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N Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Mit Schreiben vom 29. Marz 2007 wurden wir vom Vorstand der

Pankl Racing Systems AG
(,PANKL" oder ,Zielgesellschaft)

beauftragt, als Sachverstandige im Sinne § 13 ff Ubernahmegesetz (,UbG®) tatig zu
werden und demgemdB die Zielgesellschaft ~wahrend des  gesamten
Ubernahmeverfahrens zu beraten und die AuBerung der Verwaltungsorgane der PANKL
zu prufen. Die diesbezlgliche Zustimmung des Aufsichtsrates zur Bestellung des
Sachverstandigen, welche gemaB § 13 letzter Satz UbG erforderlich ist, liegt vor.

Unsere Gesellschaft ist gegentber PANKL im Sinne der einschlagigen Vorschriften des
UbG sowie der berufsrechtlichen Vorschriften unabhéngig. Mit der Bieterin Cross
Industries AG (,Bieterin®) bestehen keine laufenden Geschéaftsbeziehungen. Der geman
§13iVm § 9 Abs 2 lit a UbG geforderte Versicherungsschutz liegt vor.

Far die Durchfihrung des Auftrages wurden die Allgemeinen Auftragsbedingungen fur
Wirtschaftstreuhandberufe vereinbart.

GemaB § 14 Abs 2 UbG hat der Sachverstandige der Zielgesellschaft seine Beurteilung

- des Angebotes,
- der AuBerung des Vorstandes der Zielgesellschaft sowie
- der AuBerung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft

schriftlich zu erstatten, wobei auch die Vollstandigkeit und GesetzmaBigkeit der
Angebotsunterlagen zu beurteilen ist. Vorstand und Aufsichtsrat der PANKL haben durch
Unterfertigung einer Vollstandigkeitserklarung bestétigt, dass sie uns alle ihnen zur
Verfligung stehenden und fir die Beurteilung der Vollstandigkeit und GesetzmaBigkeit
des 6ffentlichen Pflichtangebots erforderlichen Unterlagen zur Verfligung gestellt haben.

Deloitte.
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Il. Beurteilung des Angebots

1. Allgemeines

GemaB Bieterangaben hielt Cross Industries AG vor dem 14. Marz 2007 insgesamt rund
28 % des Grundkapitals der PANKL. Mit QINO Flagship Ltd und QINO Capital Partners Il
Ltd (gemeinsam ,QINO") wurde am 14. Marz 2007 ein Syndikatsvertrag geschlossen, der
Cross Industries AG zur Auslbung von rund 46 % der Stimmrechte berechtigt. Am
26. April 2007 erwarb die Bieterin 589.657 Stlck Aktien (rund 12,5 % des Grundkapitals)
zum Preis von EUR 26,50 je Aktie und héalt nunmehr insgesamt rund 42,9 % der Aktien.
Gleichzeitig erwarb QINO insgesamt 382.576 Stlick Aktien zum gleichen Preis. Ebenfalls
am 26. April 2007 anderten die Bieterin und QINO den Syndikatsvertrag und unterwarfen
nur mehr 382.576 Aktien (rund 9,8 % des Grundkapitals) der Stimmbindung. Daflr erhielt
QINO fir die stimmgebundenen Aktien ein Andienungsrecht zum Preis von EUR 26,50 je
Aktie bis zum 31. Mai 2008. Durch diesen geanderten Verirag erlangte die Bieterin
gemeinsam mit QINO an der Zielgesellschaft eine kontrollierende Beteiligung von
nunmehr 52,7% der Stimmrechte.

Das offentliche Pflichtangebot vom 30. April 2007 der Cross Industries AG richtet sich auf
den Erwerb sémtlicher auf Inhaber lautenden Stammaktien der PANKL, jeweils mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital in H6he von EUR 1,00, die sich nicht im Eigentum des
Bieters befinden. Es bezieht sich ausdricklich nicht auf jene Aktien jener Aktionéare, die
eine Verzichtserklarung abgegeben haben und die von Personen gehalten werden, die
gemeinsam mit der Bieterin vorgehen sowie auf eigene Aktien der Zielgesellschaft.
Aufgrund der verbindlichen Erklarungen von QINO, dass das Angebot fir alle von QINO
gehaltenen 1.082.576 Stlick Aktien nicht angenommen wird, betrifft das Angebot effektiv
1.136.285 Stlck Aktien (29,22 % des Grundkapitals), die sich im Streubesitz befinden.
Zuséatzlich werden 585 Stick (0,02 % des Grundkapitals) von PANKL als eigene Aktien
gehalten.

Das Angebot unterliegt keinen Bedingungen und ist bis 25. Mai 2007 befristet.

