of equity until the date of the general 
meeting of the Absorbed Company and the Absorbing Company 
resolving on the Cross-Border Merger, the Exchange Ratio was 
determined in accordance with the lower end of the valuation range 
of the simplified valuation of the different segments of the 
AUSTRIACARD Group as of 30 September 2022 as included in the EY 
Valuation. 



 
 
 

Seite 35 von 74 / Page 35 of 74 

Segmente der AUSTRIACARD-Gruppe zum 30. September 2022, wie 
in der EY-Bewertung enthalten, festgelegt. 

5.1.1.3. Am 21. Oktober 2022 haben der Aufsichtsrat der ACAG und der 
Verwaltungsrat der INFORM beschlossen und bekannt gegeben, den 
grenzüberschreitenden Verschmelzungsprozess einzuleiten und ein 
Umtauschverhältnis von 4,57104863077406 : 1 vorzuschlagen, also 
die Gewährung einer neuen Aktie an der übernehmenden 
Gesellschaft für 4,57104863077406 Aktien an der übertragenden 
Gesellschaft.  

5.1.1.3. On 21 October 2022, the supervisory board of ACAG and the board of 
directors of INFORM resolved and announced to commence the 
cross-border merger process and to propose an exchange ratio of 
4.57104863077406 : 1, thus the granting of one new share in the 
Absorbing Company for 4.57104863077406 shares in the Absorbed 
Company.  

5.1.1.4. Das Umtauschverhältnis wurde vom Vorstand bzw. Verwaltungsrat 
der übertragenden Gesellschaft und der übernehmenden Gesell-
schaft sowie vom Aufsichtsrat der übernehmenden Gesellschaft als 
das im vorliegenden Fall und unter den gegebenen Umständen am 
besten geeignete Umtauschverhältnis angesehen. Daraufhin beauf-
tragten die an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften die 
Bewertungs- und Beratungsgesellschaft PwC Advisory Services 
GmbH, Wien ("PwC"), mit einer Überprüfung und Aktualisierung 
der Unternehmensbewertungs- und Umtauschverhältnissspannen 
zum 31. Jänner 2023, um die Angemessenheit des vorgeschlagenen 
Umtauschverhältnisses von 4,57104863077406 : 1 zu überprüfen (die 
"Fairness Opinion"). 

5.1.1.4. The exchange ratio was deemed by the management board/board of 
directors of the Absorbed Company and the Absorbing Company, as 
well as the supervisory of the Absorbing Company, to be the most 
adequate exchange ratio in the present case and under the given 
circumstances. Thereafter, the companies involved in the merger 
instructed the valuation and advisory firm PwC Advisory Services 
GmbH, Vienna (“PwC”), to perform a review and an update of the 
company valuation and exchange ratio ranges as of 31 January 2023 
in order to verify the reasonableness of the proposed exchange ratio 
of 4.57104863077406 : 1 (the “Fairness Opinion”). 

5.2. Festlegung des Umtauschverhältnisses  5.2. Determination of the Exchange Ratio  

5.2.1. Im Anschluss an die vereinfachte Bewertungssimulation zum 
30. September 2022 und unter Anwendung einer WACC-Erhöhung von 

5.2.1. Following the simplified valuation simulation as of 30 September 2022 
and applying a WACC increase of 0.5% as presented in the EY Valuation 
the exchange ratio was determined based on the respective equity values 
determined in the company valuations,  these being   
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0,5 %, wie in der EY-Bewertung dargestellt, wurde das Umtauschver-
hältnis auf der Grundlage der in den Unternehmensbewertungen 
ermittelten jeweiligen Eigenkapitalwerte ermittelt, und zwar   

- einen Eigenkapitalwert der ACV GmbH als Sub-Muttergesellschaft 
des Segments Digitale Sicherheit in Höhe von EUR 183,1 Mio. (100 % 
der Anteile an der ACV GmbH); 

- an equity value of ACV GmbH as sub-parent of the Digital Security 
segment in the amount of EUR 183.1m (100 percent of the shares in 
ACV GmbH); 

- einen Eigenkapitalwert der übertragenden Gesellschaft als Sub-
Muttergesellschaft des Segments Informationsmanagement in Höhe 
von EUR 56,8 Mio. (für 100 % der Anteile an INFORM); und 

- an equity value of the Absorbed Company as sub-parent of the 
Information Management segment in the amount of EUR 56.8m (for 
100 percent of the shares in INFORM); and 

- einen Eigenkapitalwert der übernehmenden Gesellschaft auf Stand-
alone-Basis, d. h. ohne ihre Tochtergesellschaften ACV GmbH und 
INFORM, in Höhe von EUR -10,539 Mio. (negativer Wert auf Stand-
alone-Basis aufgrund der Fremdfinanzierung), 

- an equity value of the Absorbing Company on a stand-alone basis, 
i.e. without its subsidiaries ACV GmbH and INFORM, in the amount 
of EUR -10.539m (negative value on a stand-alone basis due to debt 
financing), 

- dies ergibt einen Gesamteigenkapitalwert der ACAG vor der 
Verschmelzung, d.h. mit einer 70,79%igen Beteiligung der ACAG an 
INFORM, von EUR 212,769 Mio. (Eigenkapitalwert der übernehmen-
den Gesellschaft vor der Verschmelzung, einschließlich ihrer 70,79%- 
Beteiligung an INFORM). Der Gesamtwert des Eigenkapitals der 
ACAG nach der Verschmelzung, also einschließlich des gesamten 
Eigenkapitals (100 %) von INFORM (EUR 56,8 Mio. EUR), beträgt 
EUR 229,361 Mio.  

- this amounts to a total equity value of ACAG pre-merger, thus with 
ACAG holding a 70.79 percent participation in INFORM, of 
EUR 212.769m (equity value of the Absorbing Company prior to the 
merger, including its 70.79 percent participation in INFORM). The 
total equity value of ACAG post-merger, thus including the total 
equity value (100 percent) of INFORM (EUR 56.8m), amounts to 
EUR 229.361m. 

- Ausgehend von einem Eigenkapitalwert der INFORM in Höhe von 
EUR 56,8 Mio. (100 % der Anteile) beträgt der Eigenkapitalwert der 
29,21%igen Beteiligung der Minderheitsgesellschafter an der 
INFORM (also aller Anteile außer der 70,79%-Beteiligung der über-
nehmenden Gesellschaft an der INFORM) EUR 16,591 Mio. 

- Based on an equity value of INFORM of EUR 56.8m (100 percent of 
shares), the equity value of the 29.21 percent participation of the 
minority shareholders of INFORM (thus all shares other than the 
70.79 percent participation held by the Absorbing Company in 
INFORM) amounts to EUR 16.591m. 
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- Ausgehend von den relativen Eigenkapitalwerten der 29,21%- 
Beteiligung an der übertragenden Gesellschaft (EUR 16,591 Mio.) 
und dem Gesamtwert des Eigenkapitals der übertragenden Gesell-
schaft nach der Verschmelzung (EUR 229,361 Mio.) ergibt sich ein 
relativer Anteil der 29,21%igen Beteiligung an der übertragenden 
Gesellschaft am Gesamtwert des Eigenkapitals der übernehmenden 
Gesellschaft nach der Verschmelzung von etwa 7,234 %. Die Minder-
heitsaktionäre der übertragenden Gesellschaft, die derzeit eine 
Beteiligung von rund 29,21 % an der übertragenden Gesellschaft 
halten, sollen daher Aktien der übernehmenden Gesellschaft erhal-
ten, die (insgesamt) einer Beteiligung am gesamten (erhöhten) 
Grundkapital der übernehmenden Gesellschaft von ca. 7,234 % 
entsprechen. 

- Based on the relative equity values of the 29.21 percent participation 
in the Absorbed Company (EUR 16.591m) and the total equity value 
of the Absorbing Company post-merger (EUR 229.361m) this results 
in a relative percentage of the 29.21 percent shareholding in the 
Absorbed Company of the total equity value of the Absorbing 
Company post-merger of approximately 7.234 percent. Therefore, 
the minority shareholders of the Absorbed Company currently 
holding a 29.21 percent participation in the Absorbed Company shall 
receive shares in the Absorbing Company representing (in total) a 
participation of the total (increased) share capital of the Absorbing 
Company of approximately 7.234 percent. 

- Das derzeitige (vor der Verschmelzung) nominale Grundkapital der 
übernehmenden Gesellschaft beträgt EUR 16.862.067,00 und ist 
eingeteilt in 16.862.067 Aktien mit einem Nennwert von je EUR 1,00. 
Das Grundkapital der INFORM beträgt EUR 12.758.591,88 und ist 
eingeteilt in 20.578.374 Aktien mit einem Nennwert von je EUR 0,62. 
Die Gesamtzahl der von den Minderheitsaktionären der übertragen-
den Gesellschaft gehaltenen Aktien, die einer Beteiligung von rund 
29,21 % an der übertragenden Gesellschaft entsprechen, beträgt 
6.010.321 Aktien. 

- The current (pre-merger) nominal share capital of the Absorbing 
Company amounts to EUR 16,862,067.00 and is divided into 
16,862,067 shares with a nominal value of EUR 1.00 each. The 
nominal share capital of INFORM amounts to EUR 12,758,591.88 and 
is divided into 20,578,374 shares with a nominal value of EUR 0.62 
each. The total number of shares held by the minority shareholders 
of the Absorbed Company, representing a 29.21 percent 
participation in the Absorbed Company, is 6,010,321 shares. 

- Um den Minderheitsgesellschaftern der übertragenden Gesellschaft 
eine Beteiligung von 7,234 % am verschmolzenen Rechtsträger zu 
gewähren, muss das Grundkapital der übernehmenden Gesellschaft 
um EUR 1.314.867,00 durch Ausgabe von 1.314.867 neuen Aktien der 
übernehmenden Gesellschaft mit einem Nennwert von je 1,00 Euro 

- In order to grant the minority shareholders of the Absorbed 
Company a 7.234 percent participation in the merged entity, the 
nominal share capital of the Absorbing Company must be increased 
by EUR 1,314,867.00 by issuing 1,314,867 new shares in the 
Absorbing Company with a nominal value of EUR 1.00 each, thus 
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erhöht werden, wodurch sich das Grundkapital der übernehmenden 
Gesellschaft auf 18.176.934,00 Euro erhöht. 

increasing the nominal share capital of the Absorbing Company to 
EUR 18,176,934.00. 

- Daraus folgt, dass das Umtauschverhältnis für die Hingabe der 
Aktien an der übertragenden Gesellschaft, die von anderen 
Aktionären als der übernehmenden Gesellschaft gehalten werden, 
im Zuge der Verschmelzung 4,57104863077406 zu 1 beträgt. Somit 
erhalten die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft für je 
4,57104863077406 Aktien der übertragenden Gesellschaft, die im 
Zuge der Verschmelzung hingegeben werden, eine neue Aktie an der 
übernehmenden Gesellschaft. 

- It follows from the above that the exchange ratio for surrendering the 
shares in the Absorbed Company held by the shareholders other 
than the Absorbing Company in the course of the merger shall be 
4.57104863077406 to 1. Thus, the shareholders of the Absorbed 
Company shall be granted one New Share in the Absorbing 
Company issued in the Capital Increase for every 4.57104863077406 
shares in the Absorbed Company surrendered in the course of the 
merger. 

5.2.2. Bewertungsmethoden 5.2.2. Valuation Methods 

5.2.2.1. Im Rahmen einer Verschmelzung besteht das Ziel der Bewertung 
durch die Vorstände/Verwaltungsrat der an der Verschmelzung 
beteiligten Gesellschaften darin, die „relativen“ Eigenkapitalwerte zu 
schätzen, um das anwendbare Umtauschverhältnis der Aktien zu 
bestimmen. Die geschätzten relativen Werte sollten nicht als Referenz 
in anderen Zusammenhängen herangezogen werden. Im 
vorliegenden Fall wurden die relativen Werte der Unternehmen 
unter der Annahme der Unternehmensfortführung als Sum-of-the-
parts-Bewertung ermittelt. Mögliche wirtschaftliche und finanzielle 
Auswirkungen des Zusammenschlusses wurden nicht speziell 
berücksichtigt. Vor diesem Hintergrund und unter Berücksichtigung 
des Ziels der Analyse der Bewertung und der Ermittlung des 
Umtauschverhältnisses halten der Vorstand bzw. Verwaltungsrat die 
angewandten Methoden, die im Folgenden näher erläutert werden, 
für die vorliegende Verschmelzung für angemessen. 

5.2.2.1. In the context of a merger, the objective of the valuation by the boards 
of directors of the companies involved in the merger is to estimate the 
“relative” equity values in order to determine the applicable exchange 
ratio of shares. The estimated relative values should not be taken as 
reference in different contexts. The relative values of the companies in 
the present case were determined under the going-concern 
assumption as a sum-of-the-parts valuation. Potential economic and 
financial impacts of the merger were not specifically taken into 
account. In light of the above and taking into account the objective of 
the valuation and exchange ratio determination analysis, the boards 
of directors consider the methods applied, which will be explained in 
more detail below, as appropriate for the present merger. 
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5.2.2.2. Die moderne Praxis der Unternehmensbewertung kennt mehrere 
Methoden, um den Wert eines Unternehmens korrekt zu ermitteln. 
Nach dem vom Fachausschuss für Betriebswirtschaft und 
Organisation des Fachsenates für Betriebswirtschaft, Steuerrecht und 
Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder herausge-
gebenen Fachgutachten KFS/BW1 (im Folgenden "KFS/BW1" 
genannt) und der in Österreich vorherrschenden Auffassung und 
Praxis wird der Unternehmenswert unter der Annahme der 
Unternehmensfortführung und der Verfolgung ausschließlich 
finanzieller Ziele durch Diskontierung von Zahlungsströmen 
abgeleitet, die je nach Verfahren unterschiedlich definiert sind.  

5.2.2.2. The modern practice of performing a company valuation recognizes 
several methods to correctly determine the value of an enterprise. 
According to the expert opinion KFS/BW1, published by the 
Professional Committee for Business Management and Organization 
of the Institute for Business Management, Tax Law and Organization 
of the Austrian Chamber of Public Accountants (Fachgutachten zur 
Unternehmensbewertung KFS/BW1 des Fachsenates für Betriebswirtschaft 
und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder) (hereinafter 
referred to as “KFS/BW1”) and the prevailing view and practice in 
Austria, the enterprise value is, assuming going concern and that 
exclusively financial goals are pursued, derived by discounting cash 
flows, which are defined differently depending on the specific 
method used. 

5.2.2.3. Discounted-Cashflow-Methoden (DCF-Methoden) berechnen den 
Unternehmenswert durch Diskontierung der Cashflows. Der Entity-
Ansatz berücksichtigt den Cashflow, der sowohl an die Anteilseigner 
als auch an die Fremdkapitalgeber ausgeschüttet werden kann, die 
so genannten Free Cash Flows. DCF-Methoden erfordern Informatio-
nen oder Annahmen über die von den Eigenkapitalgebern geforderte 
Rendite (Eigenkapitalkosten) sowie über die Finanzierungspolitik 
des zu bewertenden Unternehmens. Bei der Anwendung eines 
Entity-Ansatzes werden die gewichteten durchschnittlichen Kapital-
kosten (weighted average cost of capital, „WACC“) oder die unverschul-
deten Eigenkapitalkosten (APV-Methode) berücksichtigt, um den 
Unternehmenswert abzuleiten, der sowohl den Wert für die 
Aktionäre als auch für die Fremdkapitalgeber darstellt. Durch Abzug 
der Nettoverschuldung wird der Eigenkapitalwert (Shareholder 
Value) ermittelt. 

5.2.2.3. Discounted cashflow methods (DCF methods) calculate the business 
value by discounting cash flows. The entity approach considers the 
cash flow distributable to both shareholders and debt holders called 
Free Cash Flows. DCF methods require information or assumptions 
on the rate of return required by the equity providers (cost of equity) 
as well as the financing policy of the entity being valued. By applying 
an entity approach, the weighted average cost of capital (“WACC”) or 
the costs of equity unlevered (APV method) are considered to derive 
the enterprise value of the company, which is the value to both 
shareholders and debtholders. By deducting the net debt, the equity 
value (shareholder value) is determined. 
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5.2.2.4. Andere Bewertungsmethoden umfassen 5.2.2.4. Other valuation methods include: 

- Börsenkurse/Marktkapitalisierung: Da die Aktien von INFORM 
zum Handel an der Athener Börse zugelassen sind, wäre es 
denkbar, den Unternehmenswert von INFORM anhand der aus 
den Aktienkursen von INFORM abgeleiteten Marktkapitalisie-
rung zu ermitteln. Börsenkurse spiegeln jedoch nicht unbedingt 
den inneren Wert eines Unternehmens wieder, sondern sind von 
einer Reihe von Faktoren abhängig, wie z.B. der Liquidität des 
Marktes, dem Marktklima, den Präferenzen der Anleger, 
spekulativen und/oder anderen Einflüssen, die nicht mit dem 
fundamentalen Wert zusammenhängen. Außerdem unterliegen 
die Börsenkurse kurzfristigen Schwankungen. Aus diesem 
Grund wird für die Bewertung nicht der Kurs eines bestimmten 
Tages herangezogen, sondern ein volumengewichteter Durch-
schnittskurs über einen längeren Zeitraum. Nach KFS/BW1 soll 
die Marktkapitalisierung zur Plausibilisierung der Unterneh-
mensbewertung herangezogen werden, aber nicht als primäre 
Methode zur Ermittlung des Unternehmenswertes. 

