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AuRerung des Vorstands der Austria Tabak Aktiengesellschaft zum 6ffentlichen Pflichtangebot
der Gallaher (Austria) GmbH

Die Gallaher (Austria) GmbH (im folgenden: "Bieterin") mit dem Sitz in Wien und der Geschéftsan-
schrift A-1010 Wien, Schubertring 6, eingetragen zu FN 211705 g im Firmenbuch des Handelsgerichts
Wien, eine mittelbare 100%-ige Tochtergesellschaft von Gallaher Group Plc (im folgenden: "Galla-
her"), hat am heutigen Tag an samtliche Aktionare der Austria Tabak Aktiengesellschaft (im folgen-
den: "Zielgesellschaft") ein 6ffentliches Pflichtangebot (im folgenden: "Angebot") gerichtet auf den
Erwerb sdmtlicher Aktien der Zielgesellschaft verdffentlicht. Der Angebotspreis betragt EUR 85 je an
der Wiener Bérse zum amtlichen Handel zugelassener, auf Inhaber lautender, Stiickaktie der Zielge-
sellschaft. Das Angebot ist nicht bedingt.

GemaR § 14 des Ubernahmegesetzes (im folgenden "UbG") ist der Vorstand der Zielgesellschaft
verpflichtet, eine AuBerung zum Angebot zu verfassen.

1. Vorbemerkung

In Erfiillung des Privatisierungsauftrages der Bundesregierung hat die Hauptversammlung der Oster-
reichischen Industrieholding Aktiengesellschaft (im folgenden: "OIAG") am 17. Mai 2000 gemaR § 7
Abs 1 des OIAG-Gesetzes BGBI | 24/2000 beschlossen, samtliche im Eigentum der OIAG stehende
Aktien der Zielgesellschaft, das sind 9.049.681 auf Inhaber lautende Stiickaktien entsprechend einem
Anteil am Grundkapital in Héhe von rund 41,13%, zu verdauRern. Die OIAG hat in Erfillung des Priva-
tisierungsauftrages im Interesse der Bevdlkerung den bestmdglichen Erlos unter Beriicksichtigung der
Interessen der Zielgesellschaft und der Wahrung 6sterreichischer Interessen erzielt.

In einem mehrstufigen Verkaufsverfahren wurde Gallaher als erfolgreiche Bieterin ausgewahlt. Das
Verkaufsverfahren folgte den Privatisierungsvorgaben der Europaischen Union, insbesondere im Hin-
blick auf die Prinzipien der Transparenz des Verfahrens, Gleichbehandlung der Bieter und Erzielung
des hochsten VerauRerungserloses. Aufgrund des am 21. Juni 2001 mit OIAG abgeschlossenen Akti-
enkaufvertrages erwarben zwei Gesellschaften der Gallaher-Gruppe insgesamt 9.049.681 auf Inhaber
lautende Stiickaktien der Zielgesellschaft entsprechend einem Anteil am Grundkapital in Héhe von
rund 41,13%.



Im Aktienkaufvertrag hat sich Gallaher verpflichtet, bis 31. Dezember 2004 im gesetzlich zulassigen
AusmaR folgende Zielkriterien einzuhalten, sofern die Marktbedingungen keine Anderungen verlan-
gen:
Fortfihrung und Férderung der Geschéftsaktivitaten der Zielgesellschaft in den Divisionen Taba-
kindustrie und Handel unter gleichzeitiger Wahrung der Neutralitat im Handel,
Beibehaltung maRgeblicher Leitungs- und Steuerungsfunktionen der Zielgesellschaft in Osterreich
sowie Beibehaltung der Firma "Austria Tabak";
Weitestgehende Sicherung der Beschaftigung in Osterreich.

Der Aktienkaufvertrag war unter anderem durch die zusammenschlu3behordliche Nichtuntersagung
des Beteiligungserwerbs, die Zustimmung der Gesellschafter von Gallaher, den Rucktritt der Vertreter
der OIAG im Aufsichtsrat der Zielgesellschaft, die Wahl von Vertretern von Gallaher in den Aufsichts-
rat der Zielgesellschaft sowie die Aufhebung der Stimmrechtsbeschrénkung in 8§ 21 der Satzung der
Zielgesellschaft aufschiebend bedingt.

