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Gutachten zuhanden des Verwaltungsrates der Saurer AG

Kapitel 1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Saurer AG, Arbon, (Saurer) ist eine schweizerische Aktiengesellschaft mit Sitz an der Tex-
tilstrasse 2 in 9320 Arbon, Schweiz. Saurer ist am Hauptsegment der schweizerischen Bor-
se (SWX) kotiert. Die Gesellschatft ist ein fihrender Anlagenbauer und spezialisiert in den
Bereichen Textilmaschinen und Antriebstechnologie.

OC Oerlikon Corporation AG, Pfaffikon, (Oerlikon) ist eine schweizerische Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Pfaffikon SZ, Gemeinde Freienbach, Schweiz. Oerlikon ist am Hauptseg-
ment der schweizerischen Boérse (SWX) kotiert. Die Gesellschaft ist in den Bereichen Dinn-
schicht-, Vakuum- und Prézisionstechnologie tétig. Basierend auf diesen Kernkompetenzen
produziert Oerlikon Fertigungssysteme sowie Komponenten und erbringt Dienstleistungen
fur High-Tech-Produkte.

Am 6. September 2006 hat Oerlikon ein Barangebot fir alle ausstehenden Aktien der Saurer
mit einem Angebotspreis von CHF 93.42 vorangemeldet. In der Folge hat die Anbieterin den
Angebotspreis in mehreren Schritten bis auf CHF 135 je ausstehende Aktie erhoht.

Am 16. Oktober 2006 wurde eine zwischen Oerlikon und Saurer abgeschlossene Transakti-
onsvereinbarung betreffend Erhhung des Angebotspreises durch Oerlikon auf CHF 135 je
Namenaktie sowie die Publikation einer Empfehlung an die Aktionare zur Annahme des An-
gebotes durch den Verwaltungsrat von Saurer rechtswirksam.

Oerlikon hat den Aktionaren der Saurer am 18. Oktober 2006 ein 6ffentliches Kaufangebot
fur alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der Saurer unterbreitet. Die Oerlikon
offeriert einen Angebotspreis von CHF 135 netto je Namenaktie von jeweils CHF 7.70
Nennwert, abziglich des Bruttobetrages allfalliger Verwésserungseffekte, die bis zum Voll-
zug des offentlichen Kaufangebotes eintreten. Die angekiindigte Angebotsfrist sollte vom
1. bis 28. November 2006 dauern. Auf Empfehlung der Ubernahmekommission vom

31. Oktober 2006 wird Oerlikon am 6. November 2006 eine geanderte Version des Ange-
botsprospektes veroffentlichen, wobei die Anderungen den Angebotspreis nicht betreffen.
Die Angebotsfrist beginnt neu am 6. November 2006 und endet am 1. Dezember 2006, wo-
bei sich Oerlikon das Recht vorbehalt, die Frist ein- oder mehrmals zu verlangern.
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Zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung des Angebots hielten Oerlikon und die mit ihr in gemein-
samer Absprache handelnden Personen (ohne Saurer und deren Tochtergesellschaften)
6'500'636 Aktien, was 44.68% des Aktienkapitals und der Stimmrechte von Saurer ent-
spricht.

Oerlikon beabsichtigt mit der geplanten Ubernahme von Saurer ein bedeutendes Schweizer
Industriekonglomerat zu entwickeln. Gemass Aussage von Oerlikon passt Saurer als spe-
zZialisierter Anlagenbauer gut in das Portfolio der bestehenden Unternehmen der Oerlikon-
Gruppe. Die geplante Ubernahme der Saurer ermoglicht es der Oerlikon zudem, fihrende
Marktpositionen in den Bereichen Antriebstechnik und Textilmaschinen zu erlangen. Nach
erfolgreichem Abschluss des Angebots beabsichtigt Oerlikon, diese Segmente weiterzuent-
wickeln und durch die Umsetzung konzernweiter Initiativen und der Nutzung gemeinsamer
Plattformen zu starken.

1.2 Auftrag des Verwaltungsrates der Saurer AG an BDO Visura

Der Verwaltungsrat der Saurer AG hat BDO Visura, Zurich, (BDO) mit der Erstellung eines
unabhangigen Gutachtens (Fairness Opinion) zur Beurteilung der finanziellen Angemessen-
heit des 6ffentlichen Kaufangebots der Oerlikon fir alle sich im Publikum befindenden Na-
menaktien der Saurer beauftragt.

Die Fairness Opinion dient als Beurteilungsgrundlage fuir den Verwaltungsrat der Saurer und
dessen Bericht im Sinne von Art. 29 BEHG im Zusammenhang mit dem 6ffentlichen Kauf-
angebot der Oerlikon.

Die Fairness Opinion ist flr den Verwaltungsrat der Saurer bestimmt und stellt nicht eine
Empfehlung gegeniiber irgendeinem Publikumsaktionar dar, das Kaufangebot zu akzeptie-
ren. Das Gutachten bezieht sich nicht auf die Empfehlung des Verwaltungsrates an die Pub-
likumsaktionare, das Kaufangebot anzunehmen, oder auf den relativen Nutzen von alterna-
tiven strategischen und finanziellen Optionen, welche von der Gesellschaft wahrgenommen
werden konnten.

