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Beurteilung des
freiwilligen offentlichen Angebots gem. §§ 4 ff Ubernahmegesetz 1998 (UbG)
von Siemens Aktiengesellschaft Osterreich, Wien,
an die Aktioniire der VA Technologie Aktiengesellschaft, Linz,
sowie der AuBerungen des Vorstands und des Aufsichtsrats der VA Technologie AG
durch den von VA Technologie AG bestellten
Sachverstindigen gemiB § 14 Abs. 2 Ubernahmegesetz

Der Vorstand der VA Technologie AG (im folgenden auch Zielgesellschaft) hat Ernst & Young
Wirtschaftspriifungsgesellschaft m.b.H., Wien, mit Zustimmung des Aufsichtsrats zum Sachver-
stindigen fiir die Zielgesellschaft gemaB § 13 Ubernahmegesetz (UbG) bestellt. Wir wurden be-
auftragt, die Zielgesellschaft zu beraten und das Angebot und die AuBerungen der Organe zum
gegenstandlichen Angebot zu beurteilen.

Unsere Gesellschaft ist gegeniiber unserem Auftraggeber, VA Technologie AG, sowohl gemil
§ 8 (4) bis (6) KMG als auch im Sinne der ,,Richtlinie des Vorstandes der Kammer der W irt-
schaftstreuhsinder iiber die Ausiibung der Wirtschaftstreuhandberufe (Wirtschaftstreuhandberufs-
Ausiibungsrichtlinie WT-ARL 2003)“ unabhingig. Unsere Gesellschaft ist fiir das Geschiftsjahr
zum 31. Dezember 2004 zum Einzel- und Konzernabschlusspriifer der VA Technologie AG be-
stellt. Emst & Young Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungsgesellschaft m.b.H ist fiir das
Geschiiftsjahr zum 31. Dezember 2004 zum Jahresabschlusspriifer der Osterreichische Industrie-
holding AG bestellt. Hinsichtlich der verantwortlichen Wirtschaftspriifer der Jahresabschlussprii-
fung zum 31. Dezember 2004 der Osterreichische Industrieholding AG und der Beratung der
Zielgesellschaft und Priifung des Angebots und der AuBerungen der Organe der Zielgesellschaft
gemiB §§ 13 und 14 Ubernahmegesetz liegt keine Personenidentitit vor. Unsere Gesellschaft hat
keine Geschiftsbezichungen mit dem Bieter, Siemens Aktiengesellschaft Osterreich.

Der gemif § 13iVm § 9 Abs. 2 lit a UbG geforderte Versicherungsschutz liegt vor.

Fiir die Durchfithrung des uns erteilten Auftrages und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im
Verhiltnis zu Dritten, die vom Arbeitskreis fiir Honorarfragen und Auftragsbedingungen bei der
Kammer der Wirtschaftstreuhdnder zur Anwendung empfohlenen ,,Allgemeine Auftragsbedin-
gungen fiir Wirtschaftstreuhandberufe sowie die ,,Erganzung der Auftragsbedingungen fiir den
Kommunikationsaustausch auf elektronischem Wege* mafigebend.

Gemadl § 14 Abs. 2 UbG hat der Sachverstindige der Zielgesellschaft seine Beurteilung des An-
gebots, der AuBerung des Vorstands der Zielgesellschaft sowie einer allfilligen AuBerung des
Aufsichtsrats der Zielgesellschaft schriftlich zu erstatten.
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1. Beurteilung des Angebots

GemiB § 14 Abs. 2 UbG hat der Sachverstindige eine Beurteilung des Angebots zu erstatten,
wobei auch die Vollstandigkeit und GesetzmaBigkeit der Angebotsunterlage zu beurteilen ist.

Beim gegenstindlichen Angebot handelt es sich entsprechend d en A ngebotsunterlagen um ein
freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot; darin sind vier Bedingungen und Riicktrittsvorbe-
halte enthalten (siche dazu insbesondere 2.3. der Angebotsunterlage).

Das grundsitzliche Verbot der Bedingtheit von Pflichtangeboten gemiB § 22 Abs. 10 UbG be-
steht bei freiwilligen Angeboten, nach deren Inhalt der Bieter zusammen mit gemeinsam vorge-
henden Rechtstriagern eine kontrollierende Beteiligung erlangen konnte, nicht. In solchen Fillen
sind daher sachlich gerechtfertigte Bedingungen zuléssig. Sachlich gerechtfertigt sind nur solche
Bedingungen, die nicht ausschlieBlich im Ermessen des Bieters liegen oder wenn sie auf Rechts-
pflichten des Bieters beruhen. Die Bedingungen des Angebots liegen im gegenstdndlichen Fall
nicht im Ermessen des Bieters und sind daher zuléssig.