Der Beteiligungserwerb seitens Gallaher wurde zusammenschluBbehérdlich nicht untersagt. Am 27.
Juli 2001 stimmten die Gesellschafter Gallahers der Akquisition der Zielgesellschaft zu. In der am 20.
August 2001 stattgefundenen aufRerordentlichen Hauptversammlung der Zielgesellschaft wurden
Wahlen in den Aufsichtsrat durchgefihrt, die Stimmrechtsbeschrankung aufgehoben und § 21 der
Satzung der Zielgesellschaft entsprechend geandert.

Am 23. August 2001 wurde der Aktienkaufvertrag zwischen OIAG und Gallaher erfillt. Gallaher hat
dadurch eine kontrollierende Beteiligung im Sinne des §22 Abs1 UbG, §2 Abs11.Ubv,
§ 27 Abs 1 Z 1 UbG in Verbindung mit § 24 Abs 1 der Satzung der Zielgesellschaft erworben. Der fir
die Vermutung des Vorliegens einer kontrollierenden Beteiligung mafigebliche Hundertsatz der
Stimmrechte wurde in der Satzung der Zielgesellschaft auf 25% festgelegt. Ein nach § 26 Abs 1 UbG
maoglicher Abschlag von héchstens 15% der hdchsten angebotenen Gegenleistung ist in 8 24 Abs 2
der Satzung der Zielgesellschaft ausgeschlossen.

2. Beurteilung des Angebots

2.1. Allgemeines
GemaR § 14 Abs 1 UbG hat die AuRerung des Vorstandes der Zielgesellschaft eine Beurteilung dar-

Uber zu enthalten, ob die vom Bieter angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots
dem Interesse aller Aktionére wie auch dem Interesse der Arbeithehmer, der Glaubiger und dem 6f-
fentlichen Interesse angemessen Rechnung tragen.

2.2. Kaufgegenstand

Das Angebot richtet sich auf den Erwerb aller an der Wiener Bérse notierenden, nicht im Eigentum der
Bieterin stehenden, auf Inhaber lautenden Stlickaktien der Zielgesellschaft, jeweils mit einem anteili-
gen Betrag am Grundkapital in Hohe von EUR 7,27 (WKN 061920, ISIN AT0O00 061920 0). Angaben
hinsichtlich bereits im Eigentum der Bieterin und verbundenen Unternehmen stehender Aktien der
Zielgesellschaft finden sich in den Punkten 1.2. und 3.4. der Angebotsunterlage.




2.3. Angebotspreis

Der angebotene Kaufpreis betragt EUR 85 je auf Inhaber lautende Stlickaktie. Auf das Angebot finden
die Vorschriften betreffend den Preis fir Pflichtangebote gemaR § 26 Abs 1 UbG Anwendung. Danach
unterliegt der Angebotspreis einer doppelten Preisuntergrenze, dem durchschnittlichen Bérsekurs der
Aktien wahrend der letzten sechs Monate einerseits und der hdchsten von der Bieterin oder einem mit
ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstrager innerhalb der letzten zwolf Monate gewahrten Gegenlei-
stung, jeweils gerechnet bis 23. August 2001.

Der durchschnittliche Bérsekurs der Aktien der Zielgesellschaft betrug wahrend der letzten sechs Mo-
nate (23. Februar 2001 bis 23. August 2001) EUR 75,42 pro Aktie. Der Angebotspreis von EUR 85 pro
Aktie Uberschreitet den durchschnittlichen Borsekurs sohin um EUR 9,58, das sind 12,70%. Der An-
gebotspreis entspricht dem von Gallaher an OIAG bezahlten Kaufpreis und stellt nach Kenntnis der
Zielgesellschaft die héchste von der Bieterin oder einem mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstré-
ger innerhalb der letzten zwdlf Monate vor Erlangen der kontrollierenden Beteiligung an der Zielge-
sellschaft gewéhrte oder vereinbarte Gegenleistung dar (Punkt 2.2 der Angebotsunterlage). EUR 85
ist der hochste Kurs, der fur die Aktien der Zielgesellschaft seit der Borsezulassung 1997 bezahlt wur-
de, und liegt 56,36 % Uber dem Durchschnittskurs von EUR 54,36 seit der Borsezulassung im No-
vember 1997. Nach Ansicht des Vorstands der Zielgesellschaft liegt daher in Relation zu den Durch-
schnittskursen ein sehr attraktives Angebot der Bieterin vor.