- Stock exchange prices/market capitalization: Since the shares in 
INFORM are admitted to trading on the Athens Stock Exchange, 
it would be conceivable to determine the company value of 
INFORM on the basis of market capitalization derived from the 
share prices of INFORM. However, stock exchange prices do not 
necessarily reflect the intrinsic value of a company, but instead 
are dependent on a number of factors such as liquidity of the 
market, the market climate, investor preferences, speculative 
and/or other influences not related to the fundamental value. 
Furthermore, stock exchange prices are subject to short-term 
fluctuations. For this reason, not the price as of a specific day is 
used for the valuation, but rather a volume-weighted average 
rate for a crertain period of time. According to KFS/BW1, the 
market capitalization shall be used to check the plausibility of the 
company valuation, but shall not be used as primary method to 
determine the enterprise value. 

- Liquidationswert: Der Liquidationswert ist der Barwert der 
finanziellen Überschüsse aus dem Verkauf oder der Veräuße-
rung von Vermögenswerten und der Deckung von Schulden 
unter Berücksichtigung der Liquidationskosten und der liquida-
tionsbedingten Steuereffekte. Übersteigt der Barwert der 
finanziellen Überschüsse aus der Liquidation des gesamten 
Unternehmens den Fortführungswert, stellt der Liquidations-
wert die Untergrenze des Unternehmenswertes dar. 

- Liquidation value: The liquidation value is the net present value 
of financial surpluses originating from a sale or disposal of assets 
and from the covering of debts, taking into account liquidation 
costs and liquidation-related tax effects. If the net present value 
of financial surpluses originating from the liquidation of the 
entire company exceeds the going concern value, the liquidation 
value constitutes the lower threshold of the enterprise value. 

- Substanzwert: Nach KFS/BW1 kann der Substanzwert zur 
Plausibilisierung von abgeleiteten Werten nach einer DCF-

- Net asset value: According to KFS/BW1, the net asset value may 
be used to check the plausibility of derived values according to a 
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Bewertung herangezogen werden, soll aber nicht als primäre 
Methode zur Ermittlung des Unternehmenswertes verwendet 
werden 

DCF valuation, but shall not be used as primary method to 
determine the enterprise value. 

- Multiplikator-Methoden: Nach KFS/BW1 wird eine Plausibili-
tätsbeurteilung mit Multiplikatorverfahren empfohlen. Bei der 
Multiplikatormethode wird der Unternehmenswert auf Basis 
eines Vielfachen eines mit dem Multiplikator ermittelten 
Referenzwertes des Bewertungsobjektes geschätzt. Im vorliegen-
den Fall wurden die aus den DCF-Verfahren abgeleiteten 
Bewertungen durch Anwendung von Multiplikatorverfahren 
(Transaktionsmultiplikatoren und Peer-Group-Multiplikatoren; 
siehe unten) plausibilisiert. 

- Multiplier methods: According to KFS/BW1, a plausibility 
assessment with multiplier methods is recommended. With the 
multiplier method, the enterprise value is estimated on the basis 
of a multiple of a reference value of the valuation object 
determined with the multiplier. In the present case, the 
plausibility of the valuations derived from the DCF methods 
were checked for plausibility by applying multiplier methods 
(transaction multiples and peer group multiples; see below). 

5.2.3. Im vorliegenden Fall angewandte Bewertungsmethoden ("EY-
Bewertung") 

5.2.3. Valuation Methods Applied in the Present Case (‘EY Valuation’) 

5.2.3.1. In der EY-Bewertung hat EY zur Ermittlung der Unternehmenswerte 
gemäß KFS/BW1 die Discounted-Cashflow-Methode (DCF-
Methode) angewandt. Für die Ermittlung der relevanten Free Cash 
Flows stützte sich EY insbesondere auf die Geschäftspläne und 
Prognosen der Geschäftsleitungen der an der Verschmelzung 
beteiligten Gesellschaften. 

5.2.3.1. In the EY Valuation, EY used the discounted cash flow method 
(DCF method) to determine the company equity values in accordance 
with KFS/BW1. In order to determine the relevant free cash flows, EY 
relied in particular on the business plans and forecasts provided by 
the board of directors of the companies involved in the merger. 

5.2.3.2. Die von den Geschäftsleitungen der Gesellschaften vorgelegten 
Geschäftspläne und Prognosen enthalten hochsensible, wettbewerbs-
relevante Informationen. Da die Offenlegung dieser Informationen 
den an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften erheblichen 
Schaden zufügen kann, werden die Einzelheiten der Geschäftspläne 
und Prognosen geheim gehalten und in diesem Verschmelzungs-
bericht zum Schutz der Interessen der Gesellschaften gemäß § 118 

5.2.3.2. The details of the business plans and forecasts provided by the 
management of the companies contain highly sensitive, competition-
relevant information. Since the disclosure of this information may 
cause considerable damage to the companies involved in the merger, 
the details of the business plans and forecasts will be kept secret and 
are not disclosed in this Merger Report in order to protect the interests 
of the companies in accordance with Section 118 paragraph 3 
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Abs 3 AktG in sinngemäßer Anwendung und Artikel 9 Abs. 4 des 
griechischen Gesetzes 4601/2019 nicht offengelegt. Dem gerichtlich 
bestellten Verschmelzungsprüfer wurde der uneingeschränkte 
Zugang zu diesen Informationen gewährt. Aus den genannten 
Gründen werden die Geschäftspläne und Prognosen jedoch nicht in 
den Berichten enthalten sein, die den Aktionären zur Verfügung 
gestellt und am Sitz der Gesellschaften sowie auf der Website der 
übertragenden Gesellschaft und der G.E.MI. zur Einsichtnahme 
aufgelegt werden und damit öffentlich zugänglich werden. Es wird 
auch darauf hingewiesen, dass aus diesen Berichten und den darin 
enthaltenen Informationen insbesondere keine Gewinnprognosen 
abgeleitet werden dürfen. 

Austrian Stock Corporation Act (AktG) applied mutatis mutandis and 
Article 9 par. 4 of the Greek law 4601/2019. The court-appointed 
merger auditor was provided unrestricted access to this information. 
However, for the reasons mentioned, the business plans and forecasts 
will not be contained in the reports provided to the shareholders and 
made available for inspection at the seat of the companies, as well as 
on the website of the Absorbed Company and the G.E.MI., thus 
becoming publicly accessible. It shall also be noted that, in particular, 
no profit forecasts shall be derived from these reports and the 
information contained therein. 

5.2.3.3. Im Sinne der Ermittlung eines objektivierten Wertes der relevanten 
Segmente der AUSTRIACARD-Gruppe wurde der Wert der ACAG 
auf Basis einer Sum-of-the-parts-Berechnung, bestehend aus der 
ACV GmbH (als Teilmutter des Segments Digitale Sicherheit) und 
der Beteiligung an INFORM (als Teilmutter des Segments 
Informationsmanagement) sowie dem Einzelwert der ACAG als 
Konzernholding ermittelt. Die Sum-of-the-Parts-Bewertung wurde 
auf der Grundlage der vom Management der jeweiligen Gesellschaft 
erstellten konsolidierten Pro-Forma-Geschäftspläne der jeweiligen 
Divisionen/Segmente und der ACAG unter Anwendung einer 
Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode) durchgeführt. 

5.2.3.3. In line with the purpose of obtaining an objectified value of the 
relevant segments of the Austria Card Group, the value of ACAG was 
determined on the basis of a sum-of-the-parts calculation, consisting 
of ACV GmbH (being the sub-parent of the Digital Security segment) 
and the shareholding in INFORM (being the sub-parent of the 
Information Management segment) as well as ACAG’s individual 
(stand-alone) value as group holding company. The sum-of-the-parts 
valuation was carried out on the basis of the pro-forma consolidated 
business plans of the respective divisions/segments and ACAG, as 
prepared by the management of the respective company, considering 
a discounted cash flow method (DCF method). 

5.2.3.4. Die Ermittlung des Eigenkapitals von ACAG, ACV GmbH und 
INFORM erfolgte methodisch gemäß KFS/BW1 unter der Annahme 
der Unternehmensfortführung (Going Concern) der einzelnen 
konsolidierten Geschäftsbereiche, basierend auf den vom Manage-
ment der jeweiligen Gesellschaften erstellten Geschäftsplänen 
(Gewinn- und Verlustrechnungen, Bilanz und Kapitalflussrechnung) 

5.2.3.4. The determination of the equity value of ACAG, ACV GmbH and 
INFORM was methodically carried out in accordance with KFS/BW1 
on a going concern basis of each consolidated division, based on the 
business plans (profit & loss statements, balance sheet and cashflows 
statement) for the Digital Security division (ACV GmbH) and the 
Information Management division (INFORM) as well as for the 
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für den Geschäftsbereich Digitale Sicherheit (ACV GmbH) und den 
Geschäftsbereich Informationsmanagement (INFORM) sowie für die 
Holdinggesellschaft ACAG unter Berücksichtigung einer „Dividend 
Discount Methode“. Mögliche Synergien aus der Verschmelzung 
wurden nicht speziell berücksichtigt. Die Unternehmensbewertung 
basiert zu einem großen Teil auf den Geschäftsplänen ab dem 
zweiten Halbjahr 2022 bis zum Geschäftsjahr 2025 der jeweiligen 
Gesellschaften und den Year-to-date-Zahlen der jeweiligen Gesell-
schaften zum 30. Juni 2022, wie sie von den Geschäftsleitungen der 
jeweiligen Gesellschaften erstellt wurden. 

holding company ACAG prepared by the management of the 
respective companies considering a dividend discount method. 
Possible synergies of the merger were not specifically taken into 
account. The business valuation is based to a major part on the 
business plans from the second half-year 2022 to the financial year 
2025 of the relevant companies and the year-to-date figures of the 
relevant companies as of 30 June 2022, as prepared by the 
management of the relevant companies. 

5.2.4. Discounted-Cashflow-Methode (DCF) und zugrunde liegende 
Annahmen   

5.2.4. Discounted Cash Flow (DCF) Method and Underlying Assumptions   

5.2.4.1. Discounted-Cashflow-Methoden (DCF) werden in Bruttomethoden 
(Entity-Ansatz) und Nettomethoden (Equity-Ansatz) unterschieden. 
Im Rahmen der DCF-Bruttomethode wird der Marktwert des 
Gesamtkapitals (Unternehmenswert) durch die prognostizierten 
freien Cashflows bestimmt, die dann mit den gewichteten durch-
schnittlichen Kapitalkosten (WACC) diskontiert werden. Der Wert 
des Eigenkapitals ergibt sich durch Abzug des Marktwertes der 
verzinslichen Nettoschulden vom Unternehmenswert zum 
Bewertungsstichtag oder alternativ durch Addition der zum 
Bewertungsstichtag vorhandenen Nettoliquidität zum Unterneh-
menswert. Nach der DCF-Brutto-Methode sind die Basis für die 
Bewertung eines Unternehmens die Free Cash Flows (vor 
Zinszahlungen, Kreditaufnahme, Kreditrückzahlung, Dividenden, 
Kapitalherabsetzung und Kapitalerhöhung), die finanziell neutral 
sind. Die Free Cash Flows entsprechen denjenigen Cash Flows, die 
im Rahmen der betrieblichen Tätigkeit des Unternehmens 
erwirtschaftet werden. Die Free Cash Flows stehen den Gebern von 

5.2.4.1. Discounted cash flow (DCF) methods are classified by gross methods 
(entity approach) and net methods (equity approach). As part of the 
DCF gross method, the market value of the total capital (entity value) 
is determined by the projected free cash flows, which are then 
discounted with the weighted average cost of capital (WACC). The 
value of the equity is obtained by deducting the market value of the 
interest-bearing net debt from the entity value at the valuation date or 
alternatively by adding the net liquidity that exists at the valuation 
date to the entity value. According to the DCF gross method, the basis 
for the valuation of a business are the Free Cash Flows (before interest 
payments, borrowings, credit repayment, dividends, capital 
reduction and capital increase), which are financially neutral. The free 
cash flows correspond to those cash flows which are generated in the 
course of the operational activities of the business. The Free Cash 
Flows are at the disposal of the providers of debt and equity. The Free 
Cash Flows are discounted with the weighted average cost of capital 
of the valuation target due to the fact that the DCF gross method takes 
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Fremd- und Eigenkapital zur Verfügung. Die Free Cash Flows 
werden mit den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten des 
Bewertungsziels diskontiert, da die DCF-Bruttomethode die Rendite-
anforderungen der Fremd- und Eigenkapitalgeber berücksichtigt. 

into account the return requirements of debt and equity capital 
providers. 

5.2.4.2. Berechnung der freien Cash Flows: Nach der DCF-Bruttomethode 
werden vom Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) die bereinigten 
Steuern abgezogen. Dies sind die gesamten (fiktiven) Steuern auf das 
EBIT. Der Tax Shield, der sich aus der steuerlichen Abzugsfähigkeit 
der Zinsaufwendungen ergibt, wird nur im Diskontierungssatz 
berücksichtigt. Nach Abzug der bereinigten Steuern werden die 
Abschreibungen hinzugerechnet und etwaige Veränderungen im 
Working Capital sowie die Investitionen abgezogen. Free Cash Flows 
(FCF) stellen die Barmittel dar, die ein Unternehmen erwirtschaften 
kann, nachdem es die für die Erhaltung oder Erweiterung seiner 
Vermögensbasis erforderlichen Mittel aufgewendet hat. 

5.2.4.2. Calculation of Free Cash Flows: According to the DCF gross method, 
the adjusted taxes are deducted from the earnings before interest and 
taxes (EBIT). These are the total (fictitious) taxes on the EBIT. The tax 
shield, which arises from the tax deductibility of the interest 
expenditures, is only considered in the discount rate. After deducting 
the adjusted taxes, depreciation and amortization are added and any 
changes in working capital and the capital expenditure are deducted. 
Free Cash Flows (FCF) represent the cash that a business is able to 
generate after laying out the money required to maintain or expand 
its asset base. 

5.2.4.3. Komponenten des Diskontierungssatzes (WACC): Die Free Cash 
Flows des Bewertungsobjekts werden mit einem angemessenen 
Diskontierungssatz auf den Bewertungsstichtag abgezinst. Der ange-
wandte Diskontierungszeitpunkt basiert auf einer alternativen 
Anlage, die hinsichtlich Risiko, Besteuerung und Laufzeit vergleich-
bar ist. Die Berechnung des Unternehmenswerts eines Unternehmens 
ist ein Vergleich der Netto Free Cash Flows des Unternehmens, die 
zur Ausschüttung an die Finanzinvestoren (z.B. Mehrheits-
eigentümer, Minderheiten, Finanzinstitute usw.) zur Verfügung 
stehen, mit der Rendite einer alternativen Investition. Die Vergleichs-
basis ist der Free Cash Flow, der aus der besten alternativen Kapital-
verwendung im Vergleich zur Investition in das zu bewertende 
Unternehmen erzielt wird. Der Diskontierungssatz spiegelt die 
Alternative eines Investors wider, der die Rendite seiner Investition 

5.2.4.3. Components of the discount rate (WACC): The Free Cash Flows of the 
valuation object are discounted with an adequate discount rate to the 
valuation date. The discount date applied is based on an alternative 
investment which is comparable regarding its risk, taxation and 
maturity. The calculation of the entity value of a business is a 
comparison of the net Free Cash Flows of the business which are 
available for distribution to the financial investors (e.g. majority 
owners, minorities, financial institutions, etc.) with the return on an 
alternative investment. The basis for comparison is the Free Cash 
Flow generated from the best alternative use of capital compared to 
the investment in the business being valued. The discount rate reflects 
an investor’s alternative, comparing the return on his investment in a 
specific business with the return on a corresponding alternative 
investment. In this context, the discount rate represents the return on 
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in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechen-
den Alternativinvestition vergleicht. In diesem Zusammenhang stellt 
der Abzinsungssatz die Rendite einer angemessenen Alternativ-
anlage dar, die in Bezug auf Dauer, Risiko und Besteuerung den zu 
kapitalisierenden Zahlungsströmen gleichwertig ist. Für die 
Bewertung wurde der gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten-
satz (WACC) unter Berücksichtigung von marktgerechten Eigen-
kapitalrisikoprämien, spezifischen Finanzierungskonditionen von 
Austria Card wie Refinanzierungskosten sowie der Kapitalstruktur 
des Unternehmens ermittelt. 

an appropriate alternative investment that is equivalent to the cash 
flows to be capitalized in terms of duration, risk and taxation. For the 
valuation, the weighted average cost of capital (WACC) was 
determined based on market-oriented equity risk premiums, specific 
financing terms of Austria Card as refinancing costs as well as the 
capital structure of the business. 

