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ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZU DIESER STELLUNGNAHME

Die Tahoe Investors GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland (im Folgenden die
"Bieterin 1") und die Brillant 1953. GmbH mit Sitz in Eschwege (im Folgenden die "Bie-
terin 2" und die Bieterin 1 und die Bieterin 2 gemeinsam die "Bieter"), haben am
16. November 2016 gemiB §§ 34, 14 Abs. 2 und 3 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes ("WpUG") die Angebotsunterlage im Sinne des § 11 WpUG ("Angebots-
unterlage") fiir ihr freiwilliges éffentliches Ubernahmeangebot ("Ubernahmeangebot"
oder "Angebot") an alle Aktionare der ALNO Aktiengesellschaft mit Sitz in Pfullendorf,
Deutschland ("ALNO" oder "Gesellschaft”, und zusammen mit ihren im Konzernab-
schluss zum 31. Dezember 2015 konsolidierten Tochtergesellschaften auch die "ALNO-
Gruppe" und die Aktionare der ALNO die "ALNO-Aktionare"), verdéffentlicht. Die Bieter
handeln als gemeinsame Bieter im Sinne des § 2 Abs. 4 WpUG.

Gegenstand des Angebots ist der Erwerb aller auf den Inhaber lautenden Aktien ohne
Nennbetrag der ALNO (ISIN: DE0007788408, WKN: 778 840) jeweils mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie ("ALNO-Aktien", einzeln jeweils eine
"ALNO-Aktie") gegen Zahlung einer baren Gegenleistung in Héhe von EUR 0,50 pro AL-
NO-Aktie ("Angebotspreis").

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der ALNO ("Vorstand”) am
16. November 2016 Ubermittelt. Der Vorstand hat die Angebotsunterlage an dem selben
Tag an den Aufsichtsrat der ALNO ("Aufsichtsrat") und an den Betriebsrat der ALNO
weitergeleitet.

Vorstand und Aufsichtsrat geben hiermit eine gemeinsame begriindete Stellungnahme
gemiB § 27 WpUG ("Stellungnahme™") zu dem Angebot der Bieter ab. Diese Stellung-
nahme wurde vom Aufsichtsrat am 29. November 2016 und vom Vorstand ebenfalls am
29. November 2016 beschlossen.

Im Zusammenhang mit der Stellungnahme weisen Vorstand und Aufsichtsrat vorab auf
Folgendes hin:

Rechtliche Grundlagen

Nach § 27 Abs. 1 Satz 1 WpUG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat einer Zielgesell-
schaft eine begriindete Stellungnahme zu einem Ubernahmeangebot und jeder seiner An-
derungen abzugeben. Die Stellungnahme kann gemeinsam von Vorstand und Aufsichtsrat
der Zielgesellschaft abgegeben werden. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich in Bezug auf
das Angebot der Bieter flir eine gemeinsame Stellungnahme entschieden.

Tatsachliche Grundlagen

Zeitangaben in dieser Stellungnahme werden, sofern nicht ausdriicklich anders angege-
ben, in Mitteleuropaischer Zeit ("MEZ") gemacht. Soweit Begriffe wie "zurzeit", "derzeit",
"momentan", "jetzt", "gegenwartig" oder "heute" verwendet werden, beziehen sich diese
Angaben, soweit nicht anders angegeben, auf das Datum der Veroéffentlichung dieses Do-
kuments; d.h. auf den 29. November 2016. Die Wahrungsangabe "EUR" oder "Euro" be-
zieht sich auf die Wahrung der Europaischen Union.

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen, Prognosen, Einschatzun-
gen, Bewertungen, in die Zukunft gerichteten Aussagen und Absichtserklarungen basieren
auf den fir den Vorstand und den Aufsichtsrat am Tage der Veroffentlichung dieser Stel-
lungnahme verfligbaren Informationen bzw. spiegeln ihre zu diesem Zeitpunkt bestehen-
den Einschatzungen oder Absichten wider. Zukunftsbezogene Aussagen driicken Absich-
ten, Ansichten oder Erwartungen aus und schlieBen bekannte oder unbekannte Risiken
und Unsicherheiten ein, da sich diese Aussagen auf Ereignisse beziehen und von Umstan-
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den abhdngen, die in der Zukunft geschehen werden. Worte wie "mdge", "sollte", "abzie-
len", "werden", "erwarten", "beabsichtigen", "abschatzen", "antizipieren", "glauben", "pla-
nen", "ermitteln" oder dhnliche Ausdriicke weisen auf zukunftsbezogene Aussagen hin.
Vorstand und Aufsichtsrat gehen davon aus, dass die in solchen zukunftsbezogenen Aus-
sagen enthaltenen Erwartungen auf berechtigten und nachvollziehbaren Annahmen basie-
ren und nach bestem Wissen und Gewissen zum heutigen Tag zutreffend und vollstandig
sind. Die zugrundeliegenden Annahmen kdénnen sich aber nach dem Datum der Veroéffent-
lichung dieser Stellungnahme aufgrund politischer, wirtschaftlicher oder rechtlicher Ereig-
nisse andern.

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen keine Aktualisierung dieser Stellungnahme und
Ubernehmen keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Stellungnahme, soweit solche
Aktualisierungen nicht nach deutschem Recht verpflichtend sind.

Die in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen Uber die Bieter, die mit den Bie-
tern gemeinsam handelnden Personen und das Angebot basieren, soweit nicht ausdriick-
lich anders angegeben, auf den in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen und
anderen o6ffentlich zugdnglichen Informationen. Vorstand und Aufsichtsrat konnten vor
Veroffentlichung dieser Stellungnahme keine Einsicht in wichtige Unterlagen der Bieter
nehmen, so dass Vorstand und Aufsichtsrat aus solchen Unterlagen mdglicherweise her-
vorgehende wesentliche Umstande, welche die Bieter betreffen, nicht bericksichtigen
konnten.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass ALNO-Aktionare, die das Angebot an-
nehmen wollen, prifen sollten, ob diese Annahme mit etwaigen rechtlichen Verpflichtun-
gen, die sich aus den personlichen Verhaltnissen ergeben (z.B. Sicherungsrechten an den
Aktien oder Verkaufsbeschrankungen), vereinbar ist. Solche individuellen Verpflichtungen
kénnen Vorstand und Aufsichtsrat nicht prifen und/oder bei ihrer Empfehlung bericksich-
tigen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen, dass alle Personen, die die Angebotsunterlage
auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland und der Vereinigten Staaten von Amerika
("USA") erhalten oder die das Angebot annehmen mdchten, aber den Wertpapiergeset-
zen einer anderen Rechtsordnung als der der Bundesrepublik Deutschland unterliegen,
sich Giber die jeweilige Rechtslage informieren und in Ubereinstimmung mit dieser verhal-
ten. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den Aktiondren, soweit erforderlich, individuelle
steuerliche und rechtliche Beratung einzuholen (vgl. auch Ziffer 21 der Angebotsunterla-

ge).

Vorstand und Aufsichtsrat sind auch nicht in der Lage, die von den Bietern in der Ange-
botsunterlage geauBerten Absichten zu Uberprifen und die Umsetzung der Absichten zu
beeinflussen. Angaben zu Absichten der Bieter beruhen ausschlieBlich auf Mitteilungen der
Bieter in der Angebotsunterlage, soweit nicht eine andere Quelle genannt wird. Dem Vor-
stand und dem Aufsichtsrat liegen keine Informationen vor, die Anlass dazu geben, die
Richtigkeit der Angaben der Bieter Gber ihre Absichten oder deren Umsetzung in Frage zu
stellen. Vorstand und Aufsichtsrat weisen jedoch darauf hin, dass sich die Absichten der
Bieter zu einem spateren Zeitpunkt andern kénnen. Es gibt keine rechtliche Pflicht zur Um-
setzung der in der Angebotsunterlage erklarten Absichten. Deshalb ist nicht auszuschlie-
Ben, dass die Bieter ihre angegebenen Absichten andern und/oder die in der Angebotsun-
terlage verdéffentlichten Absichten nicht umgesetzt werden.

Stellungnahme des zustdndigen Betriebsrats

Der zustidndige Betriebsrat der ALNO kann gemaB § 27 Abs. 2 WpUG dem Vorstand eine
Stellungnahme zu dem Angebot (ibermitteln, die der Vorstand gemé&B § 27 Abs. 2 WpUG
unbeschadet seiner Verpflichtung nach § 27 Abs. 3 Satz 1 WpUG seiner Stellungnahme
beizufligen hat. Diese Stellungnahme ist als Anlage 1 beigefiigt.
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Veréffentlichung dieser Stellungnahme und mégliche Anderungen des Angebots

Diese Stellungnahme sowie etwaige Erganzungen und/oder zusatzliche Stellungnahmen zu
mdglichen weiteren Anderungen des Angebots werden gemaB § 27 Abs. 3 und § 14 Abs. 3
Satz 1 WpUG durch Bekanntgabe im Internet auf der Webseite der Gesellschaft unter
http://www.alno-ag.de in der Rubrik Aktie unter Ubernahmeangebot verbdffentlicht bzw.
steht unter dem Link www.alno-ag.de/aktie/uebernahmeangebot als PDF-Download zur Ver-
figung. Kopien der Stellungnahme werden bei der ALNO Aktiengesellschaft, Unternehmens-
kommunikation und Investor Relations, Heiligenberger StraBe 47, 88630 Pfullendorf zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten und kdénnen kostenfrei unter der E-Mail-Adresse mar-
kus.goegele@alno.de oder der Telefonnummer 07552-21-3316 sowie der Faxnummer
07552-21-773316 kostenlos zum Versand angefordert werden. Die Veréffentlichung sowie
die Bereithaltung zur kostenlosen Ausgabe werden durch Hinweisbekanntmachung im Bun-
desanzeiger bekannt gemacht.

Eigenverantwortliche Prifung durch die ALNO-Aktionare

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die in dieser Stellungnahme enthaltene
Beschreibung des Angebots der Bieter keinen Anspruch auf Vollstédndigkeit erhebt und
dass fir den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein die Bestimmungen der Ange-
botsunterlage maBgeblich sind. Die in dieser Stellungnahme enthaltenen Wertungen und
Empfehlungen des Vorstands und des Aufsichtsrats binden die ALNO-Aktionare in keiner
Weise. Soweit diese Stellungnahme auf das Angebot oder die Angebotsunterlage Bezug
nimmt, diese zitiert, zusammenfasst oder wiedergibt, handelt es sich um bloBe Hinweise,
durch die Vorstand und Aufsichtsrat sich weder das Angebot noch die Angebotsunterlage
zu eigen machen, noch eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Angebots
und der Angebotsunterlage Gibernehmen. Jedem ALNO-Aktionar obliegt es in eigener Ver-
antwortung, die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen, sich eine Meinung zu dem
Angebot zu bilden und erforderlichenfalls die fir ihn notwendigen MaBnahmen zu ergrei-
fen. Sofern ALNO-Aktiondre das Angebot annehmen oder nicht annehmen, sind sie selbst
dafliir verantwortlich, die in der Angebotsunterlage beschriebenen Voraussetzungen und
Bedingungen einzuhalten.

Die Angebotsunterlage ist im Internet unter www.tahoe-investors.com veréffentlicht und
wird in Form von Druckexemplaren zur kostenlosen Ausgabe bei der ODDO SEYDLER
BANK AG (Bestellung per Telefax an 069-92054-902 oder per Email an
tahoe-ano@oddoseydler.com) bereitgehalten. Darliber hinaus wurde eine unverbindliche
englische Ubersetzung der Angebotsunterlage, die von der BaFin nicht gepriift wurde, un-
ter der vorgenannten Internetadresse der Bieterin 1 eingestellt.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen allen ALNO-Aktiondren, neben dieser Stel-
lungnahme auch die Angebotsunterlage vor der Entscheidung lUber die Annahme des An-
gebots eingehend zu lesen.

Die Bieter weisen in der Angebotsunterlage unter Ziffer 1.6 darauf hin, dass das Uber-
nahmeangebot von allen in- und auslandischen ALNO-Aktiondaren nach MaBgabe der An-
gebotsunterlage und den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften angenommen werden
kann. Die Bieter weisen allerdings darauf hin, dass die Annahme des Angebots auBerhalb
der Bundesrepublik Deutschland und der USA rechtlichen Beschrankungen unterliegen
kann. ALNO-Aktionaren, die auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland und der USA in
den Besitz der Angebotsunterlage gelangen, das Ubernahmeangebot auBerhalb der Bun-
desrepublik Deutschland und der USA annehmen wollen und/oder anderen Rechtsvor-
schriften als denjenigen der Bundesrepublik Deutschland oder der USA unterliegen, emp-
fehlen die Bieter, sich Uber die jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zu informieren
und diese einzuhalten. Besondere Hinweise fiir ALNO-Aktiondare mit Wohnsitz, Sitz oder
gewodhnlichem Aufenthalt in den USA sind unter Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage enthal-
ten.
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Insgesamt muss jeder ALNO-Aktionar unter Wiirdigung der Gesamtsituation, seiner indivi-
duellen Verhaltnisse (einschlieBlich seiner personlichen steuerlichen Situation) und seiner
personlichen Einschatzung Uber die kinftige Entwicklung des Werts und des Bérsenpreises
der ALNO-Aktien eine eigenstandige Entscheidung treffen, ob und gegebenenfalls in wel-
chem Umfang er das Angebot annimmt. Bei dieser Entscheidung sollten sich die
ALNO-Aktionare aller ihnen zur Verfligung stehenden Informationsquellen bedienen und
ihre individuellen Belange ausreichend bericksichtigen. Vorstand und Aufsichtsrat Uber-
nehmen keine Verantwortung fir diese Entscheidung der ALNO-Aktionare.

ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR ALNO
Rechtliche Grundlagen der ALNO

Die ALNO Aktiengesellschaft ist eine bdrsennotierte, deutsche Aktiengesellschaft mit Sitz
in Pfullendorf, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Ulm unter HRB 727041.
Die Geschdftsadresse der Gesellschaft befindet sich in der Heiligenberger StraBe 47,
88630 Pfullendorf.

Der Unternehmensgegenstand der Gesellschaft ist die Entwicklung, die Herstellung und
der Vertrieb von sowie der Handel mit Einrichtungsgegenstdnden aller Art, insbesondere
Moébeln und Mobelteilen, Haus- und Kilichengeraten einschlieBlich Einbaugeraten fir K-
chen, insbesondere unter Verwendung der eingetragenen Marke ALNO. Die Gesellschaft
ist zu allen Geschaften und MaBnahmen berechtigt, die dem Gegenstand des Unterneh-
mens zu dienen geeignet scheinen. Die Gesellschaft ist berechtigt, sich an Unternehmen
mit gleichem oder ahnlichem Unternehmensgegenstand im In- und Ausland zu beteiligen,
solche Unternehmen zu griinden, zu erwerben und zu leiten oder sich auf die Verwaltung
der Beteiligung zu beschranken. Die Gesellschaft ist berechtigt, ihren Unternehmensge-
genstand nicht selbst, sondern durch solche Unternehmen zu verfolgen und diesen ihren
Geschdftsbetrieb ganz oder teilweise zu Gberlassen. Die Gesellschaft kann Zweigniederlas-
sungen und Zweigbetriebe im In- und Ausland errichten.

Das Geschaftsjahr von ALNO entspricht dem Kalenderjahr.
Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der ALNO

Der Vorstand der ALNO besteht derzeit aus vier Mitgliedern:

. Herr Max Miller (Vorstandsvorsitzender),

o Frau Ipek Demirtas (Chief Financial Officer, CFO),

o Herr Andreas Sandmann (Chief Sales Officer, CSO) und
. Herr Frank Wiedenmaier (Chief Operating Officer, COO).

Nach der Satzung der ALNO besteht der Aufsichtsrat aus neun Mitgliedern. Davon werden
sechs Mitglieder von der Hauptversammlung und drei Mitglieder der Arbeitnehmer nach
den Bestimmungen des Gesetzes Uber die Drittbeteiligung der Arbeitnehmer im Aufsichts-
rat gewahlt. Am 31. Oktober 2016 haben die bisherigen Mitglieder des Aufsichtsrats, Herr
Hanns R. Rech (Aufsichtsratsvorsitzender), Herr Norbert Orth, Herr Werner Rellstab und
Herr Anton Walther mit Wirkung zum Ablauf des 31. Oktober 2016 (24:00 Uhr) unter Zu-
stimmung des Aufsichtsrats) ihre Mandate niedergelegt. Auf Antrag der Gesellschaft vom
31. Oktober 2016 auf gerichtliche Neubesetzung gemaB § 104 Abs. 2 AktG wurden durch
Beschluss des Amtsgerichts Ulm vom 16. November 2016 Herr Dr. Christian Becker, Herr
Almir Jazvin, Herr Detlef Niefindt und Herr Mensur Saéirovi¢ als neue Aufsichtsratsmitglie-
der gerichtlich bestellt. Damit ist der Aufsichtsrat der Gesellschaft wieder vollstandig be-
setzt und besteht derzeit aus den folgenden Mitgliedern:

o Herr Dr. Christian Becker (Aufsichtsratsvorsitzender)
6
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Herr Henning Giesecke,
Frau Dagmar Heine (Vertreter der Arbeitnehmer),
Herr Almir Jazvin,

Frau Waltraud Klaiber (stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende, Vertreter der Ar-
beitnehmer),

Herr Hubertus Krossa,
Herr Detlef Niefindt,
Herr Mensur Sacirovi¢ und

Herr Christian Schwengel (Vertreter der Arbeitnehmer).

Kapitalstruktur der ALNO

(a)

(b)

Das Grundkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme
EUR 75.594.979,00 und ist eingeteilt in 75.594.979 auf den Inhaber lautende
Stamm-Stiickaktien ohne Nennbetrag (nachstehend auch "Stammaktien" oder
"Aktien" genannt), jeweils mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
EUR 1,00. Die Gesellschaft hélt derzeit keine eigenen Aktien. Alle ausgegebenen
ALNO-Aktien sind stimmberechtigt.

Die ALNO-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt (General Standard) an der
Frankfurter Wertpapierbdorse sowie im regulierten Markt an der Baden-
Wirttembergischen Wertpapierbdrse Stuttgart zugelassen. Die ALNO-Aktien wer-
den ferner in den Freiverkehr der Wertpapierbérsen in Berlin, Miinchen und Dussel-
dorf einbezogen und werden (ber die elektronische Handelsplattform XETRA ge-
handelt.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand der Gesellschaft wurde aufgrund des Beschlusses der Hauptver-
sammlung der Gesellschaft vom 2. Juni 2015 ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 1. Juni 2020 einmalig oder
mehrmalig um bis zu EUR 37.797.489,00 durch Ausgabe von bis zu 37.797.489
neuen, auf den Inhaber lautenden Stamm-Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sach-
einlagen zu erhéhen ("Genehmigtes Kapital 2015"). Der Vorstand ist erméach-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte und
die Bedingungen der Aktienausgabe und der Durchfiihrung der Kapitalerhdhungen
festzulegen.

Den Aktionaren steht das gesetzliche Bezugsrecht zu. Die neuen Aktien kdénnen
auch von einem Kreditinstitut oder mehreren durch den Vorstand bestimmten
Kreditinstituten oder Unternehmen i.S.v. § 186 Abs. 5 S. 1 AktG mit der Verpflich-
tung Gbernommen werden, sie den Aktiondaren zum Bezug anzubieten (mittelbares
Bezugsrecht).

Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Be-
zugsrecht der Aktionare in folgenden Fallen auszuschlieBen:

o flr Spitzenbetrdge;
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o bei Kapitalerhbhungen gegen Bareinlagen bis zu einem Betrag, der 10 %
des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermachtigung
oder, wenn das Grundkapital dann niedriger ist, im Zeitpunkt der Ausibung
dieser Ermachtigung nicht Ubersteigt, wenn der Ausgabepreis der neuen
Aktien den Boérsenpreis der bereits bérsennotierten Aktien gleicher Ausstat-
tung nicht wesentlich im Sinne des § 203 Abs. S. 1 und Abs. 2 i.V.m. § 186
Abs. 3 S. 4 AktG unterschreitet. Auf die vorgenannte 10-Prozent-Grenze
werden Aktien angerechnet, die auf Grund einer Ermachtigung der Haupt-
versammlung erworben und gemaB § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG i.V.m.
§ 186 Abs. 3 S. 4 AktG wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung verdu-
Bert werden. Ferner sind auf diese Begrenzung diejenigen Aktien anzurech-
nen, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit Options- oder
Wandlungsrechten bzw. -pflichten auszugeben sind, sofern die Schuldver-
schreibungen in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG
unter Ausschluss des Bezugsrecht ausgegeben werden;

. bei Kapitalerhéhungen gegen Sacheinlagen zur Gewahrung von neuen Ak-
tien zum Zweck des unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von Unter-
nehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen und von
sonstigen Vermdgensgegenstanden, einschlieBlich Darlehens- und sonsti-
gen Verbindlichkeiten;

. soweit es erforderlich ist, um den Inhabern bzw. Gldubigern von Schuldver-
schreibungen mit Options- oder Wandlungsrechten bzw. -pflichten, die von
der Gesellschaft oder deren nachgeordneten Konzernunternehmen ausge-
geben werden, ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu gewdh-
ren, wie es ihnen nach Ausliibung der Options- oder Wandlungsrechte bzw.
nach Erfiillung der Options- oder Wandlungspflichten zustande.

Der Beschluss der Hauptversammlung der Gesellschaft vom 2. Juni 2015 wurde
am 2. Juli 2015 in das Handelsregister eingetragen.

Bedingtes Kapital

Durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 2. Juni 2016, eingetra-
gen in das Handelsregister am 14. Juni 2016, wurde das bedingte Kapital ("Be-
dingtes Kapital 2013") um EUR 7.009.496,00 auf EUR 37.797.489,00 erhdht.
Das Grundkapital der Gesellschaft ist damit um bis zu EUR 37.797.489,00 durch
Ausgabe von bis zu 37.797.489 neuen, auf den Inhaber lautenden Stamm-
Stlckaktien bedingt erhoht.

Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur so weit durchgefihrt, wie die Inhaber bzw.
Glaubiger von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen, Gewinnschuld-
verschreibungen und/oder Genussrechten mit Options- und/oder Wandlungsrech-
ten bzw. Options- und/oder Wandlungspflichten (bzw. Kombinationen dieser In-
strumente), die die Gesellschaft oder ihre Konzerngesellschaften aufgrund des
Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 26. Juni 2013 im Marz
2014 sowie aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom
2. Juni 2015 im November 2015 begeben hat bzw. gemaB der Ermachtigung der
Hauptversammlung vom 2. Juni 2016 bis zum 1. Juni 2021 begeben wird, von ih-
ren Options- bzw. Wandlungsrechten aus diesen Schuldverschreibungen Gebrauch
machen oder ihre Pflicht zur Optionsausiibung bzw. Wandlung erfiillen, und zwar
in allen Fallen jeweils soweit das Bedingte Kapital 2013 nach MaBgabe der Anlei-
hebedingungen der Schuldverschreibungen benétigt wird. Die Ausgabe der neuen
Aktien erfolgt zu dem nach MaBgabe des vorstehend bezeichneten Ermachti-
gungsbeschlusses vom 2. Juni 2016 jeweils zu bestimmenden Options- bzw.
Wandlungspreis. In Bezug auf die von der Gesellschaft aufgrund des Ermachti-
gungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 26. Juni 2013 im Mdrz 2014 sowie
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2.4

aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 2. Juni 2015
im November 2015 begebenen Wandelschuldverschreibungen erfolgt die Ausgabe
der neuen Aktien zu dem nach den jeweiligen Anleihebedingungen maBgeblichen
Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres an,
flir das zum Zeitpunkt ihrer Ausgabe noch kein Beschluss Uber die Verwendung
des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermdch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchflihrung
der bedingten Kapitalerh6hung festzusetzen.

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Satzung entsprechend der jeweiligen Ausnut-
zung des Bedingten Kapitals 2013 anzupassen. Entsprechendes gilt im Falle der
Nichtausnutzung der vorgenannten Ermdchtigungen zur Ausgabe von Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen, Gewinnschuldverschreibungen und/oder
Genussrechten (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) nach Ablauf des Erméach-
tigungszeitraums sowie im Falle der Nichtausnutzung des Bedingten Kapitals 2013
nach Ablauf der Fristen fir die Auslibung von Options- oder Wandlungsrechten
bzw. fir die Erflllung von Options- bzw. Wandlungspflichten.