Als Sachverstandiger der Zielgesellschaft bestdtigen wir die formale Vollstandigkeit des Ange-
bots gemiB § 7 UbG. Die in § 7 UbG festgelegten Mindestangaben sind enthalten; daher enthlt
das Angebot die fiir die Angebotsempfinger hinreichenden Informationen (§ 3 Z 2 UbG).

Im Zuge unserer Tatigkeit fiir die Zielgesellschaft hatten wir keinen Einblick in die Grundlagen,
die das Angebot des Bieters inhaltlich beeinflusst haben. Es wurden uns keine Tatsachen bekannt,
die Zweifel an der inhaltlichen Richtigkeit der in der Angebotsunterlage des Bieters getitigten
AuBerungen vermuten lassen wiirden.

Der im freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot des Bieters enthaltene Angebotspreis betrigt
EUR 55,00 je Aktie.

Zur Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises hat der Vorstand J.P. Morgan plc be-
auftragt, das Unternehmen auf Basis international gebrduchlicher Verfahren ,,;stand alone* zu
bewerten und eine Fairness Opinion zur Angemessenheit des Angebotspreises abzugeben.

Die wirtschaftliche Angemessenheit des Angebotspreises wurde vom Vorstand mit Hilfe folgen-
der Bewertungsmethoden beurteilt:

e Entwicklung des durchschnittlichen Bérsekurses

e Trading- und Transactions-Multiplikatoren

e Discounted Cashflow-Bewertung
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a) Entwicklung des durchschnittlichen Borsekurses

GemiB § 22 Abs. 11 UbG iVm § 26 Abs. 1 UbG muss der Preis des freiwilligen ffentlichen
Angebots zwei Anforderungen erfiillen:

e Er muss mindestens dem durchschnittlichen Bérsekurs des jeweiligen Beteiligungspapiers
wihrend der letzten sechs Monate vor der Bekanntgabe der Angebotsabsicht entsprechen.
Der durchschnittliche Borsekurs der Aktien der VA Technologie AG der letzten sechs
Monate betrigt EUR 47,84 (umsatzgewichtet) und EUR 47,31 (ungewichtet). Der Ange-
botspreis betragt EUR 55,00 pro Aktie und liegt iiber dieser Untergrenze.

e FEr darf die héchste vom Bieter oder von einem mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechts-
trager innerhalb der letzten zwdlf Monate in Geld gewahrte oder vereinbarte Gegenleis-
tung um héchstens 15% unterschreiten. Weder der Bieter noch mit ihm gemeinsam vor-
gehende Rechtstrager nach § 23 UbG haben laut Angebot in den letzten zwolf Monaten
vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht oder zwischen Bekanntgabe der Angebotsabsicht
und dem Tag der Veroffentlichung des Angebots, also seit 6. November 2003, Aktien zu
einem hoheren Preis als EUR 55,00 erworben oder den Erwerb zu einem hoheren Preis
vereinbart. Diese A ussage und damit verbunden die Einhaltung d er angefiihrten U nter-
grenze wurde von uns nicht iiberpriift, weil wir als Sachverstandiger der Zielgesellschaft
keine Einsicht in Unterlagen des Bieters oder etwaig mit ihm gemeinsam vorgehender
Rechtstrager haben.

b) Trading- und Transactions-Multiplikatoren

Die Auswahl der Vergleichsunternechmen erfolgte auf Segmentebene. Bei der Ermittlung des
Marktwerts des Eigenkapitals wurde von den Planzahlen 2005 ausgegangen. Von den so ermittel-
ten Unternehmenswerten wurden die Finanzschulden abgezogen und der Wert des Verlustvor-
trags hinzugerechnet. Der Angebotspreis von EUR 55,00 liegt unterhalb der Bandbreite der Be-
wertung auf Basis von Trading- und Transactions-Multiplikatoren.

¢) Discounted Cashflow-Bewertung (,,DCF-Methode®)

Die Zielgesellschaft hat fiir den Konzern einen Business Plan 2005 bis 2007 erstellt, welcher in
der Aufsichtsratsitzung am 10. November 2004 genchmigt wurde. Auf Basis dieser Planzahlen
und unter Beriicksichtigung der Finanzschulden und des Verlustvortrags wurden von J.P. Morgan
plc und der Zielgesellschaft Bewertungen nach der DCF-Methode durchgefiihrt. Die Methodik
wurde von uns plausibilisiert. Der Angebotspreis von EUR 55,00 liegt unter den nach der DCF-
Methode ermittelten Bandbreiten.
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Zusammenfassend halten wir fest, dass der Angebotspreis von EUR 55,00 je Aktie

e iiber dem durchschnittlichen Borsekurs der Gesellschaft wihrend der letzten sechs Monate
bis Bekanntgabe der Angebotsabsicht

o unterhalb der auf Basis von Trading- und Transactions-Multiplikatoren ermittelten Be-
wertungsbandbreiten und

e unterhalb der nach der DCF-Methode ermittelten Bewertungsbandbreiten

liegt.