5.2.4.4. Kosten des Eigenkapitals: Um die Opportunitätskosten des 
Eigenkapitals zu schätzen, wird das Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) verwendet. Das CAPM postuliert, dass die Opportunitäts-
kosten des Eigenkapitals gleich der Rendite risikofreier Wertpapiere 
plus einer individuellen Risikoprämie sind. Die Risikoprämie ist das 
systematische Risiko des Unternehmens (Beta) multipliziert mit dem 
Marktpreis des Risikos (Marktrisikoprämie). Für die Bestimmung der 
unternehmensspezifischen Eigenkapitalkosten werden daher 
folgende Parameter berücksichtigt: der risikolose Zinssatz, die 
Risikoprämie, die Marktrisikoprämie, die Länderrisikoprämie, die 
Inflationsprämie, das unternehmensspezifische Risiko (Betafaktor) 
und die Kapitalstruktur.   

5.2.4.4. Cost of equity: To estimate the opportunity cost of equity, the capital 
asset pricing model (CAPM) is used. The CAPM postulates that the 
opportunity cost of equity is equal to the return on risk-free securities 
plus an individual risk premium. The risk premium is the business’s 
systematic risk (beta) multiplied by the market price of risk (market 
risk premium). For the determination of the business-specific cost of 
equity the following parameters are therefore taken into account: the 
risk-free interest rate, the risk premium, the market risk premium, the 
country risk premium, the inflation premium, the business-specific 
risk (beta factor) and the capital structure.   

5.2.4.5. Kosten der Verschuldung: Die Fremdkapitalkosten basieren auf dem 
risikofreien Zinssatz, der Inflationsprämie und der jeweiligen 
Renditeanforderung für das durchschnittliche Kreditrating (Credit 
Spread). Im vorliegenden Fall basieren die Fremdkapitalkosten auf 
dem langfristigen risikolosen Zinssatz für Deutschland und dem 
Credit Spread. Der Credit Spread entspricht den spezifischen 
Finanzierungskonditionen von Austria Card im vorliegenden Fall. 

5.2.4.5. Cost of debt: The cost of debt is based on the risk-free rate, the 
inflation premium and the respective rate of required return required 
for the average credit rating (credit spread). In the present case, the 
cost of debt is based on the long-term risk-free rate for Germany and 
the credit spread. The credit spread corresponds to the specific 
financing terms of Austria Card in the present case. Then, since 
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Da der Zinsaufwand steuerlich absetzbar ist, wurden die Fremd-
kapitalkosten vor Steuern durch Anwendung des Einkommensteuer-
satzes in einen Nachsteuersatz umgerechnet. 

interest expense is tax-deductible, the pre-tax cost of debt was 
converted to an after-tax rate by applying the income tax rate. 

5.2.4.6. Im vorliegenden Fall hat EY für die Bewertung der ACV GmbH nach 
der DCF-Methode einen periodenspezifischen WACC von 9,0% für 
2022B, 9,1% für 2023F, 9,2% für 2024F, 9,3% für 2025F und 9,3% für 
2026F verwendet. Dabei wurden folgende Kapitalkostenannahmen 
(gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten - "WACC") zugrunde 
gelegt: Risikofreier Zinssatz 1,08% (Kassazinssatz zum 1. August 
2022 auf der Grundlage der von KSW empfohlenen Svensson-
Methode), Inflationsprämie 1,0% (die Inflationsprämie wurde auf der 
Grundlage der Erträge gewichtet), Marktrisikoprämie 7,42% (auf der 
Grundlage einer Bandbreite der Marktrendite zwischen 7,50% und 
9,00%, wie von KSW empfohlen), unverschuldetes Beta 0,71 (2 Jahre, 
wöchentlicher unverschuldeter Median-Betafaktor basierend auf 
Daten der Peer Group), Fremdkapitalkosten nach Steuern 2022B: 
2,6%, 2023F: 3,1%, 2024F: 3,3%, 2025F und folgende: 3,2% (basierend 
auf dem risikofreien Zinssatz und den spezifischen Finanzierungs-
konditionen der ACAG) und der Kapitalstruktur (basierend auf der 
spezifischen Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts, die sich im 
Planungszeitraum verändert). 

5.2.4.6. In the present case, for the valuation of ACV GmbH according to the 
DCF method, EY applied a period-specific WACC of 9.0% for 2022B, 
9.1% for 2023F, 9.2% for 2024F, 9.3% for 2025F and 9.3% for 2026F. This 
was based on the following cost of capital assumptions (weighted 
average cost of capital – “WACC”): Risk-free rate 1.08% (spot rate as 
of 1 August 2022 based on the Svensson method as recommended by 
KSW), inflation premium 1.0% (inflation premium was weighted 
based on revenues), market risk premium 7.42% (based on a range of 
the market return between 7.50% and 9.00% as recommended by 
KSW), unlevered beta 0.71 (2 year, weekly unlevered median beta 
factor based on peer group data), cost of debt after taxes 2022B: 2.6%, 
2023F: 3.1%, 2024F: 3.3%, 2025F and following: 3.2% (based on the 
risk-free rate and the specific financing terms of ACAG) and the 
capital structure (based on the specific capital structure of the 
valuation object changing in the planning period). 

5.2.4.7. Für die Bewertung von INFORM hat EY einen periodenspezifischen 
WACC von 10,3% für 2022B, 10,4% für 2023F, 10,3% für 2024F, 10,4% 
für 2025F und 10,4% für 2026F angesetzt. Dabei wurden folgende 
Kapitalkostenannahmen (gewichtete durchschnittliche Kapital-
kosten - "WACC") zugrunde gelegt Risikofreier Zinssatz 1,08% 
(Kassazinssatz zum 1. August 2022 auf der Grundlage der von KSW 
empfohlenen Svensson-Methode), Inflationsprämie 0,4% (die 
Inflationsprämie wurde auf der Grundlage der Einnahmen 

5.2.4.7. For the valuation of INFORM, EY applied a period-specific WACC 
of 10.3% for 2022B, 10.4% for 2023F, 10.3% for 2024F, 10.4% for 2025F 
and 10.4% for 2026F. This was based on the following cost of capital 
assumptions (weighted average cost of capital – “WACC”): Risk free 
rate 1.08% (spot rate as of 1 August 2022 based on the Svensson 
method as recommended by KSW), inflation premium 0.4% (inflation 
premium was weighted based on revenues), market risk premium 
7.4% (based on a range of the market return between 7.50% and 9.00% 
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gewichtet), Marktrisikoprämie 7,4% (auf der Grundlage einer 
Bandbreite der Marktrendite zwischen 7,50% und 9,00%, wie von 
KSW empfohlen), unverschuldetes Beta 0,71 (2 Jahre, wöchentlicher 
unverschuldeter Median-Betafaktor basierend auf Peer-Group-
Daten), Fremdkapitalkosten nach Steuern 2022B: 5,3%, 2023F: 5,7%, 
2024F: 5,3%, 2025F und folgende: 5,4% (basierend auf dem risiko-
freien Zinssatz und den spezifischen Finanzierungskonditionen von 
INFORM) und der Kapitalstruktur (basierend auf der spezifischen 
Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts, die sich im Planungszeit-
raum verändert). 

as recommended by KSW), unlevered beta 0.71 (2 year, weekly 
unlevered median beta factor based on peer group data), cost of debt 
after taxes 2022B: 5.3%, 2023F: 5.7%, 2024F: 5.3%, 2025F and following: 
5.4% (based on the risk free rate and the specific financing terms of 
INFORM) and the capital structure (based on the specific capital 
structure of the valuation object changing in the planning period). 

5.2.5. Bewertungsdatum 5.2.5. Valuation Date 

5.2.5.1. Der maßgebliche Bewertungsstichtag ist der Tag, an dem der 
Beschluss über die Verschmelzung in den Hauptversammlungen der 
an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften gefasst wird. Dies 
wird voraussichtlich Ende Jänner 2023 der Fall sein. Die Eigen-
kapitalwerte der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften 
wurden zum 30. September 2022 auf der Grundlage der EY-
Bewertung ermittelt und anschließend von PwC unter Berück-
sichtigung der aktuellen Verhältnisse und Marktaussichten für die 
Monate bis zum maßgeblichen Bewertungsstichtag aktualisiert und 
auf den 31. Jänner 2023 fortgeschrieben. 

5.2.5.1. The relevant valuation date is the day on which the resolution on the 
merger is adopted in the shareholders’ general meetings of the 
companies involved in the merger. This is estimated to take place at 
the end of January 2023. The equity values of the companies involved 
in the merger were determined as per 30 September 2022, based on 
the EY Valuation and then updated and rolled forward by PwC to 
31 January 2023, taking into account current circumstances and 
market prospects for the months up to the relevant valuation date. 

5.2.5.2. Sofern zwischen der Veröffentlichung des Verschmelzungsplans und 
den Hauptversammlungen, die über die Verschmelzung beschließen, 
keine neuen wesentlichen Umstände eintreten, die eine Anpassung 
der Unternehmensbewertung und des Umtauschverhältnisses 
erforderlich machen, bleiben die vom Vorstand bzw. Verwaltungsrat 

5.2.5.2. Unless new material circumstances arise between the publication of 
the Merger Plan and the shareholders’ general meetings resolving on 
the merger that would make an adjustment of the company valuation 
and exchange ratio necessary, the company valuations and exchange 
ratio determined by the management board/board of the directors of 
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der übernehmenden Gesellschaft und der übernehmenden Gesell-
schaft festgelegten Unternehmensbewertungen und Umtauschver-
hältnisse unverändert. 

the Absorbed Company and the Absorbing Company will remain 
unchanged. 

5.2.6. Bei der Durchführung der Bewertung aufgetretene Schwierigkeiten 5.2.6. Difficulties Encountered when Conducting the Valuation 

5.2.6.1. Die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit den Bewertungen 
beziehen sich insbesondere auf die Prognose bestimmter Erträge. 
Einer der wichtigsten Werttreiber der ACV GmbH (Segment Digitale 
Sicherheit) ergibt sich aus den jeweiligen Ertragsprognosen im 
Zusammenhang mit dem Neugeschäft in den USA und dem dortigen 
neuen Personalisierungszentrum. Die Annahmen des Geschäftsplans 
beruhen auf der besten Schätzung des Managements, sind aber in 
hohem Maße von der erfolgreichen Umsetzung der neuen Strategie 
und der Gewinnung von Kunden abhängig. Um dem zusätzlichen 
Risiko eines solchen neuen Geschäfts im Vergleich zum langjährigen 
laufenden Geschäft Rechnung zu tragen, hat EY die dem Geschäfts-
plan zugrunde liegenden Annahmen für Bewertungszwecke 
angepasst. 

5.2.6.1. Difficulties in connection with the valuations relate in particular to the 
forecast of certain earnings. One of the most significant drivers of the 
ACV GmbH (Digital Security segment) value results from the 
respective forecasted earnings related to the new business in the 
United States and its new personalization center there. The business 
plan assumptions are based on management’s best estimate, but are 
highly dependent on the successful realization of the new strategy 
and gaining customers. In order to take account of the additional risk 
of such new business compared to long-lasting ongoing business, EY 
made adjustments in the underlying assumptions of the business plan 
for valuation purposes. 

5.2.6.2. Für INFORM (Segment Information Management) bezieht sich einer 
der wichtigsten Treiber für den Wert von INFORM auf das relativ 
neue Geschäft der digitalen Transformation in Griechenland. Die 
Annahmen des Geschäftsplans beruhen auf der besten Schätzung des 
Managements und der Erwartung, dass die Umsätze im Bereich der 
digitalen Transformation wachsen sollten, allerdings sind die 
Schätzungen auch in hohem Maße vom Aufbau dieser Dienstleistung 
und den entsprechenden Kundenbeziehungen abhängig. Um das 
zusätzliche Risiko dieses Teils der Prognosen im Vergleich zum 
langfristigen laufenden Geschäft zu berücksichtigen, hat EY für 

5.2.6.2. For INFORM (Information Management segment), one of the most 
significant drivers for INFORM’s value relates to the rather new 
business of digital transformation in Greece. The business plan 
assumptions are based on management’s best estimate and 
expectation that revenues for digital transformation should grow, 
however the estimates are also highly dependent on the build-up of 
this service and the respective customer relationships. In order to take 
into account the additional risk of this part of the forecasts compared 
to the long-lasting ongoing business, EY made adjustments in 
underlying assumptions of the business plan for valuation purposes.  
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Bewertungszwecke Anpassungen an den zugrunde liegenden 
Annahmen des Geschäftsplans vorgenommen. 

5.2.7. Bewertung der ACV GmbH 5.2.7. Valuation of ACV GmbH   

5.2.7.1. Der Eigenkapitalwert der ACV GmbH (Segment Digitale Sicherheit) 
zum 31. August 2022 wurde unter Anwendung der DCF-Methode 
auf Basis folgender Hauptannahmen berechnet: (i) Free Cash Flows 
wurden aus den vom Management zur Verfügung gestellten 
Geschäftsplänen für die Perioden 2HY/22B bis 2025F der ACV 
GmbH abgeleitet; (ii) aufgrund des über der Peer Group liegenden 
Wachstums in der Detailplanungsphase hat EY einen Vorwärts-
prognosezeitraum in 2026F mit einer Wachstumsrate in Überein-
stimmung mit dem Management angesetzt; (iii) Terminal Value 
wurde mit einer Wachstumsrate von 0,0% ab 2026F unter Berück-
sichtigung der Konvergenz gemäß KFS/BW1 berechnet; (iv) diskon-
tiert mit WACC zum 1. August 2022 basierend auf der spezifischen 
Kapitalstruktur des Unternehmens; (v) Nettoverschuldung zum 
30. Juni 2022 in Höhe von EUR 62,2 Mio. wurde abgezogen; (vi) 
Eigenkapitalwert zum 30. Juni 2022 wurde mit Eigenkapitalkosten 
zum 31. August 2022 aufgezinst. Unter Anwendung derselben Eigen-
kapitalkosten hat EY den Eigenkapitalwert zum 31. August 2022 
aufgezinst, um den Eigenkapitalwert zum 30. September 2022 in 
einer vereinfachten Simulation zu ermitteln. Unter Berücksichtigung 
einer WACC-Sensitivität von +/- 0,5 % ergab sich für den Eigen-
kapitalwert auf Basis der DCF-Bewertung zum 30. September 2022 
eine Bandbreite von EUR 183,1 bis 216,8 Mio., wobei der Medianwert 
von EY mit EUR 199,1 Mio. ermittelt wurde. 

5.2.7.1. The equity value of ACV GmbH (Digital Security segment) as per 
31 August 2022 was calculated using the DCF method based on the 
following main assumptions: (i) Free Cash Flows were derived from 
the business plans for the periods 2HY/22B to 2025F of ACV GmbH 
provided by the management; (ii) due to growth above the peer group 
in the detailed planning phase, EY applied a forward projection 
period in 2026F on a growth rate in accordance with management; 
(iii) terminal value was calculated with a growth rate of 0.0% from 
2026F taking convergence into account as required by KFS/BW1; 
(iv) discounted with WACC as of 1 August 2022 based on the specific 
capital structure of the company; (v) net debt as of 30 June 2022 of 
EUR 62.2m was deducted; (vi) equity value as of 30 June 2022 was 
compounded with cost of equity to 31 August 2022. Applying the 
same cost of equity, EY compounded the equity value as of 31 August 
2022 to determine the equity value as of 30 September 2022 in a 
simplified simulation. Considering a +/- 0.5% WACC sensitivity, the 
equity value based on DCF valuation as of 30 September 2022 resulted 
in a range from EUR 183.1m to EUR 216.8m, with the median value 
being determined by EY at EUR 199.1m. 
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5.2.7.2. Nach KFS/BW1 wird eine Plausibilitätsbeurteilung mit Multiplika-
torverfahren empfohlen. EY hat daher auch die Transaktionsmulti-
plikatoren und Handelsmultiplikatoren für Plausibilitätszwecke in 
Übereinstimmung mit KFS/BW1 berücksichtigt, was zu einem 
Eigenkapitalwert für Plausibilitätszwecke auf der Grundlage von 
Transaktionsmultiplikatoren in einer Bandbreite von EUR 146,6 Mio. 
bis EUR 193,9 Mio. und von Handelsmultiplikatoren in einer 
Bandbreite von EUR 63,2 Mio. bis EUR 98,4 Mio. führt. Sowohl die 
Transaktionsmultiplikatoren als auch die Peer-Group-Multiplikato-
ren zeigen für die ACV GmbH einen niedrigeren Eigenkapitalwert 
als die DCF-Methode. Dies liegt vor allem daran, dass sich die 
Multiplikatoren eher auf die letzten Jahre beziehen und das progno-
stizierte Wachstum aus den Perioden GJ24 und GJ25 nicht im 
gleichen Maße widerspiegeln wie der DCF-Ansatz. 