Die Fairness Opinion umfasst keine grundlegenden Untersuchungen der Vorteile dieser
Transaktion fiir die Aktionare der Saurer. Sie enthalt auch keine Einschatzung tber die Aus-
wirkungen der vorgeschlagenen Transaktion und des Angebots auf Publikumsaktionare,
welche das Angebot nicht annehmen, oder Gber den kinftigen Wert von nicht angedienten
Aktien oder ob und zu welchen Preisen derartige Aktien nach Durchfiihrung des Angebots
gehandelt werden. Die Fairness Opinion stitzt sich auf eine Evaluation von Informationen,
deren Genauigkeit und Vollstandigkeit wir annahmen und auf die wir uns verliessen, ohne
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sie von einem Dritten bestatigen oder prifen zu lassen. Bezliglich der gemachten Angaben,
Informationen und Daten, die uns zur Verfiigung gestellt wurden, nahmen wir an, dass diese
ordnungsgemass erstellt worden sind.

Unser Gutachten richtet sich ausschliesslich an den Verwaltungsrat von Saurer. Es darf mit
Ausnahme der Vertffentlichung im Zusammenhang mit dem Bericht des Verwaltungsrates
der Saurer im Sinne von Art. 29 BEHG betreffend Empfehlung zum éffentlichen Kaufange-
bot der Oerlikon ohne unsere Erlaubnis fir keinen anderen Zweck verwendet werden.
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Kapitel 2 Beurteilungsgrundlagen

BDO hat fir die Bewertungsuberlegungen und Analysen sowie die darauf abgestitzte Beur-

teilung die folgenden Grundlagen verwendet:

Offentlich zugangliche Informationen tiber Saurer sowie deren Tochtergesellschaf-
ten, welche unseres Erachtens fur die Bewertungsiberlegungen und die Beurteilung
des Angebotspreises relevant sind. Dazu gehéren Geschéfts- und Revisionsberichte
der Jahre 2004 und 2005 sowie die jeweiligen Halbjahresberichte, Pressemitteilun-
gen, Analystenberichte, Zeitungsberichte, etc.;

Unternehmensinterne Zwischenabschlisse und Hochrechnungen an verschiedenen
Stichtagen fur das Geschaftsjahr 2006;

Budgets und Planrechnungen fir die Geschéftsjahre 2006 bis 2011, die durch das
Management der einzelnen Gesellschaften, beziehungsweise der beiden Divisionen
Textile Solutions und Antriebstechnologie erstellt und auf Konzernstufe konsolidiert
aufbereitet wurden;

Besprechung mit Mitgliedern der Geschaéftsleitung von Saurer beziglich Finanz- und
Ertragslage, Annahmen zur mittelfristigen Finanzplanung, Markt- und Wettbewerbs-
umfeld, Effekt der Integration von Neuakquisitionen sowie Werttreibern und Ge-
schéftsaussichten;

Bewertungs- bzw. Analyseunterlagen sowie die diesbezuglichen Grundlagen und
Annahmen der 'Deutsche Bank’, die im Auftrag von Saurer im Oktober 2006 eine Un-
ternehmensbewertung mittels verschiedener Bewertungsmethoden, beziehungswei-
se Bewertungsmodellen erarbeitet hat;

Besprechung mit Vertretern der Deutsche Bank beziiglich Vorgehen bei der durch-
gefuhrten Unternehmensbewertung und Interpretation der Ergebnisse;

Angebotsprospekt des offentlichen Kaufangebots von Oerlikon fur alle sich im Publi-
kum befindenden Namenaktien, datiert vom 18. Oktober 2006;

Empfehlungen der Ubernahmekommission vom 13. und 31. Oktober 2006 betreffend
das Kaufangebot der Oerlikon an die Publikumsaktionéare von Saurer;

Historische Kurs- und Volumenanalyse der Saurer-Aktie;

Kapitalmarkt- und Finanzdaten ausgewahlter kotierter Unternehmen (Peer-Gruppen),
die im gleichen Markt wie die beiden Divisionen von Saurer tétig sind;
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e Aktuelle und historische Finanzmarktanalysen zur Herleitung relevanter Parameter
fur die Bewertung.

BDO hat die operativen und finanziellen Informationen, einschliesslich der strategischen
Plane, finanziellen Budgets und Projektionen des Managements von Saurer auf Plausibilitat
Uberprift und mit Vertretern des obersten Managements der Gesellschaft besprochen. Zu-
satzlich wurde mit Vertretern der Deutsche Bank Uber die im Auftrag von Saurer durchge-
fuhrten Bewertungsarbeiten diskutiert.

BDO hat im Rahmen der Erstellung der Fairness Opinion keine Besichtigung der Geb&aude
und Einrichtungen der Saurer durchgefihrt. Im Weiteren hat BDO keine Schéatzungen oder
Bewertungen der Aktiven und Passiven vorgenommen oder erstellen lassen.

Die Beurteilung von BDO basiert auf aktuellen markt-, betriebs- und finanzwirtschaftlichen
Bedingungen. Sie berticksichtigt die Kapitalmarktverhaltnisse sowie weitere Bedingungen,
welche zum Zeitpunkt der Beurteilung bestanden, erwartet wurden und ausgewertet werden
konnten.

Bei der Erstellung des Gutachtens hat BDO die Richtigkeit und Vollstandigkeit finanzieller
und weiterer von ihr verwendeter Informationen vorausgesetzt. BDO hat sich auf die Daten
abgestutzt, ohne diese detailliert zu prifen. Dies betrifft insbesondere die mittelfristige Fi-
nanzplanung von Saurer, die konzernweit implementiert auf einem institutionalisierten Bud-
getierungsprozess basiert und von der Geschaftsleitung und vom Management anhand ver-
schiedener Szenarien erarbeitet wurde.