Ausgegebene Wandelschuldverschreibungen / Ermachtigung zur Ausgabe von Options-
und /oder Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldver-
schreibungen

Die Hauptversammlung der Gesellschaft vom 26. Juni 2013 hat den Vorstand ermachtigt,
bis zum 25. Juni 2018 einmal oder mehrmals auf den Inhaber und/oder auf den Namen
lautende Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen, Genussrechte und/oder Ge-
winnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) im Gesamtnennbe-
trag von EUR 100.000.000,00 auszugeben, und dazu Bedingtes Kapital in Hohe von bis
zu EUR 35.047.489,00 geschaffen. Von der vorgenannten Ermdchtigung vom 26. Juni
2013 wurde im Marz 2014 durch Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen im Gesamt-
nennbetrag von EUR 14.000.000,00 ("Wandelschuldverschreibung 2014") Gebrauch
gemacht. Die Wandelschuldverschreibung 2014 wurde unter vereinfachtem Bezugs-
rechtsausschluss gemaB § 221 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG begeben.

Durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung am 28. Mai 2014 wurde die Er-
machtigung des Vorstands zur Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuldverschrei-
bungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen vom 26. Juni 2013, so-
weit sie nicht durch die Ausgabe der Wandelschuldverschreibung 2014 ausgenutzt wor-
den ist, aufgehoben und eine neue Ermachtigung zur Ausgabe von Options- und/oder
Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen
beschlossen.

Durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung am 2. Juni 2015 wurde die Er-
machtigung des Vorstands zur Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuld-
verschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen vom 28. Mai
2014 aufgehoben und eine neue Ermachtigung zur Ausgabe von Options- und/oder Wan-
delschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen be-
schlossen. Von der vorgenannten Ermachtigung vom 2. Juni 2015 wurde im November
2015 durch Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von
EUR 5.670.000,00 ("Wandelschuldverschreibung 2015") Gebrauch gemacht. Die
Wandelschuldverschreibung 2015 wurde unter vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss
gemal § 221 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG begeben.

Durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung am 2. Juni 2016 wurde die Er-
machtigung des Vorstands zur Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuld-
verschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen vom 2. Juni
2015, soweit sie nicht durch die Ausgabe der Wandelschuldverschreibung 2015 ausge-
nutzt worden ist, aufgehoben und eine neue Ermachtigung zur Ausgabe von Options-



2.5

und/oder Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldver-
schreibungen beschlossen.

Der Vorstand wird bis zum 1. Juni 2021 hiernach ermachtigt, einmal oder mehrmals auf
den Inhaber und/oder auf den Namen lautende Options- und/oder Wandelschuldver-
schreibungen, Genussrechte und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinatio-
nen dieser Instrumente) im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 90.000.000.00 mit oder
ohne Laufzeitbegrenzung zu begeben und den Inhabern bzw. Glaubigern von Schuldver-
schreibungen Options- bzw. Wandlungsrechte (auch mit Options- bzw. Wandlungspflicht)
auf insgesamt bis zu 25.397.489 Stamm-Stilickaktien der Gesellschaft mit einem anteili-
gen Betrag am Grundkapital von bis zu EUR 25.397.489,00 nach naherer MaBgabe der
Anleihebedingungen der Schuldverschreibungen zu gewahren.

Die Schuldverschreibungen kdénnen in Euro oder - unter Begrenzung auf den entspre-
chenden Gegenwert - in einer auslandischen gesetzlichen Wahrung, beispielsweise eines
OECD-Landes, begeben werden. Sie kdénnen auch durch Gesellschaften mit Sitz im In-
und Ausland begeben werden, an denen die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar mit
Mehrheit beteiligt ist. In diesem Falle wird der Vorstand ermachtigt, fir die Gesellschaft
die Garantie fur die Schuldverschreibungen zu Gbernehmen und den Inhabern solcher
Schuldverschreibungen Options- oder Wandlungsrechte (auch mit Options- bzw. Wand-
lungspflicht) flir Stamm-Stickaktien der Gesellschaft zu gewahren. Die Ausgabe der
Schuldverschreibungen kann auch gegen Erbringung einer Sachleistung erfolgen.

Aktionarsstruktur der ALNO

Nach Kenntnis der Gesellschaft sowie auf der Grundlage der bei der Gesellschaft geman
§8§ 21 ff. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) eingegangenen Mitteilungen sind bis zum Da-
tum dieser Stellungnahme die nachfolgend aufgefiihrten Aktiondare wesentlich an der
ALNO Aktiengesellschaft beteiligt.

Aktiondre Anzahl der gehaltenen Stimmrechte
in %"
Direkt Indirekt Insgesamt
Tahoe Investors GmbH, Frankfurt am | 16,73 16,52 33,25
Main!
Ffenics I Fund LP, George Town, Cay- | 3,19 13,33 16,52
man Islands?
NORDIC Kitchen Holding AG, Zug, | 4,22 12,30 16,52
Schweiz?
Max Miiller, Schweiz* 2,88 13,64 16,52
SE Swiss Entrepreneur AG, Zug, | 2,92 13,60 16,52
Schweiz®
Starlet Investment AG, Nidau, Schweiz® 2,31 14,21 16,52
Nature Home Holding Company Limited, | 6,44 - 6,44
Hongkong, China’
Alexander Schestakov, Russland® 0,086 2,918 3,004
Axxion S.A., Grevenmacher, Luxemburg 2,96 - 2,96
Shun Hing Electric Works & Engineering | 2,65 - 2,65

Ltd., Hongkong, China®

Prozentsatze sind gerundet.
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B Neben 16,73 % der Stimmrechte der Gesellschaft, die die Tahoe Investors GmbH unmittelbar

hélt, sind ihr weitere 16,52 % der Stimmrechte der Gesellschaft, aufgrund der in Ziffer 3.1(d)
dieser Stellungnahme beschriebenen Stimmrechtsvereinbarungen (Acting in Concert), zuge-
rechnet. Die von der Tahoe Investors GmbH gehaltenen Stimmrechte sind der Eastern Hori-
zon Group Netherlands B.V., Amsterdam, Niederlande gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.

2 Neben 3,19 % der Stimmrechte der Gesellschaft, die die Ffenics I Fund LP unmittelbar halt,
sind ihr weitere 13,33 % der Stimmrechte der Gesellschaft aufgrund der in Ziffer 3.1(d) die-
ser Stellungnahme beschriebenen Stimmrechtsvereinbarungen (Acting in Concert) zugerech-
net.

Die von der Ffenics I Fund LP gehaltenen Stimmrechte werden der Cognis II General Partner,
George Town Kaimaninseln, sowie der Paul Capital PCTS Holdings LP, San Francisco, USA, der
Paul Capital Partners IX LP, San Francisco, USA, der Paul Capital IX Management LP, San
Francisco, USA und der Paul Capital Fund Management LLC, San Francisco, USA, gemaB § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

3 Neben 4,22 % der Stimmrechte der Gesellschaft, die die NORDIC Kitchen Holding AG unmit-
telbar halt, sind ihr weitere 12,30 % der Stimmrechte der Gesellschaft aufgrund der in Zif-
fer 3.1(d) dieser Stellungnahme beschriebenen Stimmrechtsvereinbarungen (Acting in Con-
cert) zugerechnet.

4 Neben 2,88 % der Stimmrechte der Gesellschaft die Herr Miller unmittelbar halt, sind ihm

weitere 1,00 % der Stimmrechte der Gesellschaft, die von der Eastwest Finance Ltd., ComCo
Holding AG und Max Miller & Partner AG gehalten werden, aufgrund seiner Stellung als
herrschender Gesellschafter gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet. Darlber
hinaus findet eine wechselseitige Zurechnung zu allen Personen, die an den in Ziffer 3.1(d)
dieser Stellungnahme beschriebenen Stimmrechtsvereinbarungen beteiligt sind (Acting in
Concert), statt.

5 Die Angabe der unmittelbar gehaltenen Stimmrechte gibt die Kenntnis der Gesellschaft zum

Datum dieser Stellungnahme unabhdngig von einer Stimmrechtsmitteilung wieder. Neben
2,92 % der Stimmrechte der Gesellschaft, die von der SE Swiss Entrepreneur AG nach
Kenntnis der Gesellschaft unmittelbar gehalten werden, sind ihr weitere 13,60 % der Stimm-
rechte der Gesellschaft, aufgrund der in Ziffer 3.1(d) dieser Stellungnahme beschriebenen
Stimmrechtsvereinbarungen (Acting in Concert), zugerechnet. Die von der SE Swiss Entre-
preneur AG gehaltenen Stimmrechte sind Herrn Christoph Dietsche, Zug, Schweiz gemafi
§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

6) Neben 2,31 % der Stimmrechte der Gesellschaft, die die Starlet Investment AG unmittelbar

halt, sind ihr weitere 14,21 % der Stimmrechte der Gesellschaft aufgrund der in Ziffer 3.1(d)
dieser Stellungnahme beschriebenen Stimmrechtsvereinbarungen (Acting in Concert) zuge-
rechnet.

7 Die Angabe der unmittelbar gehaltenen Stimmrechte gibt die Kenntnis der Gesellschaft zum

Datum dieser Stellungnahme unabhdngig von einer Stimmrechtsmitteilung wieder. Die von
der Nature Home Holding Company Limited gehaltenen Stimmrechte sind Herrn Se Hok Pan,
Macau, China, Frau Un Son I, Macau, China, Frau Se Ka Chon, Macau, China, Herrn Se Ka
Chun, Macau, China, Herrn Se Ka Wai, Macau, China, Frau Se Ka Ian, Macau, China, der
Weng Hou Investment Company Limited, Macau, China und der Freewings Development Co.,
Ltd., Road Town, Tortola, Britische Jungferninseln, gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zu-
zurechnen.
8 Neben 0,086 % der Stimmrechte der Gesellschaft die Herr Schestakov unmittelbar hilt, sind
ihm weitere 2,918 %, die von Herrn Christoph Dietsche mittelbar liber die SE Swiss Entrepre-
neur AG gehalten werden, gemaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen, sodass sein Stimmrechts-
anteil insgesamt 3,004 % betragt.

9 Die Angabe der unmittelbar gehaltenen Stimmrechte gibt die Kenntnis der Gesellschaft zum

Datum dieser Stellungnahme unabhangig von einer Stimmrechtsmitteilung wieder.

2.6 Geschaftstatigkeit und Struktur der ALNO-Gruppe

Die ALNO Gruppe entwickelt, produziert und vertreibt Kiichenmébel und Zubehér flir den
deutschen und internationalen Markt und zahlt nach eigener Einschatzung mit den finf auf
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die unterschiedlichen Preissegmente zugeschnittenen Marken ALNO, WELLMANN, PINO,
PIATTI und ALNOINOX zu den weltweit gréBten Kiichenmdbelherstellern.

Die ALNO Gruppe vertreibt ihre Produkte weltweit. Neben dem Heimatmarkt Deutschland
zéhlen die Schweiz, GroBbritannien, Osterreich, Frankreich und die Beneluxstaaten zu den
wichtigsten europdischen Absatzmarkten. Die Segmentierung der ALNO Gruppe erfolgt auf
Ebene der Vertriebskandle nach den vier Geschaftssegmenten: (i) Handel, (ii) Objektge-
schaft, (iii) Endkunden und (iv) Sonstiges. Wichtigste Vertriebspartner in Deutschland sind
die in Einkaufsverbanden organisierten Kunden, Uber die im Geschaftsjahr 2015 ca. 90 %
des Inlandsumsatzes und damit ca. 39 % des Konzernumsatzes erzielt wurden. AuBerhalb
von Deutschland ist der Vertrieb unter der ALNO International GmbH zusammengefasst
und erfolgt Uber lokale Vertriebsgesellschaften und Handelspartner. AuBerdem hat die AL-
NO Gruppe zum Vertrieb ihrer Produkte Joint Ventures in China (Hongkong) und Russland
mit lokal ansassigen Handelspartnern gegriindet. Insgesamt arbeitet das Unternehmen
mit mehr als 6.000 Vertriebspartnern in 64 Landern weltweit zusammen. Zudem arbeitet
ALNO im Ausland mit eigenen AuBendienstmitarbeitern und unabhangigen Importeuren
vor Ort zusammen, die durch die Exportabteilung der Konzernzentrale gefiihrt werden.

Die ALNO Gruppe betreibt insgesamt vier Produktionsstandorte, drei in Deutschland und
einen in der Schweiz. Am Unternehmenssitz in Pfullendorf werden Kiichen der Marke AL-
NO und PIATTI entwickelt und hergestellt, das Werk in Enger produziert das Sortiment
von WELLMANN und die Marke PINO wird in Coswig hergestellt. In der Schweiz werden in
Arbon die Stahlkiichen der Marke ALNOINOX bzw. FORSTER SCHWEIZER STAHLKUCHEN
produziert.

Zum 31. Oktober 2016 hatte die ALNO Gruppe 2.091 Mitarbeiter.
Konzernmuttergesellschaft ist die ALNO AG, die Holding-Funktionen, die zentrale Verwal-
tung und die Organisation des Exports wahrnimmt sowie den Fertigungsstandort Pfullen-

dorf betreibt.

Die nachfolgende Ubersicht gibt einen Uberblick (iber die Konzerngesellschaften der ALNO
Gruppe zum Datum dieser Stellungnahme:
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2.7 Geschdftsentwicklung und ausgewahlte Finanzkennzahlen der ALNO und der ALNO-Gruppe
Im Geschaftsjahr 2015 erzielte die ALNO-Gruppe gemadB dem gepriften Konzernabschluss
zum 31. Dezember 2015, der im Einklang mit den International Financial Reporting Stan-
dards, wie sie in der Europaischen Union anzuwenden sind ("IFRS"), und den erganzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellt wurde
die Umsatzerlose von EUR 521,5 Millionen und wies ein Konzern-Periodenergebnis von
EUR -4,4 Millionen aus.

Nach dem verkirzten Konzernzwischenabschluss zum 30. Juni 2016 erzielte die ALNO-
Gruppe in der Zeit vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2016 die Umsatzerlése von EUR 243,4
Millionen bei einem Konzern-Periodenergebnis von EUR -27,7 Millionen.

Flr weitere Angaben zur ALNO und der geschaftlichen Entwicklung der ALNO und der AL-
NO-Gruppe wird auf die Geschafts- und Zwischenberichte der ALNO verwiesen, die im In-
ternet unter http://www.alno-ag.de unter der Rubrik Finanzberichte verotffentlicht sind.

2.8 Mit ALNO gemeinsam handelnde Personen
Die nachfolgenden Tochtergesellschaften von ALNO gelten gemaB § 2 Abs. 5 Satz 2 i.V.m.
Satz 3 WpUG als untereinander verbundene und mit ALNO als gemeinsam handelnde Per-
sonen:

Name Stadt Land
1. Zweitmarkenholding Impuls Pino
Pfullendorf Deutschland
GmbH
2. pino Kichen GmbH Coswig (Anhalt) Deutschland
3. Casawell Service GmbH Enger Deutschland
4. Gustav Wellmann GmbH & Co. KG Enger Deutschland
5. GVG tielsa Kichen GmbH & Co. KG Enger Deutschland
6. ALNO Trading GmbH Enger Deutschland
7. ALNO Logistik & Service GmbH Pfullendorf Deutschland
8. A’Flair Habitat Haguenau Frankreich
9. ALNO Middle East FZCO Dubai Vereinigte Arabi-
sche Emirate
10. ALNO Beteiligungs UG Pfullendorf Deutschland
11. ALNO IP AG & Co. KG Pfullendorf Deutschland
12. AFP Kiichen AG Arbon Schweiz
13. ALNO USA Corporation New York USA
14. ALNO Manhattan LLC New York USA
15. ALNO International GmbH Pfullendorf Deutschland
16. ALNO (Schweiz) AG Nidau Schweiz
17. ALNO Scandinavia AB Stockholm Schweden
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Name Stadt Land
18. ALNO U.K. Ltd. Leeds GroBbritannien
19. ALNO Surfaces Limited Wolverhampton GroBbritannien
20. Stourbridge Kitchens Limited Stourbridge GroBbritannien
21. Bradbury’s (Holdings) Limited Exeter GroBbritannien
22. Bradbury’s of Exeter Limited Exeter GroBbritannien
23. Bradbury’s of Bristol Limited Bristol GroBbritannien
3. BESCHREIBUNG DER BIETER
Die folgenden Informationen haben die Bieter in der Angebotsunterlage veréffentlicht.
Diese Informationen wurden von Vorstand und Aufsichtsrat nicht Gberprift.
Die Bieter handeln als gemeinsame Bieter im Sinne des § 2 Abs. 4 WpUG.
3.1 Beschreibung der Bieterin 1: Tahoe Investors GmbH

Die Bieterin 1 ist nach den Angaben in Ziffer 6.1.1. der Angebotsunterlage eine am
9. Februar 2016 gegriindete deutsche Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(GmbH) mit Sitz in Frankfurt, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 106622. Das Geschaftsjahr der Bieterin 1 ist das Ka-

Das Grundkapital der Bieterin 1 betrdgt nach der Angabe unter Ziffer 6.1.1. der
Angebotsunterlage EUR 25.000,00 und ist eingeteilt in 25.000 Geschaftsanteile im

Nach den Angaben der Bieterin 1 in der Angebotsunterlage unter Ziffer 6.1.1. ist
die alleinige Gesellschafterin der Bieterin 1 die Eastern Horizon Group Netherlands
B.V., Herikerbergweg 238, 1101CM Amsterdam, Niederlande, eine niederlandische
eingetragen im Handelsregister
Uittreksel unter Registernummer 60960868 ("Eastern Horizon").

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1.2. der Angebotsunterlage bilden den Gegen-
stand der Geschéaftstdtigkeit der Bieterin 1 die Verwaltung ausschlieBlich eigenen
Vermdgens und das Erwerben, VerduBern, Halten und Verwalten von Beteiligungen
an anderen Unternehmen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung sowie die
Erbringung betriebswirtschaftlicher Beratungen und Dienstleistungen, insbesondere
Management-Dienstleistungen. Ausgenommen hiervon sind jedoch solche Tatigkei-
ten, die rechtsberatend sind oder einer behérdlichen Genehmigung bediirfen.

(a) Rechtliche Grundlagen und Kapitalverhaltnisse der Bieterin 1
lenderjahr.
Nennbetrag von je EUR 1,00.
Kapitalgesellschaft mit beschrankter Haftung,

(b) Uberblick tGber die Geschaftstatigkeit der Bieterin 1

(c) Geschaftsfihrung der Bieterin 1

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1.3. der Angebotsunterlage ist Herr Mensur
Sadirovi¢ der alleinige Geschaftsfuhrer der Bieterin 1. Herr Sadirovié¢ ist laut Zif-
fer 6.1.3. der Angebotsunterlage einzelvertretungsberechtigt und von den Be-
schrankungen des § 181 BGB befreit.
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(d)

Mit der Bieterin 1 gemeinsam handelnde Personen

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1.4. der Angebotsunterlage sind die Bieter fir die
Dauer des Ubernahmeangebots gemeinsam handelnde Personen im Sinne des § 2
Abs. 5 Satz 1 WpUG. Uber die Abwicklung des Ubernahmeangebots hinaus haben
die Bieter keine Abreden getroffen. Insbesondere werden beide Bieter Stimmrechte
unabhangig voneinander ausiiben.

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1.4. der Angebotsunterlage wird die Bieterin 1
von der Eastern Horizon kontrolliert. Diese kontrolliert neben der Bieterin 1 noch
weitere Tochterunternehmen im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG. Diese gelten geméaB
§ 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG als mit der Bieterin 1 gemeinsam handelnde Personen. Ei-
ne detaillierte Auflistung von weiteren Tochterunternehmen der Eastern Horizon
findet sich in Anlage 6.1.4. der Angebotsunterlage.

Dariber hinaus werden nach den Angaben unter Ziffer 6.1.4 der Angebotsunterlage
durch den Abschluss der unter Ziffer 6.1.4.1 und 6.1.4.2 der Angebotsunterlage
dargestellten Stimmbindungsvereinbarungen vom 6. Oktober 2016 (zusammen die
"Stimmbindungsvereinbarungen" und einzeln jeweils eine "Stimmbindungs-
vereinbarung") geméaB § 2 Abs. 5 WpUG weitere Personen als mit der Bieterin 1
gemeinsam handelnde Personen qualifiziert ("Stimmbindungsaktiondre™). Die
Stimmbindungsaktiondre unterwerfen nach den Angaben unter Ziffer 6.1.4 der An-
gebotsunterlage ihre samtlichen ALNO-Aktien der Vereinbarung zu Gunsten der
Bieterin 1, die auf dieser Grundlage das alleinige Recht zur Ausliibung der gebunde-
nen Stimmrechte hat. Insoweit liegt zwischen der Bieterin 1 und den Stimmbin-
dungsaktionaren eine Abstimmung Uber die Ausiibung von Stimmrechten im Sinne
des § 2 Abs. 5S. 1 WpUG vor.

Die erste Stimmbindungsvereinbarung wurde nach den Angaben unter Zif-
fer 6.1.4.1 der Angebotsunterlage mit der folgenden Aktionarsgruppe geschlossen:

. Eastwest Finance Ltd., 3rd Floor, 37 Esplanade, St. Helier JE2 3QA, Jersey,
registriert im Handelsregister Jersey unter Nummer 58588,

. Starlet Investment AG, Mittelstrasse 24, CH-2540 Nidau, Handelsregister-
nummer CHE-107.372.354,

o Max Miller & Partner AG, Mittelstrasse 24, CH-2540 Nidau, Handelsregister-
nummer CHE-106.727.934,

° ComCo Holding AG, Mittelstrasse 24, CH-2540 Nidau, Handelsregisternum-
mer CHE-101.364.497,

. Max Miller, Geschaftsanschrift in Mittelstrasse 24, CH 2560 Nidau, und

. Ludmilla Miller, Geschaftsanschrift in Mittelstrasse 24, CH 2560 Nidau.

Drei weitere Stimmbindungsvereinbarungen wurden nach den Angaben unter Zif-
fer 6.1.4.2 der Angebotsunterlage mit den folgenden ALNO-Aktionaren einzeln ge-
schlossen:

o Nordic Kitchen AG, Baarerstrasse 80, 6300 Zug, Handelsregisternummer
CH-170.3.038.209-6,

. SE Swiss Entrepreneurs AG, Baarerstrasse 78, 6300 Zug, Handelsregister-
nummer CH-170.3.031.367-4, und

. Ffenics I Fund LP, P.O. Box 309GT, Ugland House, South Church Street,
George Town, Grand Cayman, KY1-1104, Cayman Islands.
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(e)

AuBerdem sind nach den Angaben unter Ziffer 6.1.4.3 der Angebotsunterlage die
folgenden Personen und Gesellschaften, die die gemeinsam handelnden Personen
der Bieterin 1 kontrollieren als gemeinsam handelnde Personen der Bieterin 1 ge-
maB § 2 Abs. 5 S. 3 WpUG qualifiziert:

. Herr Miller beherrscht die Eastwest Finance Ltd., die ComCo Holding AG und
die Max Miller & Partner AG.

. Herr Christoph Dietsche, Geschaftsanschrift in Baarermattstrasse 8D, 6340
Baar, Schweiz beherrscht SE Swiss Entrepreneurs AG.

. Aufgrund der Beherrschungsstruktur der Ffenics I Fund LP mit der Bieterin 1
gemeinsam handelnde Personen sind:

° Ffenics I Fund LP, Delaware, USA,
. Paul Capital PCTS Holdings, LP, Delaware, USA,
. Paul Capital Partners IX, LP, Delaware, USA,
. Paul Capital IX Management, LP, Delaware, USA, und
. Paul Capital Fund Management LLC, Delaware, USA.
o Darlber hinaus ist Cognis II General Partner Ltd., Cayman Islands als Gene-

ral Partner der Ffenics I Fund LP ebenfalls gemeinsam handelnde Person.

Im weiteren haben die genannten gemeinsam handelnden Personen nach den An-
gaben unter Ziffer 6.1.4.3 der Angebotsunterlage keine beherrschenden Gesell-
schaften.

