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1 Einleitung

11 Ausgangslage

Die Agie Charmilles Holding AG (“AC*) ist ein fliihrender Systemanbieter fir den Werkzeug-
und Formenbau, welcher mit rund 3'000 Mitarbeitern an weltweit iber 50 Standorten tatig ist.
2005 erwirtschaftete das Unternehmen einen Umsatz von tuber CHF 1 Mrd. AC ist an der
SWX Swiss Exchange (“SWX*) kotiert und zu 79.9% im Besitz der Georg Fischer AG (“GF*).
Die verbleibenden 20.1% der Aktien sind breit gestreut und werden von Fonds und Privatin-
vestoren gehalten.

GF ist ein fuhrender Industriekonzern mit Hauptsitz in Schaffhausen und erwirtschaftete 2005
mit weltweit rund 12'000 Mitarbeitern einen Jahresumsatz von CHF 3.7 Mrd. Das Kernge-
schaft von GF umfasst die drei Bereiche Automotive, Piping Systems und Machine Tools,
wobei letzterer der AC entspricht. Die folgende Graphik zeigt die Beziehung zwischen GF und
AC auf.

GEORG FISCHER AG Agie Charmilles Holding AG
79.9%
Gussteile fur die Auto- Rohrleitungssysteme Fertigungstechnik
mobilindustrie
(Automotive Division) (Piping System Division) (Machine Tools Division)

GF beabsichtigt, sémtliche sich im Publikum befindenden Aktien von AC zu Ubernehmen und
unterbreitet den Aktionaren ein 6ffentliches Kaufangebot von CHF 150 pro Aktie in bar.

1.2 Auftrag

Der unabhangige Verwaltungsrat von AC, Herr Werner Degen, hat PricewaterhouseCoopers
AG (“PwC*) mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragt, welche den oben erwahnten
offerierten Kaufpreis aus Sicht der Publikumsaktiondre von AC auf dessen finanzielle Ange-
messenheit Uberpriift. Dieses Gutachten fasst die Ergebnisse unserer Analysen zusammen.
Es darf 6ffentlich zur Verfligung gestellt werden.

Die Fairness Opinion soll als neutrale Meinung dem unabhangigen Verwaltungsrat und den
Aktiondren von AC die Sicherheit geben, dass der offerierte Preis aus finanzieller Sicht fair
und angemessen ist.

Dieses Gutachten stellt keine Empfehlung dar, das offentliche Kaufangebot anzunehmen
oder abzulehnen. Es enthalt auch keine Einschatzungen uUber die Auswirkungen, welche eine
Annahme oder Ablehnung des Angebotes haben kann.
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1.3 Beurteilungsvorgehen

Fur die Beurteilung des offerierten Kaufpreises stellte PwC umfassende Wertiiberlegungen zu
AC an. Die ermittelten Wertbandbreiten der Gesellschaft AC wurden durch die Anzahl der
sich im Umlauf befindenden Aktien, d.h. nach Abzug der Aktien im Eigenbestand, geteilt.
Daraus ergab sich eine Wertbandbreite pro Aktie, in welcher ein plausibles und als finanziell
fair erachtetes Kaufangebot liegen muss.

Die Wertuberlegungen zu AC basierten dabei auf einer “Stand-alone“-Betrachtung. Allfallige
sich im Rahmen dieser Transaktion ergebende Synergien (z.B. Minderaufwand infolge des
Delistings) und Integrationskosten wurden somit nicht bertcksichtigt, dies insbesondere auch
aufgrund der Tatsache, dass die Synergien und Integrationskosten als unwesentlich einge-
schatzt wurden, da GF bereits 79.9% an AC halt.

Unsere Analyse basierte auf einer Betrachtung der Werte auf Stufe von AC. Effekte, welche
beim einzelnen Aktionar anfallen — insbesondere steuerliche Auswirkungen — blieben in die-
ser Analyse unberiicksichtigt. Eine Berlcksichtigung wéare aufgrund der unterschiedlichen
Voraussetzungen der jeweiligen Aktionare praktisch unmaoglich.

Die Wertbandbreite von AC wurde primdr anhand der Discounted Cash Flow (“DCF*)-
Methode ermittelt. Diese Wertbandbreite wurde zusatzlich mittels einer Marktbewertung, d.h.
einem Multiplikatorenvergleich mit ahnlichen kotierten Gesellschaften und Transaktionen
(“Comparables®) plausibilisiert. Uberdies wurden diese Wertbandbreiten mittels einer Aktien-
preis- und Aktienvolumenanalyse Uberpruft.

1.4 Beurteilungsgrundlagen

Zur Beurteilung wurden von PwC namentlich die folgenden Grundlagen verwendet:

= Offentlich zugangliche Informationen Uber AC, welche fiir die Analyse als relevant be-
trachtet wurden, einschliesslich der Jahres- und Halbjahresberichte, Analystenberichte,
Pressemitteilungen und Zeitungsberichte.