Deloitte.
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2. Angebotspreis

Der im Pflichtangebot enthaltene Angebotspreis betragt EUR 26,59 je Stlick Aktie.

GemaB § 26 Abs 1 UbG muss der Preis des offentlichen Pflichtangebotes zwei

Anforderungen erfullen:

Der Preis eines Pflichtangebots darf die hdchste von der Bieterin oder von einem
gemeinsam mit ihr vorgehenden Rechtstrager innerhalb der letzten 12 Monate vor
Anzeige des Angebots in Geld gewéhrte oder vereinbarte Gegenleistung fir dieses
Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschreiten (§ 26 Abs 1 1. Satz UbG).
GemaB der Angabe in Abschnitt 2.2.2 des Angebots hat die Bieterin in den letzten 12
Monaten Aktien der PANKL zum Hochstpreis von EUR 26,50 erworben bzw. einen
solchen Erwerb vereinbart. Die mit der Bieterin gemeinsam vorgehende QINO hat nach
diesen Angaben in den letzten 12 Monaten Aktien von PANKL zum Héchstpreis von
EUR 26,50 erworben. Da die letzten Erwerbe bereits am 26. April 2007 vereinbart wurden,
errechnet sich nach Bieterangaben fur den Zeitraum bis zum im Anbot genannten Zahltag
(30. Mai 2007) eine Zinsdifferenz (Valutadifferenz) von EUR 0,09, welche den
vereinbarten Hochstpreisen hinzugerechnet wurde. Die Ermittlung dieser Valutadifferenz
basiert nach Bieterangabe auf dem arithmetischen Mittel aus dem Zinssatz fir
Bundesschatzscheine mit einmonatiger Bindung (3,45 %) sowie einer aktuellen
Terminveranlagung der Bieterin (3,67 %). Diese Ermittlung des angewendeten Zinssatzes
erscheint plausibel.

Als Sachverstandige der PANKL hatten wir keine Einsicht in Unterlagen der Bieterin oder
mit ihr gemeinsam vorgehender Rechtstrager, um diese Angaben zu beurteilen. Laut den
Angaben im Angebot wird diese Preisuntergrenze eingehalten.

Er muss mindestens dem durchschnittlichen nach den jeweiligen Handelsvolumina
gewichteten Borsekurs des jeweiligen Beteiligungspapiers wahrend der letzten 6 Monate
vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt
gemacht wurde (13.3.2007).

Die Aktien der PANKL waren bis Mitte Marz 2007 an der Frankfurter Bérse, Geregelter
Markt, Prime Standard und im XETRA Handelssystem gelistet. Ab 15. Marz 2007 erfolgte
der Wechsel der Notierung an die Wiener Borse, Amtlicher Handel, Prime Standard.
Wesentliche Handelsvolumina wurden im Handelssystem XETRA als auch im
Parketthandel der Frankfurter Borse erzielt. Daneben gab es noch weiteren Handel an
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anderen deutschen Bdrsen. Fir die Ermittlung des Durchschnittspreises von EUR 25,38
wurde von der Bieterin der Handel aus dem XETRA-Handelssystem herangezogen.
Weiters wurde der nach dem gesamten Handelsvolumen gewichtete durchschnittliche
Borsekurs wahrend der letzten sechs Monate vor dem 13.3.2007 ermittelt. Dieser betragt
auch EUR 25,38 je Aktie.

Der Barangebotspreis von EUR 26,59 erfillt daher die Voraussetzung gemaB § 26 Abs 1
2. Satz UbG.

Die wirtschaftliche Angemessenheit des Angebots wurde von uns mit Hilfe folgender

Uberlegungen beurteilt, da weder die Bieterin noch die Zielgesellschaft eine gesonderte
Unternehmensbewertung erstellt hat.

3. Analyse des buchmaBigen Eigenkapitals

PANKL hat zum 30.9.2006 einen Konzernabschluss nach IFRS aufgestellt. Dieser wurde
am 24. November 2006 vom KPMG Austria GmbH, Wirtschaftsprifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft als Konzernabschlussprifer uneingeschrankt testiert. Das
Konzerneigenkapital der PANKL zum 30. September 2006 belief sich auf rund EUR 57,7
Mio. (30.9.2005: EUR 57,7 Mio). Da die am 9. Februar 2007 abgehaltene
Hauptversammlung keine Ausschittung beschlossen hat, ermittelt sich ein
Eigenkapitalwert je Aktie von EUR 14,83 (30.9.2005: EUR 14,84). Der Angebotspreis liegt
somit um EUR 11,76 (30.9.2005: EUR 11,75) dartber.