Im Weiteren hat sich BDO mittels Einholung einer Vollstandigkeitserklarung auf Zusicherun-
gen des Verwaltungsrates und des Managements von Saurer gestitzt, dass diese sich kei-
ner Tatsache oder Umstande bewusst sind, wonach die verwendeten Informationen zur Er-
stellung der Fairness Opinion ungenau, irrefiihrend oder unvollstandig waren.
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Kapitel 3 Saurer AG

Saurer ist eines der traditionsreichsten Unternehmen in der Schweiz und hat sich im Lauf

der Zeit als ein international tatiger Hersteller und Lieferant von Gesamtlésungskonzepten
im Textilmaschinenbau (Textile Solutions) und fuhrender Spezialitatenanbieter im Bau von
Antriebssystemen (Antriebstechnologie) etabliert.

Das Unternehmen erwirtschaftete im Jahr 2005 einen Umsatz von EUR 1.6 Mia. und einen
EBIT von rund EUR 88 Mio.

3.1 Entwicklung seit dem Geschaftsjahr 2001

in EUR Mio. 2001 2002 2003 2004 2005
Umsatz 1472 1592 1'638 1'593 1'570
Umsatzswachstum 8.2% 2.9% -2.8% -1.5%
EBITDA (Betriebsergebnis vor Abschreibungen) 94 141 152 165 152
EBITDA-Marge 6.4% 8.9% 9.3% 10.4% 9.7%
Betriebsgewinn / -verlust -28 73 85 92 88
EBIT-Marge -1.9% 4.6% 5.2% 5.8% 5.6%
Konzerngewinn / -verlust (inkl. Minderheiten) -50 35 49 67 55
Gewinnmarge -3.4% 2.2% 3.0% 4.2% 3.5%

Quelle: Geschaftsbericht 2005 Saurer

Saurer hat sich in den letzten Jahren in einem zyklischen Geschaft, welches zunehmend
von der Globalisierung gepragt ist, gut behauptet.

3.2 Divisionen

Die beiden Geschéftsbereiche (Divisionen) trugen im Geschéftsjahr 2005 wie folgt zum Um-

satz bei:

e  Textile Solutions: Maschinen und Anlagen zur Garnherstellung 75%
fir Nonwovens und Stickerei, Anbieter von
Gesamtlésungen

e  Antriebstechnologie Antriebssysteme und Getriebe-Komponenten 25%

fur Landwirtschaftsmaschinen, Baufahrzeuge,
Automobilindustrie
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. Textile Solutions

Textile Solutions Umsatz nach Regionen 2005

16%

m Europa
17% @ Nord- und Stidamerika

O Mittlerer/Ferner Osten,
67% Rest der Welt

Quelle: Geschaftsbericht 2005 Saurer

In der Division Textile Solutions sind in den Geschéftsjahren 2005 und 2006 verschiedene
Akquisitionen getétigt worden, um die Marktfihrerschaft von Saurer in diesem Geschafts-
feld, insbesondere in den Wachstumsbereichen Nonwoven und Komponenten, weiter aus-

zubauen.

e Antriebstechnologie

Antriebstechnologie Umsatz nach Regionen 2005

5%

m Europa

@ Nord- und Sidamerika

O Mittlerer/Ferner Osten,
Rest der Welt

Quelle: Geschéftsbericht 2005 Saurer

Zur Starkung und zum strategischen Ausbau der Division Antriebstechnologie hat Saurer

Ende Januar 2006 den amerikanischen Hersteller Fairfield gekauft. Dadurch wird eine Aus-
weitung der Geschaftsaktivitaten in Nord- und Sidamerika ermdglicht. Im Weiteren wurden
Produktionskapazitaten in Indien, China und Tschechien geschaffen, beziehungsweise aus-

gebaut.
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Kapitel 4 Bewertungsvorgehen und -analysen

4.1 Bewertungsumfang

Die folgende Darstellung zeigt die von BDO fir die Bewertungstiberlegungen verwendete
Systematik, beziehungsweise die zu berlicksichtigenden einzelnen Wertkomponenten der
Gesellschaft:

Kompenenten bei der Ermittlung des Werts einer Aktie der Saurer AG

+ Wert + betrieblich nicht
Saurer Textile Solutions notwendige Aktiven [

/. verzinsliches
Fremdkapital

Wert N y
i . .I. Pensionsverbindl.
Gsamiliaii] /. Minderheiten
% Saurer AG o Wert
+ Wert Eigenkapital Saurer AG

Saurer Antriebstechnologie

L dividiert durch
/. Kosten Anzahl Aktien

Saurer Corporate Saurer AG

I

Wert einer Aktie Saurer AG

>4

Der Wert der Saurer Aktien (Eigenkapitalwert) setzt sich aus den individuell ermittelten Wer-
ten der beiden Divisionen Antriebstechnologie und Textile Solutions zusammen. Davon
werden die Aufwendungen fur die Managementdienstleistungen ("Corporate”) abgezogen.
Diese drei Komponenten ergeben den Wert des Gesamtkapitals.

Um den Wert des Eigenkapitals zu ermitteln, werden zudem die betrieblich nicht notwendi-
gen Aktiven, das verzinsliche Fremdkapital, die Pensionsverbindlichkeiten sowie die Min-
derheitsanteile zu Marktwerten am Bewertungsstichtag bertcksichtigt.

Der berechnete Wert der einzelnen Aktie ergibt sich aus dem Wert des ermittelten Eigenka-

pitals, dividiert durch die Anzahl der ausgegebenen Aktien am Bewertungsstichtag.
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4.2 Bewertungsmethoden

Zur Ermittlung des Eigenkapitalwertes von Saurer, beziehungsweise zur Uberpriifung der
finanziellen Angemessenheit des Angebots von Oerlikon, wurden die folgenden Analyse-
und Bewertungsmethoden verwendet:

e Discounted Cash Flow Methode (DCF-Methode);
e  Marktbewertung (Vergleich mit anderen bérsenkotierten Unternehmen in Bezug auf
Bewertungskennzahlen);

e Analyse der Entwicklung des Bérsenkurses der Saurer AG.