Auf die Gleichbehandlung der Aktiondre im Fall der Nachbesserung des Angebots unter be-
stimmten Bedingungen (2.9. der Angebotsunterlage) wird hingewiesen.

2.  Beurteilung der Aulerung des Vorstands

Die AuBerung des Vorstands der Zielgesellschaft hat gemiB § 14 Abs. 1 UbG insbesondere eine
Beurteilung, ob das Angebot dem Interesse aller Aktiondre wie auch dem Interesse der Arbeit-
nehmer, der Glaubiger und dem 6ffentlichen Interesse angemessen Rechnung trégt, zu enthalten.
Falls sich der Vorstand nicht in der Lage sieht, eine abschlieBende Empfehlung abzugeben, hat er
jedenfalls die Argumente fiir und gegen die Annahme des Angebots unter Betonung der wesent-
lichen Gesichtspunkte darzustellen.

e Die AuBerung des Vorstandes geht auf die 6ffentlichen Interessen sowie jene der Aktio-
nire, der Glaubiger und der Arbeitnehmer ein.

e Der Vorstand nimmt zum Ubernahmeangebot eine neutrale Stellung ein. Gemall § 14
Abs. 1 UbG werden die Argumente fiir und gegen die Annahme des Angebots dargestellt.
Die vom Vorstand zitierte Fairness Opinion vom 16. Dezember 2004 von J.P. Morgan plc
liegt uns in Kopie vor.

e Die vom Vorstand der Zielgesellschaft vorgelegte AuBerung wurde von uns beurteilt, wo-
bei keine Tatsachen festgestellt wurden, die Zweifel an deren Richtigkeit bzw. Neutralitit
im Sinne des § 12 UbG begriinden. Die vom Vorstand vorgelegte AuBerung enthilt keine
abschlieBende Empfehlung, bietet an Stelle dessen jedoch eine umfassende Argumentation
fiir eine eigenstindige Beurteilung des Angebots durch die Aktionére der Zielgesellschaft.

e Die seitens des Vorstands formulierten Argumente fiir und gegen die Annahme des An-
gebots sind fiir uns nachvollziehbar.
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Der Vorstand hilt den Angebotspreis unter Beriicksichtigung der uns in Kopie vorliegenden Fair-
ness Opinion vom 16. Dezember 2004 von J.P. Morgan plc aus wirtschaftlicher Sicht fiir nicht
angemessen. Uns sind keine Umstinde bekannt, die Bedenken an der Richtigkeit und Vollstén-
digkeit der von J.P. Morgan plc abgegebenen Analyse begriinden. Dies voraussetzend, erachten
wir auf Basis des vom Aufsichtsrat genehmigten Business Plans des Vorstands den Angebots-
preis aus wirtschaftlicher Sicht fiir nicht angemessen.

Wir weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass kiinftige Kursentwicklungen der VA
TECH-Aktie bei einer allfilligen Aufrechterhaltung der Bérsenotiz nach einem Erfolg des Uber-
nahmeangebots aber auch im Fall des Scheiterns des Ubernahmeangebots zu einer durchaus auch
maBgeblichen Unter- oder Uberschreitung des Angebotspreises von EUR 55,00 fithren kénnen.
Weiters weisen wir darauf hin, dass sowohl der Bieter in seinem Angebot als auch die internatio-
nalen Analysten in ihren Analystenreports fiir 2005 von Ergebnisprognosen ausgehen, die unter
den aktuellen internen VA TECH-Plandaten fiir 2005 liegen.

3.  Beurteilung der Auflerung des Aufsichtsrates

Gemi § 14 Abs. 2 UbG kann der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft eines 6ffentlichen Ubernah-
meangebots eine Stellungnahme zu diesem Angebot abgeben. Der Aufsichtsrat der VA Techno-
logie AG hat von dieser fakultativen Moglichkeit nicht Gebrauch gemacht.

Wien, am 16. Dezember 2004
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Mag. Richard Sterl Dr. Elisabeth Glaser
(Wirtschaftspriifer) (Wirtschafftspriiferin)