Darlber hinaus hat die Bieterin 1 nach den Angaben unter Ziffer 6.1.4.4 der Ange-
botsunterlage keine weiteren mit ihr gemeinsam handelnden Personen im Sinne
des § 2 Abs. 5 WpUG. Insbesondere ist die ALNO keine mit der Bieterin 1 gemein-
sam handelnde Person. Im Vorfeld des Angebots mit dem Vorstand der ALNO ent-
sprechend Ziffer 2.2 der Angebotsunterlage geflihrte Gesprache waren nicht auf
den konkreten Erwerb von bestehenden ALNO-Aktien gerichtet und waren auch
nicht anderweitig geeignet, eine Qualifikation als gemeinsam handelnde Person
nach § 2 Abs. 5 S. 1 WpUG zu begriinden. Die unter Ziffer 9.3 der Angebotsunter-
lage beschriebene Absicht der Bieterin 1, im Aufsichtsrat der ALNO angemessen
vertreten zu sein, beruht auf dem Umstand, dass sich die Bieterin 1 bereits unab-
hangig von diesem Ubernahmeangebot das groBte Stimmpaket gesichert hat und
gleichzeitig die gréBte Darlehensgeberin der ALNO ist. Insbesondere bestehen kei-
ne Vereinbarungen oder Abstimmungen hinsichtlich der Stellungnahme des Vor-
standes und/oder Aufsichtsrats der ALNO nach § 27 WpUG. Der Vorstandsvorsit-
zende, Herr Max Miuiller, ist nach den Stimmrechtsvereinbarungen nicht verpflich-
tet, das Angebot zu bewerben oder zu unterstitzen.

Gegenwartig von der Bieterin 1 oder von mit der Bieterin 1 gemeinsam handelnden
Personen und von deren Tochtergesellschaften gehaltene ALNO-Aktien; Zurech-
nung von Stimmrechten

Nach Kenntnis der Gesellschaft sowie auf der Grundlage der bei der Gesellschaft
gemaB 8§ 21 ff. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) eingegangenen Stimmrechts-
mitteilung halt die Bieterin 1 zurzeit mittelbar und unmittelbar 33,25 % des Grund-
kapitals und der Stimmrechtsanteile an ALNO. Neben 16,73 % der Stimmrechte
der Gesellschaft, die die Bieterin 1 unmittelbar halt, sind ihr weitere 16,52 % der
Stimmrechte der Gesellschaft, aufgrund der in Ziffer 3.1(d) dieser Stellungnahme
beschriebenen Stimmrechtsvereinbarungen (Acting in Concert), zugerechnet. Die
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von der Tahoe Investors GmbH gehaltenen Stimmrechte sind der Eastern Horizon
Group Netherlands B.V., Amsterdam, Niederlande gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen.

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1.5. der Angebotsunterlage halten zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung der Angebotsunterlage die folgenden mit der Bieterin 1 durch
die Stimmrechtsvereinbarungen gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2
Abs. 5 WpUG aggregiert 12.491.469 ALNO-Aktien, mithin 16,52 % des Grundkapi-
tals und der Stimmrechtsanteile an ALNO ("Pool-Aktien"):

NORDIC Kitchen Holding 3.191.964 4,22 %
AG:

Ffenics I Fund LP: 2.408.690 3,19 %
SE Swiss Entrepreneur AG: 2.205.815 2,92 %
Max Mdller: 1.810.000 2,39 %
Starlet Investment AG: 1.750.000 2,31 %
Max und Ludmilla Miller: 370.000 0,49 %
(Max Miller allein zeich-

nungsberechtigt)

Eastwest Finance Ltd.: 335.000 0,44 %
ComCo Holding AG: 300.000 0,40 %
Max Mduller & Partner AG: 120.000 0,16 %

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1.5 der Angebotsunterlage werden Herrn Max
Miller die Stimmrechte aus den ALNO-Aktien der Eastwest Finance Ltd., ComCo
Holding AG und Max Miller & Partner AG aufgrund seiner Stellung als herrschender
Gesellschafter nach § 30 Abs. 1 S. 1 Nr. 1, S. 3 WpUG in Héhe von 1 % des
Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile, mithin 755.000 ALNO-Aktien, zuge-
rechnet.

Christoph Dietsche werden nach den Angaben unter Ziffer 6.1.5 der Angebotsun-
terlage die Stimmrechte aus den ALNO-Aktien der SE Swiss Entrepreneur AG auf-
grund seiner Stellung als herrschender Gesellschafter nach § 30 Abs. 1 S. 1 Nr. 1,
S. 3 WpUG in Héhe von 2,92 % des Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile,
mithin 2.205.815 ALNO-Aktien, zugerechnet.

Paul Capital PCTS Holdings, LP, Paul Capital Partners IX, LP, Paul Capital IX Ma-
nagement, LP, Paul Capital Fund Management LLC und Cognis II General Partner
Ltd. werden nach den Angaben unter Ziffer 6.1.5 der Angebotsunterlage die
Stimmrechte aus den ALNO-Aktien der Ffenics I Fund LP aufgrund ihrer Stellung als
herrschende Gesellschafter nach § 30 Abs. 1 S. 1 Nr. 1, S. 3 WpUG in H&he von
3,19 % des Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile, mithin 2.408.690 ALNO-
Aktien, zugerechnet.

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1.5 der Angebotsunterlage findet dariber hinaus
eine wechselseitige Zurechnung der Pool-Aktien zu allen an den Stimmrechtsver-
einbarungen beteiligten Parteien sowie deren beherrschenden Personen gemalB
§ 30 Abs. 2 WpUG (sog. Acting-In-Concert) statt. Der Bieterin 1 steht dabei das
Recht zu, die Stimmrechte aus den Pool-Aktien nach eigenem Ermessen und ohne
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vorherige Abstimmung mit den Stimmbindungsaktionaren auszuiiben. Gleichzeitig
sehen die Stimmrechtsvereinbarungen vor, dass die Pool-Aktien nicht im Rahmen
des Ubernahmeangebots der Bieter angedient werden diirfen. Dariiber hinaus wird
der Bieterin 1 ein einseitiges Kiindigungsrecht zugestanden, durch welches sie bei
Bedarf einzelne der Stimmbindungsvereinbarungen ganz oder teilweise kiindigen
kann, wenn dadurch der Erwerb bzw. die Zurechnung von 50 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte der gegenwartig ausgegebenen Aktien verhindert werden
kann.

Die Bieterin 1 hat nach den Angaben unter Ziffer 6.1.5 der Angebotsunterlage die
ihr selbst zustehenden Stimmrechtsanteile nicht der Stimmrechtsvereinbarung un-
terworfen und wird dies auch nicht in Bezug auf kinftig zu erwerbende ALNO-
Aktien tun. Deshalb sind die der Bieterin 1 jetzt und in Zukunft gehérenden ALNO-
Aktien den Stimmbindungsaktionaren nicht zuzurechnen. Folglich kann sich der zu-
gerechnete Stimmrechtsanteil der Stimmbindungsaktionare durch einen weiteren
Stimmrechtserwerb der Bieterin 1 auch nicht erhéhen und sie kénnen mithin durch
das Angebot keine Kontrolle im Sinne des § 29 Abs. 2 WpUG an ALNO erlangen.
Sofern sie jedoch entgegen der hier zu Grunde gelegten Rechtsauffassung durch
das Ubernahmeangebot Kontrolle erlangen sollten, unterliegen sie der Befreiung
des § 35 Abs. 3 WpUG.

Dartber hinaus halten laut der Angebotsunterlage die Bieterin 1 und die mit ihr
gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG und deren Toch-
terunternehmen gegenwartig keine weiteren ALNO-Aktien oder Instrumente nach
8§ 25, 25a WpHG. Ihnen sind auch keine weiteren Stimmrechte aus ALNO-Aktien
gemaB § 30 WpUG zuzurechnen.

Angaben zu Wertpapiergeschaften

Der Bieterin 1 wurde nach Angaben unter Ziffer 6.1.6 der Angebotsunterlage am
28. Juli 2016 von der Aktionarin Whirlpool Germany GmbH eine Call-Option auf
10.643.995 ALNO-Aktien, was 14,08 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
von ALNO entspricht, zu einem Preis in Hohe von EUR 0,50 je ALNO-Aktie einge-
raumt (die "Call-Option"). Eine entsprechende Mitteilung der Bieterin 1 an die
BaFin Uber die Einrdaumung der Call-Option erfolgte am 2. August 2016.

Am 6. Oktober 2016 erwarb die Bieterin 1 nach Angaben unter Ziffer 6.1.6 der An-
gebotsunterlage mit dem Kauf von 2.000.000 Aktien von Nature Home Holding
Company Limited zu einem Preis von EUR 0,50 einen Anteil von 2,65 % des Grund-
kapitals und der Stimmrechte an ALNO. Durch den Erwerb erlangte die Bieterin 1
Zugriff auf insgesamt 16,73 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an ALNO.

Gleichzeitig schloss die Bieterin 1 nach Angaben unter Ziffer 6.1.6 der Angebotsun-
terlage die unter Ziffer 6.1.5 der Angebotsunterlage beschriebenen Stimmrechts-
vereinbarungen (vgl. dazu auch Ziffer 3.1(d) dieser Stellungnahme) tber 16,52 %
des Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile an ALNO mithin 12.491.469 ALNO-
Aktien ab, wodurch sie Zugriff auf insgesamt 33,25 % des Grundkapitals und der
Stimmrechtsanteile an ALNO erlangte, was 25.135.464 ALNO-Aktien entspricht. Die
entsprechende Mitteilung an die BaFin erfolgte am 7. Oktober 2016.

Nach Angaben unter Ziffer 6.1.6 der Angebotsunterlage Ubte Bieterin 1 die Call-
Option auf 14,08 % des Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile an ALNO mithin
10.643.995 ALNO-Aktien am 31. Oktober 2016 aus. Nach Kenntnis der Gesellschaft
sowie auf der Grundlage der bei der Gesellschaft gemaB §§ 21 ff. Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG) eingegangenen Stimmrechtsmitteilung wurde der Erwerb nach
der Erteilung der Zustimmung des Bundeskartellamts am 18. November 2016 voll-
zogen.
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Mit der Ausnahme von der zuvor dargestellten Erwerbe, erwarb nach Angaben un-
ter Ziffer 6.1.6 der Angebotsunterlage weder die Bieterin 1 noch gemaB § 2
Abs. 5 WpUG mit der Bieterin 1 gemeinsam handelnde Personen oder ihre Tochter-
gesellschaften im Zeitraum von sechs Monaten vor der Veroéffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe des Angebots am 6. Oktober 2016 bis zum 16. November
2016 (dem Datum der Veréffentlichung der Angebotsunterlage) ALNO-Aktien und
schlossen auch keine schuldrechtlichen Erwerbsvereinbarungen tber ALNO-Aktien
ab.

Mogliche Parallelerwerbe

Die Bieterin 1 behalt sich ausweislich Ziffer 6.1.7 der Angebotsunterlage vor, wei-
tere ALNO-Aktien auBerhalb des Ubernahmeangebots iiber die Bérse oder auBer-
borslich direkt oder indirekt zu erwerben.

Die Bieterin 1 weist unter Ziffer 6.1.7 der Angebotsunterlage darauf hin, dass so-
weit solche Erwerbe von ALNO-Aktien erfolgen, wird dies unter Angabe der Anzahl
und des Preises der so erworbenen ALNO-Aktien im Internet unter www.tahoe-
investors.com sowie nach den anwendbaren Rechtsvorschriften, insbesondere § 23
Abs. 2 WpUG, veréffentlicht werden.

3.2 Beschreibung der Bieterin 2: Brillant 1953. GmbH

(a)

(b)

()

Rechtliche Grundlagen und Kapitalverhaltnisse der Bieterin 2

Die Bieterin 2 ist nach den Angaben in Ziffer 6.2.1 der Angebotsunterlage eine am
18. Juni 2014 gegriindete deutsche Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz
in Eschwege, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Eschwege unter
HRB 3022. Das Geschdftsjahr der Bieterin 2 ist das Kalenderjahr.

Das Grundkapital der Bieterin 2 betragt nach der Angabe unter Ziffer 6.2.1. der
Angebotsunterlage EUR 25.000,00 und ist eingeteilt in 25.000 Geschaftsanteile im
Nennbetrag von je EUR 1,00.

Nach den Angaben der Bieterin 2 in der Angebotsunterlage unter Ziffer 6.2.1. ist
der alleinige Gesellschafter der Bieterin 2 Herr Dr. Volkmar Rode, Hessenring 32,
37269 Eschwege (Herr Dr. Rode gemeinsam mit Eastern Horizon "Beherrschende
Personen").

Uberblick Gber die Geschéaftstatigkeit der Bieterin 2

Nach den Angaben unter Ziffer 6.2.2 der Angebotsunterlage ist die Bieterin 2 eine
deutsche Beteiligungsgesellschaft. Den Schwerpunkt der Geschaftstadtigkeit der Bie-
terin 2 bildet laut den Angaben in der Angebotsunterlage die Verwaltung aus-
schlieBlich eigenen Vermdégens und das Erwerben, VerduBern, Halten und Verwal-
ten von Beteiligungen an anderen Unternehmen im eigenen Namen und auf eigene
Rechnung.

Geschéftsfihrung der Bieterin 2
Nach den Angaben unter Ziffer 6.2.3 der Angebotsunterlage ist Herr Dr. Volkmar
Rode der alleinige Geschaftsflihrer der Bieterin 2. Herr Dr. Rode ist laut Zif-

fer 6.2.3. der Angebotsunterlage einzelvertretungsberechtigt und von den Be-
schrankungen des § 181 BGB befreit.
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3.3

(d)

(e)

)

(9)

Mit der Bieterin 2 gemeinsam handelnde Personen

Nach den Angaben unter Ziffer 6.2.4 der Angebotsunterlage sind die Bieter fur die
Dauer des Ubernahmeangebots gemeinsam handelnde Personen im Sinne des § 2
Abs. 5 WpUG.

Nach den Angaben unter Ziffer 6.2.4 der Angebotsunterlage wird die Bieterin 2 von
Herrn Dr. Volkmar Rode als beherrschendem Gesellschafter kontrolliert. Dieser
kontrolliert neben der Bieterin 2 auch die TT-Shop GmbH mit Sitz in Eschwege,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgericht Eschwege unter HRB 1470, deren
Stammbkapital von DM 50.000,00 (EUR 26.564,59) er zu 100 % halt. Weiter halt
Bieterin 2 nach den Angaben unter Ziffer 6.2.4 der Angebotsunterlage ausschlieB-
lich Minderheitsbeteiligungen und hat keine weiteren gemeinsam handelnden Per-
sonen.

Gegenwartig von der Bieterin 2 oder von mit der Bieterin 2 gemeinsam handelnden
Personen und von deren Tochtergesellschaften gehaltene ALNO-Aktien; Zurech-
nung von Stimmrechten

Nach den Angaben unter Ziffer 6.2.5 der Angebotsunterlage halten die Bieterin 2
und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG
und deren Tochterunternehmen bis auf die oben genannten Aktien der Bieterin 1,
gegenwartig keine ALNO-Aktien oder Instrumente nach §§ 25, 25a WpHG. Ihnen
sind auch keine Stimmrechte aus ALNO-Aktien gemaB § 30 WpUG zuzurechnen.

Angaben zu Wertpapiergeschaften

Nach den Angaben unter Ziffer 6.2.6 der Angebotsunterlage erwarben die Bieterin
2 oder die gemaB § 2 Abs. 5 WpUG mit der Bieterin 2 gemeinsam handelnde Per-
sonen oder ihre Tochtergesellschaften im Zeitraum von sechs Monaten vor der Ver-
offentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots am 1. November 2016 bis
zum 16. November 2016 (dem Datum der Veroéffentlichung der Angebotsunterlage)
keine ALNO-Aktien und schlossen auch keine schuldrechtlichen Erwerbsvereinba-
rungen Uber ALNO-Aktien ab.

Mogliche Parallelerwerbe

Die Bieterin 2 behalt sich ausweislich Ziffer 6.2.7 der Angebotsunterlage vor, im
Rahmen des rechtlich Zuldssigen ALNO-Aktien auBerhalb des Ubernahmeangebotes
Uber die Borse oder auBerbdrslich direkt oder indirekt zu erwerben.

Die Bieterin weist unter Ziffer 6.2.7 der Angebotsunterlage darauf hin, dass soweit
solche Erwerbe von ALNO-Aktien erfolgen, wird dies unter Angabe der Anzahl und
des Preises der so erworbenen ALNO-Aktien im Internet unter
www.tahoe-investors.com sowie nach den anwendbaren Rechtsvorschriften, insbe-
sondere § 23 Abs. 2 WpUG, veréffentlicht werden.

Vereinbarungen fir den Fall, dass so viele ALNO-Aktien angedient werden, dass Bieterin 1
mehr als 49,5 % der Stimmrechte erwerben kénnte

Nach den Angaben unter Ziffer 6.3 der Angebotsunterlage haben die Bieter Vereinbarun-
gen fir den Fall, dass so viele ALNO-Aktien angedient werden, dass eine Bieterin mehr als
49,5 % der Stimmrechte erwerben kénnte getroffen.

Der Grund fir diese Vereinbarungen war ausweislich der Ziffer 6.3.1. der Angebotsunter-
lage eine sog. Change of Control-Klausel in § 4(d) der Anleihebedingungen der am
14. Mai 2013 von ALNO ausgegebenen Mittelstandsanleihe mit einem Emissionsvolumen
von EUR 45.000.000,00 und einem Laufzeit von funf Jahren (die "Mittelstandsanlei-
he"). Die Anleihebedingungen sind Teil des Wertpapierprosekts vom 24. April 2013, der
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4.1

4.2

4.3

auf der Website der Gesellschaft unter http://www.alno-ag.de unter der Rubrik Anleihen
abrufbar ist. Das Auslésen eines Kontrollwechsels nach dieser Klausel hatte mithin zur
Folge, dass die Anleiheglaubiger den Nennbetrag ihrer Anleihe zuzliglich der bis zum
Stichtag aufgelaufenen Zinsen auf den Nennbetrag von der Gesellschaft fordern kénnen.
Eine identische Klausel ist dartber hinaus in § 15 der Anleihebedingungen der am
21. Marz 2014 begebenen Wandelschuldverschreibung 2014 vorgesehen. Durch ein Ausl6-
sen der Change of Control-Klauseln durch einen Kontrollwechsel kénnten Forderungen ge-
gen die ALNO entstehen, die sich ausweislich der Ziffer 6.3.1 der Angebotsunterlage in
Summe auf bis zu EUR 59.000.000,00 zuzlglich Zinsen belaufen. Um diesen Rickzah-
lungsbegehren und der entsprechenden finanziellen Mehrbelastung der Gesellschaft vor-
zubeugen, wollen die Bieter ausweislich der Ziffer 6.3.1 der Angebotsunterlage jeweils
vermeiden, dass sie 50 % oder mehr des Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile an
ALNO erwerben.

Zur Sicherstellung einer Vermeidung der 49,5 %-Schwelle aus den zuvor genannten
Grinden, erfolgt die unter Ziffer 6.3.4 der Angebotsunterlage dargestellte gestufte Ab-
wicklung fiur die beiden Bieter. Hinsichtlich der Einzelheiten der Struktur zur Vermeidung
der 49,5 %-Schwelle wird auf die Ausfihrungen unter Ziffer 6.3 der Angebotsunterlage
verwiesen.

INFORMATIONEN ZUM ANGEBOT

Im Folgenden werden einige ausgewahlte, ausschlieBlich aus der Angebotsunterlage oder
aus Veroffentlichungen der Bieter entnommene Informationen Uber das Angebot zusam-
mengefasst. Wie in Ziffer 1.5 dieser Stellungnahme genauer erldutert, sollten ALNO-
Aktionare flr ihre Entscheidung, das Angebot anzunehmen oder abzulehnen, die Ange-
botsunterlage sorgféltig priifen und sich nicht auf die nachfolgende Zusammenfassung der
Angebotsbedingungen verlassen.

Durchfliihrung des Angebots

Das Angebot wird von den Bietern in Form eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeange-
bots (Barangebot) zum Erwerb simtlicher ALNO-Aktien nach § 29 Abs. 1 WpUG durchge-
fiihrt. Das Angebot wird als Ubernahmeangebot nach deutschem Recht, insbesondere dem
WpUG und der Angebotsverordnung zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
("WpUG-AngebotsVO") durchgefilhrt. Vorstand und Aufsichtsrat haben keine eigene
Uberpriifung des Angebots hinsichtlich der Einhaltung der maBgeblichen gesetzlichen Vor-
schriften vorgenommen.

Veroéffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots

Die Bieterin 1 hat ihre Entscheidung zur Abgabe des Angebots nach § 10 Abs. 1
Satz 1 WpUG am 6. Oktober 2016 verdffentlicht. Die Bieterin 2 hat sich dem Angebot an-
geschlossen und die Bieter haben ihre gemeinsame Entscheidung am 1. November 2016
veroffentlicht. Die Veroéffentlichung ist unter www.tahoe-investors.com im Internet abruf-
bar.

Prifung durch die BaFin und Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Die BaFin hat die Veroffentlichung der Angebotsunterlage laut den Angaben unter der
Ziffer 1.4 der Angebotsunterlage am 15. November 2016 gestattet. Die Bieter geben in
der Angebotsunterlage an, dass keine Registrierungen, Zulassungen oder Genehmigun-
gen der Angebotsunterlage und/oder des Angebots nach einem anderen Recht als dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland bislang weder erfolgt noch beabsichtigt sind.

Ausweislich Ziffer 1.5 der Angebotsunterlage haben die Bieter die Angebotsunterlage am

16. November 2016 durch (i) Bekanntgabe im Internet unter www.tahoe-investors.com
und (ii) Bereithaltung von Exemplaren der Angebotsunterlage zur kostenlosen Ausgabe

22



4.4

4.5

bei der ODDO SEYDLER BANK AG (Bestellung per Telefax an 069-92054-902 oder per
Email an tahoe-ano@oddoseydler.com) veroffentlicht. Die Hinweisbekanntmachung tber
die Stelle, bei der die Angebotsunterlage bereitgehalten wird und die Internetadresse, un-
ter der die Angebotsunterlage veréffentlicht wird, haben die Bieter ausweislich der Ange-
botsunterlage am 16. November 2016 im Bundesanzeiger veroffentlicht. Dariber hinaus
haben die Bieter ausweislich der Angebotsunterlage eine unverbindliche englische Uber-
setzung der Angebotsunterlage, die von der BaFin nicht geprift wurde, unter der vorge-
nannten Internetadresse der Bieterin 1 eingestellt.

Die Bieter weisen unter Ziffer 1.5 der Angebotsunterlage darauf hin, dass die Veréffentli-
chung, Versendung, Verteilung oder Verbreitung der Angebotsunterlage oder anderer mit
dem Angebot im Zusammenhang stehender Unterlagen auBerhalb der Bundesrepublik
Deutschland und der USA gesetzlichen Beschrankungen unterliegen kann. Die Angebots-
unterlage und sonstige mit dem Angebot im Zusammenhang stehende Unterlagen diirfen
daher durch Dritte nicht in Lander versendet oder dort verbreitet, verteilt oder veroéffent-
licht werden, in denen dies rechtswidrig ware.

Die Bieter haben die Versendung, Veroffentlichung, Verteilung oder Verbreitung der Ange-
botsunterlage durch Dritte auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland oder der USA nicht
gestattet.

Die Bieter, die mit den Bieter gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5
Satz 1 und Satz 3 WpUG sowie deren Tochterunternehmen sind weder verpflichtet dafir
zu sorgen, noch lUbernehmen sie die Haftung dafiir, dass die Veroffentlichung, Versen-
dung, Verteilung oder Verbreitung dieser Angebotsunterlage auBerhalb der Bundesrepub-
lik Deutschland mit den jeweils dort geltenden Rechtsvorschriften vereinbar ist.

Die Bieter stellen die Angebotsunterlage den jeweiligen depotfihrenden Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen zum Versand an ALNO-Aktionare mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnli-
chem Aufenthalt in der Bundesrepublik Deutschland oder den USA zur Verfliigung. Die de-
potfihrenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen diirfen die Angebotsunterlage nicht
verdffentlichen, versenden, verteilen oder verbreiten, es sei denn, dies erfolgt in Uberein-
stimmung mit allen anwendbaren in- und ausléandischen Rechtsvorschriften.

Annahme des Angebots auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland

Die Bieter weisen unter Ziffer 1.6. der Angebotsunterlage darauf hin, dass alle in- und
auslandische ALNO-Aktiondre das Angebot nach MaBgabe dieser Angebotsunterlage und
den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften annehmen kénnen. AuBerdem weisen die
Bieter darauf hin, dass die Annahme des Angebots auBerhalb der Bundesrepublik
Deutschland und der USA rechtlichen Beschrankungen unterliegen kann. ALNO-
Aktionaren, die auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland und der USA in den Besitz die-
ser Angebotsunterlage gelangen, das Ubernahmeangebot auBerhalb der Bundesrepublik
Deutschland und der USA annehmen wollen und/oder anderen Rechtsvorschriften als den-
jenigen der Bundesrepublik Deutschland oder der USA unterliegen, empfehlen die Bieter,
sich Uber die jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zu informieren und diese einzuhal-
ten.