Aufgrund des letztverfliigbaren Zwischenberichtes der PANKL zum 31. Dezember 2006
wurde im ersten Quartal ein Ergebnis nach Steuern von rund EUR 1,0 Mio erzielt. Im
Quartalsbericht wird auch erldutert, dass mit einem deutlich verbesserten operativen
Ergebnis far 2006/07 gerechnet wird. Auf Basis des berichteten Ergebnisses zum
31.12.2006 ermittelt sich somit ein buchmaBiges Eigenkapital des Konzerns in H6he von
EUR 60,3 Mio und ein Eigenkapitalwert je Aktie von EUR 15,50. Der Angebotspreis liegt
somit um EUR 11,09 darUber.

Dass der errechnete Eigenkapitalwert unter dem durchschnittlichen Bérsekurs und somit
auch unter dem Angebotspreis liegt, erscheint aufgrund der von PANKL anzuwendenden

Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften plausibel.

Deloitte.
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4. Analyse der durchschnittlichen Bérsekurse

Die Durchschnittskurse der letzten 3, 6, 12 und 24 Kalendermonate vor Bekanntgabe der
Angebotsabsicht sowie die nach den jeweiligen Handelsvolumen gewichteten
Durchschnittskurse stellen sich wie folgt dar:

(in EUR) 3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
Durchschnittskurse (gewichtet) 27,73 25,38 24,57 22,74
Angebotspreis 26,59 26,59 26,59 26,59
Pramie/(Abschlag) (1,14) 1,21 2,02 3,85
Pramie/(Abschlag) in % der Durchschnittskurse -4,11% 4,77% 8,22% 16,93%

Der Angebotspreis von EUR 26,59 (bersteigt daher dem nach den jeweiligen
Handelsvolumina gewichteten Durchschnittskurs der letzten 6 Monate vor Bekanntgabe
der Angebotsabsicht.

Zum 13.3.2007, dem Tag vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht, lag der Bbérsekurs der
PANKL im Handelssystem XETRA bei EUR 29,75 und somit EUR 3,16 Uber dem
Angebotspreis.

5. Bewertung der Zielgesellschaft

Wie bereits ausgefuhrt hat weder die Bieterin noch der Vorstand der Zielgesellschaft eine
eigene Unternehmensbewertung durchgefiihrt. Aufgrund der Tétigkeit der Gesellschaft
als Produzent von hochwertigen Motor- und Antriebskomponenten fir den Rennsport und
die Luftfahrt kann nicht ausgeschlossen werden, dass PANKL und seine derzeitigen und
noch einzugehenden Beteiligungen zuklnftig eine Uber den Vergleichswerten der
Vergangenheit liegende Ertragsentwicklung zeigt, die zu einer Wertsteigerung des
Unternehmens fihren koénnte. Es kann aber auch bei sich verschlechternden
Bedingungen nicht ausgeschlossen werden, dass die Ertragnisse sich nicht in dem
erwarteten Ausmalf einstellen und es zu einer Verschlechterung der Ertragsentwicklung

kommen kann.

Deloitte.
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6. Boérsenotierung

Tz9 Im Angebot wird ausdriicklich festgehalten, dass Cross Industries AG weiterhin eine
Notierung der Aktien der PANKL an der Wiener Bérse anstrebt. Es wurde vom Bieter
ausdrucklich darauf hingewiesen, dass der Verbleib im Marktsegment Prime Market nur
dann gewabhrleistet ist, wenn der Streubesitz die erforderliche Mindeststreuung von 25 %
nicht unterschreitet. Auch die Verwaltungsorgane der PANKL sind an einer weiteren
Bérsenotierung im Prime Market interessiert.

7. Zusammengefasste Beurteilung des Angebots

Tz 10 Als Sachverstandiger der PANKL kdnnen wir die formale Vollstandigkeit des Angebots
bestatigen. Die im § 7 UbG festgelegten Mindestangaben sind im Angebot enthalten, sie
stellen fiir die Angebotsempfanger hinreichende Informationen dar (§ 3 Z 2 UbG). Der
Angebotspreis entspricht den gesetzlichen Bestimmungen und Ubersteigt den anteiligen
Eigenkapitalwert.

Deloitte.
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lll. Beurteilung der AuBerung des Vorstandes und des Aufsichtsrates

Die AuBerung von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft hat gemaB
§ 14 Abs 1 UbG insbesondere zu enthalten:

- Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots
dem Interesse aller Aktionare angemessen Rechnung tragen

- welche Auswirkung das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere die
Arbeitnehmer, die Glaubiger und das 6ffentliche Interesse aufgrund der strategischen
Planung des Bieters fur die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird

Falls sich Vorstand und Aufsichtsrat nicht in der Lage sehen, abschlieBende
Empfehlungen abzugeben, haben sie jedenfalls die Argumente fir die Annahme und fur
die Ablehnung des Angebotes unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte

darzustellen.