5.2.7.2. According to KFS/BW1, a plausibility assessment with multiplier 
methods is recommended. EY therefore also considered the 
transaction multiples and trading multiples for plausibility purposes 
in line with KFS/BW1, resulting in an equity value for plausibility 
purposes based on transaction multiples in a range from EUR 146.6m 
to EUR 193.9m and on trading multiples in a range from EUR 63.2m 
to EUR 98.4m. The transaction multiples as well as peer group 
multiples show lower equity value than the DCF method for ACV 
GmbH. This is mainly due to the fact that multiples refer more to 
recent years and do not reflect forecasted growth from the periods 
FY24 and FY25 to the same extent as the DCF approach. 

5.2.8. Bewertung von INFORM   5.2.8. Valuation of INFORM   

5.2.8.1. Der Eigenkapitalwert von INFORM (Segment Information 
Management) zum 31. August 2022 wurde mit Hilfe der DCF-
Methode auf Basis folgender Hauptannahmen berechnet: (i) Free 
Cash Flows wurden aus dem Businessplan von INFORM abgeleitet; 
(ii) in Übereinstimmung mit Austria Card wurde ein vereinfachter 
Planungszeitraum in 2026F mit einer Wachstumsrate von 5,0% in 
Übereinstimmung mit dem Management angewandt; (iii) der 
Endwert wurde mit einer Wachstumsrate von 0,0% ab 2026F unter 
Berücksichtigung der Konvergenz gemäß KFS/BW1 berechnet; (iv) 
mit WACC zum 1. August 2022 auf Basis der spezifischen Kapital-
struktur des Unternehmens diskontiert; (v) die Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2022 in Höhe von EUR 25,8 Mio. wurde abgezogen; (vi) 
der Eigenkapitalwert zum 30. Juni 2022 wurde mit den Eigenkapital-
kosten zum 31. August 2022 aufgezinst. Unter Anwendung derselben 

5.2.8.1. The equity value of INFORM (Information Management segment) as 
per 31 August 2022 was calculated using the DCF method based on 
the following main assumptions: (i) Free Cash Flows were derived 
from the business plan of INFORM; ii) in accordance with Austria 
Card a simplified planning period in 2026F on a growth rate of 5.0% 
in accordance with management was applied; (iii) terminal value was 
calculated with a growth rate of 0.0% from 2026F taking convergence 
into account as required by KFS/BW1; (iv) discounted with WACC as 
of 1 August 2022 based on the specific capital structure of the 
company; (v) net debt as of 30 June 2022 of EUR 25.8m was deducted; 
(vi) equity value as of 30 June 2022 was compounded with cost of 
equity to 31 August 2022. Applying the same cost of equity, EY 
compounded the equity value as of 31 August 2022 to determine the 
equity value as of 30 September 2022 in a simplified simulation. 
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Eigenkapitalkosten hat EY den Eigenkapitalwert zum 31. August 
2022 aufgezinst, um den Eigenkapitalwert zum 30. September 2022 in 
einer vereinfachten Simulation zu ermitteln. Unter Berücksichtigung 
einer WACC-Sensitivität von +/- 0,5% liegt der Eigenkapitalwert 
zum 30. September 2022 auf Basis der DCF-Bewertung zwischen 
EUR 56,8 Mio. und EUR 65,7 Mio., wobei der Medianwert von EY mit 
EUR 61,0 Mio. ermittelt wurde. 

Considering a +/- 0.5% WACC sensitivity, the equity value as of 30 
September 2022 based on DCF valuation ranges from EUR 56.8m to 
EUR 65.7m, with the median value being determined by EY at 
EUR 61.0m.  

5.2.8.2. Nach KFS/BW1 wird eine Plausibilitätsbeurteilung mit Multipli-
katorverfahren empfohlen. EY hat daher auch die Marktkapitalisie-
rung, die Transaktionsmultiplikatoren und die Peer-Group-Multipli-
katoren für Plausibilitätszwecke in Übereinstimmung mit KFS/BW1 
betrachtet, was zu einer Bandbreite der Marktkapitalisierung von 
EUR 29,2 Mio. bis EUR 37,0 Mio. (Zeitraum vom 1. September 2021 
bis 31. August 2022) und des Eigenkapitalwerts für Plausibilitäts-
zwecke auf Basis von Transaktionsmultiplikatoren in einer 
Bandbreite von EUR 31,9 Mio. bis EUR 86,1 Mio. und auf Basis von 
Handelsmultiplikatoren in einer Bandbreite von EUR 18,9 Mio. bis 
EUR 42,9 Mio. führt. Marktkapitalisierungs- und Peer-Group-Multi-
plikatoren zeigen niedrigere Eigenkapitalwerte als der DCF-Ansatz 
für INFORM. Die Transaktionsmultiplikatoren stehen im Einklang 
mit dem DCF-Ansatz. 

5.2.8.2. According to KFS/BW1, a plausibility assessment with multiplier 
methods is recommended. EY therefore also considered the market 
capitalization, transaction multiples and peer group multiples for 
plausibility purposes in line with KFS/BW1, resulting in a market 
capitalization range from EUR 29.2m to EUR 37.m (period from 
1 September 2021 to 31 August 2022) and equity value for plausibility 
purposes based transaction multiples in a range from EUR 31.9m to 
EUR 86.1m and on trading multiples in a range from EUR 18.9m to 
EUR 42.9m. Market capitalization and peer group multiples show 
lower equity values than the DCF approach for INFORM. Transaction 
multiplies are in line with the DCF approach.   

5.2.8.3. Was den Aktienkurs von INFORM betrifft, so bewegte sich der Kurs 
der INFORM-Aktie im letzten 12-Monats-Zeitraum vor dem 
Bewertungsstichtag (1. September 2021 bis 31. August 2022) 
zwischen EUR 1,42 und EUR 1,83, was zu einer Marktkapitalisierung 
zwischen EUR 29,2 Mio. und EUR 37,7 Mio. führte. Diese Spanne 
umfasst den Aktienkurs zum 31. August 2022 sowie den 3- und 6-
Monats-Volumen-gewichteten Durchschnittskurs (VWAP). Auf-

5.2.8.3. With respect to the share price of INFORM, in the last 12-month 
period prior to the valuation date (1 September 2021 to 31 August 
2022), the share price of INFORM ranged between EUR 1.42 and 
EUR 1.83, resulting in a market capitalization between EUR 29.2m 
and EUR 37.7m. This range includes the share price as of 31 August 
2022 as well as the 3- and 6-months volume-weighted average price 
(VWAP). However, based on the low trading volume and limited free 
float, the market approach in form of the share price development is 
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grund des geringen Handelsvolumens und des begrenzten Streu-
besitzes wird der Marktansatz in Form der Aktienkursentwicklung 
jedoch als nur bedingt sinnvoll erachtet. Daher wird die DCF-
Bewertung als der geeignetere Ansatz angesehen. 

deemed to be of limited use. Therefore, the DCF valuation is deemed 
to be a more appropriate approach. 

5.2.8.4. Nach Auffassung des Vorstandes und gestützt durch die Gutachten 
ist der DCF-Ansatz die am besten geeignete Methode zur Schätzung 
des Marktwerts der an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen. 
Es ist auch zu erwähnen, dass die aus der Marktkapitalisierung 
abgeleiteten Multiplikatoren auf Minderheiten beruhen und daher 
typischerweise einen Minderheitenabschlag enthalten. Außerdem 
hängt das Ergebnis in hohem Maße von der Vergleichbarkeit der 
Peer-Group-Unternehmen mit dem jeweiligen Zielunternehmen ab. 
Transaktionsmultiplikatoren werden von tatsächlichen Kaufpreisen 
abgeleitet. Diese Preise enthalten oft individuelle Interessen wie 
Synergien oder subjektive Erwartungen, die oft unbekannt sind und 
nicht bereinigt werden können. 

5.2.8.4. In the opinion of the board of directors, and as supported by the 
expert opinions, the DCF approach is the most appropriate method 
for estimating the market value of the companies involved in the 
merger. It shall also be mentioned that multiples derived from market 
capitalization are based on minorities and hence typically incorporate 
a minority discount. In addition, the result is highly dependent on the 
comparability of the peer group companies with the respective target 
company. Transaction multiples are derived from actual purchase 
prices. These prices often include individual interests like synergies 
or subjective expectations, which are often unknown and cannot be 
adjusted for. 

5.2.8.5. Der Eigenkapitalwert der ACAG zum 31. August 2022 wurde unter 
Anwendung der DCF-Methode auf Basis der folgenden Hauptan-
nahmen berechnet: (i) Die Free Cash Flows wurden aus den vom 
Management zur Verfügung gestellten Geschäftsplänen für die 
Perioden 2HY/22B bis 2025F der ACAG abgeleitet; (ii) in Überein-
stimmung mit der für die Austria Card GmbH und INFORM 
angewandten Bewertungsmethode hat EY einen Vorwärts-
projektionszeitraum in 2026F mit einer Wachstumsrate in Überein-
stimmung mit dem Management angewandt; (iii) der Endwert 
wurde mit einer Wachstumsrate von 0,0% ab 2026F unter 
Berücksichtigung der Konvergenz gemäß KFS/BW1 berechnet; (iv) 
abgezinst mit dem gewichteten WACC basierend auf dem Eigen-
kapitalwert von Austria Card GmbH und INFORM zum 31. August 

5.2.8.5. The equity value of ACAG as per 31 August 2022 was calculated using 
the DCF method based on the following main assumptions: (i) Free 
Cash Flows were derived from the business plans for the periods 
2HY/22B to 2025F of ACAG provided by the management; (ii) in line 
with the valuation method applied for Austria Card GmbH and 
INFORM, EY applied a forward projection period in 2026F on a 
growth rate in accordance with management; (iii) terminal value was 
calculated with a growth rate of 0.0% from 2026F taking convergence 
into account as required by KFS/BW1; (iv) discounted with the 
weighted WACC based on the equity value of Austria Card GmbH 
and INFORM as of 31 August 2022; (v) net debt as of 30 June 2022 of 
EUR 7.9m was deducted; (vi) equity value as of 30 June 2022 was 
compounded with cost of equity to 31 August 2022. Applying the 



 
 
 

Seite 53 von 74 / Page 53 of 74 

2022; (v) die Nettoverschuldung zum 30. Juni 2022 in Höhe von 
EUR 7,9 Mio. wurde abgezogen; (vi) der Eigenkapitalwert zum 
30. Juni 2022 wurde mit den Eigenkapitalkosten zum 31. August 2022 
aufgezinst. Unter Anwendung derselben Eigenkapitalkosten hat EY 
den Eigenkapitalwert zum 31. August 2022 aufgezinst, um den 
Eigenkapitalwert zum 30. September 2022 in einer vereinfachten 
Simulation zu ermitteln. Unter Berücksichtigung einer WACC-
Sensitivität von +/- 0,5 % ergab sich für den Eigenkapitalwert auf 
Basis der DCF-Bewertung zum 30. September 2022 eine Bandbreite 
von EUR -10,9 Mio. bis EUR -10,5 Mio. 

same cost of equity, EY compounded the equity value as of 31 August 
2022 to determine the equity value as of 30 September 2022 in a 
simplified simulation. Considering a +/- 0.5% WACC sensitivity, the 
equity value based on DCF valuation as of 30 September 2022 resulted 
in a range from EUR -10.9m to EUR -10.5m. 

5.2.9. Aktualisierte Bewertung zum 31. Jänner 2023 und Fairness Opinion zum 
vorgeschlagenen Umtauschverhältnis 

5.2.9. Updated Valuation as per 31 January 2023 and Fairness Opinion on the 
Proposed Exchange Ratio 

5.2.9.1. Zum Zweck der Abgabe einer Fairness Opinion zu dem vom 
Vorstand bzw. Verwaltungsrat der an der Verschmelzung beteiligten 
Gesellschaften zum 30. September 2022 auf der Grundlage der EY-
Bewertung festgelegten Umtauschverhältnis hat PwC eine Überprü-
fung der Ableitung des Umtauschverhältnisses sowie der EY-
Bewertung durchgeführt, die Folgendes umfasst: a) Analyse der 
historischen Ergebnisse der Zielunternehmen und ihrer Haupt-
einflussfaktoren als Indikator für die künftige finanzielle Leistungs-
fähigkeit, b) Analyse und Validierung der prognostizierten Daten, 
c) Überprüfung der Ableitung des Diskontierungssatzes, d) Über-
prüfung der Ermittlung des nachhaltigen Geschäftsergebnisses, 
e) Überprüfung der Ermittlung der Free Cash Flows, f) Überprüfung 
der Ableitung relevanter Vergleichspreise auf Basis des Markt-
ansatzes, g) Überprüfung der Ableitung der Bandbreite der Unter-
nehmenswerte auf Basis der angewandten Bewertungstechniken und 
des sich daraus ergebenden Umtauschverhältnisses, h) Berücksichti-
gung weiterer Wertquellen und i) Ableitung einer Bandbreite der 

5.2.9.1. For the purpose of providing a Fairness Opinion on the exchange ratio 
determined by the board of directors of the companies involved in the 
merger as per 30 September 2022 based on the EY Valuation, PwC 
performed a review of derivation of the exchange ratio as well as of 
the EY Valuation comprising a) Analysis of historical earnings of the 
targets and their main influencing factors as an indicator for the future 
financial performance, b) Analysis and validation of the forecasted 
data, c) Review of the derivation of the discount rate, d) Review of the 
determination of the of the sustainable business result, e) Review of 
the determination of the Free Cash Flow, f) Review of the derivation 
of relevant comparable prices based on the market approach, g) 
Review of the derivation of the bandwidth of business values based 
on the applied valuation techniques and the resulting exchange ratio, 
h) Consideration of other sources of value and i) based on the data of 
the EY Valuation and their own findings and analysis, PWC derived 
a bandwidth of business values and of share exchange ratios.  
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Unternehmenswerte und des Umtauschverhältnisses durch PWC auf 
Basis der Daten der EY-Bewertung und eigener Erkenntnisse und 
Analysen. 

5.2.9.2. Für die Bewertung der ACV GmbH als Sub-Muttergesellschaft des 
Segments Digitale Sicherheit und der INFORM als Sub-Mutter-
gesellschaft des Segments Information Management zum 31. Jänner 
2023 hat PwC die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten 
(WACC) zum 18. November 2022 aktualisiert, um die aktuellen 
Entwicklungen an den Kapital- und Zinsmärkten sowie die 
Inflationsratenschätzungen zu berücksichtigen. Für die Ermittlung 
der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) wurde 
der risikolose Zinssatz zum 18. November 2022 mit 1,98 % angesetzt. 
Die Marktrisikoprämie wurde mit 6,52% ermittelt, was sich aus einer 
Marktprämie von 8,5% abzüglich des risikolosen Zinssatzes ergibt. 
Die Inflationsdifferenzen wurden auf Basis der historischen Umsatz-
verteilung ab 2021 und der aktuellsten (Stand: Oktober 2022) 
Inflationsratenprognosen für die entsprechenden Länder berechnet. 
Basierend auf diesen Einschätzungen wurde für die Bewertung der 
ACV GmbH ein WACC von 9,3% für das GJ2022, 9,5% für das 
GJ2023, 9,6% für das GJ2024, 9,7% für das GJ2025, 9,8% für das GJ2026 
und 9,8% für den Endwert angesetzt. Für die Bewertung von 
INFORM wurde ein WACC von 10,5% für das GJ2022, 10,7% für das 
GJ2023, 10,6% für das GJ2024, 10,7% für das GJ2025, 10,8% für das 
GJ2026 und 10,8% für den Endwert verwendet. 