Die vom Bieter in der Angebotsunterlage (Punkt 2.4.) dargestellten Unternehmenskennzahlen wurden
vom Vorstand der Zielgesellschaft Uberprift. Abweichungen wurden nicht festgestellt.

Zur Beurteilung der Angemessenheit wurde seitens der Zielgesellschaft der Angebotspreis mit vorlie-
genden Analysen von internationalen Investmenthdusern verglichen. Anhand von Vergleichsverfahren
(Multiplikatorverfahren) wurde der Unternehmenswert der Zielgesellschaft den letzten internationalen
Transaktionen in der Tabakbranche (Akquisitionen und Verschmelzungen) gegenlbergestellt. Als
Grundlage dazu dienten die durchschnittlichen Transaktionswerte und die Kennzahlen EBIT (earnings
before interest and tax) und EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation and amortisation).
Darliber hinaus wurde der Angebotspreis auf der Basis von kinftigen Marktpreisschéatzungen der Un-
ternehmenswerte der Mitbewerber mit den Kennzahlen EBIT und EBITDA verglichen.

Intern wurde der Unternehmenswert nach einem vereinfachten Modell der Discounted Cash Flow
Methode ermittelt. Entsprechend diesem Verfahren bemif3t sich der Unternehmenswert aus dem Bar-
wert der nachhaltig erzielbaren Zukunftserfolge auf der Grundlage einer mittel- bis langfristigen Unter-
nehmensplanung.

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist der Ansicht, daf3 der innere Wert des Unternehmens und damit
der Aktien der Zielgesellschaft im Angebotspreis zum Ausdruck kommt und der Angebotspreis daher
angemessen und fair ist.

3. Annahme und Abwicklung des Angebots
Details zur Annahme des Angebots sind der Angebotsunterlage (Punkt 2.7.) zu entnehmen.

Kein Aktiondr ist verpflichtet, das Angebot anzunehmen. Die Aktiondre werden auf die Nachzahlungs-
garantien (Punkt 2.10.2. der Angebotsunterlage) und die Moglichkeit der Barabfindung ihrer Anteile



bei Umgriindungsmafinahmen verwiesen (siehe Zukinftige Entwicklung der rechtlichen Struktur der
Zielgesellschaft). Wird wahrend der Laufzeit des Angebots ein konkurrierendes Angebot gemacht, so
sind die Aktionare gemalR § 17 UbG uberdies berechtigt, von vorangegangenen Annahmeerklarungen
zurtickzutreten.

4. Gleichbehandlung

Der seitens der Bieterin gebotene Preis in Héhe von EUR 85 pro auf Inhaber lautender Stlickaktie ist
fur alle Aktionare gleich. Erwirbt die Bieterin oder ein mit ihr gemeinsam vorgehender Rechtstrager
wahrend der Angebotsfrist Aktien der Zielgesellschaft zu flr die Inhaber dieser Aktien ginstigeren
Bedingungen oder gibt sie oder ein mit ihr gemeinsam vorgehender Rechtstrager eine diesbezigliche
Absichtserklarung ab, so gilt gemaR § 15 Abs 1 UbG die Verbesserung der Angebotsbedingungen
zugunsten aller Aktionare, ungeachtet dessen, ob sie das Angebot zu den urspriinglichen Bedingun-
gen bereits angenommen haben.