Hintergrund des Angebots

Mit dem freiwilligen Ubernahmeangebot kommt die Bieterin 1 der Verpflichtung, aufgrund
der maéglichen klnftigen Erlangung der Kontrolle (ber die ALNO ein Pflichtangebot nach
§ 35 WpUG abgeben zu miissen, zuvor.

Nach den Angaben unter Ziffer 8.2 der Angebotsunterlage werden die mit der Bieterin 1
durch die Stimmrechtsvereinbarungen gemeinsam handelnden Personen aufgrund des
Angebots keine Kontrolle erlangen, weil die von der Bieterin 1 gehaltenen Aktien nicht den
Stimmrechtsvereinbarungen unterworfen sind und eine anderweitige Zurechnung dieser
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4.6

Stimmrechte nicht geboten ist (vgl. Ziffer 6.1.5 der Angebotsunterlage). Die Befreiung des
§ 35 Abs. 3 WpUG wiirde bei einem theoretischen Kontrollerwerb der unter Ziffer 6.1.4
der Angebotsunterlage aufgefiihrten Aktionare jedoch auch fir diese gelten.

Auch Bieterin 2 wird nach Angaben in der Angebotsunteralge aufgrund des Angebots keine
Kontrolle erlangen, weil ein Erwerb von mehr als 18.898.743 ALNO-Aktien, mithin 25 %
des Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile an ALNO minus eine Aktie, nicht vorgese-
hen ist (vgl. Ziffer 6.3 der Angebotsunterlage). Fiir den Fall, dass die Bieterin 2 entgegen
der hier getroffenen Annahme aufgrund des Angebots Kontrolle erlangt, ist auch sie nach
§ 35 Abs. 3 WpUG von der Abgabe eines Pflichtangebots befreit.

Am 6. Oktober 2016 hat die Bieterin 1 die Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen 6f-
fentlichen Ubernahmeangebots zum Erwerb der ALNO-Aktien getroffen und nach § 10
Abs. 1 Satz 1 WpUG verdffentlicht und das gesetzlich vorgesehene Verfahren zum freiwil-
ligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot zum Erwerb der ALNO-Aktien eingeleitet. Nachdem
die Bieterin 1 die Entscheidung zur Abgabe des Angebots verdéffentlicht hat, entschied sich
die Bieterin 2 dazu, sich dem Angebot anzuschlieBen. Die Entscheidung zu einem gemein-
samen Angebot wurde am 1. November 2016 verdéffentlicht.

Wesentlicher Inhalt des Angebots
(a) Gegenstand des Angebots

Die Bieter, die als gemeinsame Bieter im Sinne des § 2 Abs. 4 WpUG handeln, bie-
ten nach MaBgabe der Bestimmungen und Bedingungen der Angebotsunterlage al-
len ALNO-Aktiondren an, alle ALNO-Aktien inklusive aller zum Zeitpunkt der Ab-
wicklung bestehenden Nebenrechte (insbesondere der Dividendenberechtigung fir
das laufende Geschdftsjahr 2016), zu kaufen und zu erwerben.

(b) Angebotspreis

Als Gegenleistung bieten die Bieter den ALNO-Aktiondren einen Angebotspreis von
EUR 0,50 je ALNO-Aktie.

(c) Annahmefrist und Weitere Annahmefrist

Die Frist zur Annahme des Angebots hat mit der Veroffentlichung der Angebotsun-
terlage am 16. November 2016 begonnen und endet am 14. Dezember 2016,
24:00 Uhr Ortszeit Frankfurt am Main ("Annahmefrist"). Unter den nachstehend
aufgefiihrten Umstanden verlédngert sich die Annahmefrist flir das Angebot jeweils
automatisch wie folgt:

. Im Fall einer Anderung des Angebots gemaB § 21 WpUG innerhalb der letz-
ten zwei Wochen vor Ablauf der Annahmefrist verlangert sich die Annahme-
frist um zwei Wochen (§ 21 Abs. 5 WpUG), also voraussichtlich bis zum
28. Dezember 2016, 24:00 Uhr Ortszeit Frankfurt am Main. Dies gilt auch,
falls das geanderte Angebot gegen Rechtsvorschriften verstoBt.

. Wird wahrend der Annahmefrist des Angebots von einem Dritten ein konkur-
rierendes Angebot abgegeben ("Konkurrierendes Angebot") und lauft die
Annahmefrist fir das vorliegende Angebot vor dem Ablauf der Annahmefrist
fur das Konkurrierende Angebot ab, so bestimmt sich der Ablauf der An-
nahmefrist fir das Angebot nach dem Ablauf der Annahmefrist fiir das Kon-
kurrierende Angebot (§ 22 Abs. 2 WpUG). Dies gilt auch, falls das Konkur-
rierende Angebot geandert oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschrif-
ten verstoBt.

. Wird im Zusammenhang mit dem Angebot nach der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage eine Hauptversammlung von ALNO einberufen, betragt
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(d)

die Annahmefrist nach § 16 Abs. 3 WpUG zehn Wochen ab der Verdffentli-
chung der Angebotsunterlage. Die Annahmefrist liefe dann voraussichtlich
bis zum 25. Januar 2017, 24:00 Uhr Ortszeit Frankfurt am Main.

Hinsichtlich des Riicktrittsrechts im Fall einer Anderung des Angebots oder der Ab-
gabe eines konkurrierenden Angebots wird auf die Ausfihrungen unter Ziffer 17
der Angebotsunterlage verwiesen.

ALNO-Aktionare, die das Angebot nicht innerhalb der Annahmefrist angenommen
haben, kénnen das Angebot noch binnen zwei Wochen nach der Veréffentlichung
des Ergebnisses des Angebots durch die Bieter gemaB § 23 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpUG ("Weitere Annahmefrist") annehmen, sofern keine der in Zif-
fer 13.1.2 bis 13.1.12 der Angebotsunterlage dargelegten Vollzugsbedingungen bis
zum Ende der Annahmefrist endgliltig ausgefallen sind. Auch die Vollzugsbedingung
unter Ziffer 13.1.1 der Angebotsunterlage darf nicht endglltig ausgefallen sein, al-
lerdings endet die Frist fur die Erfillung der Bedingung erst nach dem Ende der
Annahmefrist.

Wie in der Angebotsunterlage angegeben, wird die Veroéffentlichung des Ergebnis-
ses des Ubernahmeangebots gemé&B § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG voraussichtlich
innerhalb von finf Bankarbeitstagen nach Ablauf der Annahmefrist erfolgen, also
voraussichtlich am 21. Dezember 2016. Die Weitere Annahmefrist wird daher vo-
raussichtlich am 22. Dezember 2016 beginnen und am 4. Januar 2017, 24:00 Uhr
Ortszeit Frankfurt am Main enden. Fir das Verfahren bei Annahme des Angebots
innerhalb der Weiteren Annahmefrist wird auf Ziffer 11.5 der Angebotsunterlage
verwiesen. Nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist kann das Angebot nicht mehr
angenommen werden, mit Ausnahme des Andienungsrechts nach § 39c WpUG im
Falle eines Antragsrechts der Bieter nach § 39a WpUG.

Vollzugsbedingungen

Ausweislich Ziffer 13.1 der Angebotsunterlage steht der Vollzug des Angebots und
der durch Annahme des Angebots mit den ALNO-Aktiondaren zustande kommenden
Vertrage:

(i) Kartellfreigabe

Soweit bis zur Verdffentlichung dieses Ubernahmeangebots am 16. Novem-
ber 2016 noch keine Freigabe der Transaktion durch das Bundeskartellamt
erfolgt ist und das Bundeskartellamt eine Freigabe bis zur Verdéffentlichung
dieses Ubernahmeangebots am 16. November 2016 auch nicht fir nicht er-
forderlich erklart hat, hat das Bundeskartellamt ab Verdéffentlichung der An-
gebotsunterlage bis zum 23. Marz 2017 (i) die Transaktion freigegeben oder
gilt die Transaktion als freigegeben oder (ii) eine Freigabe flir nicht erforder-
lich erklart.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass diese Vollzugsbedingung
bereits eingetreten ist. Das Bundeskartellamt hat am 18. November 2016
die Freigabe der Transaktion erteilt.

(i) Kontrollerwerb der Bieterin 1

Die Bieterin 1 hat bei Ablauf der Annahmefrist, bei Berticksichtigung samtli-
cher Stimmrechtsanteile (i) aus ihr dann unmittelbar gehérenden ALNO-
Aktien, (ii) die ihr nach § 30 WpUG zugerechnet werden, (iii) aus ALNO-
Aktien, die die Bieterin 1 unter der bereits ausgelibten Call-Option noch er-
werben kann, soweit diese weiterhin nach § 25 WpHG gemeldet sind sowie
(iv) aus allen Zum Verkauf eingereichten ALNO-Aktien eine der Kontroll-
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(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

schwelle gemaB § 29 Abs. 2 WpUG entsprechende Gesamtzahl an Stimm-
rechten aus ALNO-Aktien erlangt.

Stimmrechtsanteile sollen bei der Berechnung nicht doppelt gezahlt werden.

Die Kontrollschwelle nach § 29 Abs. 2 WpUG liegt beim gegenwértigen
Stand des Grundkapitals bei 22.678.494 ALNO-Aktien.

Neubesetzung des Aufsichtsrats der ALNO

Innerhalb der Annahmefrist sind die in Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage na-
mentlich genannten, neu zu bestellenden Aufsichtsratsmitglieder (gleich in
welcher Weise) bestellt worden.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass diese Vollzugsbedingung
bereits eingetreten ist. Herr Dr. Christian Becker, Herr Almir Jazvin, Herr
Detlef Niefindt und Herr Mensur Sacirovi¢ wurden durch Beschluss des Amts-
gerichts Ulm vom 16. November 2016 als neue Aufsichtsratsmitglieder be-
reits gerichtlich bestellt (vgl. auch Ziffer 2.2 dieser Stellungnahme).

Keine Erhéhung des Grundkapitals der ALNO

Innerhalb der Annahmefrist hat die Hauptversammlung von ALNO keinen
Beschluss zur Erhéhung des Grundkapitals gefasst.

Keine Insolvenz der ALNO

Innerhalb der Annahmefrist hat die ALNO keine Ad-hoc-Mitteilung veroffent-
licht, wonach ein Insolvenzverfahren nach deutschem Recht lber das Ver-
mogen der ALNO eroffnet oder vom ALNO-Vorstand bzw. einem Mitglied des
Aufsichtsrats der ALNO oder einem Dritten, der nicht Bieter oder mit den
Bieter gemeinsam handelnde Person ist, beantragt wurde.

Kein besseres konkurrierendes Angebot

Innerhalb der Annahmefrist wurde fiir kein konkurrierendes Angebot eines
Dritten im Sinne von § 22 WpUG eine Angebotsunterlage gemaB § 14 WpUG
veroffentlicht, das eine hohere Gegenleistung als dieses Angebot vorsieht.

Kein Verbot oder Unwirksamkeit des Ubernahmeangebots

Innerhalb der Annahmefrist ist keine (auch vorlaufige) Verfiigung oder An-
ordnung einer Behoérde in einem Mitgliedsstaat der Europdischen Union oder
den USA erlassen worden, die den Erwerb, oder die mittelbare oder unmit-
telbare Inhaberschaft von ALNO-Aktien durch die Bieter unwirksam oder
rechtswidrig machen wiirde.

Keine Satzungsanderung der ALNO

Innerhalb der Annahmefrist hat die Hauptversammlung von ALNO keine Be-
schliisse zur Anderung der Satzung gefasst (i) wonach fir einzelne oder
samtliche Beschliisse der Hauptversammlung oder sonstiger Organe von
ALNO das Mehrheitserfordernis erhoéht wird; oder (ii) wonach ein Aktiensplit
oder eine Zusammenlegung von Aktien erfolgt.

Keine wesentliche Transaktion von ALNO

Innerhalb der Annahmefrist hat ALNO keine Ad-hoc-Mitteilung verdéffentlicht,
wonach einzelne oder mehrere Tochtergesellschaften oder ihr Geschéftsbe-
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(e)

trieb ganz oder zu mehr als 50 % oder eine oder mehrere der ihnen geho-
renden in Anlage 13.1.9 der Angebotsunterlage benannten Marken verdau-
Bert wurden.

(x) Kein wesentlicher Compliance-VerstoB

Innerhalb der Annahmefrist hat die ALNO keine Ad-hoc-Mitteilung veroffent-
licht, Gber die Begehung einer im Zusammenhang mit Kartellrecht, Korrupti-
ons-, Bestechungs- oder Geldwdschebekampfungsgesetzen stehenden Straf-
tat oder Ordnungswidrigkeit ("Wesentlicher Compliance-Verstof3") eines
Mitglieds eines Geschdftsfiihrungsorgans oder eines leitenden Angestellten
von ALNO oder eines Tochterunternehmens von ALNO in dienstlicher Eigen-
schaft fur oder im Auftrag von ALNO bzw. eines Tochterunternehmens von
ALNO handelnd.

(xi)  Keine Ausgabe/Ruckkdufe von eigenen Aktien, Wandlungs-, Options- oder
sonstigen Rechten durch ALNO

Innerhalb der Annahmefrist hat ALNO keine (i) Aktien ausgegeben;
(ii) Wandlungs-, Options- oder d@hnliche Rechte begeben; und/oder (iii) ei-
genen Aktien erworben.

(xii) Keine Abhaltung einer Hauptversammlung von ALNO

Innerhalb der Annahmefrist hat keine Hauptversammlung von ALNO stattge-
funden.

Sofern die Vollzugsbedingungen unter Ziffer 13.1.2 bis 13.1.12 der Angebotsunter-
lage nicht bis zum Ende der Annahmefrist eingetreten sind bzw. die Bieter - soweit
zulassig - nicht auf diese Vollzugsbedingungen wirksam gemaB § 21 Abs. 1
Nr. 4 WpUG, wie in Ziffer 13.2 der Angebotsunterlage beschrieben, verzichtet ha-
ben, erlischt das Angebot. Auch die Vollzugsbedingung unter Ziffer 13.1.1 darf
nicht endglltig ausgefallen sein, allerdings endet die Frist fir das Eintreten der Be-
dingung erst nach dem Ende der Annahmefrist.

In diesem Fall werden die durch die Annahme des Angebots zustande gekommenen
Vertrage nicht vollzogen und entfallen (auflésende Bedingung); bereits eingeliefer-
te Aktien werden zurlickgewahrt. Fir weitere Einzelheiten hinsichtlich der Vollzugs-
bedingungen, insbesondere bezliglich mdglicher Verzichtserklarungen und der
Rechtsfolgen des Erldschens des Angebots wird auf Ziffer 13 der Angebotsunterlage
verwiesen.

Verzicht auf die Vollzugsbedingungen

Die Bieter weisen unter Ziffer 13.2 der Angebotsunterlage darauf hin, dass sie ge-
maB § 21 Abs. 1 WpUG bis zu einem Werktag vor Ablauf der Annahmefrist auf eine,
mehrere oder alle Vollzugsbedingungen vorab verzichten kdénnen. Vollzugsbedin-
gungen, auf welche die Bieter wirksam verzichtet haben, gelten fiir die Zwecke des
Angebots als eingetreten.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass der Verzicht auf eine Vollzugs-
bedingung eine Anderung des Angebots darstellt. Die Bieter haben jede Anderung
des Angebots, also auch einen Verzicht auf eine Vollzugsbedingung, unverzlglich
gemiB § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG zu verbdffentlichen. Im Falle eines Verzichts auf
Vollzugsbedingungen innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf der Annahme-
frist verldngert sich diese um zwei Wochen (§ 21 Abs. 5 WpUG), also voraussicht-
lich bis zum 28. Dezember 2016, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main). Im Falle
eines Verzichts auf die Vollzugsbedingungen kénnen ALNO-Aktionare, die vor der
Verdffentlichung der Anderung des Angebots, das Angebot bereits angenommen
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4.7

haben, gem&B § 21 Abs. 4 WpUG von den Vertragen, die mit der Annahme des An-
gebots zustande gekommen sind, bis zum Ablauf der Annahmefrist zurlicktreten.
Dieses Riicktrittsrecht gilt auch in anderen Fallen einer Anderung des Angebots.

(f) Bdrsenhandel mit den ALNO-Aktien, fir die das Angebot angenommen worden ist

Nach Angaben unter Ziffer 3 der Angebotsunterlage, ist es nicht beabsichtigt, die
ALNO-Aktien, fur die das Angebot angenommen worden ist, wahrend der Annah-
mefrist an der Bérse handeln zu lassen.

(9) Annahme und Abwicklung des Angebots

Die Modalitaten der Annahme und Abwicklung des Angebots sind unter Ziffer 11
der Angebotsunterlage dargestellt.

(h)  Anwendbares Recht

Das Angebot und die Vertrdge, die infolge der Annahme des Angebots zustande
kommen, unterliegen ausweislich Ziffer 23 der Angebotsunterlage deutschem
Recht. AusschlieBlicher Gerichtsstand fiir alle aus oder im Zusammenhang mit dem
Angebot (sowie jedem Vertrag, der infolge der Annahme des Angebots zustande
kommt) entstehenden Rechtsstreitigkeiten ist, soweit gesetzlich zulassig, Frankfurt
am Main, Deutschland.

(i) Veroffentlichungen

Ausweislich Ziffer 22 der Angebotsunterlage werden die Bieter alle nach dem WpUG
oder den anwendbaren kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen der USA erforderli-
chen Veréffentlichungen und Bekanntmachungen im Zusammenhang mit dem An-
gebot im Internet unter www.tahoe-investors.com und, soweit gemaB WpUG erfor-
derlich, im Bundesanzeiger bekanntgemacht.

Die Bieter haben in Ziffer 13.4 der Angebotsunterlage beschrieben, dass sie Fol-
gendes unverzlglich im Internet auf der Internetseite www.tahoe-investors.com
(auf Deutsch und in unverbindlicher englischer Ubersetzung) und im Bundesanzei-
ger bekannt geben werden: (i) den Eintritt der Vollzugsbedingung unter Ziffer
13.1.1 der Angebotsunterlage, (ii) den Verzicht auf eine Vollzugsbedingung,
(iii) den Umstand, dass eine Vollzugsbedingung endgiiltig ausgefallen ist, (iv) den
Umstand, dass alle Vollzugsbedingungen entweder eingetreten sind oder darauf
verzichtet worden ist, (v) den Umstand, dass alle Vollzugsbedingungen am Ende
der Annahmefrist nicht ausgefallen sind oder auf sie verzichtet wurde und (vi) den
Umstand, dass das Angebot nicht vollzogen wird.

Finanzierung des Angebots

Die Bieter haben ausweislich Ziffer 14.1.3 der Angebotsunterlage vor der Veroéffentlichung
der Angebotsunterlage die notwendigen MaBnahmen getroffen, um sicherzustellen, dass
ihnen die zur vollstandigen Erfiillung des Ubernameangebots notwendigen finanziellen Mit-
tel zum jeweiligen Falligkeitszeitpunkt zur Verfligung stehen.

Nach den Angaben der Bieter unter Ziffer 14.1.1 der Angebotsunterlage betragen die Ge-
samtkosten der Bieter fiir die Ubernahme von ALNO (inklusive der Finanzierung der aus-
gelibten Call-Option und die Transaktionskosten) voraussichtlich maximal EUR 37.322.000
("Gesamttransaktionsbetrag") und sind durch die FinanzierungsmaBnahmen der Bieter
gedeckt.

Ausweislich Ziffer 14.1.3 der Angebotsunterlage hat die Bieterin 1 am 24. Oktober 2016
mit der von ihr unabhangigen HALOG Beteiligungs- und Geschéaftsfiihrungs-GmbH, mit
Sitz in Wolfsburg, ein Darlehen Uber insgesamt EUR 32.000.000 abgeschlossen (das "An-
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4.8

5.1

gebotsdarlehen™). Das Angebotsdarlehen wurde ausweislich Ziffer 14.1.3 der Angebots-
unterlage von der Bieterin 1 abgerufen und ist mit 3 % p.a. verzinst. Das Angebotsdarle-
hen kann von der Bieterin 1 so lange in Anspruch genommen werden, bis sie alle ihre
Verpflichtungen und die Verpflichtungen der Bieterin 2 im Rahmen des Ubernahmeange-
bots erfullt hat.

Zur Finanzierung der Call-Option hat die Bieterin 1 ferner am 28. Oktober 2016 ein Darle-
hen von HALOG Beteiligungs- und Geschéaftsflihrungs-GmbH (ber EUR 5.322.000 aufge-
nommen, welches als kurzfristige Zwischenfinanzierung bis zur vollstandigen Abwicklung
des Angebots gewdhrt wurde und mit 3,00 % p.a. verzinslich ist. Das Darlehen wurde
ausweislich Ziffer 14.1.3 der Angebotsunterlage von der Bieterin 1 abgerufen und ist aus-
gezahlt.

Das bei der Deutsche Bank AG gehaltene Konto der Bieterin 1, auf welchem sich der Ge-
samttransaktionsbetrag befindet, wurde ausweislich Ziffer 14.1.3 der Angebotsunterlage
von der Bieterin 1 zu Gunsten der ODDO SEYDLER BANK AG mit Sitz in Frankfurt am Main
(die "Zentrale Abwicklungsstelle") mit Kontenverpfandungsvertrag vom 28. Oktober
2016 verpfandet, um die Zahlung an alle Annehmenden ALNO-Aktiondre abzusichern (ein-
schlieBlich derjenigen, die von der Bieterin 2 zu leisten sind). Hierdurch ist eine Erflllung
des in Ziffer 14.1.1 der Angebotsunterlage dargestellten Gesamttransaktionsbetrages
durch die Bieter gesichert.

Ausweislich Ziffer 14.1.3 der Angebotsunterlage hat die Bieterin 1 im Zusammenhang
hiermit mit der Bieterin 2 einen Darlehensvertrag als Darlehensgeberin fiir den Fall ge-
schlossen, dass ALNO-Aktien aus dem Ubernahmeangebot durch die Bieterin 2 erworben
werden und die entsprechenden Zahlungen wie vorgesehen von der Zentralen Abwick-
lungsstelle zu Lasten des von der Bieterin 1 flir die Zentrale Abwicklungsstelle verpfande-
ten Bankkontos bei der Deutsche Bank AG erfolgen. Die Darlehenssumme umfasst hierbei
einen Betrag in der benétigten Hohe, jedoch maximal EUR 9.449.371,50.

Ausweislich Ziffer 14.2 der Angebotsunterlage hat die Zentrale Abwicklungsstelle, die ein
von den Bietern unabhdngiges Wertpapierdienstleistungsunternehmen, mit Schreiben vom
3. November 2016 gemaB § 13 Abs. 1 Satz 2 WpUG schriftlich bestétigt, dass die Biete-
rin 1 und die Bieterin 2 die notwendigen MaBnahmen getroffen haben, um sicherzustellen,
dass die zur vollstédndigen Erflillung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der
Falligkeit des Anspruchs auf die Geldleistung zur Verfligung stehen. Dieses Schreiben ist
der Angebotsunterlage als Anlage 14.2 beigefligt.

MaBgeblichkeit der Angebotsunterlage

Fir weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere Einzelheiten im Hinblick auf die
Vollzugsbedingungen, die Annahmefristen, die Annahme- und Durchflihrungsmodalitdten
und die gesetzlichen Ricktrittsrechte) werden die ALNO-Aktiondre auf die Ausfiihrungen in
der Angebotsunterlage verwiesen. Die vorstehenden Informationen fassen lediglich einzel-
ne in der Angebotsunterlage enthaltene Informationen zusammen. Die Beschreibung des
Angebots in dieser Stellungnahme erhebt damit keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit und
die Stellungnahme sollte im Hinblick auf das Angebot der Bieter zusammen mit der Ange-
botsunterlage gelesen werden. MaBgeblich flir den Inhalt des Angebots und dessen Ab-
wicklung sind alleine die Bestimmungen der Angebotsunterlage. Jeder ALNO-Aktionar ist
selbst daflir verantwortlich, sich Kenntnis von der Angebotsunterlage zu verschaffen und
die aus seiner Sicht notwendigen MaBnahmen zu ergreifen.

ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG
Art und Hb6he der Gegenleistung

Die Bieter bieten einen Angebotspreis, d.h. eine Gegenleistung im Sinne des § 27 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 WpUG, in Hdhe von EUR 0,50 in bar je ALNO-Aktie.
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5.2

5.3

Gesetzlicher Mindestpreis

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat in der Lage sind, dies aufgrund der zur Verfligung ste-
henden Informationen zu verifizieren, entspricht der Angebotspreis den Bestimmungen fir
Mindestpreise im Sinne der § 31 Abs. 1 WpUG und §§ 4 und 5 WpUG-AngebotsVO:

(a)

(b)

GemiB § 4 WpUG-AngebotsVO muss bei einem Ubernahmeangebot geméB
§§ 29 ff. WpUG die Gegenleistung fiir die Aktien der Zielgesellschaft mindestens
dem Wert der héchsten von den Bieter, einer mit ihnen gemeinsam handelnden
Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen fiir den
Erwerb von ALNO-Aktien gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung innerhalb der
letzten sechs Monate vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage, d.h. vom
16. Mai 2016 bis zum 15. November 2016, entsprechen.

GemaB § 5 WpUG-AngebotsVO muss die Gegenleistung im Sinne des § 27 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 WpUG im Fall eines Ubernahmeangebots im Sinne der §§ 29 ff. WpUG
mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen Bérsenkurs der AL-
NO-Aktien wahrend des Dreimonatszeitraums vor Veroéffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe des Angebots ("Drei-Monats-Durchschnittskurs"), d.h. im
Zeitraum vom 6. Juli 2016 um 00.000 Uhr bis zum 5. Oktober 2016 24:00 Uhr ent-
sprechen. Durch die Veréffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines gemein-
samen Ubernahmeangebots am 1. November 2016 durch die Bieterin 2, muss die
Gegenleistung dariber hinaus auch dem gewichteten durchschnittlichen inlandi-
schen Borsenkurs der ALNO-Aktie im Zeitraum vom 1. August 2016 um 0.00 Uhr
bis zum 31. Oktober 2016 24.00 Uhr entsprechen.

Niedrigster durch friihere Verkdufe bestimmter Preis

Nach den Angaben in der Angebotsunterlage hat die Bieterin 1 am 31. Oktober
2016, mithin im Zeitraum zwischen dem Tag der Veréffentlichung der Entscheidung
zur Abgabe eines Ubernahmeangebots und dem Tag der Verdffentlichung der An-
gebotsunterlage eine Call-Option (vgl. Ziffer 6.1.6 der Angebotsunterlage) zu ei-
nem Preis von EUR 0,50 je ALNO-Aktie fiir 10.643.995 ALNO-Aktien, mithin
14,08 % des Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile, ausgelibt. Darliber hinaus
hat die Bieterin 1 am 20. Oktober 2016 von der Aktionarin Nature Home Holding
Company Limited 2.000.000 ALNO-Aktien, mithin 2,65 % des Grundkapitals und
der Stimmrechtsanteile, zum Preis von EUR 0,50 je ALNO-Aktie erworben.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass der Gesellschaft keinen weiteren
Erwerb nach §§ 21 ff. WpHG angezeigt wurde und Vorstand und Aufsichtsrat auch
sonst nicht bekannt ist. Dariiber hinaus kénnen sie die Angaben der Bieter nicht
Uberprifen.

Auf Grundlage der Angaben in der Angebotsunterlage steht der Angebotspreis da-
mit im Einklang mit § 31 Abs. 1 WpUG und § 4 WpUG-AngebotsVO.

Niedrigster durch den Drei-Monats-Durchschnittskurs bestimmter Preis

Der Drei-Monats-Durchschnittskurs zum Stichtag 5. Oktober 2016 betrug nach den
Angaben in der Angebotsunterlage nach Mitteilung der BaFin EUR 0,47. Der Drei-
Monats-Durchschnittskurs zum Stichtag 31. Oktober 2016 betrug nach den Anga-
ben in der Angebotsunterlage nach Mitteilung der BaFin EUR 0,46. Diese Betrage
Ubersteigt der Angebotspreis.

Bewertung der Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung fir
die ALNO-Aktien aus finanzieller Sicht auf Basis der aktuellen Strategie und Finanzplanung
der Gesellschaft, der historischen Kursentwicklungen der ALNO-Aktien, bestimmter Be-
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wertungsmethoden und anhand weiterer Annahmen und Informationen sorgfaltig und in-
tensiv analysiert und bewertet.

(a)

Fairness Opinion

Die Gesellschaft hat zudem die BBWP GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Ceci-
lienallee 7, 40474 Disseldorf ("BBWP") beauftragt, eine Stellungnahme zur Be-
wertung der Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht
fir den Vorstand und den Aufsichtsrat zu erstellen ("Fairness Opinion").

In der auf den 29. November 2016 datierten Fairness Opinion gelangt die BBWP
vorbehaltlich der darin enthaltenen Annahmen zum Zeitpunkt der Abgabe der Fair-
ness Opinion (d.h. dem 29. November 2016) zu dem Ergebnis, dass der den ALNO-
Aktionaren nach der Angebotsunterlage gebotene Angebotspreis je ALNO-Aktie aus
finanzieller Sicht fir die ALNO-Aktiondre nicht angemessen ist.

Im Rahmen der Fairness Opinion hat BBWP die Angemessenheit des Angebotsprei-
ses insbesondere anhand kapitalwertorientierter Verfahren (Discounted Cash Flow-
Verfahren) sowie auf Basis der Trading- bzw. Transactions-Multiplikatoren beurteilt.
Die Fairness Opinion ist dieser Stellungnahme als Anlage 2 beigefligt. Das Beifi-
gen der Fairness Opinion dient ausschlieBlich dem Zweck, die Informationsgrundla-
ge, auf der Vorstand und Aufsichtsrat ihre Stellungnahme abgeben, transparent zu
machen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinion allein im
Auftrag der Gesellschaft und ausschlieBlich zur Information und Unterstlitzung des
Vorstands und des Aufsichtsrats bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Pflichten
im Zusammenhang mit Erstellung dieser Stellungnahme erteilt wurde. Die Fairness
Opinion richtet sich weder an Dritte noch ist sie zum Schutz Dritter bestimmt. Dritte
kénnen aus der Fairness Opinion keine Rechte herleiten. Zwischen der BBWP und
Dritten, die die Fairness Opinion lesen, kommt keine vertragliche Beziehung in die-
sem Zusammenhang zustande. Weder die Fairness Opinion noch die ihnen zugrun-
de liegende Mandatsvereinbarung zwischen der BBWP und der Gesellschaft haben
Schutzwirkung flr Dritte oder fiihren zu einer Einbeziehung von Dritten in deren
jeweiligen Schutzbereich.

Die Fairness Opinion ist insbesondere nicht an die ALNO-Aktiondre gerichtet und
stellt keine Empfehlung seitens der BBWP an die ALNO-Aktiondre dar, das Angebot
anzunehmen oder nicht anzunehmen. Die Zustimmung der BBWP, die Fairness O-
pinion dieser Stellungnahme als Anlage anzufligen, stellt keine Erweiterung oder
Erganzung des Kreises der Personen dar, an die diese Fairness Opinion gerichtet ist
oder die auf die Fairness Opinion vertrauen dlrfen, und flihrt auch nicht zu einer
Einbeziehung von Dritten in den Schutzbereich. Die Fairness Opinion trifft zudem
keine Aussage zu den relativen Vor- und Nachteilen des Angebots im Vergleich zu
anderen Geschaftsstrategien oder Transaktionen, die BBWP oder der Gesellschaft
zur Verfligung stehen kdnnten.

Die BBWP hat ihre Beurteilung unter Beachtung des Standards "Grundsatze fir die
Erstellung von Fairness Opinions (IDW S 8)" des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. ("IDW") vorgenommen. Danach war die Aufgabe der BBWP, un-
ter Beachtung der in IDW S 8 dargestellten Verfahren zu beurteilen, ob die angebo-
tene Gegenleistung finanziell angemessen i.S.d. IDW S 8 ist. Nicht Gegenstand der
Beurteilung nach IDW S 8 ist die Priifung oder priiferische Durchsicht der BBWP
von der Gesellschaft oder Dritten vorgelegten Informationen und die BBWP hat die
der Fairness Opinion zugrunde liegenden Informationen und Unterlagen weder ge-
pruft noch priferisch durchgesehen. Insofern unterscheiden sich die von der BBWP
im Rahmen der Erstellung der Fairness Opinion durchgefiihrten Untersuchungen im
ihrem Umfang und ihren Zielen wesentlich von einer Jahresabschlussprifung, einer
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(b)

Due Diligence, einer Gutachterlichen Unternehmensbewertung nach IDW S 1 oder
ahnlichen Tatigkeiten. Demzufolge stellt die Fairness Opinion kein Testat oder eine
andere Form einer Bescheinigung oder Zusicherung hinsichtlich der Jahresab-
schlisse oder des Planungssystems bzw. der Unternehmensplanung dar.

Die Analysen der BBWP basieren unter Anderem auf der Angebotsunterlage und den
offentlich zuganglichen Geschéfts- und Finanzdaten der Gesellschaft, von der Ge-
sellschaft zugdnglich gemachten Finanzprognosen und erlduternden Unterlagen,
verschiedenen Gesprachen mit dem Vorstand der Gesellschaft und mit von ihm be-
nannten Auskunftspersonen Uber die Einschatzungen der Gesellschaft Uiber den bis-
herigen Geschaftsverlauf sowie Uber kiinftige Entwicklung und die darauf basierende
Planung der Gesellschaft, sowie einer Discounted-Cash-Flow-Analyse auf Grundlage
der konsolidierten Konzernplanung der Gesellschaft mit Stand vom 24. November
2016.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinion der BBWP
bestimmten Annahmen und Vorbehalten unterliegt und zum Versténdnis der dieser
Fairness Opinion zugrunde liegenden Untersuchung und ihres Ergebnisses die voll-
standige Lektlire der Fairness Opinion erforderlich ist. Der Fairness Opinion der
BBWP liegen insbesondere die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Marktver-
haltnisse zum Zeitpunkt der Abgabe der Fairness Opinion und die ihr zu diesem
Zeitpunkt vorliegenden Informationen zugrunde. Nach diesem Zeitpunkt eintreten-
de Entwicklungen kénnten Auswirkungen auf die bei der Vorbereitung der Fairness
Opinion getroffenen Annahmen und deren Ergebnis haben. Die BBWP ist nicht dazu
verpflichtet, ihre Fairness Opinion im Hinblick auf Ereignisse zu aktualisieren, zu
korrigieren oder zu bestdtigen auf Grundlage von Umstanden, Entwicklungen oder
Ereignissen, die nach dem Zeitpunkt der Abgabe der Fairness Opinion eintreten.

Die Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung wurde durch BBWP nach
MaBgabe des Standards IDW S 8 und im Wesentlichen auf Grundlage der von der
Gesellschaft bereitgestellten Informationen und Unterlagen bestimmt. Mit der Fair-
ness Opinion ist keine Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung des Angebots
verbunden. Die BBWP hat keine Stellungnahme dazu abgegeben, ob die Bedin-
gungen des Angebots mit den Anforderungen des WpUG {bereinstimmen oder
sonstigen rechtlichen Anforderungen gentligen. Ferner umfasst die Tatigkeit der
BBWP keine Beurteilung der Vollstéandigkeit und Richtigkeit dieser Stellungnahme.

Fir ihre Tatigkeit erhalt die BBWP von der Gesellschaft im Zusammenhang mit dem
Angebot eine marktibliche Verglitung. Es wird darauf hingewiesen, dass die BBWP
und die mit der BBWP verbundenen Unternehmen in der Vergangenheit, zurzeit
oder in Zukunft andere Geschaftsbeziehungen mit ALNO, der Bieterin, deren Aktio-
naren oder mit diesen verbundenen Gesellschaften unterhielten oder unterhalten,
die der BBWP mit Geblhren und Auslagenerstattungen entgolten wurden oder wer-
den.

MaBgebliche Risiken fir die Bewertung

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Geschaftstdtigkeit der ALNO
mit Risiken behaftet ist, deren AusmaB nicht mit Sicherheit abgeschatzt werden
kann. Neben den Marktrisiken, welche die Gesellschaft als besonders wichtig ein-
schatzt, gehdren zu diesen Risiken insbesondere Finanzrisiken, wie das Risiko eines
Liquiditéatsengpasses, Risiken aus dem Wegfall eines oder mehrerer wesentlicher
Lieferanten, Qualitatsrisiken aus mangelhaften Produkten, Unternehmensstrategi-
sche Risiken in Zusammenhang mit der Restrukturierung der ALNO-Gruppe, IT-
Risiken, Risiken aus der Entwicklung von Rohstoff- und Dienstleistungskosten und
das Risiko von Forderungsausfallen. Diese und andere Risiken sind im Risikobericht
auf Seite 53 ff. des Konzernlageberichts 2015 der ALNO und im Prognose-, Risiko-
und Chancenbericht auf S. 27 ff. des Halbjahresfinanzberichts flir den Zeitraum
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1. Januar bis 30. Juni 2016 (unter www.alno-ag.de in der Rubrik Finanzberichte)
naher beschrieben. Aus heutiger Sicht kann die Gesellschaft nicht zuverlassig beur-
teilen, ob sich diese Risiken in der Zukunft verwirklichen werden. Vor dem Hinter-
grund der bestehenden Unsicherheiten in tatsachlicher Hinsicht und der erheblichen
Schwierigkeiten bei der Einschatzung ihrer wirtschaftlichen Folgen sind solche Risi-
ken nicht Uber die in aus den Konzernabschllissen friiherer Geschaftsjahre ersichtli-
chen Rickstellungen hinaus in den hier dargestellten Bewertungen bericksichtigt
und es kann aus heutiger Sicht nicht ausgeschlossen werden, dass diese Riickstel-
lungen zur Erflllung kinftiger Verpflichtungen nicht ausreichen werden.

Gesamtbeurteilung der Angemessenheit der Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Angemessenheit der von den Bietern angebo-
tenen Gegenleistung sorgfaltig und umfassend analysiert und bewertet. Unter Be-
rlicksichtigung der Fairness Opinion und nach der eigenen Einschdtzung der Ge-
samtumstédnde des Angebots sind Vorstand und Aufsichtsrat zu dem Ergebnis ge-
langt, dass die von den Bietern angebotene Gegenleistung je ALNO-Aktie aus fi-
nanzieller Sicht nicht angemessen ist. Fir Vorstand und Aufsichtsrat waren dabei
insbesondere folgende Aspekte entscheidend:

. ALNO erhielt eine Fairness Opinion der BBWP, die basierend auf und unter
Vorbehalt der dort dargelegten verschiedenen Annahmen und Einschrankun-
gen erstellt wurde, dass der Angebotspreis aus finanzieller Sicht nicht an-
gemessen ist. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich von der Plausibilitat
und Zweckdienlichkeit der von der BBWP angewendeten Verfahren, Metho-
den und Analysen Uberzeugt.

o Der Angebotspreis enthédlt einen Aufschlag von 7,07% auf den letzten
Schlusskurs der ALNO-Aktien im XETRA-Handel am 5. Oktober 2016, dem
letzten Bérsenhandelstag vor der Veroffentlichung der Entscheidung der Bie-
terin 1 zur Abgabe des Angebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG am 6. Ok-
tober 2016 und einen Aufschlag von 6,38% auf den letzten Schlusskurs der
ALNO-Aktien im XETRA-Handel am 31. Oktober 2016, dem letzten Bdrsen-
handelstag vor der Veroéffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines ge-
meinsamen Ubernahmeangebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG am 1. No-
vember 2016.

o Der Angebotspreis entspricht dem Preis, zu dem die Bieterin 1 die Call Opti-
on auf 10.643.995 ALNO-Aktien (vgl. Ziffer 6.1.6 der Angebotsunterlage)
am 31. Oktober 2016 ausgelbt hat sowie dem Preis zu dem die Bieterin 2
am 20. Oktober 2016 2.000.000 ALNO-Aktien von der Nature Home Holding
Company Limited erworben hat.

. Vorstand und Aufsichtsrat geben keine Einschatzung zum Unternehmens-
wert der ALNO nach dem Bewertungsstandard IDW S 1 ab und auch nicht
dariber, ob in Zukunft im Rahmen einer gesetzlich vorgeschriebenen ange-
messenen Abfindung, beispielsweise im Zusammenhang mit dem maoglichen
Vollzug eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags, einem etwai-
gen Ausschluss von Minderheitsaktionaren (Squeeze-Out) oder einer etwai-
gen Umwandlung, mdoglicherweise ein héherer oder niedrigerer Betrag als
der Angebotspreis festzusetzen ware oder kiinftig festgesetzt wird. Gesetz-
lich vorgeschriebene Abfindungszahlungen werden nach dem Unterneh-
menswert der ALNO bemessen und unterliegen der gerichtlichen Kontrolle
im Rahmen von Spruchverfahren. Insofern ist auch zu bericksichtigen, dass
eine Bewertung anhand von anderen Bewertungsmethoden im Rahmen ei-
nes gerichtlichen Verfahrens maoglicherweise einen héheren oder niedrigeren
Wert ergeben kdnnte.
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6.1

6.2

Vor diesem Hintergrund weisen Vorstand und Aufsichtsrat ausdriicklich darauf hin,
dass ALNO-Aktionaren, die ihre ALNO-Aktien bereits zum Verkauf eingereicht ha-
ben oder zum Verkauf einreichen werden, fir den Fall, dass die gesetzliche Abfin-
dungszahlung tatsachlich héher ausfallt als der Angebotspreis, kein Anspruch auf
Zahlung des madglichen Differenzbetrags zwischen dem Angebotspreis und einer
etwaigen gesetzlichen Abfindungszahlung zusteht, und zwar auch dann nicht, wenn
eine solche MaBnahme innerhalb eines Jahres nach der Schlussmeldung gemafB
§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG erfolgt (vgl. § 31 Abs. 5 Satz 2 WpUG).

WIRTSCHAFTLICHE UND STRATEGISCHE GRUNDE, ZIELE UND ABSICHTEN DER
BIETER SOWIE VORAUSSICHTLICHE FOLGEN FUR DIE ALNO

Wirtschaftliche Beweggriinde der Bieter

Die Bieterin 1 hatte sich bereits im Juli 2016 durch die Gewahrung eines Darlehens in Ho6-
he von EUR 20.000.000 sowie die bedingte Zusage hinsichtlich eines weiteren Darlehens
in Héhe von EUR 15.000.000 bei ALNO engagiert. Gleichzeitig hat die Bieterin 1 Forderun-
gen gegen ALNO in H6he von EUR 20.000.000 von der Bauknecht Hausgerdate GmbH, ei-
ner Tochtergesellschaft der Whirlpool Germany GmbH, erworben, die darliber hinaus noch
weitere Forderungen gegen ALNO in H6he von EUR 13.500.000 halt. Nach den Angaben
unter Ziffer 8.1. der Angebotsunterlage kann eine weitere finanzielle Unterstitzung und
Restrukturierung von ALNO nach Ansicht der Bieterin 1 nur gelingen, wenn gleichzeitig der
Aktionarskreis weiterhin stabil gehalten wird. Die Bieterin 1 beabsichtigt zu diesem Zweck
den Aufbau eines Aktienpakets in der GréBenordnung zwischen 30 % und 49,5 % der
ausgegebenen ALNO-Aktien. Gleichzeitig beabsichtigt die Bieterin 2 ebenfalls an der finan-
ziellen Restrukturierung zu partizipieren. Laut der Angebotsunterlage beteiligt sich die Bie-
terin 2 ausschlieBlich unter Anlagegesichtspunkten ohne strategische oder operative Ab-
sichten und erhofft sich im Falle einer positiven Geschéaftsentwicklung eine Steigerung des
Werts ihrer ALNO-Aktien. Der Anlagehorizont der Bieter ist nach den Angaben in der An-
gebotsunterlage langfristig zu verstehen.

Ziele und Absichten in der Angebotsunterlage

Die Absichten der Bieter und der Beherrschenden Personen, die nachfolgend erértert wer-
den, sind in der Angebotsunterlage unter Ziffer 9 naher dargestellt.

Nach den Angaben unter Ziffer 9 der Angebotsunterlage gibt es keine Abstimmung hin-
sichtlich der Absichten der Bieter in Bezug auf die ALNO und eine solche ist auch nicht fir
einen spéateren Zeitpunkt beabsichtigt. In Hinblick auf die Absicht der Bieterin 1 ein Uber-
schreiten der 49,5 %-Schwelle zu vermeiden, bot sich der Bieterin 2 eine Investitions-
maoglichkeit. Die Bieterin 2 verfolgt durch das Angebot in Bezug auf die Gesellschaft keine
strategischen Zielsetzungen und betrachtet dies als eine reine Finanzanlage. Der Erwerb
der ALNO-Aktien durch die Bieterin 2 erfolgt in Erfillung ihrer Pflichten aus dem Angebot,
im eigenen Namen und fir eigene Rechnung. Ob und wie die Bieterin 2 die Stimmrechte
aus den erworbenen Aktien ausubt steht in ihrem Belieben.

In Hinblick auf die Absichten der Bieter ist zu berlicksichtigen, dass die Bieterin 2 auf-
grund der Ubernahmestruktur Minderheitsaktiondrin gegeniiber der Bieterin 1 bleiben und
keine Kontrolle i.S.d. WpUG erlangen wird.

(a) Kinftige Geschaftstatigkeit der ALNO
Ausweislich Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage, soll die Geschaftstatigkeit der ALNO

mit dem Ziel der nachhaltigen Verbesserung der Ertragssituation und Finanzierung
der Gesellschaft fortgefiihrt werden.
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(b)

(o)

(d)

Vermdgen und kinftige Verpflichtungen der ALNO

Ziffer 9.2 der Angebotsunterlage zufolge haben weder die Bieter noch die Beherr-
schenden Personen Absichten hinsichtlich des Vermdégens der ALNO. Ein etwaiger
Bilanzgewinn soll — wie auch in der Vergangenheit praktiziert — im Unternehmen
verbleiben und langfristig zur Mehrung der Vermdgenssubstanz flihren. Laut der
Angebotsunterlage gibt es keine Vereinbarungen, die zu klnftigen Verpflichtungen
der ALNO fliihren wirden und der Abschluss solcher Vereinbarungen ist weder von
den Bietern noch von den Beherrschenden Personen beabsichtigt. Es ist nicht beab-
sichtigt, einen Gewinn- und/oder Beherrschungsvertrag mit ALNO abzuschlieBen.
Auch im Ubrigen hat der Angebotsunterlage zufolge keiner der Bieter Absichten be-
zliglich der Verwendung des Vermodgens der ALNO und der Begrindung kilinftiger
Verpflichtungen.

Vorstand und Aufsichtsrat der ALNO

Ausweislich Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin 1 im Rahmen
des aktienrechtlich Zuldssigen sicherzustellen, dass die gegenwartigen Mitglieder
des Vorstands in ihren Positionen tatig bleiben, um das derzeitige Geschaft zu fes-
tigen und auszubauen.

Der Vollzug des Angebots wird sich laut der Angebotsunterlage nicht auf die GroBe
und die allgemeine Zusammensetzung des Aufsichtsrats von ALNO auswirken, d.h.
auf die Zahl der Arbeitnehmervertreter sowie die Zahl der von der Hauptversamm-
lung gewahlten Vertreter.

Hinsichtlich des Aufsichtsrats sind die Bieterin 1 und die unter Ziffer 6.1.4 der An-
gebotsunterlage genannten Aktionare der ALNO (iberein gekommen, dass die Bie-
terin 1 als strategische Investorin nach erfolgreicher Durchfiihrung des Angebots
im Aufsichtsrat von ALNO angemessen vertreten sein soll.

Am 31. Oktober 2016 haben die bisherigen Mitglieder des Aufsichtsrats, Herr Hanns
R. Rech (Aufsichtsratsvorsitzender), Herr Norbert Orth, Herr Werner Rellstab und
Herr Anton Walther mit Wirkung zum Ablauf des 31. Oktober 2016 (24:00 Uhr) un-
ter Zustimmung des Aufsichtsrats) ihre Mandate niedergelegt. Auf Antrag der Ge-
sellschaft vom 31. Oktober 2016 auf gerichtliche Neubesetzung gemaB § 104 Abs.
2 AktG wurden durch Beschluss des Amtsgerichts Uim vom 16. November 2016
Herr Dr. Christian Becker, Herr Almir Jazvin, Herr Detlef Niefindt und Herr Mensur
Sadirovi¢ als neue Aufsichtsratsmitglieder gerichtlich bestellt.