5.2.9.2. For the purpose of valuation of ACV GmbH as sub-parent company 
of the Digital Security segment and INFORM as sub-parent of the 
Information Management segment as per 31 January 2023 PwC 
updated the weighted average cost of capital (WACC) as of 
18 November 2022 in order to reflect current developments in the 
capital and interest rate markets as well as inflation rate estimates. For 
the determination of the weighed average cost of capital (WACC), the 
risk-free rate was assessed as of 18 November 2022 as amounting to 
1.98%. The market risk premium was determined at 6.52% as the 
result of a market premium of 8.5% less the risk-free rate. The inflation 
differentials were calculated on the basis of the historical revenue split 
from 2021 and most recent (as of October 2022) inflation rate forecasts 
for the corresponding countries. Based on these assessments, for the 
valuation of ACV GmbH, a WACC of 9.3% for FY2022, 9.5% for 
FY2023, 9.6% for FY2024, 9.7% for FY2025, 9.8% for FY2026 and 9.8% 
for the terminal value was applied. For the valuation of INFORM, a 
WACC of 10.5% for FY2022, 10.7% for FY 2023, 10.6% for FY2024, 
10.7% for FY2025, 10.8% for FY2026 and 10.8% for the terminal value 
was applied. 

5.2.9.3. Für die Ermittlung der Werte zum 31. Jänner 2023 wurden die Eigen-
kapitalwerte unter Verwendung der Eigenkapitalkosten bis zum 
31. Jänner 2023 jeweils aufgezinst. Darüber hinaus wurden verschie-
dene Sensitivitäten berücksichtigt, um eine Eigenkapitalwertspanne 
auf Basis der DCF-Bewertung abzuleiten, darunter die WACC-

5.2.9.3. For the determination of the values as per  31 January 2023, the equity 
values were compounded by using the cost of equity up to 31 January 
2023, respectively. Furthermore, several sensitivities were considered 
to derive an equity value range based on the DCF valuation, including 
WACC sensitivity (+/- 0.5%), sustainable EBIT margin in TV 
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Sensitivität (+/- 0,5 %), die nachhaltige EBIT-Marge im TV 
(+/- 1,0 %), der nachhaltige CAPEX im TV (+/- 10 %) und der 
Abschlag auf Expansionsgebiete (+/- 10 %). Die DCF-Spanne ist 
definiert als Maximum der jeweiligen oberen und Minimum der 
jeweiligen unteren Grenze der Sensitivitäten. 

(+/- 1.0%), sustainable CAPEX in TV (+/- 10%) and discount on 
expansion areas (+/- 10%). The DCF range is defined as maximum of 
the respective upper and minimum of the respective lower bounds of 
the sensitivities. 

5.2.9.4. Für die ACAG (Stand-Alone-Bewertung) wurde nur die WACC-
Spanne berücksichtigt, da die ACAG eine Holdinggesellschaft ist, die 
keine operativen Funktionen hat. Daher wurden für die Stand-alone-
Bewertung der ACAG keine anderen Sensitivitäten als die WACC-
Sensitivitäten (+/- 0,5%) berücksichtigt. 

5.2.9.4. For ACAG (stand-alone valuation) only the WACC range was 
considered as ACAG is a holding company which does not have any 
operative functions. Therefore, no sensitivities other than the WACC 
sensitivities (+/- 0.5%) were considered for the stand-alone valuation 
of ACAG.  

5.2.9.5. Die Anpassung des Bewertungsstichtags vom 30. September 2022 auf 
den 31. Jänner 2023 hat die folgenden zwei wesentlichen Auswirkun-
gen auf die Werte der ACV GmbH, INFORM und ACAG: (i) Die 
Kapitalkosten steigen aufgrund der jüngsten Entwicklungen auf den 
Kapital- und Zinsmärkten und der Änderungen der Inflations-
prognosen und (ii) die Änderung des Bewertungsstichtags führt zu 
einem Anstieg aufgrund des Zeitwerts des Geldes (Aufzinsungs-
effekt) und gleicht den Rückgang aufgrund der höheren Kapital-
kosten teilweise aus. 

5.2.9.5. The adjustment of the valuation date from 30 September 2022 to 
31 January 2023 has the following two main impacts on the values of 
ACV GmbH, INFORM and ACAG: (i) The cost of capital increases 
due to recent developments on the capital and interest markets and 
changes in the inflation rate forecasts, and (ii) the change in the 
valuation date leads to an increase due to the time value of money 
(compounding effect) and partly offsets the decrease based on the 
higher costs of capital. 

5.2.9.6. Auf der Grundlage der Aktualisierung der zugrunde liegenden 
Bewertungsparameter (WACC) ergab die aktualisierte DCF-Bewer-
tung der betreffenden Gesellschaften zum 31. Jänner 2023: 

5.2.9.6. Based on the update of the underlying valuation parameters (WACC), 
the updated DCF valuation of the relevant companies 31 January 2023 
resulted in: 

- Spanne des Eigenkapitalwertes von INFORM zum 31. Jänner 
2023 von EUR 54,1 Mio. bis EUR 67,4 Mio. mit einem Medianwert 
von EUR 60,7 Mio.; 

- Equity value range for INFORM as per 31 January 2023 from 
EUR 54.1m to EUR 67.4m with a median value of EUR 60.7m; 
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- Eigenkapitalwert-Spanne für die ACV GmbH zum 31. Jänner 
2023 von EUR 175,3 Mio. bis EUR 213,1 Mio. mit einem 
Medianwert von EUR 194,2 Mio.; und 

- Equity value range for ACV GmbH as per 31 January 2023 from 
EUR 175.3m to EUR 213.1m with a median value of EUR 194.2m; 
and 

- Spanne des Eigenkapitalwertes der ACAG auf Stand-alone-Basis 
zum 31. Jänner 2023 von EUR -10,9 Mio. bis EUR -10,7 Mio. mit 
einem Medianwert von EUR -10,8 Mio. 

- Equity value range for ACAG on a stand-alone basis as per 
31 January 2023 from EUR -10.9m to EUR -10.7m with a median 
value of EUR -10.8m. 

5.2.9.7. Die DCF-Bewertungen der ACAG mit ihren Tochtergesellschaften 
ACV GmbH und INFORM zum 31. Jänner 2023 vor der Verschmelz-
ung (70,79 %-Beteiligung an INFORM) und nach der Verschmelzung 
(100 %-Beteiligung an INFORM) ergaben: 

5.2.9.7. The pre-merger (70.79 percent participation in INFORM) and post-
merger (100 percent participation in INFORM) DCF valuations of 
ACAG including its subsidiaries ACV GmbH and INFORM as per 
31 January 2023 resulted in: 

- Eigenkapitalwert-Spanne für ACAG vor der Verschmelzung 
(70,79 %-Beteiligung an INFORM) zum 31. Jänner 2023 von 
EUR 202,6 Mio. bis EUR 250,0 Mio.; 

- Equity value range for ACAG pre-merger (70.79 percent 
participation in INFORM) as per 31 January 2023 from 
EUR 202.6m to EUR 250.0m; 

- Spanne des Eigenkapitalwertes der ACAG nach der Verschmel-
zung (100 %-Beteiligung an INFORM) zum 31. Jänner 2023 von 
EUR 218,4 Mio. bis EUR 269,7 Mio., wobei der Median bei 
EUR 244,1 Mio. liegt. 

- Equity value range for ACAG post-merger (100 percent 
participation in INFORM) as per 31 January 2023 from 
EUR 218.4m to EUR 269.7m with the median being EUR 244.1m. 

5.2.9.8. PwC hat auf Basis der mit der DCF-Methode ermittelten jeweiligen 
Eigenkapitalwerte der an der Verschmelzung beteiligten Gesell-
schaften und der Anzahl der Aktien an den jeweiligen Gesellschaften 
die sich daraus ergebende Umtauschverhältnis-Bandbreite zwischen 
4,4469 und 4,6448 zum 31. Jänner 2023 ermittelt und bestätigt, dass 
das vorgeschlagene Umtauschverhältnis von 4,57104863077406 : 1 
innerhalb der ermittelten Umtauschverhältnis-Bandbreiten liegt und 
damit für beide an der Verschmelzung beteiligten Parteien finanziell 
angemessen ist. 

5.2.9.8. Based on the respective equity values of the companies involved in 
the merger determined with the DCF method and the numbers of 
shares in the respective companies, PwC calculated the resulting 
exchange ratio range to be between 4.4469 and 4.6448 as per 
31 January 2023, and confirmed that the proposed exchange ratio of 
4.57104863077406 : 1 is within the calculated exchange ratio ranges 
and thus financially reasonable for both parties involved in the 
merger.  
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5.3. Ablauf des Anteilstausches und des Spitzenausgleichs  5.3. Procedure for Exchange of Shares and Treatment of Fractional Shares   

5.3.1. Wie in Abschnitt 5.2 dieses Verschmelzungsberichts erläutert, gewährt 
die übernehmende Gesellschaft den Aktionären der übertragenden 
Gesellschaft für je 4,57104863077406 Aktien an der übertragenden 
Gesellschaft eine (1) neue Aktie an der übernehmenden Gesellschaft. 

5.3.1. As mentioned under Section 5.2 of this Merger Report, the Absorbing 
Company grants to the shareholders of the Absorbed Company for for 
every 4.57104863077406  shares in the Absorbed Company one (1) New 
Share in the Absorbing Company.  

5.3.2. Die an die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft auszugebenden 
neuen Aktien der übernehmenden Gesellschaft werden durch eine 
Kapitalerhöhung geschaffen, im Zuge derer das Grundkapital der 
übernehmenden Gesellschaft von derzeit EUR 16.862.067,00 um 
EUR 1.314.867,00 auf EUR 18.176.934,00 durch Ausgabe von 1.314.867 
neuen auf Inhaber lautenden Aktien im Nennbetrag von je EUR 1,00 
erhöht wird, und an die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft 
gegen Hingabe ihrer Aktien an der übertragenden Gesellschaft nach 
Maßgabe des Umtauschverhältnisses zugeteilt. Die Kapitalerhöhung 
wird mit ihrer Eintragung in das Firmenbuch des Handelsgerichts Wien 
rechtswirksam. 

5.3.2. The New Shares in the Absorbing Company shall be issued to the 
shareholders of the Absorbed Company by way of the Capital Increase, 
in the course of which the share capital of the Absorbing Company shall 
be increased from currently EUR 16,862.067.00 by EUR 1,314,867.00 to 
EUR 18,176,934.00, by issuing 1,314,867 new bearer shares with a 
nominal value of EUR 1.00 each, and shall be allocated to the 
shareholders of the Absorbed Company against surrender of their shares 
in the Absorbed Company in accordance with the exchange ratio. The 
Capital Increase shall become legally effective upon its registration with 
the Commercial Register of the Commercial Court of Vienna.  

5.3.3. Das Vermögen der übertragenden Gesellschaft wird für die Zwecke der 
Kapitalerhöhung mit einem Gesamtwert von EUR 17.730.000,00 als 
Sacheinlage eingebracht, sodass die Kapitalerhöhung (Erhöhung des 
Grundkapitals um nominal EUR 1.314.867,00) ein Agio in Höhe von 
insgesamt EUR 16.415.133,00 aufweist. 

5.3.3. The assets of the Absorbed Company, representing a total value of 
EUR 17,730,000.00, shall be contributed for the purposes of the Capital 
Increase as contribution-in-kind, so that the Capital Increase (increase of 
the share capital by a nominal amount of EUR 1,314,867.00) has a share 
premium (agio) in the total amount of EUR 16,415,133.00. 

5.3.4. Die neuen Aktien werden ab ihrer Ausgabe sofort den bestehenden 
Aktien an der übernehmenden Gesellschaft gleichgestellt sein und 
haben denselben Rang wie diese. Die neuen Aktien genießen dieselben 
Rechte, wie insbesondere das Recht, (sofern bestehende bzw. beschlos-
sene) Dividenden und Ausschüttungen zu erhalten, die ab dem 
Emissionsdatum der neuen Aktien beschlossen werden und sie tragen 

5.3.4. The New Shares shall rank equally to the existing shares in the 
Absorbing Company immediately as of their issuance. The New Shares 
shall provide the same rights, such as, in particular, the right to receive 
dividends (if any) and distributions (if any) declared as of the issuance 
date of the New Shares and shall bear the same charges and be subject 
to the same provisions of the articles of association. The New Shares are 
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dieselben Lasten und unterliegen denselben Satzungsbestimmungen. 
Die neuen Aktien sind dividendenberechtigt für alle Dividenden, die 
von der übernehmenden Gesellschaft nach dem Vollzug der grenzüber-
schreitenden Verschmelzung beschlossen werden, einschließlich für das 
zum 31. Dezember 2022 endende Geschäftsjahr (sofern Dividenden 
beschlossen und ausgeschüttet werden). 

entitled to any dividends declared by the Absorbing Company following 
completion of the Cross-Border Merger, for each financial year, 
including the financial year ending on 31 December 2022 (insofar as 
dividends are declared and distributed). 

5.3.5. Die Einzelheiten der Zuteilung der Aktien an die Aktionäre der 
übertragenden Gesellschaft (die „Ganzen Aktien“, wie im gemeinsamen 
Verschmelzungsplan definiert), einschließlich der Behandlung der 
Aktienspitzen, die nicht auf der Grundlage des Umtauschverhältnisses 
zugeteilt werden können (die „Verbleibenden Aktien“, wie im gemein-
samen Verschmelzungsplan definiert), sowie die Einzelheiten der 
Lieferung der Aktien werden in Abschnitt 6 des gemeinsamen 
Verschmelzungsplans im Detail beschrieben und erläutert. Die 
Aktionäre erhalten keine bare Zuzahlungen im Sinne von § 224 Abs 5 
AktG und Art 6(2) des griechischen Gesetzes über Unternehmens-
umwandlungen. 

5.3.5. The details of the allocation of the shares to the shareholders of the 
Absorbed Company (the “Whole Shares”, as defined in the Joint Merger 
Plan), including the treatment of fractional shares which cannot be 
allocated on the basis of the exchange ratio (the “Remaining Shares”, as 
defined in the Joint Merger Plan), as well as the details of the delivery of 
the shares are described and explained in detail in Section 6 of the Joint 
Merger Plan. The shareholders will not receive any cash payments 
within the meaning of Section 224 paragraph 5 AktG and Article 6(2) of 
the Greek Corporate Transformations Law.  

5.3.6. Für die bestehenden Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft ändern 
sich ihre Mitgliedschaftsrechte an der übernehmenden Gesellschaft 
nicht, abgesehen von einer (geringfügigen) Verwässerung der 
prozentualen Beteiligung aufgrund der Kapitalerhöhung und der 
Gewährung neuer Aktien an der übernehmenden Gesellschaft an die 
Aktionäre der übertragenden Gesellschaft gemäß dem Umtausch-
verhältnis, wie oben ausgeführt.  Die übernehmende Gesellschaft bleibt 
nach der Verschmelzung eine österreichische Aktiengesellschaft, ändert 
also durch die Verschmelzung weder ihre Rechtsform noch ihre 
Unternehmensstruktur. 

5.3.6. For the existing shareholders of the Absorbing Company, their 
shareholding in the Absorbing Company will not change other than a 
(minor) dilution of the percentage participation due to the Capital 
Increase and the granting of new shares in the Absorbing Company to 
the shareholders of the Absorbed Company in accordance with the 
exchange ratio, as pointed out above.  The Absorbing Company remains 
an Austrian stock corporation (Aktiengesellschaft) after the merger, thus 
will not change its legal form or corporate structure as a result of the 
merger. 
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5.4. Keine Barabfindung / Kein Austrittsrecht 5.4. No Cash Compensation / No Exit Rights  

5.4.1. Gemäß Artikel 8(1)(a) des griechischen Gesetzes über grenzüber-
schreitende Verschmelzungen in Verbindung mit Artikel 45 des 
griechischen Gesellschaftsgesetzes haben die Aktionäre der übertra-
genden Gesellschaft kein Recht, von INFORM den Erwerb ihrer Anteile 
an der INFORM zu verlangen (Austrittsrecht), da die Aktien von 
INFORM an einem geregelten Markt gemäß Artikel 4 Absatz 1 Nummer 
21 der Richtlinie 2014/65/EU, umgesetzt in griechisches Recht durch 
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 21 des griechischen Gesetzes 4514/2018, 
notiert sind. Somit haben die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft 
nach dem anwendbaren griechischen Recht keinen Anspruch auf eine 
Barabfindung anstelle von Anteilen oder ein Austrittsrecht. 

5.4.1. Pursuant to Article 8(1)(a) of the Greek Cross-Border Merger Law in 
conjunction with Article 45 of the Greek Company Law, the shareholders 
of the Absorbed Company have no right to request INFORM to purchase 
their shares in INFORM (exit right), since INFORM’s shares are listed on 
a regulated market pursuant to Article 4 (1) (21) of the Directive 
2014/65/EU, as transposed into Greek law by Article 4(1)(21) of the 
Greek law 4514/2018. Thus, in accordance with the applicable Greek 
law, there is no right to cash compensation instead of shares or exit right 
of the shareholders of the Absorbed Company. 

