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Anlage 1.2 zum Vergleich vom 04.10.2007
.Klarstellung zur Berichterstattung zum Verschmelzungsvorhaben*

Am 25. Juni 2007 hat die Hauptversammlung der Elapeven AG beschlossen, dem Ent-
wurf des Verschmelzungsvertrages mit der Pixelp&& zuzustimmen. Dieser Beschluss
wurde von einigen Aktionaren angefochten. Die nalgfgihde Klarstellung der Berichterstat-
tung zum Verschmelzungsvorhaben erfolgt aufgrungl & diesen Aktionaren vor dem

Landgericht Miinchen | am 04.10.2007 geschlossereegl®chs.

1. Beurkundung des Verschmelzungsvertrages

Die Vorstande der beiden Unternehmen haben sicl3@0¥.2007 auf den Inhalt des Ver-

schmelzungsvertrages geeinigt und dadurch den Ehtles Verschmelzungsvertrages i.S.d.
8§ 4 Abs. 2 UmwG aufgestellt. Die Hauptversammlurey &lephant Seven AG hat am

25.06.2007 diesen Entwurf des Verschmelzungsveasraggestimmt. Schliel3lich wurde der
Verschmelzungsvertrag am 20.07.2007 in der unverdéenl Fassung seines Entwurfs nota-
riell beurkundet.

2.  Darstellung der Vor- und Nachteile der Verschmedung

Klarstellend mochten die Vorstande der Elephane8eAG und der Pixelpark AG wie folgt
die Vor- und Nachteile der Verschmelzung zusamnsseia.

Vorteile der Verschmelzung Nachteile der Verschmelzung

- Festigung der Marktposition des neyen Kosten der Verschmelzung in Héhe von
Unternehmens verbunden mit der Mag- rd. EUR 700.000,00,
lichkeit, den Markt flr interaktive Dienst-_ Untergang der Verlustvortrage der E7 AG.
leistungen bzw. Lésungen fir Kommumn
kation und E-Business entscheidend mit-
zupragen,
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- Biundelung der Kompetenz, des Know-
hows, der speziellen Markterfahrungen
und der Ressourcen der beiden Unterneh-
men,

— Potential an Kosteneinsparungen im nigd-
rigen siebenstelligen Bereich (siehe fpl-
gende Tabelle),

— Reduzierung von Infrastrukturkosten .

3.  Alternativen zur Verschmelzung

Folgende weitere Gestaltungen waren denkbar geweasaden jedoch aus den folgenden
Erwagungen verworfen.

a) Eingliederung der Elephant Seven AG in die Pixddps®

Die Eingliederung der Elephant Seven AG in die Biask AG wirde dazu flihren, dass die
Elephant Seven AG in die Pixelpark AG organisatdrieingeordnet wirde. Die Elephant
Seven AG wirde zwar ihre rechtliche Selbststandidsehalten, im Innenverhaltnis gegen-
Uber der Pixelpark AG jedoch ihre EigenstandigkeibifRen. Mit Eintragung der Eingliede-

rung in das Handelsregister wirden samtliche Akéierder Elephant Seven AG auf die Pi-
xelpark AG Ubergehen, wodurch zwar die Bérsennatigrder Elephant Seven AG beendet
ware, so dass die durch den Kapitalmarkt verursacKiosten eingespart werden konnten.
Jedoch miusste bei der Elephant Seven AG weitedwolsl ein Aufsichtsrat gebildet, als

auch regelméaRig Hauptversammlungen durchgefiihriesove aktienrechtlichen Berichts-

und Prifungspflichten in reduziertem Umfang eindtelmawerden. Eine Eingliederung ist

dann sinnvoll, wenn die eingegliederte Gesellschatiterhin selbststandig auf dem Markt
auftreten soll. Die Elephant Seven AG ist als Hajydjesellschaft selbst jedoch nicht operativ
tatig. Durch die Verschmelzung kann die bisherigédithgfunktion der E7 AG fir die opera-

tiv tatigen Tochtergesellschaften der Elephant 8e&%& durch die Pixelpark AG wahrge-

nommen werden, was den Vorteil hat, dass eine cii®ilieffektive Verzahnung und Ab-

stimmung der Geschaftsbereiche moglich ist.