Nach Kenntnis der Gesellschaft hat die Bieterin 1 mit einem weiteren Mitglied des
Aufsichtsrats vereinbart, dass dieser sein Amt zur nachsten ordentlichen Haupt-
versammlung der ALNO niederlegt.

Ausweislich Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage beabsichtigen die Bieterin 2 sowie die
Beherrschenden Personen der Bieter keine Veranderungen in der Zusammenset-
zung des Vorstands nach dem Vollzug des Angebots. Auch ist von ihnen nicht be-
absichtigt auf die gegenwartige Zusammensetzung, GroBe oder Besetzung des Auf-
sichtsrats Einfluss zu nehmen.

Arbeitnehmer, Beschaftigungsbedingungen und Arbeitnehmervertretungen
Nach den Angaben unter Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage sind bei der ALNO keine
Anderungen beabsichtigt, weshalb Auswirkungen auf Arbeitnehmer, Beschafti-

gungsbedingungen und etwaige Arbeitnehmervertretungen der ALNO durch das
Angebot nicht zu erwarten sind.
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(e)

()

Sitz der ALNO, Standort wesentlicher Unternehmensteile

Nach den Angaben unter Ziffer 9.5 der Angebotsunterlage ist es nicht beabsichtigt,
den Sitz oder den Standort wesentlicher Unternehmensteile zu dndern. Der Sitz der
ALNO soll Pfullendorf bleiben.

Mégliche StrukturmaBnahmen

Nach den Angaben unter Ziffer 9.6 der Angebotsunterlage ist es nicht beabsichtigt,
die folgenden StrukturmaBnahmen vorzunehmen:

(i) einen  Gewinnabfihrungs- und/oder  Beherrschungsvertrag gemaB
§§ 291 ff. AktG mit der ALNO abzuschlieBen;

(i) MaBnahmen nach dem Umwandlungsgesetz (Verschmelzung, Spaltung,
Vermdgensubertragung, Formwechsel) in der ALNO durchzufiihren;

(iii)  Nach Abschluss des Angebots einen Antrag der ALNO bei der Geschaftsfiih-
rung der Frankfurter oder Stuttgarter Wertpapierbérse gemaB § 39 BorsG
auf Widerruf der Zulassung der ALNO-Aktien zum Handel am regulierten
Markt oder auf vollstandige Aufhebung der Notierung der ALNO-Aktien (De-
listing) oder einen Antrag auf Wechsel aus dem General Standard Bereich
des regulierten Marktes in einen anderen Teilbereich des regulierten Marktes
zu unterstitzen; oder

(iv) einen aktienrechtlichen Squeeze-Out gemaB § 327a ff. AktG, einen Uber-
nahmerechtlichen Squeeze-Out gemaB §§ 39a ff. WpUG oder einen um-
wandlungsrechtlichen Squeeze-Out gemaB §§ 62 Abs. 5 UmwG i.V.m.
8§ 327a ff. AktG durchzufiihren.

Die Auswirkungen anderer moglicher StrukturmaBnahmen, zu denen die Bieterin
keine Angaben gemacht hat, sind in Ziffer 7.2 dieser Stellungnahme dargestelit.

6.3 Bewertung der Ziele der Bieter und der Beherrschenden Personen und der voraussichtli-
chen Folgen

(a)

(b)

Wirtschaftliche und strategische Griinde

Die Bieterin 1 hatte sich bereits im Juli 2016 durch die Gewahrung eines Darle-
hens in Hohe von EUR 20.000.000 sowie die bedingte Zusage hinsichtlich eines
weiteren Darlehens in H6he von EUR 15.000.000 bei ALNO engagiert. Gleichzeitig
hat die Bieterin 1 Forderungen gegen ALNO in H6he von EUR 20.000.000 von der
Bauknecht Hausgerate GmbH, einer Tochtergesellschaft der Whirlpool Germany
GmbH, erworben.

Vorstand und Aufsichtsrat begriiBen, dass die Bieter beabsichtigen, an der finan-
ziellen Restrukturierung von ALNO zu partizipieren.

Vorstand und Aufsichtsrat bewerten es positiv, dass die Bieter nach den Angaben in
der Angebotsunterlage ein langfristiges Engagement anstreben.

Kinftige Geschaftstatigkeit der ALNO

Vorstand und Aufsichtsrat begriiBen, dass unter Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage
als vorrangiges Ziel bezeichnet wird, die Geschaftstatigkeit der ALNO mit dem Ziel
der nachhaltigen Verbesserung der Ertragssituation und Finanzierung der Gesell-
schaft fortzufihren.
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(d)

(e)

()

(9)

Vermdgen und kinftige Verpflichtungen der ALNO

Vorstand und Aufsichtsrat haben positiv aufgenommen, dass nach den Angaben
unter Ziffer 9.2 der Angebotsunterlage haben weder die Bieter noch die Beherr-
schenden Personen Absichten beziiglich der Verwendung des Vermdgens der ALNO
und der Begrindung klnftiger Verpflichtungen. Laut der Angebotsunterlage soll ein
etwaiger Bilanzgewinn im Unternehmen verbleiben und langfristig zur Mehrung der
Vermdogenssubstanz fihren. Vorstand und Aufsichtsrat begriiBen, dass es nicht be-
absichtigt wird, Vereinbarungen, die zu besonderen kiinftigen Verpflichtungen der
ALNO flhren wirden oder einen Gewinn- und/oder Beherrschungsvertrag abzu-
schlieBen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen jedoch darauf hin, dass sich
die Bieter nur zu den gegenwartigen Absichten der Bieter und der Beherrschenden
Personen duBern. Diese kdénnen sich jederzeit andern. Da es grundsatzlich keine
Pflicht zur Umsetzung der in der Angebotsunterlage angegebenen Absichten gibt,
ist nicht auszuschlieBen, dass die Bieter und/oder die Beherrschenden Personen
nach Vollzug des Angebots ihre angegebenen Absichten nachtrdglich andern.

Vorstand und Aufsichtsrat der ALNO

Vorstand und Aufsichtsrat begriiBen die Absicht der Bieterin 1, mit dem derzeitigen
Vorstand der ALNO weiter zusammenzuarbeiten.

Vorstand und Aufsichtsrat erkennen den Wunsch der Bieterin 1 an, im Aufsichtsrat
der ALNO reprasentiert zu sein. Eine Amtsniederlegung durch vier von der Haupt-
versammlung zu wahlenden Mitgliedern des Aufsichtsrats und ein entsprechender
Antrag auf gerichtliche Neubesetzung gemaB § 104 Abs. 2 AktG sind bereits er-
folgt. Die Uberlegung, im Rahmen der nédchsten Hauptversammlung noch einen
weiteren Mitglied des Aufsichtsrats durch eine von der Bieterin 1 vorzuschlagende
Person zu ersetzen, erachten Vorstand und Aufsichtsrat als nachvollziehbar.

Vorstand und Aufsichtsrat begriiBen auch, dass die Bieterin 2 sowie die Beherr-
schenden Personen keine Verdnderungen in der Zusammensetzung des Vorstands
nach dem Vollzug des Angebots beabsichtigen. Vorstand und Aufsichtsrat haben
auch positiv aufgenommen, dass es von der Bieterin 2 sowie von den Beherrschen-
den Personen nicht beabsichtigt ist, auf die gegenwartige Zusammensetzung, Gro-
Be oder Besetzung des Aufsichtsrats Einfluss zu nehmen.

Arbeitnehmer, Beschaftigungsbedingungen und Arbeitnehmervertretungen

Vorstand und Aufsichtsrat begriBen die Erklarung der Bieter, dass durch das An-
gebot keine Auswirkungen auf Arbeitnehmer, Beschéftigungsbedingungen und et-
waige Arbeitnehmervertretungen der ALNO zu erwarten sind.

Sitz der Gesellschaft, Standorte wesentlicher Unternehmensteile

Vorstand und Aufsichtsrat begriBen es, dass es nicht beabsichtigt ist, den Sitz der
ALNO zu verlegen. Ebenfalls bewerten es Vorstand und Aufsichtsrat als positiv,
dass keine Absicht besteht, den derzeitigen Standort wesentlicher Unternehmens-
teile zu andern.

Mogliche StrukturmaBnahmen

Vorstand und Aufsichtsrat nehmen zur Kenntnis, dass die Bieter unter Ziffer 9.6 der
Angebotsunterlage die Durchfihrung bestimmten StrukturmaBnahmen ausdricklich
ausgeschlossen haben. Insbesondere, sind der Abschluss eines Beherrschungs-
und/oder Gewinnabfiihrungsvertrags, die MaBnahmen nach dem Umwandlungsge-
setz, der Delisting und der Squeeze-out nicht beabsichtigt. Der Vorstand und der
Aufsichtsrat weisen jedoch darauf hin, dass sich die Bieter nur zu ihren gegenwar-
tigen Absichten auBern. Diese kénnen sich jederzeit andern. Da es grundsatzlich
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keine Pflicht zur Umsetzung der in der Angebotsunterlage angegebenen Absichten
gibt, ist nicht auszuschlieBen, dass die Bieter und/oder die Beherrschenden Perso-
nen nach Vollzug des Angebots ihre angegebenen Absichten nachtraglich andern.

Finanzielle Folgen flr die ALNO

(1)

(i)

(iii)

(iv)

Finanzierung des Angebots

Die Bieter haben in der Angebotsunterlage unter Ziffer 14.1.3 darlegt, alle
notwendigen MaBnahmen ergriffen zu haben, um sicherzustellen, dass ihnen
die zur vollstandigen Erflillung des Angebots notwendigen finanziellen Mittel
zum jeweiligen Falligkeitszeitpunkt zur Verfliigung stehen. Vorstand und Auf-
sichtsrat haben keinen Anlass hieran zu zweifeln.

Steuerliche Auswirkungen

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass der Vollzug des Angebots
nach der derzeitigen Rechtslage die steuerliche Situation der Gesellschaft
und der ALNO-Gruppe nachteilig beeinflussen kénnte. Bei der ALNO-Gruppe
wurden zum 31. Dezember 2015 inlandische kérperschaftsteuerliche und in-
landische gewerbesteuerliche Verlustvortrage, fir die jeweils keine aktiven
latenten Steuern gebildet wurden, in Hohe von EUR 131,4 Millionen bzw. in
Hohe von EUR 212,8 Millionen ausgewiesen.

Die Bieterin 1 halt zurzeit mittelbar und unmittelbar 33,25 % der Anteile am
Grundkapital der Gesellschaft und der Stimmrechte an der Gesellschaft. Die
Verlustvortrage gehen dann nach der derzeitigen Rechtslage anteilig ent-
sprechend der Beteiligungsquote der Bieterin 1 unter. Ausweislich Zif-
fer 6.3.2 der Angebotsunterlage haben die Bieter Vorkehrungen getroffen,
um zu vermeiden, dass sie jeweils 50 % oder mehr der ALNO-Aktien erwer-
ben. Sollte dies aber nicht gelingen, und sollte einer der Bieter nach Vollzug
des Angebots lber 50 % der Anteile an ALNO halten, kénnte es zu einem
vollstandigen Verlust der Verlustvortrage kommen. Die Verlustvortrdge ge-
hen jeweils nur unter, soweit keine Ausnahmeregelungen — etwa im Hinblick
auf stille Reserven - zur Anwendung gelangen.

Die Verlustvortrage kénnen dann nicht mehr zur Minderung der Steuerlast
aus kunftig erwirtschafteten Gewinnen von ALNO oder Gesellschaften der
ALNO-Gruppe verwendet werden. Der Wegfall der Verlustvortrage koénnte
daher zu einer steuerlichen Mehrbelastung fiihren. Der an die ALNO-
Aktionare ausschittungsfahige mdogliche Bilanzgewinn in kulnftigen Ge-
schaftsjahren kénnte sich entsprechend verringern.

Dividendenpolitik der ALNO

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die ALNO seit dem Bo6r-
sengang 1995 keine Dividende ausgezahlt hat und mangels Bilanzgewinn
auch nicht in der Lage war, Dividendenzahlungen zu leisten. Die kiinftige
Hohe madglicher Dividendenzahlungen ist nicht vorhersehbar.

Auswirkungen auf bestehende Geschaftsbeziehungen

Einige der von ALNO abgeschlossenen Kreditvertrage und Factoringvertrage
sehen vor, dass die jeweilige Gegenpartei das Recht hat, den Vertrag vorzei-
tig zu kindigen, wenn sich die Gesellschafterstruktur der ALNO &ndert oder
wenn ein Kontrollwechsel stattfindet, was in einem Fall schon beim Erwerb
von mehr als 33,3 % der Aktien der ALNO AG erfolgen kann. Vorstand und
Aufsichtsrat rechnen derzeit nicht damit, dass die Kreditgeber oder Factors
diese Kredit- oder Factoringvertrage aufgrund der Durchfiihrung des Ange-
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bots kiindigen oder dass andere Geschaftspartner wesentliche Geschaftsbe-
ziehungen mit der ALNO-Gruppe aus diesem Grund kindigen.

(v) Verpflichtungen der ALNO aus vorzeitiger Falligkeit der Unternehmensanlei-
he und der Wandelschuldverschreibung 2014

ALNO hat im April 2013 die Mittelstandsanleihe begeben. Ferner hat ALNO
im Marz 2014 die Wandelschuldverschreibung 2014 begeben.

Sowohl die Mittelstandsanleihe als auch die Wandelschuldverschreibung
2014 sehen vor, dass jeweils wenigstens 20 % der Anleiheglaubiger zu-
sammen durch eine Change of Control-Klausel das Recht haben, die Anleihe
vorzeitig zu kiindigen und Rickzahlung von der Anleiheschuldnerin ALNO zu
verlangen, sofern ein Kontrollwechsel stattfindet (vgl. dazu auch Ziffer 3.3
dieser Stellungnahme). Nach den Angaben unter Ziffer 6.3 der Angebotsun-
terlage haben die Bieter Vorkehrungen getroffen, um eine Auslésung der
Change of Control-Klauseln und eine etwaige vorzeitige Riickzahlungspflicht
fir ALNO zu vermeiden. Deshalb rechnen Vorstand und Aufsichtsrat derzeit
nicht damit, dass die Anleihegldubiger die Unternehmensanleihe oder die
Wandelschuldverschreibung 2014 aufgrund der Durchfiihrung des Angebots
kiindigen kdénnten.

(vi) Maogliche Folgen fir Arbeitnehmer und Arbeitnehmervertretungen bei der
ALNO sowie die Beschaftigungsbedingungen

Aufgrund gesetzlicher Vorschriften hat die Durchfiihrung des Angebots keine
direkten Auswirkungen auf die Mitarbeiter der ALNO-Gruppe, ihre Beschafti-
gungsbedingungen und ihre bestehenden Rechte und Zusagen. Die derzeiti-
gen Arbeitsverhaltnisse bestehen jeweils mit der entsprechenden Gesell-
schaft der ALNO-Gruppe fort, ohne dass durch die Transaktion ein Betriebs-
Ubergang ausgel6st wirde.

Vorstand und Aufsichtsrat bewerten positiv, dass die Bieter und die Beherr-
schenden Personen nicht beabsichtigen, den Standort wesentlicher Unter-
nehmensteile zu andern.

MOGLICHE AUSWIRKUNGEN AUF DIE ALNO-AKTIONARE

Die nachfolgenden Ausflihrungen dienen dazu, den ALNO-Aktionaren die notwendigen In-
formationen fir eine Beurteilung der Folgen einer Annahme oder Nichtannahme des An-
gebots zur Verfligung zu stellen. Die folgenden Angaben enthalten einige Aspekte, die der
Vorstand und der Aufsichtsrat fir die Entscheidung der ALNO-Aktiondre Uber die Annahme
des Angebots fiur relevant halten. Allerdings kann eine solche Auflistung nicht abschlie-
Bend sein, weil individuelle Besonderheiten nicht berlicksichtigt werden kénnen. ALNO-
Aktionare miussen eine eigenstandige Entscheidung treffen, ob und in welchem Umfang sie
das Angebot annehmen. Die folgenden Punkte kénnen nur eine Leitlinie sein. Jeder ALNO-
Aktionar sollte bei der Entscheidung seine persénlichen Umstdnde ausreichend bericksich-
tigen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen, dass jeder einzelne ALNO-Aktiondr, wenn und
soweit notig, sachverstandigen Rat einholen sollte.

Mégliche Auswirkungen bei Annahme des Angebots

Unter Bericksichtigung der obigen Ausfiihrungen, sollten alle ALNO-Aktionare, die das
Angebot anzunehmen beabsichtigen, unter anderem die nachfolgenden Punkte beachten:

o ALNO-Aktiondre, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, werden
nicht langer direkt von einer etwaigen positiven Entwicklung des Bérsenkurses der
ALNO-Aktien oder einer etwaigen positiven Geschaftsentwicklung der ALNO-Gruppe
profitieren.
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. ALNO-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, sind an ih-
re Annahmeerkldrung gebunden und ihnen stehen nur bestimmte, in der Ange-
botsunterlage niedergelegte Ricktrittsrechte zu.

o ALNO-Aktiondre, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, sind ver-
pflichtet, Vertrage rickabzuwickeln, die bedingt auf die Annahme des Angebots ge-
schlossen wurden, wenn und soweit die Vollzugsbedingungen nicht erflillt wurden
oder die Bieter bis zum Ende der Annahmefrist nicht wirksam auf diese verzichtet
haben (fur weitere Einzelheiten wird auf Ziffer 13 und Ziffer 17 der Angebotsunter-
lage verwiesen).

. Nach Abschluss des Angebots und dem Ablauf der Ein-Jahres-Frist im Sinne von
§ 31 Abs. 5 WpUG ist es den Bieter méglich, auBerbérslich zusatzliche ALNO-Aktien
zu einem hoheren Preis zu erwerben, ohne die Gegenleistung zugunsten derjenigen
ALNO-Aktionare anpassen zu miussen, die das Angebot bereits angenommen ha-
ben. Innerhalb der vorgenannten Ein-Jahres-Frist kénnen die Bieter auBerdem an
der Bérse ALNO-Aktien zu einem hdheren Preis erwerben, ohne die Gegenleistung
zugunsten derjenigen ALNO-Aktionare anpassen zu missen, die das Angebot be-
reits angenommen haben.

. ALNO-Aktionare, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen Abfindungszah-
lungen teil, die kraft Gesetzes (oder aufgrund der Auslegung der Gesetze infolge
standiger Rechtsprechung) im Falle bestimmter, nach dem Vollzug des Angebots
umgesetzter StrukturmaBnahmen zu zahlen sind (insbesondere bei Abschluss eines
Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrags, Delisting, Squeeze-out oder
Umwandlungen). Diese Abfindungszahlungen werden nach dem Unternehmenswert
der ALNO-Gruppe bemessen und unterliegen der gerichtlichen Kontrolle im Rahmen
von Spruchverfahren. Solche Abfindungszahlungen kénnen héher oder niedriger als
die angebotene Gegenleistung sein.

Mégliche Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots

ALNO-Aktionare, die das Angebot nicht annehmen und ihre ALNO-Aktien auch nicht an-
derweitig verauBern, bleiben weiterhin ALNO-Aktionare, sollten aber unter anderem die
Hinweise der Bieterin unter Ziffer 18 der Angebotsunterlage sowie Folgendes beachten:

o ALNO-Aktiondre, die sich entscheiden, das Angebot nicht anzunehmen, werden das
Risiko der kinftigen Geschaftsentwicklung der ALNO und sonstige Risiken der ALNO
(insbesondere die in Ziffer 5.3(b) beschriebenen Risiken) weiterhin tragen. Sollten
sich diese Risiken verwirklichen, kénnte der Kurs der ALNO-Aktien fallen und die
ALNO-Aktiondre konnten ihre Investitionen teilweise oder vollstéandig verlieren.

o ALNO-Aktionare tragen direkt das Risiko der kiinftigen Entwicklung des Borsenkur-
ses der ALNO-Aktien. Der gegenwadrtige Borsenkurs der ALNO-Aktien kann auch
den Umstand reflektieren, dass die Bieterin 1 am 6. Oktober 2016 ihre Entschei-
dung zur Abgabe des Ubernahmeangebots veréffentlicht hat. Es ist ungewiss, ob
sich der Borsenkurs der ALNO-Aktien nach Durchfihrung des Angebots auch wei-
terhin auf dem derzeitigen Niveau bewegen oder dariiber oder darunter liegen
wird.

o ALNO-Aktien, die nicht im Sinne des Angebots angedient wurden, werden an den
jeweiligen Boérsen weiterhin gehandelt, bis eine mdgliche Einstellung der Bérsenno-
tierung der ALNO-Aktien erfolgt. Es ist ungewiss, ob der Boérsenkurs der ALNO-
Aktien in ndherer Zukunft steigen oder fallen oder auf einem vergleichbaren Niveau
verbleiben wird.

o Die Umsetzung des Angebots wird vermutlich zu einer Reduzierung des Streubesit-
zes der ALNO-Aktien fihren. Die Anzahl der ALNO-Aktien im Streubesitz konnte
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sogar soweit herabgesetzt werden, dass die Liquiditdt der ALNO-Aktien erheblich
abnimmt. Dadurch ist es mdglicherweise Uberhaupt nicht oder jedenfalls nicht in-
nerhalb eines angemessenen Zeitraums mdglich, Kauf- und Verkaufsorder flr AL-
NO-Aktien auszufiihren.

Nach erfolgreichem Vollzug des Angebots ist nicht ausgeschlossen, dass die Biete-
rin 1 zukinftig tUber die nétige qualifizierte Mehrheit verfligt, um bestimmte aktien-
rechtliche StrukturmaBnahmen oder andere Beschllisse von erheblichem Gewicht in
der Hauptversammlung der Gesellschaft zu beschlieBen. Als solche méglichen MaB3-
nahmen kommen (soweit rechtlich zuldssig) beispielsweise Satzungsanderungen
(einschlieBlich der Anderung der Rechtsform), Kapitalerhdhungen, der Ausschluss
von Bezugsrechten der ALNO-Aktionare bei KapitalmaBnahmen, Umwandlung, Ver-
schmelzung und Auflésung (einschlieBlich Ubertragender Auflésung) der Gesell-
schaft, in Betracht. Méglicherweise erreichen die Bieter auch die flir einen Squeeze-
out erforderliche Beteiligungsschwelle von 95 % des Grundkapitals. Zwar haben die
Bieter unter Ziffer 9.6.(a) der Angebotsunterlage erklart, derzeit einen Abschluss ei-
nes Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrags mit der ALNO als be-
herrschter Gesellschaft nicht zu beabsichtigen. Erreicht oder Giberschreitet die Betei-
ligung der Bieterin 1 an der ALNO allerdings zu einem kiinftigen Zeitpunkt 75 % des
in der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals der ALNO, kdnnte die Biete-
rin 1 einen solchen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag abschlieBen.
Bei einem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag kénnte die Bieterin 1 als
herrschendes Unternehmen dem Vorstand der ALNO bindende Weisungen hinsicht-
lich der Geschdftsleitung erteilen. Aufgrund der Verpflichtung zur Gewinnabflihrung
kénnte die Bieterin 1 die Abfihrung des gesamten Bilanzgewinns der Gesellschaft
verlangen.

Nur einige der vorstehend aufgefiihrten MaBnahmen kdnnten zu einer Verpflichtung
der Bieter fuhren, ein Angebot an die Minderheitsaktionare zu unterbreiten, um de-
ren ALNO-Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu erwerben, oder einen wie-
derkehrenden Ausgleich zu gewdhren.

Die Abfindungen oder Ausgleichszahlungen an die ALNO-Aktionare im Zusammen-
hang mit mdglichen StrukturmaBnahmen der Bieter kdnnen hdher oder niedriger
als der Wert der angebotenen Gegenleistung ausfallen. Eine Reihe von mdglichen
MaBnahmen wirde zwar keine Verpflichtung auslésen, Ausgleichszahlungen gleich
welcher Art an die ALNO-Aktiondare zu leisten. Es ist aber nicht auszuschlieBen,
dass auch solche MaBnahmen nachteilige Auswirkungen auf den Aktienkurs der
ALNO-Aktien hatten.

Auch wenn die Bieter, wie unter Ziffer 9.6.(c) der Angebotsunterlage dargelegt, kei-
ne diesbeziglichen Absichten haben, kénnten sie nach dem Vollzug des Angebots
oder zu einem spdteren Zeitpunkt im Rahmen des gesetzlich Zuldssigen die ALNO
veranlassen, den Widerruf der Zulassung der ALNO-Aktien zum regulierten Markt an
der Frankfurter Wertpapierbdrse sowie an der Baden-Wirttembergischen Wertpa-
pierbdrse Stuttgart nach Vorliegen der dafir erforderlichen Voraussetzungen zu be-
antragen (sog. Delisting). In diesem Fall wirden die ALNO-Aktiondre nicht mehr
von den gesteigerten Berichtspflichten auf Grund einer Bérsennotierung profitieren.