5.4.2. § 5 Abs 4 EU-VerschG, wonach einem Gesellschafter, der der Übertra-
gung des Vermögens seiner Gesellschaft auf eine ausländische Gesell-
schaft widerspricht, eine Barabfindung zu gewähren ist, ist im 
vorliegenden Fall nicht anwendbar, da bei der gegenständlichen grenz-
überschreitenden Verschmelzung die österreichische Gesellschaft die 
übernehmende Gesellschaft ist (Importverschmelzung aus öster-
reichischer Sicht). Die österreichischen gesetzlichen Bestimmungen über 
die Barabfindung sind daher auf die vorliegende Verschmelzung nicht 
anwendbar. 

5.4.2. Section 5 paragraph 4 of the EU-VerschG, which provides that a 
shareholder objecting to the transfer of the assets of its company to a 
foreign company is to be granted a cash compensation, is not applicable 
in the present case since in the cross-border merger at issue the Austrian 
company is the absorbing company (inbound merger from an Austrian 
perspective). Thus, the Austrian legal provisions on cash compensation 
are not applicable to the present merger.  

5.5. Gerichtliche Überprüfung des Umtauschverhältnisses – Griechenland  5.5. Examination of the Exchange Ratio by the Courts – Greece  

5.5.1. Gemäß dem griechischen Gesetz über grenzüberschreitende Verschmel-
zungen haben die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft nicht das 
Recht, den Beschluss der Hauptversammlung der übertragenden 

5.5.1. Pursuant to the Greek Cross-Border Merger Law, the shareholders of the 
Absorbed Company do not have the right to challenge the resolution of 
the general meeting of the Absorbed Company concerning the approval 
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Gesellschaft über die Genehmigung der grenzüberschreitenden Versch-
melzung wegen eines unangemessenen Umtauschverhältnisses anzu-
fechten. 

of the cross-border merger on grounds of inadequate share exchange 
ratio.  

5.5.2. Gemäß Artikel 8(1)(a) des griechischen Gesetzes über grenzüberschrei-
tende Verschmelzungen haben die Aktionäre der übertragenden 
Gesellschaft, die sich in der Hauptversammlung der übertragenden 
Gesellschaft zur Genehmigung der grenzüberschreitenden Verschmel-
zung gegen die grenzüberschreitende Verschmelzung ausgesprochen 
haben, jedoch das Recht, eine Kompensation in bar wegen eines zu 
niedrigen Umtauschverhältnisses zu verlangen, dies mittels eines 
Antrages, der innerhalb eines Monats nach Genehmigung der grenz-
überschreitenden Verschmelzung durch die Hauptversammlung der 
übertragenden Gesellschaft beim zuständigen Gericht geltend zu 
machen ist, da das österreichische Recht (welches auf die übernehmende 
Gesellschaft als die einzige andere an der grenzüberschreitenden 
Verschmelzung beteiligte Gesellschaft zur Anwendung gelangt) ein 
ähnliches Verfahren in den §§ 225c ff AktG vorsieht. Es ist darauf 
hinzuweisen, dass ein solcher Antrag, sofern er gestellt wird, die 
Eintragung der Verschmelzung weder verhindert noch verzögert. Jede 
Entscheidung des zuständigen Gerichts ist für die übernehmende 
Gesellschaft und ihre Anteilsinhaber bindend. 

5.5.2. However, pursuant to Article 8(1)(b) of the Greek Cross-Border Merger 
Law, the shareholders of the Absorbed Company who opposed the 
Cross-Border Merger at the Absorbed Company’s general meeting for 
the approval of the Cross-Border Merger, have the right to request 
compensation in cash on grounds of unduly low share exchange ratio by 
means of an action to be filed with the competent court within one month 
from the approval of the Cross-Border Merger by the general meeting of 
the Absorbed Company, since the Austrian law (governing the 
Absorbing Company as the only other company involved in the Cross-
Border Merger) provides for a similar compensation process in 
Sections 225c et seq AktG. It shall be noted that such application, if filed, 
does not hinder or delay the registration of the merger. Any decision of 
the competent court shall be binding on the Absorbing Company and its 
shareholders. 

5.6. Gerichtliche Überprüfung des Umtauschverhältnisses – Österreich  5.6. Examination of the Exchange Ratio by the Courts – Austria  

5.6.1. Die österreichischen gesetzlichen Bestimmungen sehen ein Verfahren 
zur Prüfung des Umtauschverhältnisses vor, wonach die Aktionäre der 
übernehmenden Gesellschaft ein Recht auf Prüfung des Umtausch-
verhältnisses nach den Bestimmungen des Aktiengesetzes (§§ 225c ff 
AktG) haben. 

5.6.1. The Austrian statutory provisions provide for an examination procedure 
of the exchange ratio pursuant to which the shareholders of the 
Absorbing Company shall have a right to examination of the exchange 
ratio in accordance with the provisions of the Austrian Stock 
Corporation Act (Sections 225c et seq. AktG). 
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5.6.2. Gemäß § 12 Abs 1 EU-VerschG ist die Anfechtung des Beschlusses der 
Gesellschafterversammlung wegen Mängel der Festlegung des 
Umtauschverhältnisses gemäß § 225b AktG nur dann ausgeschlossen, 
wenn alle beteiligten Gesellschaften mit Sitz in anderen Mitgliedstaaten, 
in denen ein der Eintragung der Verschmelzung nicht entgegen-
stehendes Verfahren zur Überprüfung des Umtauschverhältnisses nicht 
vorgesehen ist, bei der Zustimmung der Gesellschafterversammlung 
zum Verschmelzungsplan ausdrücklich akzeptieren, dass die 
Gesellschafter einer Gesellschaft mit Sitz in Österreich auf ein solches 
Verfahren gegen eine aus der Verschmelzung hervorgegangene Gesell-
schaft mit Sitz in Österreich zurückgreifen können (sog. Unterwerfungs-
erklärung). 

5.6.2. Pursuant to Section 12 paragraph 1 EU-VerschG, the challenge of the 
resolution of the shareholders’ general meeting on account of 
shortcomings regarding the determination of the exchange ratio shall 
only be excluded pursuant to Section 225b AktG if all involved 
companies with seat in another Member State, in which a procedure for 
the examination of the exchange ratio which does not oppose/hinder the 
registration of the merger is not foreseen, at the approval of the merger 
plan explicitly accept that the shareholders of a company with seat in 
Austria can resort to such a procedure against the company resulting 
from the merger with seat in Austria (so-called declaration of subjection). 

5.6.3. Im vorliegenden Fall sehen die griechischen Rechtsvorschriften ein 
Verfahren zur Prüfung des Umtauschverhältnisses vor, das der Eintra-
gung der Verschmelzung nicht entgegensteht. Wie in Abschnitt 5.5. 
dieses Verschmelzungsberichts dargelegt, haben die Aktionäre der 
übertragenden Gesellschaft nicht das Recht, den Beschluss der Haupt-
versammlung der übertragenden Gesellschaft über die Genehmigung 
der grenzüberschreitenden Verschmelzung wegen eines unzureichen-
den Umtauschverhältnisses anzufechten, jedoch haben gemäß 
Artikel 8(1)(a) des griechischen Gesetzes über grenzüberschreitende 
Verschmelzungen die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft, die 
sich in der Hauptversammlung der übertragenden Gesellschaft gegen 
die grenzüberschreitende Verschmelzung ausgesprochen haben, das 
Recht, innerhalb eines Monats nach Genehmigung der grenzüberschrei-
tenden Verschmelzung durch die Hauptversammlung der übertra-
genden Gesellschaft beim zuständigen Gericht eine Kompensation in 
bar wegen eines unangemessen niedrigen Umtauschverhältnisses zu 
verlangen. Ein solcher Antrag verhindert oder verzögert die Eintragung 
der Verschmelzung nicht. Da die griechischen Rechtsvorschriften ein 

5.6.3. In the present case, the Greek legal regulations do foresee a procedure 
for the examination of the exchange ratio that does not obstruct the 
registration of the merger. As pointed out in Section 5.5. of this Merger 
Report, the shareholders of the Absorbed Company do not have the right 
to challenge the resolution of the shareholders’ general meeting of the 
Absorbed Company concerning the approval of the cross-border merger 
on grounds of inadequate share exchange ratio, however, pursuant to 
Article 8 para. 1 lit. (b) of the Greek Cross-Border Merger Law, the 
shareholders of the Absorbed Company who opposed to the cross-
border merger at the Absorbed Company’s general meeting for the 
approval of the Cross-Border Merger have the right to request 
compensation in cash on grounds of unduly low share exchange ratio by 
means of an action to be filed with the competent court within one month 
from the approval of the cross-border merger by the general meeting of 
the Absorbed Company. Such legal action does not hinder or delay the 
registration of the merger. Therefore, in the present case, since the Greek 
legal regulations provide for an examination procedure regarding the 
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Prüfungsverfahren für das Umtauschverhältnis vorsehen, das der 
Eintragung der Verschmelzung nicht entgegensteht, ist im vorliegenden 
Fall eine Unterwerfungserklärung nicht erforderlich. 

exchange ratio which does not hinder the registration of the merger, a 
declaration of subjection is not required in the present case. 

5.6.4. Da die Voraussetzungen des § 12 Abs 1 EU-VerschG erfüllt sind, haben 
die Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft nicht das Recht, den 
Beschluss der Hauptversammlung der übernehmenden Gesellschaft 
wegen eines unangemessenen Umtauschverhältnisses anzufechten 
(§ 225b AktG). Eine etwaige Anfechtung des Verschmelzungsbeschlus-
ses aus anderen Rechtsgründen bleibt innerhalb der gesetzlichen Frist 
möglich. Die Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft sind berech-
tigt, einen Antrag auf Überprüfung des Umtauschverhältnisses unter 
den Voraussetzungen und nach dem Verfahren der §§ 225c ff AktG 
einzubringen. Für die Antragslegitimation und das Verfahren gelten die 
Bestimmungen der §§ 225c ff AktG. Gemäß § 225c Abs 2 AktG ist der 
Antrag beim zuständigen Gericht zu stellen und die Überprüfung des 
Umtauschverhältnisses und die Leistung eines Ausgleichs durch bare 
Zuzahlungen durch die übernehmende Gesellschaft zu beantragen. 
Antragsberechtigt sind gemäß § 225c Abs 3 AktG nur solche Aktionäre, 
die vom Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der 
übertragenden Gesellschaft bis zur Antragstellung Aktionäre waren 
und nicht auf Zuzahlungen und zusätzliche Aktien gemäß § 225d AktG 
verzichtet haben. Gemäß § 225e Abs 2 AktG kann der Antrag binnen 
eines Monats gestellt werden, wobei die Frist mit dem Tag zu laufen 
beginnt, an dem die Eintragung der Verschmelzung als bekanntgemacht 
gilt. Das Gericht hat den Antrag in den Bekanntmachungsblättern der 
Gesellschaften bekanntzumachen. Aktionäre, die die Voraussetzungen 
gemäß § 225c Abs 3 Z. 1 AktG erfüllen, können binnen eines weiteren 
Monats nach dieser Bekanntmachung eigene Anträge gemäß § 225c 
Abs 2 AktG stellen (Folgeanträge). Nach Ablauf dieser Frist sind 
Anträge weiterer Aktionäre unzulässig. Anträge gemäß § 225c Abs 2 

5.6.4. Since the requirements of Section 12 paragraph 1 EU-VerschG are 
fulfilled, the shareholders of the Absorbing Company do not have the 
right to challenge the resolution of the shareholders’ general meeting of 
the Absorbing Company on the grounds of an inadequate share 
exchange ratio (Section 225b AktG). Challenges to the merger resolution 
on other legal grounds, if any, remain possible within the statutory 
period. The shareholders of the Absorbing Company are entitled to 
bring an application for the examination of the exchange ratio under the 
requirements and in accordance with the procedure as set forth in 
Sections 225c et seq. AktG. For the legitimation for such action and the 
respective procedure, the provisions of Sections 225c et seq. AktG apply.  
Pursuant to Section 225c paragraph 2 AktG, the application shall be 
made at the competent court and request that the exchange ratio be 
examined and the absorbing company grant cash compensation. 
Pursuant to Section 225c paragraph 3 AktG, only such shareholders shall 
be entitled to file an action for examination of the exchange ratio who 
were shareholders from the time of the resolution of the shareholders’ 
general meeting of the transferring company until the time of filing the 
application and have not waived their rights pursuant to Section 225d 
AktG. Pursuant to Section 225e paragraph 2 AktG, the application can 
be filed within one month after the registration of the merger is deemed 
to be published. The competent court shall publish the application in the 
announcement medium (Bekanntmachungsblättern) of the companies. 
Shareholders who fulfil the requirements of Section 225c paragraph 3 
no. 1 AktG shall be entitled to file their own applications (subsequent 
applications) within one further month of this publication. After expiry 
of this deadline further applications are excluded. Pursuant to 
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AktG sind gemäß § 225e Abs 3 AktG gegen die übernehmende Gesell-
schaft zu richten. Zuständig ist das Landesgericht für Handelssachen 
erster Instanz, in dem die übernehmende Gesellschaft ihren Sitz hat, im 
vorliegenden Fall das Handelsgericht Wien. 

Section 225e paragraph 3 AktG, applications pursuant to Section 225c 
paragraph 2 AktG shall be filed against the absorbing company. The 
competent court shall be the regional court of first instance for 
commercial matters where the absorbing company has its seat, in the 
present case the Commercial Court of Vienna.    

5.7. Sonderrechte und besondere Maßnahmen  5.7. Special Rights and Measures 

5.7.1. Den Gesellschaftern der sich verschmelzenden Gesellschaften oder 
Inhabern anderer Wertpapiere an den sich verschmelzenden Gesell-
schaften wurden oder werden keine besonderen Rechte oder Vorteile im 
Sinne von § 5 Abs. 2 Z. 7 EU-VerschG und Art. 3(g) des griechischen 
Gesetzes über grenzüberschreitende Verschmelzungen gewährt, mit 
Ausnahme der folgenden: 

5.7.1. No special rights or advantages have been or will be granted to the 
shareholders in the Merging Companies or individual holders of other 
securities in the Merging Companies within the meaning of Section 5 
paragraph 2 no. 7 EU-VerschG and Article 3(g) of the Greek Cross-
Border Merger Law, other than the following: 

(i) ein langfristiges Management-Beteiligungsprogramm, das die 
potenzielle Gewährung von INFORM-Aktien an den Vorsitzenden 
des Verwaltungsrats von INFORM und den Geschäftsführer sowie 
den Vorsitzenden und Geschäftsführer von S.C. INFORM LYKOS 
S.A. vorsieht, einer Tochtergesellschaft von INFORM in Rumänien, 
vorbehaltlich der Erreichung vorher festgelegter finanzieller Ziele, 
ohne Gegenleistung gemäß den Bestimmungen von Artikel 114 des 
griechischen Gesellschaftsgesetzes und der Vergütungspolitik von 
INFORM, die von der Jahreshauptversammlung von INFORM am 
10. Juni 2022 genehmigt und vom Verwaltungsrat von INFORM in 
seiner Sitzung vom 10. Oktober 2022 auf Empfehlung des 
Ernennungs- und Vergütungsausschusses von INFORM in seiner 
Sitzung vom 5. Oktober 2022 weiter spezifiziert wurde (das 
"Managementbeteiligungsprogramm von INFORM"); und 

(i) a long-term management participation programme concerning the 
potential distribution of INFORM’s shares, to the Chairman of 
INFORM’s board of directors and the Managing Director and 
Chairman and Managing Director of S.C. INFORM LYKOS S.A.’s, 
a subsidiary of INFORM in Romania, subject to achieving pre-
defined financial targets without consideration in accordance with 
the provisions of Article 114 of the Greek Corporate Law and 
INFORM’s Remuneration Policy, which was approved by 
INFORM’s Annual General Meeting of 10 June 2022 and was 
further specified by INFORM’s board of directors at its meeting of 
10 October 2022, following recommendation by INFORM’s 
Nomination and Remuneration Committee at its meeting of 5 
October 2022 (the “INFORM’s Management Participation 
Programme”); and 
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(ii) ein Management-Beteiligungsprogramm, das ausgewählte 
Mitglieder des oberen Managements des Digital Security Segments 
(einschließlich des Vorstandsmitglieds der übernehmenden Gesell-
schaft, Herrn Panagiotis Spyropoulos) berechtigt, Anteile an einer 
Muttergesellschaft des Digital Security Segments zu erwerben, 
entweder durch eine (direkte oder indirekte) Tochtergesellschaft 
der ACAG, die bis zum 31. Dezember 2024 gegründet werden soll, 
oder durch die ACV GmbH. Gemäß diesem Programm haben die 
Inhaber ausübbarer Optionen das Recht, innerhalb eines bestimm-
ten Zeitraums nach ihrer Zuteilung im Geschäftsjahr 2026 unent-
geltlich Aktien zu erwerben ("Aktienoptionsplan der ACAG" und 
zusammen mit dem Managementbeteiligungsprogramm von 
INFORM die "bestehenden Aktienoptionspläne"). 