Der nach der DCF-Methode ermittelte Eigenkapitalwert steht im Zentrum der durchgefiihrten
Bewertungsanalysen und Werttiberlegungen. Die Methode basiert auf dem theoretischen
Ansatz, dass bei der Bestimmung des Unternehmenswertes die zu erwartenden Netto-
Einnahmen des Investors aufgrund des Zeitwertes des Geldes und des Risikos diskontiert
werden. In der Praxis wird von den zukiinftig zu erwartenden freien Cash Flows ausgegan-
gen, welche im Rahmen der DCF-Methode mittels des Kapitalkostensatzes auf den Gegen-
wartswert diskontiert werden.

4.3 Synergien

Bei den Bewertungsiuberlegungen wurden kinftig mégliche Synergien eines Zusammen-
schlusses der beiden Unternehmen Saurer und Oerlikon nicht berilicksichtigt.

4.4 Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag wurde der 1. November 2006 festgelegt.

Dieser Zeitpunkt ist identisch mit dem Beginn der urspriinglich vorgesehenen Angebotsfrist
des offentlichen Kaufangebots der Oerlikon und liegt kurz vor der Verdffentlichung des Be-
richts des Verwaltungsrates im Sinne von Artikel 29 BEHG an die Publikumsaktionare der
Saurer.
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4.5 Verwendete Planrechnungen

Der Wert von Saurer bestimmt sich aus dem Nutzen, den das Unternehmen aufgrund seiner
zum Zeitpunkt der Bewertung vorhandenen Erfolgsfaktoren, einschliesslich der materiellen
Substanz, Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, der Firmenstruktur, Mitarbeiter
und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Basierend auf diesen Faktoren
und verbunden mit seinen Markteinschatzungen und Marktkenntnissen erstellt das Mana-
gement fur die kommenden Jahre Planrechnungen der einzelnen "Business Units". Die
Summen dieser Planrechnungen ergeben zusammengefasste Teilbudgets fiir jede Division,
und daraus abgeleitet resultiert ein Gesamtbudget fur die Saurer Gruppe. Bei der Planung
wird davon ausgegangen, dass das Unternehmen kiinftig in der Lage sein wird, finanzielle
Uberschiisse zuhanden der Unternehmenseigner, d.h. der Aktionare, zu erwirtschaften.

4.6 Plausibilitat und Konsistenz der Planrechnungen

Saurer erstellt strategische Planrechnungen fir die einzelnen Business Units fiir jeweils drei
Jahre nach der Bottom-up-Methode. Die aktuelle Planrechnung, die firr die Bewertungsiber-
legungen als Grundlage diente, wurde im Jahr 2005 erstellt und reflektiert die Massnah-
menplane und Ziele der Business Units bis 2008. Basierend darauf werden die weiteren
Planjahre bis 2011 aufgrund der Einschatzungen der Konzernleitung und des Managements
der beiden Unternehmensbereiche weitergefihrt. Die seit 2005 getéatigten Akquisitionen
werden zusatzlich in der Planrechnung bertcksichtigt.

Im laufenden Geschaftsjahr 2006 werden nebst den ermittelten Finanzzahlen fir den Vier-
tel- und Halbjahresabschluss systematisch die voraussichtlichen Finanzzahlen fir das Ge-
samtjahr neu hochgerechnet. Fir die Bewertungsiberlegungen im Zusammenhang mit der
Erstellung der Fairness Opinion lag uns eine aktuelle Projektion vom September 2006 vor.

Bei der Ermittlung der zukiinftig zu erwartenden finanziellen Uberschiisse dienten BDO die
Hochrechnung fir das Geschéftsjahr 2006 vom September 2006 und die Planrechnungen
2007 bis 2011 des Managements als Grundlage. Im Weiteren wurden der ordentliche Ab-
schluss fur das Geschéftsjahr 2005 und die Halbjahreszahlen 2006 gesichtet. Die aktuellste
Hochrechnung 2006 wurde mit dem Management von Saurer besprochen und plausibilisiert.
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4.7 Werttreiber

Der wesentliche Werttreiber von Saurer ist die EBITDA-Marge. Die Planrechnung fir die
Geschaftsjahre 2007 bis 2011 sieht fur den Gesamtkonzern ein moderates Wachstum der
EBITDA-Marge bei gleichzeitiger Umsatzsteigerung vor.

o Textile Solutions: Die Voraussetzung, dass Saurer in der Lage ist, mittelfristig im
Bereich der Textilmaschinen ein Margen-Wachstum durchzusetzen, beruht einer-
seits auf der gut ausgebauten Stellung im Markt, unter anderem auch aufgrund der
langjahrigen Prasenz in China, andererseits auf den kontinuierlichen Effizienzsteige-
rungs- und Kostensenkungsprogrammen. Aufgrund der weiter fortschreitenden Glo-
balisierung ist aber davon auszugehen, dass der Konsolidierungsprozess anhalt und
sich in diesem Markt tatige Unternehmen weiter zusammenschliessen. Der seit lan-
gem bestehende Druck auf die Margen wird deshalb anhalten.