b) Ubernahmerechtliches bzw. aktienrechtliches Squ€eite
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Ein Ubernahmerechtlicher oder aktienrechtlichereegae-Out wiirde dazu fuhren, dass die
Pixelpark AG als einzige Aktionérin der Elephanv&e AG verbliebe. Dadurch kdnnte zwar
die Borsennotierung der Elephant Seven AG beentkidie damit verbundenen Kosten re-
duziert werden. Jedoch wirden beide Unternehmdastséindig nebeneinander fortbestehen
mit der bereits beschriebenen Folge, dass in be@kesellschaften Aufsichtsrate gebildet,
Hauptversammlungen durchgefihrt und die aktienleblen Berichts- und Prufungspflichten
eingehalten werden mussten. Auch wenn die Voraussgeén an die Einhaltung dieser An-
forderungen bei der Elephant Seven AG dann herabgesaren, musste die Elephant Seven
AG dafur Kapazitaten bereitstellen. Weiterer Naithiei der Durchflihrung eines Squeeze-
Out ware, dass den verbleibenden Aktiondre derialepSeven AG eine Barabfindung ange-
boten werden misste. Dies wirde zu einem Liqusdtiftuss bei der Pixelpark AG fuhren,
der den gesamten Pixelpark-Konzern einschlielleshElephant Seven-Konzerns schwéachen
wirde.

c) Verschmelzung der Pixelpark AG auf die E7 AG

Bei einer Verschmelzung der Pixelpark AG auf dieA&3 ware der administrative Aufwand

und das rechtliche Risiko durch die dann notwendigstimmung der Anteilseigner der Pi-
xelpark AG und den dann fehlenden Verweis bestimimRiggen in das Spruchverfahren un-
gleich héher. Auch diese Alternative wurde daheweefen.

4.  Erlauterung der wesentlichen Unterschiede zwis&@m den Satzungen der E7 AG
und der Pixelpark AG

Zwischen den Satzungen der beiden Gesellschaf@ehen keine wesentlichen Unterschie-
de. Beide Gesellschaften veroffentlichen ihre Bekauachungen ausschlief3lich im elektroni-
schen Bundesanzeiger (8 3 der beiden Satzungenhdiien Gesellschaften existiert ein
genehmigtes Kapital, bei dessen Austibung das Bezalgsder Aktionare unter nahezu iden-
tischen Voraussetzungen ausgeschlossen werder(&dnAbs. 6 der Satzung der E7 AG und
8 4 Abs. 5 der Satzung der Pixelpark AG). BeideeBsshaften haben auf den Inhaber lau-
tende Stlckaktien ausgegeben, wobei der AnsprucAldmnare auf Verbriefung ihrer Akti-
en ausgeschlossen ist (8 5 in beiden Satzungea)RBgelungen uber Vorstand und Auf-
sichtsrat sind nahezu identisch und spiegeln diegamden gesetzlichen Regelungen wider.
Ebenso entsprechen sich die Regelungen Uber disalgieberechtigung der Aktionare in
der Hauptversammlung, die Austibung des Stimmraamdisdie Erteilung von Vollmachten
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(8 16 der Satzung der E7 AG, 88 17 und 18 der 8gtder Pixelpark AG). Auch die fur die
Hauptversammlungsbeschliisse erforderlichen Melereind identisch geregelt (§ 17 Abs. 3
der Satzung der E7 AG und 8 20 der Satzung detgiskeAG). Der Unterschied in den Ge-
schéaftsjahren (das Geschaftsjahr der Pixelpark AGpeicht dem Kalenderjahr, das Ge-
schaftsjahr der E7 AG geht vom 01.04. bis 31.08.Ftdgejahres) stellt keinen wesentlichen
Unterschied in der Struktur der jeweiligen Geséligtdar. Lediglich das Datum des Jahres-
abschlusses ist unterschiedlich. Unterschiedlialeggt ist die Frage der Grindungskosten.
Diese Frage ist jedoch heute nicht mehr relevantich keine der beteiligten Gesellschaften
im Grundungsvorgang oder unmittelbar danach befinde

5. Inhaltliche Auseinandersetzung mit dem Gutachtender FGS Flick Gocke
Schaumburg GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Die Vorstande der E7 AG und der Pixelpark AG mocHtkarstellen, dass sie sich mit dem
Gutachten der FGS Flick Gocke Schaumburg GmbH Wiaftsprifungsgesellschaft vom
30.04.2007 auseinandergesetzt haben. Die Vorst@andden wahrend der Zeit der Prifung
durch den Bewertungsgutachter regelmaRig tGber temdSler Prifungen unterrichtet. Der
Bewertungsgutachter informierte die Vorstande ladféber Zwischenergebnisse seiner Pri-
fung. Im Rahmen der Bewertung wurden die Planucgsiengen der E7 AG und der Pixel-
park AG kritisch analysiert und eingehend zwiscdem Bewertungsgutachter und den Vor-
standen diskutiert. Ebenso wurde dariiber gesproahelche Unwéagbarkeiten und Risiken
der jeweiligen Planung innewohnen und welcher ZiRslaher angemessen ist. Den Vorstan-
den der beteiligten Gesellschaften waren daheGdimdlagen und zahlreichen Zwischener-
gebnisse des Bewertungsgutachtens bereits vor @e@4.3007 bekannt. Eine inhaltliche
Auseinandersetzung mit dem Gutachten konnte dafwgen und ist erfolgt.”