(ii) a management participation program, which entitles selected 
members of the senior management of the Digital Security 
Division (including the member of the management board of the 
Absorbing Company, Mr. Panagiotis Spyropoulos) to acquire 
shares in a parent company of the Digital Security Division, either 
by a (direct or indirect) subsidiary of ACAG, which shall be 
established by 31 December 2024, or by ACV GmbH. According to 
this program, the holders of exercisable options have the right to 
acquire shares free of charge within a certain period after their 
grant in fiscal year 2026 (“ACAG’s Stock Option Plan”, and 
together with INFORM’s Management Participation Programme 
the “Existing Stock Option Plans”). 

5.7.2. Der Aufsichtsrat der ACAG hat in seiner Sitzung vom 21. September 
2022 beschlossen, im Falle eines Listings der ACAG und im Rahmen der 
gesetzlichen Einschränkungen, alle Verpflichtungen von bestehenden 
oder zukünftigen (gruppeninternen) Aktienoptionsprogrammen von 
Tochtergesellschaften so zu übernehmen, dass die Begünstigten aus den 
Programmen ihre Rechte gegenüber der ACAG ausüben können. 

5.7.2. ACAG’s supervisory board at its meeting of 21 September 2022 resolved 
to assume, in case of ACAG’s listing and within the statutory limits, all 
obligations from existing and potential future (group-internal) stock 
option programs of subsidiaries, so that the beneficiaries from such 
programmes can exercise their rights vis-à-vis ACAG.  

5.7.3. Keine der sich verschmelzenden Gesellschaften hat Wandelschuld-
verschreibungen oder ähnliche Wertpapiere ausgegeben. 

5.7.3. None of the Merging Companies have issued any convertible bonds or 
similar securities.  

6. Auswirkungen der Verschmelzung auf Arbeitnehmer der beteiligten 
Gesellschaften     

6. Implications of the Merger on Employees of the Companies Involved  

6.1. Übertragende Gesellschaft 6.1. Absorbed Company 

6.1.1. Die übertragende Gesellschaft hat derzeit einen Arbeitnehmer, dessen 
Arbeitsverhältnis auf seinen eigenen Wunsch vor dem Datum der 

6.1.2. The Absorbed Company has currently one employee, who will be 
transferred, as per his request, prior to the date of legal effectiveness of 
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Rechtswirksamkeit der grenzüberschreitenden Verschmelzung auf die 
INFORM LYKOS (HELLAS) S.A., eine Aktiengesellschaft nach griechi-
schem Recht (société anonyme, ανώνυμη εταιρεία) mit dem Sitz in Koropi, 
Attica, Griechenland, und der Geschäftsanschrift 5th km Varis-
Koropiou Avenue, 194 00 Koropi, Attika, Griechenland, die im 
griechischen Unternehmensregister G.E.MI. unter der Nummer 
153317601000 eingetragen ist und eine 99,99 %-Tochtergesellschaft der 
übertragenden Gesellschaft ist, mit denselben Rechten und Pflichten, 
wie diese im Arbeitsvertrag mit der übertragenden Gesellschaft derzeit 
bestehen, übertragen wird. Die übertragende Gesellschaft wird daher 
zum Zeitpunkt des Vollzugs der grenzüberschreitenden Verschmelzung 
keine Arbeitnehmer haben, daher werden auch keine Arbeitnehmer auf 
die übernehmende Gesellschaft übergehen. 

the cross-border merger to the company INFORM LYKOS (HELLAS) 
S.A., a Greek limited liability company by shares (société anonyme, 
aνώνυμη εταιρεία) under Greek law with its registered office in Koropi, 
Attica, Greece, and its business address at 5th km Varis-Koropiou 
Avenue, 194 00 Koropi, Attica, Greece, which is registered with the 
Greek General Commercial Register G.E.MI under number 
153317601000 and is a 99.99% subsidiary of the Absorbed Company, 
with the same rights and obligations, as set out in the existing 
employment contract with the Absorbed Company. Therefore, the 
Absorbed Company will have no employees at the time of completion 
of the Cross-Border Merger and, therefore, no employees will be 
transferred to the Absorbing Company. 

6.1.3. Folglich wird die grenzüberschreitende Verschmelzung keine nachteil-
igen Auswirkungen auf die Beschäftigung von Arbeitnehmern der 
übertragenden Gesellschaft haben. Es sind weder Arbeitnehmervertre-
tungen wie etwa ein Betriebsrat eingerichtet, noch hat die übertragende 
Gesellschaft eine Arbeitnehmervertretung auf Verwaltungsratsebene. 

6.1.1. Therefore, the Cross-Border Merger will have no adverse effect on 
employment for the employee of the Absorbed Company. No employee 
representative bodies such as a works council are established, nor does 
the Absorbed Company have any employee representation at the board 
of directors level.  

6.2. Übernehmende Gesellschaft  6.2. Absorbing Company  

6.2.1. Die übernehmende Gesellschaft beschäftigt derzeit einen Arbeitnehmer, 
der ausschließlich in der griechischen Zweigniederlassung in Griechen-
land beschäftigt ist. In Österreich hat die übernehmende Gesellschaft 
keine Arbeitnehmer. Es besteht auch keine Arbeitnehmervertretung, 
insbesondere kein Betriebsrat. Die grenzüberschreitende Verschmel-
zung hat keine Auswirkungen auf Arbeitsverhältnisse bei der überneh-
menden Gesellschaft. Die Beschäftigungsbedingungen der/des Arbeit-
sverhältnisse(s), die zum Tag der Wirksamkeit der Verschmelzung 

6.2.1. The Absorbing Company currently employs one employee, who is 
exclusively working at the Greek Branch in Greece. In Austria, the 
Absorbing Company has no employees. Also, no employee 
representative bodies, such as a works council, are established. The 
Cross-Border Merger will not have any effects on the employment 
relationship(s) in the Absorbing Company. The terms and conditions of 
any employment contracts which shall be in force on the Cross-Border 
Effective Date remain unaffected by the Cross-Border-Merger. 
Moreover, the Cross-Border Merger will not result in any changes in the 
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bestehen, ändern sich nicht. Die Verschmelzung führt bei der überneh-
menden Gesellschaft auch zu keinen Änderungen der betrieblichen 
Struktur und der betrieblichen Organisation. Es sind keine besonderen 
Maßnahmen mit Auswirkungen auf die Beschäftigung der Arbeitneh-
mer der übernehmenden Gesellschaft vorgesehen. Insbesondere führt 
die Verschmelzung nicht zu einer Gefährdung vertraglicher Rechte oder 
Ansprüche von Arbeitnehmern der übernehmenden Gesellschaft. 

operational structure and operational organization at the Absorbing 
Company. No special measures with effects on the employment of the 
employee of the Absorbing Company are envisaged. In particular, the 
merger will not lead to any endangerment of any contractual rights or 
claims of employees of the Absorbing Company. 

6.3. Arbeitnehmermitbestimmung 6.3. Employee Participation 

6.3.1. Die übernehmende Gesellschaft als die aus der grenzüberschreitenden 
Verschmelzung hervorgehende Gesellschaft wird weiterhin ihren Sitz in 
Wien haben und somit den österreichischen gesetzlichen Regelungen 
über die Arbeitnehmermitbestimmung unterliegen. Mangels jeglicher 
nachteiliger Auswirkungen auf Mitbestimmungsrechte als Folge der 
grenzüberschreitenden Verschmelzung ist ein Arbeitnehmer-
Mitbestimmungsverfahren gemäß dem VIII. Teil des österreichischen 
Arbeitsverfassungsgesetzes (§§ 258 ff ArbVG) nicht durchzuführen, da 
die Voraussetzungen für die Anwendung dessen Bestimmungen nicht 
erfüllt sind. Insbesondere ist in diesem Zusammenhang Folgendes 
festzuhalten: In der übernehmenden Gesellschaft gibt es keine Arbeit-
nehmermitbestimmung im Aufsichtsrat und es ist auch kein Organ der 
Arbeitnehmervertretung eingerichtet. Die übertragende Gesellschaft 
unterliegt dem griechischen Arbeitsrecht, welches keine gesetzlichen 
Arbeitnehmer-Mitbestimmungsrechte, weder im Verwaltungsrat 
(monistisches System) noch in einem sonstigen Organ der übertra-
genden Gesellschaft kennt. Darüber hinaus sind auch keine Organe der 
Arbeitnehmervertretung bei der übertragenden Gesellschaft einge-
richtet. Im Übrigen wird die übertragende Gesellschaft zum Zeitpunkt 

6.3.1. The Absorbing Company as the surviving entity following the 
completion of the Cross-Border Merger will retain its seat in Vienna  and 
will therefore remain subject to Austrian laws regarding employee 
participation. In the absence of any negative effects on participation 
rights as a result of the Cross-Border Merger, employee participation 
proceedings pursuant to Part VIII (Sections 258 et seq.) of the Austrian 
Labor Constitution Act (Arbeitsverfassungsgesetz) shall not be conducted,  
since the prerequisites for the application of these provisions are not 
fulfilled. In particular the following shall be noted in this context: In the 
Absorbing Company, the employees are not represented in the 
supervisory board and there are no employee participation bodies. The 
Absorbed Company is subject to Greek labour laws, which do not 
provide for any kind of statutory employee participation in the board of 
directors (monistic system) nor in any other corporate body of the 
Absorbed Company. Moreover, no employee representation bodies 
have been established at the level of the Absorbed Company. In any case, 
at the time of completion of the Cross-Border Merger, the Absorbed 
Company shall have no employees.  
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des Vollzugs der grenzüberschreitenden Verschmelzung keine Arbeit-
nehmer haben. 

6.3.2. Dementsprechend sind Maßnahmen zur Beteiligung der Arbeitnehmer 
an der Festlegung ihrer Mitbestimmungsrechte in der übernehmenden 
Gesellschaft und weitere Angaben im Sinne von § 5 Abs. 2 Z. 10 EU-
VerschG und Art. 3(j) des griechischen Gesetzes über grenzüberschrei-
tende Verschmelzungen nicht erforderlich. 

6.3.2. Consequently, no arrangements and further information need to be 
made for the involvement of the employees in the definition of their 
rights of participation in the Absorbing Company in the meaning of 
Section 5 paragraph 2 no. 10 EU-VerschG and Article 3(j) of the Greek 
Cross-Border Merger.  

7. Auswirkungen der Verschmelzung auf Gläubiger der beteiligten 
Gesellschaften und Gläubigerschutzbestimmungen      

7. Implications of the Merger on Creditors of the Companies Involved 
and Creditor Protection Provisions 

7.1. Allgemeines, Gerichtsstand, etc.  7.1. General, Place of Jurisdiction, etc. 

7.1.1. Wie bereits erwähnt, wird die übernehmende Gesellschaft mit Rechts-
wirksamkeit der Verschmelzung (Tag der Eintragung im österreichi-
schen Firmenbuch) zur Gesamtrechtsnachfolgerin der übertragenden 
Gesellschaft, die ohne Liquidation aufgelöst wird. Dies geschieht von 
Gesetzes wegen. Die Gläubiger der übertragenden Gesellschaft werden 
zu Gläubigern der übernehmenden Gesellschaft. Da die übertragende 
Gesellschaft einen anderen Sitz als die übernehmende Gesellschaft hat, 
ändert sich der allgemeine Gerichtsstand. Besondere Gerichtsstände, die 
sich aus besonderen gesetzlichen Bestimmungen ergeben, können je 
nach den jeweiligen Umständen unberührt bleiben. 

7.1.1. As mentioned above, upon legal effectiveness of the merger (date of 
registration in the Austrian Commercial Register), the Absorbing 
Company becomes the universal legal successor of the Absorbed 
Company, which shall be dissolved without liquidation. This takes place 
by operation of law. The creditors of the Absorbed Company become 
creditors of the Absorbing Company. Since the Absorbing Company has 
a different seat than the Absorbed Company, the general place of 
jurisdiction (allgemeiner Gerichtsstand) changes. Special places of 
jurisdiction (besondere Gerichtsstände) afforded by specific provisions in 
the law may remain unaffected, depending on the relevant 
circumstances. 

7.1.2. Da die übertragende Gesellschaft auf eine Gesellschaft mit einem 
positiven Verkehrswert verschmolzen wird, hat die Verschmelzung 
keine nachteiligen Auswirkungen auf die Gläubiger der übertragenden 
Gesellschaft. Darüber hinaus werden die Rechte der Gläubiger der 

7.1.2. Since the Absorbed Company is being merged with a company with a 
positive fair market value, the merger has no adverse effects on the 
creditors of the Absorbed Company. In addition, the rights of the 
creditors of the Absorbed Company are safeguarded by the applicable 
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übertragenden Gesellschaft durch die anwendbaren Gläubigerschutz-
bestimmungen nach griechischem Recht geschützt, wie nachfolgend  
näher erläutert wird. 

creditor protection provisions under Greek law as pointed out in more 
detail below.  

7.1.3. Die Verschmelzung hat keine unmittelbaren Auswirkungen auf die 
Gläubiger der übernehmenden Gesellschaft, deren Rechte gegenüber 
der übernehmenden Gesellschaft durch die Verschmelzung unberührt 
bleiben. Darüber hinaus werden die Rechte der Gläubiger der überneh-
menden Gesellschaft durch die anwendbaren Gläubigerschutzbestim-
mungen nach österreichischem Recht, wie in Abschnitt 7.3. unten 
zusammengefasst, geschützt. 

7.1.3. The merger has no direct effect on the creditors of the Absorbing 
Company, whose rights vis-à-vis the Absorbing Company remain 
unaffected by the merger. In addition, the rights of the creditors of the 
Absorbing Company are safeguarded by the applicable creditor 
protection provisions under Austrian law as summarized in Section 7.3. 
below. 

7.2. Gläubigerschutz – Übertragende Gesellschaft (Griechenland) 7.2. Creditor Protection – Absorbed Company (Greece) 

7.2.1. Gemäß Artikel 8(2) des griechischen Gesetzes über grenzüber-
schreitende Verschmelzungen und Artikel 13(1) des griechischen 
Gesetzes 4601/2019 (im Folgenden "griechisches Gesetz über Unterneh-
mensumwandlungen") haben die Gläubiger der übertragenden Gesell-
schaft, deren Forderungen vor der Veröffentlichung des gemeinsamen 
Verschmelzungsplans entstanden und noch offen sind, das Recht, 
innerhalb von 30 Tagen nach der Veröffentlichung des gemeinsamen 
Verschmelzungsplans im G.E.MI. und auf der Internetseite der 
übertragenden Gesellschaft angemessene Sicherheiten zu erhalten, 
sofern die finanzielle Lage der sich verschmelzenden Gesellschaften 
infolge der grenzüberschreitenden Verschmelzung einen solchen Schutz 
erforderlich macht und sofern diesen Gläubigern nicht bereits 
angemessene Sicherheiten gewährt wurden. 

7.2.1. Pursuant to Article 8(2) of the Greek Cross-Border Merger Law and 
Article 13(1) of the Greek law 4601/2019 (hereinafter referred to as the 
“Greek Corporate Transformations Law”), the creditors of the Absorbed 
Company whose claims antedate the publication of the Joint Merger 
Plan and are still outstanding shall be entitled to obtain adequate 
safeguards within 30 days from the publication of the Joint Merger Plan 
in the G.E.MI. and the website of the Absorbed Company, provided that 
the financial condition of the Merging Companies as a result of the cross-
border merger makes such protection necessary and where such 
creditors have not already been granted adequate safeguards.  

7.2.2. Alle sich in diesem Zusammenhang ergebenden Streitigkeiten werden 
vom zuständigen Gericht erster Instanz am Sitz der übertragenden 
Gesellschaft im Wege des Eilverfahrens (einstweilige Maßnahmen 

7.2.2. Any dispute arising in connection with the above shall be resolved by 
the competent court of first instance of the registered seat of the 
Absorbed Company pursuant to the procedure of summary proceedings 
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gemäß Artikel 682 ff der griechischen Zivilprozessordnung) auf Antrag 
des betroffenen Gläubigers entschieden. Der Antrag muss innerhalb von 
30 Tagen nach der Veröffentlichung des gemeinsamen Verschmelzungs-
plans im G.E.MI. und auf der Website der übertragenden Gesellschaft 
gestellt werden. Die Entscheidung des zuständigen griechischen 
Gerichts über den Antrag des Gläubigers ist gemäß den geltenden 
Bestimmungen der griechischen Zivilprozessordnung anfechtbar. 