Die Nachzahlungsgarantien der Bieterin (Punkt 2.10.2. der Angebotsunterlage) an Inhaber von kauf-

gegenstandlichen Aktien, die das Angebot angenommen haben, in den Féllen, dai3
die Bieterin, Gallaher oder eine 100%-ige direkte oder indirekte Konzerngesellschaft von Gallaher
vor dem 30. Juni 2002 Aktien der Zielgesellschaft zu einem hdheren Preis als EUR 85 an Dritte
weiterverkauft,
die Bieterin, Zielgesellschaft oder ein mit diesen gemeinsam vorgehender Rechtstrager innerhalb
von sechs Monaten nach dem Ende der Angebotsfrist kaufgegenstéandliche Aktien freiwillig zu ei-
nem hoéheren Preis als EUR 85 auf Basis einer rechtsgeschaftlichen Transaktion erwirbt oder
die Bieterin, Zielgesellschaft oder ein mit diesen gemeinsam vorgehender Rechtstrager innerhalb
von sechs Monaten nach dem Ende der Angebotsfrist im Rahmen einer gesellschaftsrechtlichen
Umstrukturierungsmaf3nahme (insbesondere einer Verschmelzung, Spaltung oder Umwandlung
mit dem Ziel, Minderheitsgesellschafter abzuschichten, sobald die Bieterin mindestens 90% der
Aktien der Zielgesellschaft erworben hat) eine Gegenleistung freiwillig anbietet, die EUR 85 lber-
steigt,

sichern die materielle Gleichbehandlung aller Aktionére der Zielgesellschaft.

5. Interessen der Aktionéare, der Arbeitnehmer, der Glaubiger sowie 6ffentliche Interessen

Gallaher hat sich im Aktienkaufvertrag bis 31. Dezember 2004 im gesetzlich zuldssigen Ausmald zur
Fortfihrung und Férderung der Geschéftsaktivitaten der Zielgesellschaft in den Divisionen Tabakindu-
strie und Handel unter gleichzeitiger Wahrung der Neutralitat im Handel, zur Beibehaltung maRgebli-
cher Leitungs- und Steuerungsfunktionen der Zielgesellschaft in Osterreich sowie zur Beibehaltung
des Namens "Austria Tabak" und zur weitestgehenden Sicherung der Beschaftigung in Osterreich
verpflichtet, sofern die Marktbedingungen keine Anderungen verlangen.

Durch die Zusammenfuihrung der Aktivitaten von Gallaher und der Zielgesellschaft entsteht der viert-
gréRte Zigarettenhersteller Westeuropas, der weltweit rund 120 Mrd. Stlick erzeugt. Beide Unterneh-
men verfligen regional Uber fihrende Marktstellungen und erganzen sich sowohl geographisch als
auch hinsichtlich ihres Markenportfolios. Wahrend die Zielgesellschaft iberwiegend American Blend-



Zigaretten produziert, ist Gallaher vorrangig im Virgina Blend-Segment aktiv. Zudem war Gallaher
bislang nicht im Grof3handelsgeschéft tatig und kann durch ihr Engagement bei der Zielgesellschaft
nun ihre Geschéftsbasis um ein neues attraktives Feld erweitern. Das Prinzip der Neutralitat des Han-
dels der Zielgesellschaft wird seitens Gallaher nicht in Frage gestellt.

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist Uberzeugt, dal3 die entstehende Unternehmensgruppe strate-
gisch ausgezeichnet positioniert ist und in dem durch einen fortschreitenden Konsolidierungsprozefd
gekennzeichneten Wettbewerbsumfeld der Tabakwirtschaft hervorragende Chancen fir die Zukunft
vorfinden wird.

Durch die Verpflichtung Gallahers zur Einhaltung der eingangs genannten Zielkriterien ist eine Beein-
trachtigung der Interessen der Arbeithehmer der Zielgesellschaft nicht zu erwarten.

Die Bieterin verfligt gemanR ihren Angaben Uber ausreichende liquide Mittel, um das Angebot auch im
Falle der vollstandigen Annahme zu finanzieren. Dies wurde durch den unabhéngigen Sachverstandi-
gen der Bieterin bestatigt. Direkte Auswirkungen des Angebots auf die Glaubiger der Zielgesellschaft
sind aus heutiger Sicht fir den Vorstand der Zielgesellschaft nicht feststellbar.

Auf Grundlage der gesetzlichen Rahmenbedingungen (wie in der Vorbemerkung dargestellt) wird
durch das Angebot den offentlichen Interessen Rechnung getragen.