Der Vorstand hat zum o&ffentlichen Pflichtangebot der Cross Industries AG am
10. Mai 2007 eine AuBerung gemaB § 14 Abs 1 UbG (,AuBerung®) abgegeben, der sich
der Aufsichtsrat auf Grund eines Beschlusses vom 10. Mai 2007 mit gleichem Datum voll
inhaltlich angeschlossen hat. Darin wurde zusammenfassend Folgendes festgestellt:

- Es wird die grundsétzliche Beibehaltung der Positionierung der PANKL begriBt.

- Die Verwaltungsorgane weisen darauf hin, dass insgesamt die Mdglichkeit besteht,
dass PANKL zukunftig eine Uber der Vergangenheit liegende Ertragssteigerung
erzielt, die zu Wertsteigerungen des Unternehmens fihren kann. Gleichzeitig wird
ausgefihrt, dass nicht ausgeschlossen werden kann, dass es auch auf Grund der
Tatigkeit im Rennsportgeschéft zu einer Verschlechterung des Bérsekurses kommen
kann.

- Die Arbeitnehmer wurden Uber das Angebot informiert.

- Die Verwaltungsorgane zeigen lhre Zustimmung zu der AuBerung der Bieterin, keine
konkreten MaBnahmen im Bezug auf die Beschaftigten, die
Beschaftigungsbedingungen oder das Management der Zielgesellschaft zu setzen.

Deloitte.
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Die Verwaltungsorgane haben beschlossen, keine abschlieBende Empfehlung
abzugeben. Die Argumente fur die Annahme und fir die Ablehnung des Angebotes sind
in der AuBerung dargestellt. Im Detail wird hierzu auf die beiliegende AuBerung

verwiesen.

Tz 13 Wir haben mit dem Vorstand und dem Aufsichtsrat die dargestellten Argumente flr die
Annahme und fir die Ablehnung unter Beriicksichtigung der wesentlichen Gesichtspunkte
besprochen und uns hierfir die erforderlichen Nachweise und Aufklarungen beschafft.
Wir haben im Rahmen unserer Tétigkeit als Sachverstindiger gemaB § 13 UbG die
vorliegenden AuBerung der Zielgesellschaft analysiert und keine Tatsachen festgestellt,
die Zweifel an der Richtigkeit begrinden. Die vorgebrachten Argumente sind unseres
Erachtens schliissig und versetzen die Aktionare der Zielgesellschaft in die Lage, eine
eigenstandige Einschatzung in voller Kenntnis der Sachlage im Hinblick auf die Annahme
oder Ablehnung des vorliegenden Angebotes vornehmen zu kénnen.

Deloitte.
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IV. Zusammenfassende Beurteilung

Als Sachverstandiger der Zielgesellschaft im Sinne der § 13 ff Ubernahmegesetz
erstatten wir zum &ffentlichen Pflichtangebot gemaB § 22 ff Ubernahmegesetz der Cross
Industries AG vom 30. April 2007 und zu der vom Vorstand und des Aufsichtsrates der
PANKL dazu vorgelegten AuBerung vom 10. Mai 2007 folgende abschlieBende
Beurteilung:

Das Pflichtangebot wurde ordnungsgemaB gelegt und enthalt die in § 3 Z 2 UbG
geforderten fir die Angebotsempfanger hinreichenden Informationen. Der angebotene
Kaufpreis von EUR 26,59 je Stlckaktie der PANKL entspricht den Vorschriften des
§ 26 Abs 1 UbG und liegt Giber dem buchmaBigen Eigenkapital je Aktie zum 30.9.2006
bzw. 31.12.2006. Die von der Bieterin angesetzte Valutadifferenz erscheint plausibel
berechnet. Eine zukunftsorientierte Ertragsbewertung wurde nicht durchgefihrt. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft nehmen davon Abstand, eine
abschlieBende Empfehlung zu erteilen und stellen die wesentlichen Argumente fir eine
Annahme oder eine Ablehnung dar.

Die vom Vorstand und vom Aufsichtsrat der PANKL vorgelegte AuBerung zum
Pflichtangebot ist schlissig und erméglicht eine Beurteilung des Angebotes. Weiters
haben wir die vom Vorstand der PANKL vorgelegte AuBerung analysiert und dabei keine
Tatsachen festgestellt, die Zweifel an der Richtigkeit begriinden.

Insgesamt ermdglichen samtliche dargelegten Argumente und Informationen eine
umfassende Beurteilung des 6ffentlichen Pflichtangebots.

Wien, am 10. Mai 2007

Deloitte Wirtschaftsprifungs GmbH

Mag. Martin FEIGE Mag. Nikolaus SCHAFFER
Wirtschaftsprifer
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