(provisional measures pursuant to Articles 682 et seq. of the Greek Civil 
Procedure Code) following a petition filed by the interested creditor. The 
application must be filed within 30 days from the publication of the Joint 
Merger Plan in G.E.MI. and the website of the Absorbed Company. The 
decision of the competent Greek court on the creditor’s application is 
open to challenge pursuant to the applicable provisions of the Greek 
Civil Procedure Code.  

7.3. Gläubigerschutz – Übernehmende Gesellschaft (Österreich)  7.3. Creditor Protection – Absorbing Company (Austria) 

7.3.1. Da die übertragende Gesellschaft sowohl zum Verschmelzungsstichtag 
als auch zum Zeitpunkt der Aufstellung des gemeinsamen Verschmel-
zungsplans einen positiven Verkehrswert hat, geht durch die 
Verschmelzung im Wege der Gesamtrechtsnachfolge ein positiver 
Verkehrswert auf die übernehmende Gesellschaft über. Die vorliegende 
Verschmelzung der übertragenden Gesellschaft auf die übernehmende 
Gesellschaft ist daher im Hinblick auf den Schutz der Gläubiger der 
übernehmenden Gesellschaft zulässig. 

7.3.1. Since the Absorbed Company has a positive fair market value both on 
the Transformation Balance Sheet date (Verschmelzungsstichtag) and at 
the time of drawing-up of the Joint Merger Plan, the Absorbing 
Company receives a positive fair market value by way of universal legal 
succession through the merger. The present merger of the Absorbed 
Company with the Absorbing Company is therefore permissible with 
respect to protection of the creditors of the Absorbing Company. 

7.3.2. Darüber hinaus wird den Gläubigern der Schutz der gesetzlichen 
Gläubigerschutzbestimmungen gewährt. Den Gläubigern der überneh-
menden Gesellschaft steht das Schutzrecht nach § 226 AktG zu, wonach 
die Gläubiger der an der Verschmelzung beteiligten (österreichischen) 
Gesellschaften, wenn sie sich binnen sechs Monaten nach der 
Eintragung der Verschmelzung zu diesem Zwecke melden, Sicherheit 
zu leisten ist, soweit sie nicht Befriedigung verlangen können. Dieses 
Recht steht den Gläubigern jedoch nur zu, wenn sie glaubhaft machen, 
dass durch die Verschmelzung die Erfüllung ihrer Forderung gefährdet 
wird. Die Gläubiger sind in der Veröffentlichung der Eintragung auf 
dieses Recht hinzuweisen. Das Recht, Sicherheitsleistung zu verlangen, 
steht solchen Gläubigern nicht zu, die im Insolvenzverfahren ein Recht 

7.3.2. Furthermore, the creditors are afforded the protection of the statutory 
creditor protection provisions. The creditors of the Absorbing Company 
can claim protection pursuant to Section 226 AktG, according to which 
the creditors of the (Austrian) companies involved in the merger can 
demand security if they make such claim within six months of the 
publication of the registration of the merger, as far as they cannot claim 
satisfaction; the creditors, however, only have this right if they can show 
that the satisfaction of their claims is endangered by the merger. The 
creditors shall be informed of this right in the publication of the 
registration. The right to demand security is not afforded to such 
creditors that have a right to preferential satisfaction from a special fund 
established for their protection and supervised by the authorities in an 
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auf vorzugsweise Befriedigung aus einer nach gesetzlicher Vorschrift zu 
ihrem Schutz errichteten und behördlich überwachten Deckungsmasse 
haben. Den Inhabern von Schuldverschreibungen und Genussrechten 
sind gleichwertige Rechte zu gewähren oder die Änderung der Rechte 
oder das Recht selbst angemessen abzugelten. 

insolvency proceeding. The holders of debentures (Inhaber von 
Schuldverschreibungen) and profit participation rights (Inhaber von 
Genussrechten) shall be granted similar rights or shall be adequately 
compensated for such rights. 

8. Steuerliche Auswirkungen der Verschmelzung  8. Tax Implications of the Merger  

8.1. Österreichisches Steuerrecht 8.1. Austrian Taxation  

8.1.1. Wesentliche steuerliche Auswirkungen der grenzüberschreitenden 
Verschmelzung: Aus österreichischer steuerlicher Sicht fällt eine 
grenzüberschreitende Import-Verschmelzung auf Basis des österreichi-
schen EU-VerschG in den Anwendungsbereich des Artikel I 
Umgründungssteuergesetz (UmgrStG) und ist daher bei Vorliegen 
bestimmter Voraussetzungen steuerneutral (d.h. Buchwertfortführung). 
Soweit Österreich jedoch ein Besteuerungsrecht an den durch die 
Verschmelzung erhaltenen Vermögensgegenständen erhält, werden 
diese steuerlich mit dem gemeinen Wert angesetzt. Infolge der Versch-
melzung geht die Beteiligung der übernehmenden Gesellschaft an der 
übertragenden Gesellschaft unter und wird durch das Vermögen der 
übertragenden Gesellschaft ersetzt. Die Verschmelzung kann innerhalb 
eines Zeitraums von neun Monaten ab dem Tag der Anmeldung der 
Verschmelzung zur Eintragung in das österreichische Firmenbuch 
rückwirkend erfolgen. Dividenden, Einlagen und Kapitalrückzahlun-
gen sind jedoch von der Rückwirkung ausgeschlossen. 

8.1.1. Key tax implications arising from the cross-border merger: From an 
Austrian tax perspective, an inbound cross-border merger based on the 
Austrian EU-VerschG falls within the scope of Article I of the Austrian 
Reorganization Tax Act (“UmgrStG”) and is therefore tax-neutral 
(i.e. book-values are carried forward) if specific prerequisites are 
fulfilled. However, insofar Austria obtains a taxation right in assets 
received through the merger, the assets are recognized at fair value for 
tax purposes. As a result of the merger, the Absorbing Company’s 
participation in the Absorbed Company will be eliminated and replaced 
by the Absorbed Company’s assets. The merger can be based on a 
retroactive date within a nine-month period from the day of filing the 
application for registration of the merger with the Austrian Commercial 
Register. However, dividends, contributions and repayments of capital 
are excluded from retroactivity. 

8.1.2. Steuerneutralität: Grundsätzlich ist es möglich, eine grenzüberschrei-
tende Verschmelzung innerhalb der EU auf der Grundlage der EU-
Verschmelzungsrichtlinie durchzuführen. Österreich hat das entspre-
chende EU-Recht im österreichischen EU-VerschG umgesetzt. Die 

8.1.2. Tax neutrality: In general, it is possible to implement a cross-border 
merger within the EU based on the EU Merger Directive. Austria has 
implemented the respective EU law in the Austrian EU-VerschG. The 
merger of an EU company into an Austrian stock corporation 
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Verschmelzung einer EU-Gesellschaft auf eine österreichische Aktien-
gesellschaft ist gemäß § 1 Abs 2 EU-VerschG grundsätzlich möglich. Aus 
österreichischer steuerlicher Sicht fällt eine grenzüberschreitende 
Import-Verschmelzung auf Basis des österreichischen EU-VerschG in 
den Anwendungsbereich des Art I UmgrStG und ist daher steuerneutral 
(d.h. Buchwertfortführung). Soweit Österreich jedoch erstmals ein 
Besteuerungsrecht an den durch die Verschmelzung übertragenen 
Wirtschaftsgütern erlangt, werden diese steuerlich mit dem gemeinen 
Wert angesetzt.  

(Aktiengesellschaft) is feasible according to Section 1 paragraph 2 EU-
VerschG. From an Austrian tax perspective, an inbound cross-border 
merger based on the Austrian Cross-Border Merger Law falls within the 
scope of Art I of the Austrian UmgrStG and is therefore tax-neutral (i.e. 
book-values are carried forward). However, insofar Austria obtains a 
taxation right in assets received through the merger for the first time, the 
assets are recognized at fair value for tax purposes.  

8.1.3. Steuerliche Verlustvorträge: Nach österreichischem Steuerrecht können 
steuerliche Verlustvorträge sowohl der übernehmenden als auch von 
der übertragenden Gesellschaft nur dann in künftigen Steuerjahren 
genutzt werden, wenn die verlustbringenden Vermögenswerte zum 
Verschmelzungsstichtag noch vorhanden sind. Außerdem muss der 
Umfang des zum Stichtag noch vorhandenen Vermögens mit dem zum 
Zeitpunkt der Entstehung der Verluste vorhandenen Vermögen 
vergleichbar sein (mindestens 25 %). Die Verluste eines ausländischen 
Rechtsträgers können jedoch bei einer grenzüberschreitenden Versch-
melzung nicht nach Österreich importiert werden. 

8.1.3. Tax loss carry-forwards: Under Austrian tax law, tax loss carry-forwards 
of either the receiving or the transferring company can only be utilized 
in future fiscal years if the loss-generating assets are still held as of the 
effective date of the merger. Furthermore, the magnitude of the assets 
still held at the effective date must be comparable (at least 25 percent) to 
the assets held at the time the losses were generated. However, losses 
suffered by a foreign legal entity cannot be imported to Austria upon a 
cross-border merger. 

8.1.4. Kapitalertragsteuer: Für die Aktionäre der übernehmenden Gesellschaft 
(AUSTRIACARD HOLDINGS AG) werden in Österreich keine 
einkommensteuerlichen Konsequenzen ausgelöst. 

8.1.4. Capital gains: No income tax consequences are triggered in Austria for 
the shareholders of the Absorbing Company (AUSTRIACARD 
HOLDINGS AG) as receiving company. 

8.1.5. Körperschaftsteuer: Aus österreichischer steuerlicher Sicht fällt eine 
grenzüberschreitende Import-Verschmelzung auf Basis des österrei-
chischen EU-VerschG in den Anwendungsbereich des Art I UmgrStG 
und ist daher steuerneutral (d.h. Buchwertfortführung). Soweit 

8.1.5. Income tax: From an Austrian tax perspective, an inbound cross-border 
merger based on the Austrian EU-VerschG falls within the scope of Art I 
UmgrStG and is therefore tax-neutral (i.e. book-values are carried 
forward). However, insofar Austria obtains a taxation right in assets 
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Österreich jedoch ein Besteuerungsrecht an dem durch die Verschmel-
zung zugeflossenen Vermögen erlangt, wird das Vermögen steuerlich 
mit dem gemeinen Wert angesetzt. 

received through the merger, the assets are recognized at fair value for 
tax purposes. 

8.1.6. Umsatzsteuer und Rechtsgeschäftsgebühren: Die Verschmelzung unter-
liegt nicht der österreichischen Umsatzsteuer, da die Verschmelzung 
kein umsatzsteuerbares Ereignis ist. Es ist jedoch zu beachten, dass die 
für Körperschaftsteuerzwecke geltende neunmonatige Rückwirkung 
für Umsatzsteuerzwecke nicht anwendbar ist. Darüber hinaus werden 
durch die Verschmelzung keine Rechtsgeschäftsgebühren ausgelöst, da 
die Verschmelzung im Wege der Gesamtrechtsnachfolge vollzogen 
wird. 

8.1.6. VAT and stamp duties: The merger is not subject to Austrian VAT, the 
merger is not a VAT-able event. It should be noted, however, that the 
nine-month retroactivity available for corporate-tax purposes is not 
applicable for VAT purposes. Furthermore, no stamp duties are 
triggered by the merger because the merger is executed by way of 
universal succession legally. 

8.1.7. Grunderwerbsteuer: Die gegenständliche Verschmelzung löst keine 
österreichische Grunderwerbsteuer aus, da sich im Vermögen der 
übertragenden Gesellschaft keine Grundstücke oder grundstücks-
gleichen Rechte im Sinne des österreichischen Grunderwerbsteuer-
gesetzes („GrEStG“) in Österreich befinden. 

8.1.7. Real-estate transfer tax: The present merger does not trigger any 
Austrian real estate transfer tax (Grunderwerbsteuer) since the Absorbed 
Company does not hold any real estate or equivalent rights in Austria 
within the meaning of the Austrian Real Estate Transfer Tax Act 
(“GrEStG”).  

8.2. Griechisches Steuerrecht   8.2. Greek Taxation  

8.2.1. Die steuerlichen Auswirkungen der grenzüberschreitenden Verschmel-
zung auf die übertragende Gesellschaft und die Aktionäre der 
übertragenden Gesellschaft nach dem für die übertragende Gesellschaft 
geltenden griechischen Recht werden im Verschmelzungsbericht des 
Verwaltungsrats der übertragenden Gesellschaft erläutert. In Griechen-
land ist die grenzüberschreitende Verschmelzung ebenfalls steuer-
neutral gemäß den Bestimmungen des Art. 54 des griechischen Gesetzes 
4172/2013, des Art. 61 des griechischen Gesetzes 4438/2016 und der 
Art. 1 bis 6 des griechischen Gesetzes 2578/1998. 

8.2.1. The tax implications of the cross-border merger on the Absorbed 
Company and the shareholders of the Absorbed Company under the 
Greek law applicable to the Absorbed Company are explained in the 
merger report issued by the board of directors of the Absorbed 
Company. In Greece, the cross-border merger is also tax neutral 
pursuant to the provisions of Article 54 of Greek law 4172/2013, 
Article 61 of Greek law 4438/2016 and Articles 1 to 6 of the Greek law 
2578/1998. 
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8.2.2. Mit dem Vollzug der grenzüberschreitenden Verschmelzung werden 
alle Geschäftstätigkeiten, Vermögenswerte (einschließlich der von der 
übertragenden Gesellschaft gehaltenen Beteiligungen), Verbindlich-
keiten, Rücklagen, Rückstellungen und Verluste der übertragenden 
Gesellschaft, die übertragen werden, mit der griechischen Zweignieder-
lassung verbunden sein, bei der es sich um eine dauerhafte Betriebsstätte 
(Zweigniederlassung) der übernehmenden Gesellschaft in Griechenland 
handelt, die bereits vor der geplanten grenzüberschreitenden Versch-
melzung bestand. 

8.2.2. By the completion of the cross-border merger, all of the business 
activities, assets (including, without limitation, the participations held 
by the Absorbed Company), liabilities, reserves, provisions and losses of 
the Absorbed Company that are being transferred, shall be connected 
with the Greek Branch, which is a permanent establishment (branch) of 
the Absorbing Company in Greece which existed prior to the envisaged 
cross-border merger. 

8.2.3. Eine griechische Grunderwerbsteuer oder vergleichbare Steuer wird 
durch die grenzüberschreitende Verschmelzung gemäß den Bestim-
mungen von Artikel 61 des griechischen Gesetzes 4438/2016 nicht 
ausgelöst. 

8.2.3. A Greek real estate transfer tax or comparable tax is not triggered by the 
Cross-Border Merger pursuant to the provisions of Article 61 of Greek 
law 4438/2016. 

9. Angaben gemäß § 6 Abs 2 EU-VerschG 9. Information pursuant to Section 6 para. 2 EU-VerschG 

9.1. Da es sich bei der gegenständlichen Verschmelzung nicht um eine 
Übertragung des Vermögens einer österreichischen Gesellschaft auf eine 
aus der Verschmelzung hervorgehende Gesellschaft mit Sitz in einem 
anderen Mitgliedstaat handelt, ist eine Erklärung gemäß § 6 Abs 2 EU-
VerschG über die Höhe des Nennkapitals und der gebundenen 
Rücklagen der beteiligten Gesellschaften im gegenständlichen Fall nicht 
erforderlich. § 6 Abs 2 EU-VerschG ist auf die gegenständliche Versch-
melzung nicht anwendbar. 

9.1. Since the present merger is not a merger by which an Austrian company 
transfers its assets to a company resulting from the merger with its seat 
in another Member State, a declaration pursuant to Section 6 paragraph 2 
EU-VerschG regarding the amount of nominal capital and restricted 
reserves of the companies involved is not required in the present case.  
Section 6 paragraph 2 EU-VerschG is not applicable to the present 
merger. 

10. Zusammenfassung   10. Summary and Conclusion 

10.1. Nach Ansicht des Vorstandes erfolgt die Verschmelzung in Überein-
stimmung mit den anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen und 
Anforderungen nach österreichischem und griechischem Recht. Die 

10.1.  In the view of the management board, the merger is carried out in 
compliance with the applicable legal provisions and requirements under 
Austrian and Greek law. The creditors of the companies involved in the 