o Antriebstechnologie: In der Planrechnung wird flr 2007 und 2008 ein moderates
Umsatzwachstum bei gleichzeitig verbesserter EBITDA-Marge prognostiziert. Fur die
Geschaéftsjahre 2009 bis 2011 wird bei gleichbleibendem Umsatz ein leichtes
Wachstum der Marge erwartet. Saurer sieht sich in dieser Division in einer vorteilhaf-
ten strategischen Ausgangslage, da das Unternehmen mit Graziano und der im Jahr
2006 neu akquirierten Fairfield Giber zwei Hersteller im Bereich Antriebstechnologie
verfugt, die gemeinsam die Markte in Europa, Asien und USA abdecken. Aufgrund
ihrer Spezialisierung innerhalb der Antriebstechnologie sind sie nur zu einem relativ
geringen Teil dem besonderen Kostendruck der Automobilzulieferindustrie ausge-
setzt. Im Weiteren kénnen dank dem Ausbau der Produktionskapazitaten in Indien,
China und in Tschechien die Fertigungskosten tief gehalten werden. Basierend auf
dieser Einschétzung erscheint ein leichtes Margenwachstum in den Jahren 2009 bis
2011 plausibel. Aufgrund der zunehmenden Globalisierung und der méglichen Un-
ternehmenszusammenschlisse in den kommenden Jahren muss aber auch im Be-
reich Antriebstechnologie davon ausgegangen werden, dass die Margen langerfristig
unter Druck bleiben.
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Kapitel 5 Bewertungsergebnisse

5.1 Discounted Cash Flow Methode

Die Bewertungsergebnisse der DCF-Methode basieren einerseits auf den geschéatzten zu-
kiinftigen Cash Flows (vor Finanzierungstransaktionen), andererseits auf dem Gesamtkapi-
talkostensatz (WACC — Weighted Average Cost of Capital), mit welchem die freien Cash
Flows auf ihren Barwert zum Bewertungsstichtag diskontiert werden.

Der WACC berticksichtigt die angemessene Eigenkapitalrendite sowie die kiinftig zu erwar-
tenden Fremdkapitalkosten, jeweils gewichtet nach der langfristigen Zielkapitalstruktur des
Unternehmens. Die Eigenkapitalrendite wird mit dem CAPM-Modell (Capital Asset Pricing
Model) berechnet.

BDO hat fir die beiden Divisionen Textile Solutions und Antriebstechnologie jeweils einen
individuellen Wert des WACC ermittelt, da die beiden Divisionen in unterschiedlichen Bran-
chen und Mérkten tétig sind. Dabei wurde das Beta fiir die beiden Divisionen jeweils auf-
grund von Vergleichen mit anderen borsenkotierten, branchenahnlichen Unternehmen
(Peer-Gruppen) individuell berechnet. Die weiteren berticksichtigten Komponenten des
WACC sind fir beide Divisionen identisch. Die Kosten fur die Managementdienstleistungen
("Corporate") werden mit dem durchschnittlichen WACC der beiden Divisionen diskontiert.

Nachstehend sind die im Rahmen der Wertliberlegungen berticksichtigten Parameter zur
Bestimmung des WACC beschrieben:

a) Beta: 0.94 fir Antriebstechnologie / 1.25 fir Textile Solutions;

Das (levered) Beta der beiden Divisionen basiert auf dem durchschnittlichen unlevered
Beta von vergleichbaren borsenkotierten Unternehmen der Peer-Gruppen (gemass
Anhang 2), angepasst an die langfristige Zielkapitalstruktur und den Ertragssteuersatz
des Gesamtkonzerns.

b) Risikoloser Zinssatz: 2.62%

Der fur die Bewertungsarbeiten zugrundegelegte risikolose Zinssatz entspricht der ak-
tuellen Rendite auf Verfall der 30-jahrigen Schweizerischen Bundesobligationen.
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c)

d)

f)

9)

Marktrisikopramie: 5.11%

Die geschatzte Marktrisikopramie entspricht der Differenz zwischen der Rendite des
Schweizerischen Aktienmarktes gemass der Pictet-Studiel und der risikolosen Rendite
von Bundesobligationen mit 30-jahriger Laufzeit.

Pramie fir Grosse: 1.81%

Die Pramie fur die Unternehmensgrosse reflektiert die erhdhte Risiko- / Renditeerwar-
tung, die mit einer Investition in kleinere und mittlere Unternehmen, bezogen auf die
Borsenkapitalisierung, verbunden sind. Sie berechnet sich als Differenz zwischen der
effektiv beobachtbaren langfristigen Rendite kleinkapitalisierter Unternehmen und der
fur diese Unternehmen mittels CAPM geschéatzten Rendite. Die verwendete Pramie von
1.81% basiert auf der jahrlichen Studie von Ibbotson Associates?. Die Grundlage fir
die empirische Analyse bildet der amerikanische Kapitalmarkt.

Fremdkapitalkosten: 4.46%

Die Fremdkapitalkosten von Saurer vor Steuereffekten entsprechen im Durchschnitt
dem effektiven Zinsendienst, den Saurer als Gesamtkonzern aufgrund der aktuellen
Fremd- bzw. Eigenkapitalstruktur leistet.

Ertragssteuersatz: 31%

Der verwendete Ertragssteuersatz entspricht dem durch das Management geschatzten,
durchschnittlichen zukinftigen Steuersatz der gesamten Gruppe, unter Beriicksichti-
gung von Verlustvortragen.

Zielkapitalstruktur: FK:33%/EK 67%

Das der Wertermittlung zugrunde gelegte ideale langfristige Verhaltnis von Fremdkapi-
tal zu Eigenkapital basiert einerseits auf der geschatzten langfristigen Verschuldungs-
kapazitat und andererseits auf der angestrebten Finanzierungsstruktur des Unterneh-
mens, unter Berlcksichtigung der zuklUnftigen Wachstumsstrategie durch Akquisitio-
nen. Die Pensionsverbindlichkeiten sind im Fremdkapital beriicksichtigt.