Die Bieter kdnnten sofern sie Uber die erforderliche Mehrheit der ALNO-Aktien ver-
figen, in der Hauptversammlung die Verwendung des Bilanzgewinns beeinflussen.
Es kann daher zum jetzigen Zeitpunkt keine Aussage Uber die kiinftige Ausschiit-
tungspolitik von ALNO getroffen werden.

Sollten die Bieter mit Vollzug des Angebots oder innerhalb von drei Monaten nach

Ablauf der Annahmefrist ALNO-Aktien in H6he von mindestens 95 % des stimmbe-
rechtigten Grundkapitals der ALNO halten, kénnen die ALNO-Aktionare, die das An-
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gebot zu diesem Zeitpunkt noch nicht angenommen haben, das Angebot nachtrag-
lich annehmen (§ 39¢c WpUG).

. Die ALNO ist mit erheblichen Finanzierungsverbindlichkeiten belastet, deren Re-
Finanzierung mittelfristig ansteht. Dies betrifft Aktiondrsdarlehen, die im Jahr 2017
fallig werden sowie insbesondere die folgenden Verbindlichkeiten:

Betrag ohne
Wertpapier Zinsen in Falligkeit
Euro

Ausiibungs- oder
Wandlungspreis

Mittelstandsanleihe

(ISIN: DEOOOA1R1BR4) 45.000.000 14.5.2018 [n/a]

Wandelschuldverschreibung Wandlungspreis /
2014 14.000.000 21.3.2019 Pflichtwandlungspreis
(ISIN: DEOOOA11QHW?7) EUR 2,00 / EUR 2,40
Wandelschuldverschreibung Wandlungspreis /
2015 5.670.000 20.11.2018 Pflichtwandlungspreis
(ISIN [n/al) EUR 1,05/ EUR 1,20

Eine Re-Finanzierung am und auBerhalb des o6ffentlichen Kapitalmarktes hangt
ganz wesentlich davon ab, dass die Ertragskraft und Profitabilitdt nachhaltig ge-
steigert wird. Fir die verbliebenen Aktiondre bestehen damit weiter erhebliche Ri-
siken.

BEHORDLICHE GENEHMIGUNGEN UND VERFAHREN

Ausweislich Ziffer 12 der Angebotsunterlage unterliegt der Vollzug des Angebots in Bezug
auf die Bieterin 1 kartellrechtlichen Freigaben bzw. dem Ablauf bestimmten Wartezeiten,
die nach den anwendbaren Fusionskontrollvorschriften der Bundesrepublik Deutschland
erforderlich sind.

In Bezug auf Bieterin 2 ist ausweislich Ziffer 12 der Angebotsunterlage eine kartellrechtli-
che Freigabe nicht erforderlich, weil Bieterin 2 aufgrund des Angebots keine 25 % des
Grundkapitals und der Stimmrechtsanteile erwerben und somit keine kartellrechtlich rele-
vante Stimmrechtsschwelle Giberschreiten wird.

Sofern eine Freigabe fir Bieterin 1 bzw. der Ablauf bestimmter Wartezeiten nicht erfolgt,
betrifft das Ausbleiben der hiermit verbundenen Angebotsbedingung das gesamte Angebot
beider Bieter.

Weitere Informationen in Bezug auf die behdérdliche Genehmigungen und Verfahren sind
Ziffer 12 der Angebotsunterlage zu entnehmen.

INTERESSENLAGE DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS
Besondere Interessenlage von Vorstandsmitgliedern

Der Vorstand besteht derzeit aus den Mitgliedern Max Mdller, Ipek Demirtas, Andreas
Sandmann und Frank Wiedenmaier. Ausweislich Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage beab-
sichtigen die Bieter im Rahmen des aktienrechtlich Zulassigen, sicherzustellen, dass die
gegenwartigen Mitglieder des Vorstands in ihren Positionen tatig bleiben, um das derzeiti-
ge Geschdft zu festigen und auszubauen.
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Von den Vorstandsmitgliedern halt Herr Max Miller zusammen mit seiner Familie sowie
weiteren nahestehenden Gesellschaften unmittelbar 5.030.000 ALNO-Aktien (ca. 6,7 %
des Grundkapitals der ALNO) und Frau Ipek Demirtas 250.000 ALNO-Aktien (ca. 0,3 %
des Grundkapitals der ALNO). Herr Andreas Sandmann und Herr Frank Wiedenmaier sind
weder unmittelbar noch mittelbar an der ALNO beteiligt.

Mit Ausnahme von Herrn Miller steht es Mitgliedern des Vorstands von ALNO, die Inhaber
von ALNO-Aktien sind, frei, dieses Ubernahmeangebot anzunehmen. Sie erhalten in die-
sem Fall wie alle anderen ALNO-Aktionare den Angebotspreis als Gegenleistung.

Der Vorstandsvorsitzende Herr Max Miiller, seine Frau Ludmilla Miller, sowie die von
Herrn Miller beherrschten Gesellschaften, Eastwest Finance Ltd., die ComCo Holding AG
und die Max Miller & Partner AG, haben am 6. Oktober 2016 mit der Bieterin 1 die in Zif-
fer 6.1.4.1. und 6.1.5 der Angebotsunterlage beschriebenen Stimmrechtsvereinbarungen
abgeschlossen. Damit ist Herr Mdiller als mit der Bieterin 1 gemeinsam handelnde Person
gemaiB § 2 Abs. 5 WpUG qualifiziert. Herr Miiller war jedoch nicht auf Seiten der Bieter an
der Vorbereitung des Angebots beteiligt. Zur Sicherstellung einer unabhangigen und ob-
jektiven Stellungnahme zum Angebot hat Herr Miller nicht an der Beratung und Be-
schlussfassung Uber diese begriindete Stellungnahme teilgenommen.

Besondere Interessenlagen von Aufsichtsratsmitgliedern

Nach der Satzung der ALNO besteht der Aufsichtsrat aus neun Mitgliedern. Die bisherigen
Mitglieder des Aufsichtsrats, Herr Hanns R. Rech, Herr Norbert J. Orth, Herr Werner Rell-
stab und Herr Anton Walther haben auf ausdriicklichen Wunsch der Bieterin 1 hin bereits
zum 31. Oktober 2016 ihre Mandate mit sofortiger Wirkung niedergelegt. Auf Antrag der
Gesellschaft vom 31. Oktober 2016 auf gerichtliche Neubesetzung gemaB § 104 Abs. 2
AktG wurden durch Beschluss des Amtsgerichts Ulm vom 16. November 2016 Herr
Dr. Christian Becker, Herr Almir Jazvin, Herr Detlef Niefindt und Herr Mensur Saéirovi¢ als
neue Aufsichtsratsmitglieder gerichtlich bestellt. Damit ist der Aufsichtsrat der Gesellschaft
wieder vollstandig besetzt und besteht derzeit aus den folgenden Mitgliedern:

. Herr Dr. Christian Becker (Aufsichtsratsvorsitzender),

. Herr Henning Giesecke,

. Frau Dagmar Heine (Vertreter der Arbeitnehmer),

o Herr Almir Jazvin,

. Frau Waltraud Klaiber (stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende, Vertreter der Ar-

beitnehmer),

° Herr Hubertus Krossa,

. Herr Detlef Niefindt,

. Herr Mensur Sadirovi¢ und

o Herr Christian Schwengel (Vertreter der Arbeitnehmer).

Nach Kenntnis der Gesellschaft hat die Bieterin 1 mit einem weiteren Mitglied des Auf-
sichtsrats vereinbart, dass dieser sein Amt spatestens zur nachsten ordentlichen Haupt-
versammlung der ALNO niederlegt.

Von den derzeitigen Mitgliedern des Aufsichtsrates halt Frau Waltraud Klaiber 300 ALNO-
Aktien (ca. 0,0004 % des Grundkapitals der ALNO) und Herr Hubertus Krossa 50.000 AL-
NO-Aktien (ca. 0,07 % des Grundkapitals der ALNO). Herr Dr. Christian Becker, Herr Hen-
ning Giesecke, Frau Dagmar Heine, Herr Almir Jazvin, Herr Detlef Niefindt, Herr Mensur
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9.3

9.4

Sadirovi¢ und Herr Christian Schwengel sind weder unmittelbar noch mittelbar an der AL-
NO beteiligt.

Der Aufsichtsratsvorsitzende, Herr Dr. Christian Becker, wurde auf Veranlassung der Bie-
terin 1 zum Aufsichtsratsmitglied gerichtlich bestellt und war auf Seiten der Bieter an der
Vorbereitung des Angebots beteiligt. Mit Ricksicht darauf hat sich Herr Dr. Becker bei der
Beschlussfassung lber diese Stellungnahme der Stimme enthalten.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats der Gesellschaft, Herr Jazvin und Herr Niefindt wurden auf
Veranlassung der Bieterin 1 zum Aufsichtsratsmitglieder gerichtlich bestellt. Mit Rlicksicht
darauf haben sich Herr Jazvin und Herr Niefindt bei der Beschlussfassung Uber diese Stel-
lungnahme der Stimme enthalten.

Das Mitglied des Aufsichtsrats der Gesellschaft, Herr Mensur Saéirovi¢, ist alleiniger Ge-
schaftsfuhrer der Bieterin 1 und wurde auf Veranlassung der Bieterin 1 zum Aufsichts-
ratsmitglied gerichtlich bestellt. Mit Riicksicht darauf hat sich Herr Sacirovi¢ bei der Be-
schlussfassung Uber diese Stellungnahme der Stimme enthalten.

Mitgliedern des Aufsichtsrats von ALNO, die Inhaber von ALNO-Aktien sind, steht es frei,
dieses Ubernahmeangebot anzunehmen. Sie erhalten in diesem Fall wie alle anderen AL-
NO-Aktionare den Angebotspreis als Gegenleistung.

Vereinbarungen mit Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern

Wie bereits unter Ziffer 3.1(d) dieser Stellungnahme und unter Ziffer 6.1.4.1 der Ange-
botsunterlage ndher dargestellt, haben der Vorstandsvorsitzende Herr Max Miller sowie
die Starlet Investment AG, die Max Miiller & Partner AG und die ComCo Holding AG, die
von Herrn Miller beherrscht werden, mit der Bieterin 1 am 6. Oktober 2016 Stimmbin-
dungsvereinbarung abgeschlossen und sind damit als mit der Bieterin 1 gemeinsam han-
delnde Personen gemiB § 2 Abs. 5 WpUG qualifiziert.

Abgesehen von den zwischen der Bieterin 1 und Herrn Mliller sowie der Starlet Investment
AG, der Max Miiller & Partner AG und der ComCo Holding AG, die von Herrn Miller be-
herrscht werden, abgeschlossenen Stimmbindungsvereinbarung haben die Bieter oder die
mit den Bieter gemeinsam handelnde Personen oder ihre Tochtergesellschaften keine Ver-
einbarungen mit einzelnen Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats getroffen, und
den Mitgliedern des Vorstands keine Verldngerung ihrer Dienstvertrage in Aussicht ge-
stellt. Die Vertrage der Vorstandsmitglieder enthalten keine Bestimmungen, welche die
ALNO oder die jeweiligen Vorstandsmitglieder zu einer auBerordentlichen Kiindigung der
Vorstandsvertrage wegen der Durchfithrung der Transaktion berechtigen (sog. change-of-
control Klauseln).

Geldleistungen und geldwerten oder sonstigen Vorteile in Zusammenhang mit dem Ange-
bot

Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats keine finanziellen oder sonstigen geldwer-
ten Vorteile von der Bieterin oder gemeinsam mit der Bieterin handelnden Personen oder
ihrer Tochtergesellschaften gewahrt, versprochen oder in Aussicht gestellt.

Nach Angaben unter Ziffer 19 der Angebotsunterlage begrifBt die Bieterin 1 es, wenn die
aus dem Aufsichtsrat ausgeschiedenen Aufsichtsratsmitglieder ihr Wissen und ihre Erfah-
rungen dem Vorstand der ALNO im Rahmen eines Beratungsverhaltnisses weiterhin zur
Verfiigung stellen. Die Bieterin 1 hat der ALNO hierzu angeboten, die Kosten einer ange-
messenen Entschadigung im Rahmen der bisher geltenden Regelungen Uber die Entscha-
digung des Aufsichtsrats fiir ein Jahr zu Ubernehmen. Die Einzelheiten etwaiger Vereinba-
rungen mit den ehemaligen Aufsichtsratsmitgliedern steht dabei im Ermessen der ALNO.
Es gibt hierzu aber noch keine konkreten Vereinbarungen zwischen ALNO und den ausge-
schiedenen Mitgliedern des Aufsichtsrats.
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10.

11.

ABSICHTEN DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS, DAS
ANGEBOT ANZUNEHMEN

Der Vorstandsvorsitzende, Herr Max Miller, beabsichtigt, dass Angebot nicht anzuneh-
men.

Das Vorstandsmitglied Frau Ipek Demirtas beabsichtigt, dass Angebot nicht anzunehmen.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats, Frau Waltraud Klaiber und Herr Hubertus Krossa beab-
sichtigen, dass Angebot nicht anzunehmen.

EMPFEHLUNG VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Vorstand und Aufsichtsrat beurteilen die Absichten der Bieter in Bezug auf die ALNO-
Gruppe insgesamt als positiv und im Interesse der Gesellschaft, ihrer Aktionare, Arbeit-
nehmer und Glaubiger liegend. Vorstand und Aufsichtsrat teilen insbesondere die Ein-
schatzung der Bieterin 1, dass eine weitere finanzielle Unterstlitzung und Restrukturierung
von ALNO nur dann gelingen kann, wenn gleichzeitig der Aktiondrskreis weiterhin stabil
gehalten werden kann.

Dariber hinaus begriiBen Vorstand und Aufsichtsrat die in der Angebotsunterlage darge-
legte Absicht der Bieter, die Geschaftstatigkeit der ALNO mit dem Ziel der nachhaltigen
Verbesserung der Ertragssituation und Finanzierung der Gesellschaft fortzufiihren, keine
Anderungen in Bezug auf das Vermdgen und die kiinftige Verpflichtungen der ALNO anzu-
streben, keine Anderungen im Vorstand der ALNO anzustreben und keinen Einfluss auf
den Sitz der Gesellschaft und auf die Standorte wesentlicher Unternehmensteile nehmen
zu wollen.

Unter Berlicksichtigung der Informationen in dieser Stellungnahme, der Gesamtumstdnde
des Angebots sowie der Ziele und Absichten der Bieter unterstiitzen Vorstand und Auf-
sichtsrat das Angebot und sind der Meinung, dass der Erwerb der ALNO-Aktien durch die
Bieter im besten Interesse der ALNO und der Aktionare der ALNO ist.

Allerdings sind Vorstand und Aufsichtsrat der Ansicht, dass die von den Bietern angebote-
ne Gegenleistung nicht angemessen im Sinne von §§ 31 Abs. 1 WpUG ist.

Aus diesem Grund und unter Berlcksichtigung der vorstehenden Ausfiihrungen in dieser
Stellungnahme zu der fehlenden Angemessenheit der Gegenleistung (vgl. hierzu die Aus-
fuhrungen in Ziffer 5.3 dieser Stellungnahme) empfehlen Vorstand und Aufsichtsrat allen
ALNO-Aktionaren, das Angebot nicht anzunehmen.

Vorstand und Aufsichtsrat machen hierbei allerdings ausdricklich darauf aufmerksam,
dass aufgrund der in Ziffer 5.3(b) dieser Stellungnahme genannten Risiken die wirtschaft-
liche Entwicklung der ALNO-Gruppe beeintrachtigt werden kénnte. Sollten sich diese Risi-
ken verwirklichen, kdnnte der Kurs der ALNO-Aktien fallen und die ALNO-Aktionare kdnn-
ten ihre Investitionen teilweise oder vollstandig verlieren. Im Ubrigen verweisen Vorstand
und Aufsichtsrat auf die Ausflihrung in Ziffer 7.2 dieser Stellungnahme.

Ferner weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass der Handel in der ALNO-Aktie in
den vergangenen zwdlf Monaten von geringer Liquiditdt und erheblichen Preisschwankun-
gen gepragt war und Aktionare, die diese Risiken maBgeblich in ihre Investitionsentschei-
dung einbeziehen, diesen Umstand bei ihrer Entscheidung iber die Annahme des Uber-
nahmeangebotes berilicksichtigen sollten.

Die Entscheidung Uber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots sollte jeder ALNO-
Aktionar unter Wirdigung der Gesamtumstdnde, seiner individuellen Verhaltnisse und sei-
ner personlichen Einschatzungen Uber die kinftige Entwicklung des Werts und des Bor-
senpreises der ALNO-Aktien selbst treffen. Vorbehaltlich zwingender gesetzlicher Vor-
schriften treffen Vorstand und Aufsichtsrat keine Verantwortung fir den Fall, dass die An-
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nahme oder Nichtannahme des Angebots im Nachhinein zu nachteiligen wirtschaftlichen
Auswirkungen flr einen ALNO-Aktionar fihren sollte.

Der Vorstand der Gesellschaft hat den Inhalt dieser Stellungnahme einstimmig beschlos-
sen, wobei der Vorstandsvorsitzende, Herr Miller, zur Sicherstellung einer unabhangigen
und objektiven Stellungnahme zum Angebot weder an der Beratung noch an der Be-
schlussfassung Uber diese begriindete Stellungnahme teilgenommen hat.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft hat den Inhalt dieser Stellungnahme einstimmig be-
schlossen, wobei Herr Dr. Becker, Herr Jazvin, Herr Niefindt und Herr Sadirovi¢ zur Sicher-

stellung einer unabhangigen und objektiven Stellungnahme zum Angebot sich der Stimme
enthalten haben.

Pfullendorf, den 29. November 2016
ALNO Aktiengesellschaft

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
Anlage 1: Stellungnahme des Betriebsrats der ALNO vom 25. November 2016

Anlage 2: Fairness Opinion der BBWP GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
vom 29. November 2016
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Anlage 1

freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebot (Barangebot) gemaR § 29ff. WpUG

Stellungnahme

des Konzernbetriebsrats der ALNO AG
gemaR § 27 Abs. 2 WpUG

Zum

vom 15.November 2016

der

Tahoe Investors GmbH,

Zeilweg 44, 60439 Frankfurt

und der

Brillant 1953. GmbH,

GoldbachstralBe 17, 37269 Eschwege

an die Aktionare der

ALNO Aktiengesellschaft, Heiligenberger Strasse 47, 88630 Pfullendorf

Zum

Erwerb ihrer auf den Inhaber lautenden Aktien ohne Nennbetrag der

ALNO Aktiengesellschaft
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Die Angebotsunterlage fiur das freiwillige offentliche Ubernahmeangebot
(Barangebot) der Tahoe Investors GmbH (,Tahoe“) und der Brillant 1953. GmbH
(,Brillant) wurde dem Konzernbetriebsrat (,KBR“) der ALNO Aktiengesellschaft
(,ALNO*) am 16. November 2016 vom Vorstand gemialR § 10 Abs. 5 WpUG
tbermittelt.

Der KBR hat in seiner Sitzung am 25. November 2016 beschlossen, zu diesem
Ubernahmeangebot wie folgt Stellung zu nehmen:

Der KBR nimmt die Aussagen der Bieter in der Angebotsunterlage zur Kenntnis.

Im Ubernahmeangebot der Bieter sind folgende fur die Beschaftigten der ALNO
besonders relevanten Absichtserklarungen enthalten:

9.1. Kiinftige Geschaéftstétigkeit

.Die Geschiéftstétigkeit der ALNO soll mit dem Ziel der nachhaltigen Verbesserung
der Ertragssituation und Finanzierung der ALNO fortgefiihrt werden.“

9.2. Vermégen und kinftige Verpflichtungen der ALNO

<Weder die Bieter noch die Beherrschenden Personen haben Absichten hinsichtlich
des Vermoégens der ALNO. Ein etwaiger Bilanzgewinn soll — wie auch in der
Vergangenheit praktiziert — im Unternehmen verbleiben und langfristig zur Mehrung
der Vermégenssubstanz fihren. Es gibt keine Vereinbarungen, die zu kiinftigen
Verpflichtungen der ALNO fiihren wiirden und der Abschluss solcher Vereinbarungen
ist weder von den Bietern noch von den Beherrschenden Personen beabsichtigt. Es
ist nicht beabsichtigt, einen Gewinn- und/oder Beherrschungsvertrag mit der ALNO
abzuschlieBen. Auch im Ubrigen hat keiner der Bieter Absichten beziiglich der
Verwendung des Vermégens der ALNO und der Begriindung kiinftiger
Verpflichtungen.“

9.3. Vorstand und Aufsichtsrat von ALNO

Die Bieterin 1 beabsichtigt im Rahmen des aktienrechtlich Zuldssigen
sicherzustellen, dass die gegenwértigen Mitglieder des Vorstands in ihren Positionen
tatig bleiben, um das derzeitige Geschift zu festigen und auszubauen. Der Vollzug
dieses Angebots wird sich nicht auf GréBe und allgemeine Zusammensetzung des
Aufsichtsrats von ALNO auswirken, d.h. auf die Zahl der Arbeitnehmervertreter sowie
die Zahl der wvon der Hauptversammiung gewéhiten Vertreter. (...




Die Bieterin 2 sowie die Beherrschenden Personen der Bieter beabsichtigen keine
Verdnderungen in der Zusammensetzung des Vorstands nach dem Vollzug des
Angebots. Auch ist von ihnen nicht beabsichtigt auf die gegenwirtige
Zusammensetzung, Gré8e oder Besetzung des Aufsichtsrats Einfluss zu nehmen.

9.4. Arbeitnehmer, Beschéftigungsbedingungen und Arbeitnehmervertretungen

,Bei der ALNO sind keine Anderungen beabsichtigt weshalb Auswirkungen auf
Arbeitnehmer, Beschéftigungsbedingungen und etwaige Arbeitnehmervertretungen
der ALNO durch das Angebot nicht zu erwarten sind.”

9.5. Sitz von ALNO, Standort wesentlicher Unternehmensteile

,ES Ist nicht beabsichtigt, den Sitz oder den Standort wesentlicher Unternehmensteile
zu @ndem. Der Sitz der ALNO soll Pfullendorf bleiben.“

Insbesondere die vorgenannten Absichtserklarungen in den Punkten 9.1. bis 9.5
werden vom KBR positiv eingeschéatzt und begrifit.

Der KBR erwartet, dass er bei moglichen MaRnahmen im Zuge der Ubernahme
sowie nach der Ubernahme rechtzeitiy und umfassend — entsprechend den
gesetzlichen Regelungen — einbezogen wird.

Coswig (Anhalt), den 25. November 2016

gy Yeipd

Dagmar Heine (Vorsitzende des Konzernbetriebsrates)




Anlage 2
BBWP GMBH

CECILIENALLEE 7
40474 DUSSELDORF

TELEFON +49 211 518989-0
TELEFAX +49 211 518989-178

INFO-DUS@BBWP-AUDIT.COM
WWW.BBWP-AUDIT.COM

Personlich / Vertraulich 29. November 2016
An den Vorstand und BUL / THS
den Aufsichtsrat der

ALNO AG

Heiligenberger Stralte 47
88630 Pfullendorf

ALNO AG, Pfullendorf ("ALNO AG")
Fairness Opinion nach IDW S 8
Opinion Letter

Sehr geehrte Damen und Herren,

vor dem Hintergrund des am 16. November 2016 veroffentlichten Ubernahmeangebots nach
§§ 29 ff. WpUG der Tahoe Investors GmbH, Frankfurt, und der Brillant 1953. GmbH,
Eschwege, an die Aktionare der ALNO AG (im Folgenden auch "Angebot" genannt) sowie
der damit im Zusammenhang erforderlichen Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat
der ALNO AG gemaR § 27 WpUG hat uns der Vorstand und Aufsichtsrat der ALNO AG
beauftragt, als unabhangiger und unparteiischer Sachverstandiger zu beurteilen, ob die
angebotene Gegenleistung in Héhe von EUR 0,50 je Aktie der Gesellschaft (im Folgenden
auch "Angebotspreis" genannt) finanziell angemessen im Sinne des Standards "Grundsatze
fur die Erstellung von Fairness Opinions (IDW S 8)" des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. (IDW) ist.