Unter Berlicksichtigung vorstehender Erwagungen erscheint dem Vorstand, dal das Angebot den
Interessen der Aktionadre, der Arbeitnehmer, der Glaubiger sowie dem o&ffentlichen Interesse ange-
messen Rechnung tragt.

6. Zukunftige Entwicklung der rechtlichen Struktur der Zielgesellschaft

Die Bieterin verweist hinsichtlich der strukturellen Entwicklung der Zielgesellschaft in der Ange-
botsunterlage darauf, dal? nach Durchfiihrung des Pflichtangebotes eine Umwandlung auf den Haupt-
gesellschafter gemafl 88 2 ff UmwG, eine errichtende Umwandlung auf eine Personengesellschaft
gemal 8 5UmwG, eine nicht verhaltniswahrende Spaltung gemaR § 8 Abs 3 in Verbindung mit
8 9 SpaltG oder sonstige Umgriindungsmalinahmen nicht ausgeschlossen sind. Eine Umwandlung
auf den Hauptgesellschafter ist moglich, wenn dem Hauptgesellschafter Anteilsrechte an mindestens
9/10 des Grundkapitals der Zielgesellschaft gehéren und er fir die Umwandlung stimmt. Die errich-
tende Umwandlung bedarf einer Mehrheit von 9/10 des gesamten Grundkapitals. Die nicht verhéltnis-
wahrende Spaltung bedarf eines Beschlusses der Hauptversammlung der Zielgesellschaft mit einer
Mehrheit von 9/10 des gesamten Grundkapitals. In den beschriebenen Fallen haben Minderheitsge-
sellschafter (im Fall der nicht verhéltniswahrenden Spaltung jedoch nur, sofern sie gegen den Spal-
tungsbeschlul® Widerspruch zu Protokoll erklart haben) das Recht auf angemessene Barabfindung.
Die Angemessenheit der Barabfindung ist anhand des Borsekurses und des inneren Werts des Anteils
zu ermitteln und anlaBlich der UmgriindungsmafRnahme zu prifen. Die H6he der Barabfindung kann
geringer sein als der Angebotspreis der Bieterin im Pflichtangebot.

Die beschriebenen UmgrindungsmalRnahmen beinhalten das Risiko der Streichung der Aktie aus
dem ATX sowie der Beendigung der Notierung an der Wiener Boérse. Dies fuhrt zum Wegfall der
Preisfestsetzung am Markt und der Liquiditéat der Aktie. Es kann dadurch zu einer vermdgensmafigen



Beeintrachtigung jener Aktionare kommen, die das Angebot oder eine allfallige Barabfindung im Rah-
men einer Umgrindungsmalinahme nicht annehmen.

In Punkt 5. (Interessen der Aktionare, der Arbeitnehmer, der Glaubiger sowie 6ffentliche Interessen)
wurde bereits zur moglichen wirtschaftlichen Entwicklung der Zielgesellschaft Stellung genommen.

7. Ausklnfte

Fur Auskinfte betreffend die vorliegende Stellungnahme des Vorstands der Zielgesellschaft steht
Ihnen Herr Mag. Diethard Schwarzmair, Austria Tabak Aktiengesellschaft, Telefonnummer (+43) (01)
31342-1331, Faxnummer (+43) (01) 31342-1636, e-mail-Adresse
diethardschwarzmair@austriatabak.com, wahrend der allgemeinen Geschéftszeiten zur Verfugung.

8. Berater

Als Berater der Zielgesellschaft ist Cerha, Hempel & Spiegelfeld, Partnerschaft von Rechtsanwaélten,
mit dem Sitz in Wien und der Geschéftsanschrift A-1010 Wien, Parkring 2, eingetragen zu FN 52068 x
im Firmenbuch des Handelsgerichtes Wien, tétig.

9. Sachverstandiger gemaR § 13 UbG

Die Zielgesellschaft hat die CONFIDA Wirtschaftstreuhandgesellschaft m.b.H., Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, mit dem Sitz in Wien und der Geschéaftsanschrift A-1190 Wien, Reithlegasse 4, eingetra-
gen zu FN 105958 x im Firmenbuch des Handelsgerichtes Wien, gemaR § 13 UbG zu ihrer Beratung
wahrend des gesamten Verfahrens und zur Priifung der AuBerungen ihrer Verwaltungsorgane als
unabhangigen Sachverstandigen bestellt.