1 Pictet & Cie; Die Performance von Aktien und Obligationen in der Schweiz, Januar 2006
2 Vergleiche Ibbotson Associates, 2006 Yearbook
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h) Wachstum

Im Residualwert wurde ein ewiges Wachstum des Freien Cash Flows (FCF) von 1%

angenommen (siehe dazu auch die Sensitivitatsberechnungen in Anhang 4).

In der nachfolgenden Tabelle sind die aus den vorstehend beschriebenen Parametern (ohne
h) ermittelten Diskontierungsséatze (WACC) fir die beiden Divisionen Textile Solutions und

Antriebstechnologie dargestellt:

Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC)

Antriebs- Textile
Komponenten technologie Solutions Quelle / Basis der Berechnung
Beta-Faktor 0.94 1.25 Basis von Beta Peergruppenanalyse gemass Bloomberg /
Relevered mit Zielkapitalstruktur und Steuersatz Firma
Rendite risikoloser Zinssatz 2.62% 2.62%  Rendite 30 jahrige Bundesobligatione Eidgenossenschaft
Marktrisiko-Pramie 5.11% 5.11% Rendite Schweizer Aktienmarkt gemass Pictet-Studie Januar
2006 abzuglich risikoloser Zinssatz
Grossenzuschlag 1.81% 1.81% Studie gemass Ibbotson associates
Eigenkapitalkostensatz (CAPM) 9.23% 10.82%
Zinssatz Fremdkapital 4.46% 4.46% Durchschnitt Zinszahlungen Saurer AG
Zinssatz Fremdkapital (nach Steuern) 3.08% 3.08%
Eigenkapital (Zielkapitalstruktur) 66.67% 66.67% gemass Management
Fremdkapital (Zielkapitalstruktur) 33.33% 33.33% gemass Management
Gewinnsteuerrate 31.00% 31.00% Gesamtkonzern geméss Management
WACC (nach Steuern) 7.18% 8.24%

Die zukunftigen Cash Flows ergeben sich aus der Planrechnung. Diese wurde basierend auf
den wirtschaftlichen und finanziellen Erwartungen durch die Verantwortlichen der beiden
Divisionen und des Gesamtkonzerns nach bestem Wissen und nach den aktuellen Ein-

schatzungen ermittelt.

Die Freien Cash Flows (FCF) des Planungszeitraumes 2006 bis 2011 wurden in einem de-
taillierten Berechnungsverfahren anhand der Hochrechnung 2006, den Planrechnungen
2007 bis 2011 und den Aussagen des Managements von Saurer fir jede der beiden Divisi-
onen Textile Solutions und Antriebstechnologie prognostiziert und fir die Gesamtanalyse
von Saurer addiert. Im Rahmen der Bewertungsarbeiten wurden die so ermittelten zukutinfti-
gen freien Cash Flows sowie auch der Residualwert mit den hergeleiteten individuellen Wer-
ten des WACC auf den Stichtag diskontiert.

Aufgrund der erwarteten Marktentwicklung wurde fur den Residualwert ab dem Geschéfts-
jahr 2012 bei beiden Divisionen eine EBITDA-Marge prognostiziert, die dem Durchschnitt
aus der Hochrechnung 2006 sowie den Planjahren 2007 bis 2011 entspricht.
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Die DCF-Analysen der beiden Divisionen wurden anschliessend mit unterschiedlichen Risi-
ko- und Entwicklungsszenarien auf ihre Sensitivitat tberpruift.

Der Gesamtwert der beiden Divisionen ergibt den Wert des Gesamtkapitals (Enterprise Va-
lue) von Saurer. Der so ermittelte Unternehmenswert wurde anschliessend um die Netto-
verbindlichkeiten korrigiert, um den Wert des Eigenkapitals zu erhalten.

5.1.1 Einschatzung

Basierend auf der DCF-Methode, beziehungsweise dem vorstehend beschriebenen Bewer-
tungsvorgehen und unter Berlcksichtung der Nettoverschuldungen per 1. November 2006,
haben wir eine Wertbandbreite von CHF 120 bis CHF 130 pro Namenaktie der Saurer ermit-
telt.

Die Sensitivitdtsberechnungen auf Stufe des Gesamtunternehmens sind in Anhang 4 darge-
stellt.

5.2 Vergleich mit anderen bdrsenkotierten Unternehmen (Peer-Gruppen)

Wie im vorstehenden Kapitel beschrieben, wird das Unternehmen fur die Wertiberlegungen
und Bewertungsanalysen als kombinierter Hersteller und Lieferant von Textilmaschinen und
von Antriebstechnologie betrachtet. Daher wurden fur die Analyse mit vergleichbaren bor-
senkotierten Unternehmen zwei Peer-Gruppen als Benchmark gebildet.

Die Darstellung in Anhang 1 zeigt eine Ubersicht der gangigen Aktienbewertungskennzah-
len (EV/IEBITA, EV/EBIT, EV/Sales, PE) vergleichbarer borsenkotierter Unternehmen. Die
Kennzahlen beruhen auf Schatzungens von Bankanalysten fiir die Jahre 2006, 2007 und
2008.

Die Analyse fokussiert auf die Kennzahlen fir das Jahr 2007 und die diesbeziiglichen Ver-
gleichsgrbssen der Peer-Gruppen, da Saurer das erstmals konsolidierte Unternehmen Fair-
field in 2006 akquiriert hat und somit die daraus resultierenden Effekte nicht vollstéandig in
den Finanzzahlen fir das laufende Geschéftsjahr 2006 enthalten sind. Zur Uberprifung der
Plausibilitat der Ergebnisse haben wir uns auf umfassende Multiples-Analysen der Deutsche
Bank vom Oktober 2006 abgestuitzt.