Wir haben unsere Beurteilung unter Beachtung des IDW S 8 vorgenommen. Danach ist es
unsere Aufgabe, unter Beachtung der in IDW S 8 dargestellten Verfahren zu beurteilen, ob
die angebotene Gegenleistung finanziell angemessen i.S.d. IDW S 8 ist.

Nicht Gegenstand unserer Tatigkeit nach IDW S 8 ist die Prifung oder priferische Durch-
sicht der uns von der Gesellschaft oder Dritten vorgelegten Informationen. Insofern unter-
scheiden sich die von uns im Rahmen der Erstellung der Fairness Opinion durchgefiihrten
Untersuchungen in ihrem Umfang und ihren Zielen wesentlich von einer Jahresabschluss-
prufung, einer Due Diligence, einer Gutachterlichen Unternehmensbewertung nach IDW S 1

BBWP GMBH « WIRTSCHAFTSPRUFUNGSGESELLSCHAFT
SITZ DER GESELLSCHAFT: DUSSELDORF * AMTSGERICHT DUSSELDORF HRB 71145 « UST.-IDNR.: DE 274 269 679
GESCHAFTSFUHRER: THOMAS BULA, WP/STB « HELMUT KONIG, WP/STB
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BBWP GmbH -2- 29. November 2016

oder ahnlichen Tatigkeiten. Demzufolge stellt die Fairness Opinion kein Testat oder eine
andere Form einer Bescheinigung oder Zusicherung hinsichtlich der Jahresabschlisse oder
des Planungssystems bzw. der Unternehmensplanung dar. Wir Ubernehmen daher keine
Verantwortung fir das Eintreten der Planung bzw. der dieser zugrunde liegenden Pramissen
und Annahmen.

Neben diesem Opinion Letter ist ein Valuation Memorandum Bestandteil unserer Berichter-
stattung. Im Valuation Memorandum stellen wir die wesentlichen Ergebnisse unserer
Arbeiten detailliert dar.

Unsere Beurteilung dient ausschliel3lich zur Information des Vorstands sowie des Aufsichts-
rats der Gesellschaft im Zusammenhang mit der Erstellung einer Stellungnahme gemaf
§ 27 WpUG. Sie ersetzt keine eigenstandige Wirdigung des Angebotspreises durch die
Organe der Gesellschaft. Sie enthalt keine Empfehlung zur Annahme oder zur Ablehnung
des Angebots. Ebenso umfasst sie keine Beurteilung, ob die Stellungnahme nach
§ 27 WpUG vollstandig und richtig ist, und ob Transaktionsbedingungen den rechtlichen
Anforderungen entsprechen.

Die Fairness Opinion wird nur im Zusammenhang mit der vorgesehenen Transaktion erstellt
und ist grundsatzlich nur fir den Auftraggeber bestimmt. Eine Weitergabe der Fairness
Opinion (Opinion Letter und Valuation Memorandum) darf vorbehaltlich unserer ausdruckli-
chen, schriftlichen Zustimmung nur in vollem Wortlaut erfolgen. Eine Weitergabe an Dritte
setzt des Weiteren voraus, dass diese sich zuvor mit der Geltung unserer Allgemeinen
Auftragsbedingungen, unserer Haftungsbegrenzung, einer verbindlichen Vertraulichkeitsver-
pflichtung und den Weitergabebeschrankungen schriftlich uns gegeniber einverstanden
erklaren.

Sofern Sie die Fairness Opinion (nur diesen Opinion Letter) verdffentlichen bzw. auf diese in
einem Offentlich zuganglichen Dokument Bezug nehmen mdchten, stimmen wir einer
solchen Veroffentlichung unter der Voraussetzung zu, wenn in der Veroffentlichung gegen-
Uber den Aktionaren klargestellt wird, dass:

= die Bezugnahme allein dem Zweck dient, die Informationsgrundlage, auf der Vor-
stand und Aufsichtsrat ihre Stellungnahme abgeben, transparent zu machen,

= die Fairness Opinion allein im Auftrag der Zielgesellschaft und zur Unterstiitzung von
Vorstand und Aufsichtsrat bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Pflichten erteilt
wurde,

= wir die der Fairness Opinion zugrunde liegenden Informationen und Unterlagen

weder geprtft noch priferisch durchgesehen haben,
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die Angemessenheit nach Malgabe dieses IDW Standards bestimmt und im
Wesentlichen auf Grundlage der vom Auftraggeber bereitgestellten Informationen
und Unterlagen beurteilt wurde,

mit der Fairness Opinion keine Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung des
offentlichen Angebots verbunden ist,

unsere Tatigkeit keine Beurteilung der Vollstandigkeit und Richtigkeit der Stellung-
nahme nach § 27 WpUG umfasst.

Unserem Auftragsverhaltnis mit der Gesellschaft liegen die beigefugten Allgemeinen
Auftragsbedingungen fir Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der
Fassung vom 1. Januar 2002 zugrunde.

1.

Angemessenheit des Angebotspreises i.S. dieser Fairness Opinion

Der Begriff der Angemessenheit ist im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
nicht definiert. Entsprechend dem IDW S 8 liegt finanzielle Angemessenheit dann vor,
wenn die angebotene Gegenleistung pro Anteil innerhalb einer Bandbreite von kapi-
talwertorientiert ermittelten Werten und zum Vergleich herangezogenen Transakti-
onspreisen des entsprechenden Anteils liegt.

Beurteilungsstichtag

Beurteilungsstichtag ist vereinbarungsgemaf’ der 29. November 2016, d.h. voraus-
sichtlich ein Tag vor der Abgabe der Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat
nach § 27 WpUG am 30. November 2016.

Auftragsdurchfiihrung und Informationsgrundlage

Wir haben unsere Arbeiten vom 31. Oktober 2016 bis 29. November 2016 in den Ge-
schaftsraumen der ALNO AG in Pfullendorf sowie in unserem Biro in Dusseldorf
durchgefiihrt.

Im Rahmen der Auftragsdurchfuhrung haben wir Gesprache mit dem Vorstand der
Gesellschaft und mit von ihm benannten Auskunftspersonen gefihrt. Schwerpunkte
der Gesprache waren die Einschatzungen der Gesellschaft ber den bisherigen Ge-
schaftsverlauf sowie Uber die kiinftige Entwicklung und die darauf basierende Pla-
nung der Gesellschaft. Wir weisen darauf hin, dass die Erstellung der Planung, ein-
schlieBlich der ihr zugrunde liegenden Faktoren und Annahmen, ausschlieBlich in der
Verantwortung der Gesellschaft liegt.
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Insbesondere haben wir folgende Analysen durchgefuhrt:
= Verstandnis des Geschaftsmodells der ALNO AG

. Durchsicht der wesentlichen Finanzinformationen (Jahres- /Konzern-
abschlisse, Unternehmensplanungen sowie sonstige finanz- und betriebswirt-
schaftliche Analysen) der ALNO AG

" Plausibilitatsanalyse der Planungsrechnungen sowie Gesprache mit dem Vor-
stand der ALNO AG Uber die zukunftig erwartete Entwicklung

. Analyse von Planungsszenarien

" Wirdigung vorhandener zeithah abgegebener Alternativangebote

" Anwendung kapitalwertorientierter Bewertungsverfahren

" Anwendung marktorientierter Bewertungsverfahren, z.B. Marktmultiplikatoren
" Analyse weiterer kapital- oder transaktionsmarktbezogener Informationen, z.B.

Bdrsenkurse und Analystenschatzungen
Als wesentliche Unterlagen wurden uns folgende Dokumente zur Verfigung gestellt:

" Angebotsunterlage — Offentliches Ubernahmeangebot der Tahoe Investors
GmbH, Frankfurt, und der Brilliant 1953. GmbH, Eschwege, an die Aktionare
der ALNO AG zum Erwerb ihrer auf den Inhaber lautenden Aktien ohne
Nennbetrag der ALNO AG zum Preis von EUR 0,50 je Aktie der ALNO AG,
veroffentlicht am 16. November 2016

. Analysten Report von ODDO SEYDLER vom 1. November 2016
= Analysten Report Warburg Research vom 20. Mai 2016

. Aufriss der Bilanzpositionen per 31. Oktober 2016

. Kommentierung Monatsreporting September 2016

] IFRS Konzernbilanz und GUV der ALNO zum 31. Oktober 2016 und zum
30. September 2016

. Aufriss der Finanzverbindlichkeiten per 30. September 2016

. Bereinigte Konzern GUV fuar 12 Monate 2014, 10 Monate 2015, 12 Monate
2015 und 10 Monate 2016
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4.1

. Unternehmensprasentation zur AR-Sitzung am 11. Dezember 2015 inklusive
Nachtrag

= GuV- und Bilanzplanung auf Monatsbasis des Konzerns fir das Jahr 2016

" Ubersicht Uber die Planungsparameter fiir die gesamte Unternehmensplanung

des ALNO Konzerns 2016

" Ubersicht der Planannahmen fir die mittelfristige Finanzierung des ALNO
Konzerns fur die Jahre 2016 bis 2020

] Forecast 2016 vom 24. November 2016

" Konzernbilanz- und Ergebnisplanung fir die Jahre 2017 bis 2021 vom
24. November 2016

" Aufriss der EBT-Planung auf Landerebene vom 24. November 2016

Der Vorstand der Gesellschaft hat uns gegeniber erklart, dass uns alle fir unsere
Tatigkeit erforderlichen Informationen und Unterlagen vollstéandig und richtig zur Ver-
fugung gestellt wurden.

Darlber hinaus haben wir bei unserer Tatigkeit folgende o6ffentlich verfligbare Infor-
mationen berlcksichtigt:

" Informationsdienste wie Bloomberg und Merger Market
. Geschaftsberichte der ALNO AG sowie einzelner Peer Group Unternehmen
MaRstabe fiir die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit

Zur Bestimmung der Bandbreite von kapitalwertorientiert ermittelten Werten und zum
Vergleich herangezogenen Transaktionspreisen (Malstabsfunktion), die der Beurtei-
lung der Angemessenheit zugrunde liegt, haben wir folgende Verfahren angewendet:

Kapitalmarktorientierte Verfahren

Zur Ermittlung des Kapitalwerts der kinftigen finanziellen Uberschiisse kdnnen
grundsatzlich die Ertragswertmethode und die Discounted Cash Flow-Methode in ih-
ren unterschiedlichen Auspragungen herangezogen werden. Diese Verfahren beru-
hen auf der gleichen konzeptionellen Grundlage des Kapitalwertkalkils. Bei gleichen
Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, fihren die Ver-
fahren zu gleichen Unternehmenswerten.
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Als kapitalwertorientiertes Verfahren haben wir ein Discounted Cash Flow-Verfahren
angewendet.

Bei Anwendung des Discounted Cash Flow-Verfahrens wird der Unternehmenswert
durch Diskontierung von Cashflows ermittelt. Als relevante Cashflows wurden die aus
der Unternehmensplanung abgeleiteten Kapitalflisse, die samtlichen Kapitalgebern
(Bruttomethode) zustehen, zugrunde gelegt.

Grundlage unserer Tatigkeit war die uns zur Verfugung gestellte konsolidierte Kon-
zernplanung der Gesellschaft mit Stand vom 24. November 2016. Diese haben wir
nach MaRgabe des IDW S 8 analysiert und Planungsszenarien berucksichtigt. Die
Diskontierung der bewertungsrelevanten Uberschussgrofie erfolgte mit einem lauf-
zeit-und risikodquivalenten Kapitalisierungszinssatz.

Sachverhalte, die im Rahmen der kapitalwertorientierten Bewertungsverfahren nicht
oder nur unvollstandig abgebildet werden kdnnen, sind grundsatzlich gesondert zu
bewerten und dem Wert nach dem DCF Verfahren hinzuzufiigen. Neben dem nicht
betriebsnotwendigen Vermdégen kommen daflir unter anderem bestimme Finanzakti-
va und steuerliche Effekte in Frage. Nach dieser Maligabe gesondert zu bewertende
Sachverhalte sind von uns im Rahmen der Ableitung des Gesamtunternehmenswerts
bertcksichtigt worden.

Unsere Wertableitungen erfolgten unter stand-alone-Gesichtspunkten ohne Bertck-
sichtigung von Synergien, die sich erst mit Durchfihrung der Transaktion aus Sicht
des Erwerbers realisieren lieBen (IDW S 8, Tz. 41f.).

Zur Ermittlung des auf eine Aktie entfallenden Unternehmenswertes haben wir den
auf die Eigenkapitalgeber der ALNO AG entfallenden Gesamtunternehmenswert er-
mittelt und anschlieBend den Wert je Aktie durch Division dieses Gesamtunterneh-
menswertes durch die Anzahl der relevanten Aktien abgeleitet.

Marktpreisorientierte(s) Verfahren

Als marktpreisorientierte Verfahren haben wir das Multiplikatorverfahren auf Basis
von Kennzahlen vergleichbarer bdérsennotierter Unternehmen (sog. Trading-
Multiplikatoren) und das Multiplikatorverfahren auf Basis von Kennzahlen vergleich-
barer Unternehmensanteile (sog. Transaction-Multiplikatoren) angewendet.

Trading Multiples

Bei Anwendung von auf Kennzahlen vergleichbarer bdérsennotierter Unternehmen
(sog. Trading-Multiplikatoren) aufbauenden Preisfindungsverfahren ergibt sich der
Transaktionspreis als Produkt einer als reprasentativ und nachhaltig zu erachtenden
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ErgebnisgroRe der Gesellschaft mit dem Ergebnismultiplikator der Vergleichsunter-
nehmen. Der Multiplikator leitet sich aus dem Verhaltnis von Marktpreis zu der Er-
gebnisgrofe der Vergleichsunternehmen ab.

Als Vergleichsunternehmen flr die Trading-Multiplikatoren wurden grundsatzlich die-
selben Peer Group-Unternehmen herangezogen, die bei der Ermittlung von Betafak-
toren im Rahmen des kapitalwertorientierten Bewertungsverfahrens verwendet wur-
den.

Als malgebliche ErgebnisgroRen wurden der Umsatz und das EBIT (Earnings before
interest and taxes) herangezogen. Auf Basis der vorstehenden Ergebnisgrofien ergibt
sich ein Unternehmensgesamtwert, aus dem nach Abzug der Nettofinanzverbindlich-
keiten der ALNO AG der Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) resultiert.

Transaction Multiples

Bei Anwendung der auf Kennzahlen vergleichbarer, zeithah gehandelter Unterneh-
men oder Unternehmensanteile basierten Preisfindungsverfahren ergibt sich der
Transaktionspreis als Produkt einer als reprasentativ und nachhaltig zu erachtenden
ErgebnisgrélRe der Gesellschaft mit dem Multiplikator auf Basis des Verhaltnisses der
entsprechenden Kaufpreise zu verschiedenen Erfolgskennzahlen.

Wir haben die finanziellen Bedingungen untersucht, zu denen ausgewahlte Unter-
nehmenszusammenschlisse und —Ubernahmen in den vergangen Jahren abgewi-
ckelt wurden und ihre Vergleichbarkeit mit der vorliegenden Transaktion analysiert
und die dabei aus gezahlten Kaufpreisen abgeleiteten Verhaltniszahlen auf verschie-
dene ErfolgsgroRen (Umsatz, EBIT) der ALNO AG angewandt. Auf Basis der vorste-
henden Ergebnisgréfien ergibt sich ein Unternehmensgesamtwert, aus dem nach
Abzug der Nettofinanzverbindlichkeiten der ALNO AG der Unternehmenswert
(Marktwert des Eigenkapitals) resultiert.

Zum Zwecke der Analyse ausgewahlter Transaktionen haben wir Transaktionen im
Bereich des Kichenmarktes flir den Zeitraum 16. November 2014 bis
16. November 2016 recherchiert.

Analyse der Borsenkursentwicklung

Als weitere kapitalmarktbezogene Information haben wir den Bérsenkurs der Aktien
der Gesellschaft in unsere Beurteilung einbezogen.

Aufgrund der mdoglichen Beeinflussung des Borsenkurses durch den Angebotspro-
zess haben wir den Borsenkurs fur verschiedene Zeitraume, jeweils vor und nach
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Ankiindigung des Angebots, analysiert. Dabei wurden die Regelungen der WpUGAnN-
gebV beachtet.

Sonderfaktoren, die Einfluss auf den Kursverlauf haben kénnen, wurden in der Analy-
se gewurdigt.

Im Fall von 6ffentlichen Ubernahme- und Erwerbsangeboten, hat die Bieterin den Ak-
tionaren der Zielgesellschaft eine angemessene und den nach § 31 WpUG i.V.m.
§§ 3 ff. WpUGAnNgebV festzulegenden Mindestwert nicht unterschreitende Gegenleis-
tung anzubieten. Der Mindestwert entspricht im Fall der Aktienzulassung an einer in-
landischen Borse grundsatzlich dem umsatzgewichteten durchschnittlichen Borsen-
kurs wahrend der letzten drei Monate vor der Ankiindigung des Erwerbsangebots
bzw. der Mitteilung (iber den Erwerb der Kontrolle (§ 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUGAnN-
gebV i.V., §§ 10 Abs. 1 S. 1 bzw. 35 Abs. 1 S. 1 WpUG). Demzufolge ist der Bérsen-
kurs ein Vergleichsmalfistab zur Beurteilung der Angemessenheit der Transaktions-
preise.

Gemal der von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) geneh-
migten Angebotsunterlage hat die BaFin fur die Aktien der ALNO einen Drei-Monats-
Durchschnittskurs vor dem 5. Oktober 2016 (Tag der Veroffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe des Ubernahmeangebots durch Tahoe Investors GmbH, Frankfurt)
von EUR 0,47 je Aktie bzw. einen Drei-Monats-Durchschnittskurs vor dem
31. Oktober 2016 (Tag der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines ge-
meinsamen Ubernahmeangebots durch Tahoe Investors GmbH, Frankfurt, und Brilli-
ant 1953. GmbH, Eschwege) von EUR 0,46 je Aktie ermittelt.

Analyse weiterer kapital- und transaktionsmarktbezogener Informationen

Als weitere Informationen haben wir die Kursziele, die von Finanzanalysten in Bezug
auf den Bodrsenkurs der Aktien der ALNO AG in 2016 uns mitgeteilt wurden, analy-
siert.

Ergebnis der Wert- und Preisanalysen

Die von uns ermittelte Bandbreite flr den Wert je Aktie, die sich zum einen auf Basis
des in Szenarien ermittelten DCF-Wertes (gemals Abschnitt 4.1) und zum anderen
auf Basis der Trading- bzw. Transactions-Multiplikatoren (gemafl Abschnitt 4.2)
ergibt, liegt oberhalb der angebotenen Gegenleistung von EUR 0,50 je Aktie der AL-
NO AG.
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5. Zusammenfassende Stellungnahme

Auf Grundlage der von uns unter Beachtung des IDW S 8 durchgefiihrten Tatigkeiten
sind wir der Ansicht, dass die angebotene Gegenleistung in Héhe von EUR 0,50 je
Aktie der ALNO AG finanziell nicht angemessen i.S.d. IDW S 8 ist.

Mit freundlichen GrifRen

BBWP GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Steuerberater Steuerberater
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fur

Wirtschaftsprufer und Wirtschaftsprufungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fir die Vertrdge zwischen Wirtschafts-
priifern oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften (im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaftspriifer* genannt) und ihren Auftraggebern (iber Prii-
fungen, Beratungen und sonstige Auftrdge, soweit nicht etwas anderes aus-
driicklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen auch
zwischen dem Wirtschaftspriifer und anderen Personen als dem Auftraggeber
begriindet, so gelten auch gegeniiber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

(1)} Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ord-
nungsmafiger Berufsauslibung ausgeflhrt. Der Wirtschaftspriifer ist be-
rechtigt, sich zur Durchfilhrung des Auftrages sachversténdiger Personen zu
bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléndischen Rechts bedarf — aufer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Priifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fiir die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Verglinstigungen in Anspruch
genommen werden kénnen. Die Ausfiihrung eines Auftrages umfat nur dann
Prifungshandlungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfalschungen
und sonstigen UnregelmaBigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fithrung von Priifungen dazu ein Anlaf} ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich
vereinbart ist.

(4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden beruflichen
Aulerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den Auftraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daflir zu sorgen, dal} dem Wirtschaftsprifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die Ausfilhrung des Auftrages
notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und ihm von allen Vor-
géangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des
Auftrages von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen,
Vorgénge und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des Wirtschafts-
priifers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskiinfte und Erkla-
rungen in einer vom Wirtschaftspriifer formulierten schriftlichen Erkldrung zu
bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhiangigkeit

Der Auftraggeber steht daflr ein, dad alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden kdnnte. Dies gilt
insbesondere flir Angebote auf Anstellung und fir Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu ibernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tétigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung malgebend. Bei Prifungsauf-
tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet, Mindliche Erkldrungen und Auskinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftspriifers aulerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

Der Auftraggeber steht dafiir ein, daR die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftspriifer gefertigten Gutachten, Organisationspléne, Entwiirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur fiir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Berichte,
Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustimmung des
Wirtschaftspriifers, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Gegeniiber einem Dritten haftet der Wirtschaftsprdifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers zu
Woerbezwecken ist unzuldssig; ein Versto berechtigt den Wirtschaftspriifer
zur fristlosen Kiindigung aller noch nicht durchgefiihrten Auftrdge des Auf-
traggebers.

8. Mingelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Méangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfilllung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherfiillung kann er
auch Herabsetzung der Vergiitung oder Rickgéngigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des offentlichen Rechts oder von einem
offentlich-rechtlichen Sondervermdgen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Rickgangigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfillung fir ihn ohne
Interesse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von M&ngeln mult vom Auftraggeber unver-
ziiglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, verjéhren nach Ablauf eines Jahres
ab dem gesetzlichen Verjdhrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegenliber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen Aulierung des Wirtschaftsprifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AulRerung auch Dritten
gegenuber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1) Fir gesetziich vorgeschriebene Priifungen gilt die Haftungsbeschrénkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahridssigkeit, Einzeiner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftspriifers flir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Koérper und
Gesundheit, bei einem fahrldssig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegeniber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein solite. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziglich eines aus
mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfafit sdmtliche Folgen einer Pflichtverletzung
ohne Ruicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufein-
anderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als ein-
heitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen, In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden, Die Begrenzung auf das Filinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prifungen.

(3) AusschiuSfristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschluffrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begriindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.

Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt unberiihrt.
Die Satze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Priifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kiirzung des durch den Wirtschafts-
prifer gepriften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Veréffentlichung nicht statt-
findet, der schriftlichen Einwiligung des Wirtschaftspriifers. Hat der Wirt-
schaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftspriifer durchgeflihrte Priifung im Lagebericht oder
an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestadtigungsvermerk, so darf der
Bestdtigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Erganzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstandig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fur Buchfiihrungsauftrage, Er hat jedoch den
Auftraggeber auf von ihm festgestellite Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfalt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dafl der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Ubernommen hat. In diesem Falle hat der Auf-
traggeber dem Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesent-
lichen Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen,
daflt dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftlichen Vereinbarung umfaltt die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fir die Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdégensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschliisse und sonstiger, flr die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

b

-~

Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d

-~

Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e

-

Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fir die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3 d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermdgensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fir

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen
und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandiung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verduflerung, Liquidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusatzliche Tatigkeit iibernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verglnstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr flir die vollstdndige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht Uber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach Mallgabe der Gesetze verpflichtet, (iber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fir den Auf-
traggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschéftsverbindungen
handelt, es sei denn, daRl der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht ent-
bindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer darf Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche
Auferungen Uber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushandigen.

(3) Der Wirtschaftsprifer ist befugt, ihm anvertraute personenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftspriifer ange-
botenen Leistung in Verzug oder unterlalt der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftspriifer zur
fristlosen Kiindigung des Vertrages berechtigt. Unber(ihrt bieibt der Anspruch
des Wirtschaftspriifers auf Ersatz der ihm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
schaftsprifer von dem Kiindigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Geblihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusétzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner,

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftspriifers auf Ver-
giitung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskréftig fest-
gestellten Forderungen zuléssig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftspriifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages ihm Ubergebenen und von ihm selbst angefertigten Unterlagen
sowie den Uber den Auftrag gefiihrten Schriftwechsel zehn Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriiche aus dem Auftrag hat der Wirtschafts-
priifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus AnlaR seiner Tatigkeit fir den Auftrag von diesem oder fiir diesen
erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-
schaftsprifer und seinem Auftraggeber und fiir die Schriftstiicke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftspriifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zuriickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zurlickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.