10. Aufsichtsrat

In der auf3erordentlichen Hauptversammlung der Zielgesellschaft vom 20. August 2001 wurden Mit-
glieder des Board of Directors und Angestellte von Gallaher in den Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
gewahlt. Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft hat den Vorstand nunmehr informiert, daf3 er im Hinblick
auf die personelle Verflechtung mit dem Board of Directors von Gallaher keine AuRerung gemaR
§ 14 UbG zum Angebot abgibt. Der Aufsichtsrat hat die Stellungnahme des Vorstands der Zielgesell-
schaft sowie die Empfehlung zur Annahme des Angebots zur Kenntnis genommen.

11. Zusammenfassung und Empfehlung

Zusammenfassend nimmt der Vorstand der Zielgesellschaft wie folgt Stellung:
Das Angebot entspricht den gesetzlichen Bestimmungen;
Den Interessen der Aktionare, der Arbeitnehmer, der Glaubiger sowie dem offentlichen Interesse
wird durch das Angebot angemessen Rechnung getragen; und



Der gebotene Preis von EUR 85 pro Aktie ist angemessen und attraktiv.

Der Vorstand empfiehlt den Aktiondren, das Angebot anzunehmen.

Wien, im August 2001

Der Vorstand



Bekanntgabe des Sachverstandigen gemaR §§ 13 ff Ubernahmegesetz (im folgenden: "UbG")

Beurteilung des 6ffentlichen Pflichtangebots (im folgenden: "Angebot") der Gallaher (Austria)
GmbH, Wien, (im folgenden: "Bieterin") an die Inhaber der im Angebot genannten Beteili-
gungspapiere der Austria Tabak Aktiengesellschaft, Wien, (im folgenden: "Zielgesellschaft")
sowie der AuRerung des Vorstands der Zielgesellschaft durch den von der Zielgesellschaft
bestellten Sachverstandigen gemaR § 14 Abs 2 UbG

Unsere Gesellschaft erstattet folgende Beurteilung des Angebots der Bieterin an die Aktionare der
Zielgesellschaft sowie der AuRerung des Vorstandes der Zielgesellschaft.

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat im Hinblick auf das Angebot gemaR § 14 UbG die Interessen
aller Aktionare,
der Glaubiger,
der Arbeitnehmer sowie
das offentliche Interesse
abgewogen und die Annahme des Angebots empfohlen. Die vom Vorstand der Zielgesellschaft dar-
gelegten Argumente sind zutreffend und erméglichen den Aktionéaren der Zielgesellschaft eine eigen-
stéandige Beurteilung des Angebotes.

Aufgrund der von uns durchgefiihrten
Beurteilung des Angebots der Bieterin an die Aktionare der Zielgesellschatft,
der Priifung der AuRerung des Vorstandes der Zielgesellschaft zum Angebot und
der Gegenuberstellung des Angebotspreises mit den durchschnittlichen Boérsekurswerten der
letzten sechs Monate, den prognostizierten Kurszielen von Investmentbanken, dem auf Grundlage
der Privatisierungsvorgaben der Européischen Union erfolgten Bieterverfahren (Hochstbieter), der
internen vereinfachten Unternehmenswertberechnung der Zielgesellschaft sowie der vorliegenden
Vergleichsverfahren (Multiplikatorverfahren),

gelangten wir geman § 13 in Verbindung mit § 9 UbG zum abschlieRenden Urteil, daR
das Angebot im Sinne des § 7 UbG vollstandig ist und die gesetzlichen Mindestangaben enthalt
und
der Angebotspreis in Hohe von EUR 85 je Aktie der Zielgesellschaft eine angemessen Gegenlei-
stung fur die Ubernahme der sich im Streubesitz befindlichen Aktien der Zielgesellschaft darstellt.

Wien, im August 2001

CONFIDA
Wirtschaftstreuhandgesellschaft m.b.H.
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Karl-Heinz Moser
Wirtschaftsprifer

Dipl.-Kfm. Walter Groier
Wirtschaftspriifer