3 Quelle: Bloomberg, Datastream
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5.2.1 Einschatzung

Unter Bericksichtigung der Nettoverschuldung ergeben die Analysen und Vergleiche mit
Unternehmen der Peer-Gruppen auf Stufe EBITDA eine Wertbandbreite von CHF 99 bis
CHF 114 je Namenaktie der Saurer.

5.3 Entwicklung des Bérsenkurses der Saurer AG

In Anhang 3 ist die Kursentwicklung der Namenaktie von Saurer seit Januar 2003 darge-
stellt. Als Vergleichswert wurde die Entwicklung des SPI (Swiss Perfomance Index) aufge-
fuhrt.

Die Analyse des Kursverlaufs zeigt, dass die Aktie von Saurer seit 2003, mit kurzen Unter-
brechungen, an Wert zugenommen hat. Von Mitte 2005 bis Méarz 2006 stagnierte der Kurs
im Bereich von CHF 85 bis CHF 90. Danach folgte in der Periode April bis Mai 2006 eine
kurzfristige Steigerung auf CHF 105, worauf der Kurs wieder auf CHF 85 zurtickging und
sich von Juli bis Anfang September 2006 im Bereich von CHF 90 bis CHF 95 stabilisierte.
Auf diese Periode bezog sich das erste Barangebot von Oerlikon vom 6. September 2006 in
der Hohe von CHF 93.42 pro Namenaktie.

Nach Bekanntgabe des zweiten verbesserten Angebots von CHF 110 vom 8. September
2006 zog der Aktienkurs sofort mit, genauso wie am 11. Oktober 2006, als Oerlikon ein drit-
tes verbessertes Angebot in der Hohe von CHF 116.50 vorlegte. Seit Bekanntgabe des ak-
tuellen Angebots von CHF 135 pro Namenaktie am 16. Oktober 2006 hat sich der Aktien-
kurs dem Preisniveau des Angebots genéhert (CHF 134.70 am 3. November 2006).

5.3.1 Einschétzung

Im Vergleich mit den durchschnittlichen Bérsenkursen der 30 Handelstage, beziehungswei-
se 12 Monate vor der Publikation der Voranmeldung des ersten Angebots von Oerlikon, liegt
der Angebotspreis von CHF 135 je Namenaktie um rund 45%, beziehungsweise 50% Uber
den jeweiligen Durchschnittswerten.
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5.4 Ubersicht der Bewertungsergebnisse

Die folgende grafische Ubersicht rekapituliert die aufgrund der angewandten Bewertungs-

methoden ermittelten Wertbandbreiten der Namenaktie.

Angebot Angebot Angebot
06.09.2006 11.10.2006 16.10.2006
CHF 93.42 CHF 116.50 CHF 135

Discounted Cash Flow Methode 120 - 130
Market Multiples EV / EBITDA 07 99 - 114

Bezahlter Aktienpreis 2006* 83 _ 110
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Kapitel 6 Gesamtbeurteilung

6.1 Zusammenfassung der Resultate

Im Vordergrund der Bewertungsiberlegungen zur Beurteilung der Angemessenheit des 6f-
fentlichen Kaufangebotes an die Publikumsaktionare steht die Bewertung basierend auf der
Discounted Cash Flow Methode. Gemass unseren Bewertungsiiberlegungen ergibt sich
eine Wertbandbreite von CHF 120 bis CHF 130 je Namenaktie der Saurer AG. Demzufolge
beinhaltet das Kaufangebot der Oerlikon von CHF 135 eine Pramie von rund 4% bis 12% im
Vergleich zu der von uns ermittelten Wertbandbreite.

Die weiteren mittels zuséatzlicher Bewertungsmethoden durchgefiihrten Analysen haben
ergeben, dass das Kaufangebot von Oerlikon tber den jeweiligen ermittelten Vergleichs-
grossen liegt.

Das Kaufangebot von Oerlikon ist rund 18% bis 36% hoher als die analysierten Durch-
schnittswerte auf Stufe EBITDA fir die ausgewéhlte Peer-Gruppe.

Der Angebotspreis von CHF 135 je Namenaktie liegt um 45% Uber den durchschnittlichen
Bdrsenkursen der 30 Handelstage vor der Publikation der Voranmeldung des ersten Ange-
bots von Oerlikon, beziehungsweise 50% Uber den durchschnittlichen Bérsenkursen der 12
Monate vor der Publikation der Voranmeldung.

6.2 Einschatzung

Basierend auf den durchgefuhrten Analysen und unseren Bewertungsuberlegungen kom-
men wir zum Schluss, dass das Kaufangebot der OC Oerlikon von CHF 135 fiir die sich im
Publikum befindenden Namenaktien der Saurer AG aus finanzieller Sicht fair und angemes-
sen ist.

