Bekanntgabe des Sachver standigen gemaR 88 13 ff Uber nahmegesetz

Beurteilung durch den von der Voith Paper AG, St. Polten bestellten
Sachver standigen geman § 14 Abs 2 Uber nahmegesetz des
Angebotsder J.M. Voith AG, Heidenheim
an die lnhaber der im Angebot genannten Betelligungspapiere
der Voith Paper AG sowie
der AuRerung desVorstandsder Voith Paper AG

Der Vorstand der Voith Paper AG hat die Osterreichische Wirtschaftsberatung GmbH,
Wirtschaftprifungs- und Steuerberatungsgesellschaft, Wien, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
zum Sachverstandigen fiir die Zielgesellschaft gemaR § 13 Ubernahmegesetz (UbG) bestellt.
Wir wurden beauftragt, die Zielgesellschaft zu beraten und die AuRerungen der Organe zum

gegenstandlichen Angebot zu beurteilen.

Unsere Gesellschaft ist gegeniber unserem Auftraggeber im Sinne der einschlagigen
Vorschriften des UbG sowie auch unserer berufsrechtlichen Vorschriften unabhéngig. Der

gemaR § 9 Abs. 2 lit a UbG geforderte Versicherungsschutz liegt vor.

Fur die Durchfihrung des Auftrages gelten — auch gegenlber Dritten - die "Allgemeinen
Auftragsbedingungen fir Wirtschaftstreuhandberufe", herausgegeben von der Kammer der

Wirtschaftstreuhédnder.

Gemal § 14 Abs. 2 UbG hat der Sachverstandige der Zielgesellschaft seine Beurteilung des
Angebots, der AuRerung des Vorstands der Zielgesellschaft sowie einer allfalligen AuRerung

des Aufsichtsrats schriftlich zu erstatten.

1. Beurteilung des Angebots

Als Sachverstandige der Zielgesellschaft sind wir in der Lage, die formale Vollstandigkeit des
Angebotes gem § 7 UbG zu bestatigen. Die in § 7 UbG festgelegten Mindestangaben sind
enthalten, daher enthalt das Angebot die fir die Angebotsempfanger hinreichenden
Informationen (8 3 Z 2 UbG).



Im Zuge unserer Beratungstatigkeit, die wir fir die Zielgesellschaft im Sinne des § 13 UbG
erbracht haben, hatten wir nur sehr beschrankt Einblick in die Grundlagen, die das Angebot
inhaltlich beeinflusst haben. Es wurden uns jedoch fir die Beurteilung des Angebots keine
wesentlichen Tatsachen bekannt, die — nach Berticksichtigung der Darstellungen des Vorstands

zur Angebotsunterlage - Zweifel an deren inhaltlichen Richtigkeit vermuten lassen wirden.

Neben den in der AuRerung des Vorstands unter Pkt 2 ,Beurteilung des Angebots* dargestellten
Uberlegungen zur Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises (Kursiiberlegungen,
Buchwert je Aktie, aktueller Anteilserwerb vom 14. Méarz 2002) hat der Vorstand der
Zielgesellschaft unter Beiziehung externer Berater eigene indikative Bewertungsuberlegungen
angestellt. Aufgrund dieser Uberlegungen ist der Vorstand der Auffassung, dass der
Angebotspreis von EUR 24,00 je Stamm- bzw Vorzugsaktie angemessen ist. Wir haben in
unserer Funktion als Sachverstandiger gemass § 13 UbG die den Bewertungstberlegungen
zugrundeliegende Ausgangsbasis anhand der Istergebnisse des Konzernabschlusses zum 30.
September 2001 plausibilisiert sowie die Annahmen Uber die zuklnftige Entwicklung mit dem
Vorstand der Zielgesellschaft erortert. Die diesbeziiglichen Uberlegungen erscheinen uns —

basierend auf den uns vorgelegten Unterlagen bzw muindlich erteilten Auskinften — schlissig.



2. Beurteilung der AuRerung des Vorstands und des Aufsichtsrats

Wir hatten in unserer Funktion als Sachverstandiger gemaR § 13 UbG auch die AuRerung der
Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft zu beurteilen. Aufgrund der personellen Verflechtungen
von drei der vier gewahlten Aufsichtsratsmitglieder mit der Bieterin hat sich der Aufsichtsrat dazu
entschlossen, keine Stellungnahme zum gegenstandlichen Angebot abzugeben, was im
Einklang mit dem UbG steht. Es war daher ausschlieRlich die AuRerung des Vorstands zu

beurteilen.

In der AuRerung des Vorstands wird zunachst die Ausgangslage dargestellt. Danach erfolgt eine
Beurteilung des Angebots, wobei sich der Vorstand in der Lage sieht, den Aktionaren die

Annahme des Angebots zu empfehlen. Er begriindet diese Empfehlung wie folgt:

¢ Sowohl unter Heranziehung der Schlusskurse am letzten Borsetag vor der Bekanntgabe
der Angebotsabsicht als auch der historischen Durchschnittskurse in einer 3-, 6- und 12-
Monatsbetrachtung ergeben sich angemessene Pramien,

o Der Angebotspreis entspricht dem Buchwert je Aktie, der sich unter Zugrundelegung des
Konzerneigenkapitals zum 30. September 2001 nach Abzug von Steuerlatenzen und der
geplanten Ausschuttung ergibt,

o Der Angebotspreis entspricht dem aktuellen Transaktionspreis vom 14. Marz 2002, zu
welchem ein bisheriger Grossaktionar Anteile an der Zielgesellschaft verkauft hat,

e Eigene Bewertungsiiberlegungen des Vorstands haben die Angemessenheit des

Angebotspreises bestatigt.

Wir haben im Rahmen unserer Tatigkeit als Sachverstandiger gemaR § 13 UbG die AuRerung
des Vorstands der Zielgesellschaft analysiert und keine Tatsachen festgestellt, die Zweifel an
deren Richtigkeit bzw Neutralitéat iS des § 12 UbG begriinden.



3. Zusammenfassende Beurteilung

Als Ergebnis unserer Tatigkeit als Sachverstandiger gemaR § 13 UbG berichten wir zum
Ubernahmeangebot gemaR § 7 ff UbG der J.M. Voith AG, Heidenheim, an die Inhaber der
kaufgegenstandlichen Beteiligungspapiere der Voith Paper AG sowie zur AuRerung des

Vorstands der Voith Paper AG wie folgt:

Als Sachverstandige der Zielgesellschaft gemaR § 13 UbG stellen wir fest, dass das Angebot
ordnungsgemal gelegt wurde. Die Argumentation des Vorstands der Zielgesellschaft fur die
Beurteilung des Angebots der Bieterin und die daraus abgeleitete Empfehlung zur Annahme des
Angebots — der wir uns anschlieRen - ist schliissig. Die AuRerung des Vorstands der
Zielgesellschaft ermdéglicht eine umfassende Beurteilung des Angebots durch die Inhaber von

Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft.

Wien, im Marz 2002

Osterreichische Wirtschaftsberatung GmbH
Wirtschaftsprufungs- und Steuer-
beratungsgesellschaft

Mag. Erich Kandler Dr. Wolfgang Forster
Wirtschaftsprifer