Zurich, 3. November 2006

BDO Visura
H F— Y
Markus Egli Marcel Jans
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ANHANG

Anhang 1

Division Textile Solutions

Bewertungskennzahlen vergleichbarer bérsenkotierter Unternehmen

Sales in MEUR EV / Sales EV/EBIT EV/EBITDA PE
Name 2003 2004 2005 | 2006e  2007e  2008e | 2006e  2007e  2008e | 2006e 2007e  2008e | 2006e  2007e  2008e
Bucher Industries 1010 1'063 1258 | 048 047 046 | 786 6.63 611 [ 562 492 460 | 1410 13.00 11.90
Gildemeister 978 1052 1126 | 044 042 042 | 773 681 610 | 531 485 450 | 1590 11.60 9.90
Rieter 1872  1'919 1914 | 0.77  0.74 na | 11.23 10.00 na 701  6.56 na | 1520 13.80 13.00
Schweiter 163 185 207 116 114 na | 11.22 1056 na 9.93  9.39 na | 13.60 13.10 12.80
Sulzer 1147 1298 1568 | 1.26  1.12 na [ 13.14 1094 na 9.92 858 na | 18.70 16.30 13.80
lo 044 042 042 | 773 663 610 | 531 485 450 | 13.60 11.60 9.90
average| 0.82 0.78 044 | 1024 899 6.11 | 756 6.86 455 | 1550 13.56 12.28
median | 0.77 074 044 | 11.22 1000 6.11 | 701 656 455 | 1520 13.10 12.80
hi 126 114 046 | 1314 1094 611 | 993 939 460 | 1870 16.30 13.80
Division Antriebstechnologie
Sales in MEUR EV/Sales EV/EBIT EV/EBITDA PE
Name 2003 2004 2005 | 2006e 2007e  2008e | 2006e  2007e  2008e [ 2006e  2007e  2008e | 2006e  2007e  2008e
Brembo 634 693 721 080 074 070 | 776 679 599 | 500 446 408 | 13.00 11.10 9.9
Carraro 390 509 617 036 033 032 | 862 730 621 | 349 310 287 | 138 113 8.9
GKN 4819 5130 5335 | 058 055 053 [ 910 763 675 | 541 476  4.33 | 13.10 9.80 8.7
Haldex 662 741 807 055 053 051 | 1008 857 7.89 | 614 544 502 | 123 9.8 8.7
Regal Beloit 489 599 1130 | 1.13  1.06 na 9.66  8.77 na 8.05  7.33 na | 13.00 1150 9.3
lo 03 033 032 | 776 679 599 | 349 310 287 | 1230 9.80 870
average| 0.68 0.64 051 | 904 781 671 | 562 502 408 | 13.04 1070 9.10
median | 058 055 052 | 910 7.63 648 | 541 476 421 | 13.00 11.10 8.90
hi 113 1.06 070 | 10.08 877 7.89 | 805 733 502 | 13.80 1150  9.90

Quelle: Bloomberg, Datastream
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Anhang 2 Analyse der Betas und der Kapitalstruktur vergleichbarer bérsenkotierter Unternehmen

Division Textile Solutions

Kapitalstruktur unlevered
Name Steuersatz FK/EK levered Beta Beta *
Bucher Industries 36.5% -6.23% 0.75 0.78
Gildemeister 15.2% 113.04% 0.88 0.45
Rieter 32.3% -7.66% 0.60 0.63
Schweiter 10.2% -27.75% 1.00 1.33
Sulzer 29.5% -20.30% 0.94 1.10
Division Antriebstechnologie

Kapitalstruktur unlevered
Name Steuersatz FK/EK levered Beta Beta*
Brembo 39.0% 42.79% 0.81 0.64
Carraro 36.1% 59.60% 1.02 0.74
GKN 26.3% 2.68% 0.99 0.97
Haldex 32.4% 26.48% 0.80 0.68
Regal Beloit 35.7% 57.55% 0.89 0.65

Quelle: Bloomberg

* unlevered Beta = levered Beta / (1+Kapitalstruktur x (1- Steuersatz))
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Anhang 3 Kursentwicklung der Namenaktie der Saurer AG

Anhang 3.1 Entwicklung des Aktienkurses von 2003 bis 27. Oktober 2006 im Vergleich zum SPI
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Anhang 3.2 Entwicklung des Aktienkurses vom 3. Juli bis 27. Oktober 2006
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Anhang 4  Sensitivitatsberechnungen

Wert pro Aktie unter Berlicksichtigung der Sensitivitaten fur WACC und fur
prognostiziertes ewiges Wachstum des FCF

| Veranderung ewiges Wachstum des FCF nach Detailplanung |

in CHF
WACC/FCF| -0.30% -0.20% -0.10%  0.00% 0.10% 0.20%  0.30%
0.3%| 11250 114.21 11596  117.77 119.63 12154 123.50
0.2%| 114.73 11649 11830  120.16 122.08 124.06 126.09
Veranderung 0.1%| 117.01  118.83[ 120.70  122.63 124.61] 126.66 128.76
WACC - nach 0.0%| 119.37 121.24| 12318 12517 127.22| 129.33 13151
Steuern -0.1%| 12179 12373 12573  127.78 129.91| 132.10 134.35
-0.2%| 12428 12628 128.35 13048 13268 13494 137.29
-0.3%| 126.84 12892 131.05  133.26 13554 137.89  140.31

Wert pro Aktie unter Berticksichtigung der Sensitivitaten fir EBITDA und fir
prognostiziertes ewiges Wachstum des FCF

| Veranderung ewiges Wachstum des FCF nach Detailplanung |

in CHF
EBITDA/FCF| -0.30% -0.20% -0.10% 0.00% 0.10% 0.20% 0.30%
0.3%| 124.13 126.08 128.09 130.15 132.29 134.48 136.75
0.2%| 122.54 124.47 126.45 128.49 130.60 132.77 135.00
Veranderung 0.1%| 120.95 122.86 124.81 126.83 128.91 131.05 133.26
EBITDA-Marge 0.0%| 119.37 121.24( 123.18 125.17 127.22 129.33 131.51
-0.1%| 117.78 119.63 121.54 123.51 125.53 127.62 129.77
-0.2%| 116.19 118.02 119.91 121.84 123.84  125.90 128.03
-0.3%| 114.60 116.41 118.27 120.18 122.16 124.19 126.28
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