= Unternehmensinterne Informationen von AC, welche fir die Analyse als relevant erachtet
wurden, einschliesslich der Prognose 2006 (erstellt im Mai 2006) sowie der Mehrjahres-
planung 2007 bis 2009 (erstellt im Mai 2006) fir AC einschliesslich der zu konsolidieren-
den Tochtergesellschaften. Fur die Periode 2010 bis 2012 wurde eine mit dem Manage-
ment von AC diskutierte vereinfachte Planung verwendet.

= Unternehmensbezogene Informationen von AC, welche fur die Analyse als relevant er-
achtet wurden, einschliesslich der Jahresabschlisse 2001 bis 2005 und des Halbjahres-
abschlusses 2006.

= Besprechungen mit dem Management und dem unabhéngigen Verwaltungsrat von AC
betreffend das aktuelle und erwartete Marktumfeld, die Finanz- und Ertragslage, Ge-
schaftsaussichten, Werttreiber und Annahmen in den Planungsunterlagen.

= Kapitalmarktanalysen von Pictet & Cie (“Die Performance von Aktien und Obligationen in
der Schweiz 1926-2005%, aufdatiert per Januar 2006), von Ibbotson Associates (“2006
Yearbook") sowie von Damodaran (Betas und Kapitalkosten nach Branche).
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= Kapitalmarkt- und Finanzdaten von AC und ausgewahlten kotierten Vergleichsunterneh-
men, vorwiegend aus Bloomberg und den Jahresabschlissen der Vergleichsunterneh-
men.

= Daten von als vergleichbar erachteten Transaktionen, vorwiegend aus den Datenbanken
“Dealogic M&A Global sowie “Mergermarket”.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Uberlegungen beziehen sich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments und kdnnen deshalb Anderungen unterliegen.
PwC hat weder eine aktienrechtliche Revision noch eine Due Diligence durchgefuhrt. PwC
hat die von AC zur Verfiigung gestellten und o6ffentlich zuganglichen Informationen nicht ge-
pruft, sondern ist davon ausgegangen, dass diese vollstdndig und richtig sind.
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2 Die Gesellschaften im Uberblick

21 Agie Charmilles Holding AG

AC ist ein weltweit tatiger Anbieter von Maschinen und Systemldsungen fir den Formen- und
Werkzeugbau sowie fur die Fertigung von Prazisionsteilen mit Hauptsitz in Zug. Das Unter-
nehmen, das die Sparte Fertigungstechnik von GF (Machine Tools) bildet, verfiigt GUber eige-
ne Produktionsanlagen im In- und Ausland und erzielte 2005 rund 93% des Umsatzes aus-
serhalb der Schweiz. Die Namenaktien von AC sind an der SWX kotiert.

AC erwirtschaftete 2005 einen Nettoumsatz von rund CHF 1.1 Mrd., was einer Steigerung
von 8.2% gegenuber dem Vorjahr entspricht (Vorjahr: +11.4%). Der EBIT von AC betrug im
letzten Geschéftsjahr CHF 73.1 Mio. (CHF 33.5 Mio. im Jahr 2004). Die folgende Graphik
zeigt die Entwicklung des Umsatzes, des EBIT sowie der Anzahl Mitarbeiter wahrend der letz-
ten drei Geschéftsjahre.

Entwicklung von Umsatz, EBIT und Mitarbeiterzahl
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Der grosste Anteil des Nettoumsatzes (46%) wurde im Jahr 2005 vom Geschéaftszweig Elekt-
roerosionsmaschinen erbracht (CHF 491.1 Mio.), wahrend die Segmente Hochgeschwindig-
keits- und Hochleistungsfrésen sowie Tooling, Automation & Systemsoftware 21%
(CHF 221.5 Mio.) bzw. 7% (CHF 75.3 Mio.) zum Nettoumsatz beitrugen. Der Segment Uber-
schneidende Bereich Service, Verbrauchsmaterial & Verschleissteile steuerte im letzten Be-
richtsjahr 26% (CHF 270.5 Mio.) zum Nettoumsatz bei. Die folgende Darstellung zeigt die
Umsatzverteilung nach Geschaftszweigen graphisch auf.
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Umsatz von AC nach Geschaftszweigen

Service, Verbrauchsmaterial
& Verschleissteile; 26% Elektroerosionsmaschinen; 46%

Tooling, Automation & Sys-
temsoftware; 7%

Hochgeschwindigkeits- und Hoch-
leistungsfrasmaschinen; 21%

2.2 Georg Fischer AG

GF ist eine weltweit tatige Industriegruppe mit den drei unabhangigen Divisionen Automotive,
Piping Systems und Machine Tools (dieser Bereich entspricht AC). Der Konzern erwirtschaf-
tete im Jahr 2005 einen Umsatz von rund CHF 3.7 Mrd., wobei die Division Machine Tools
bzw. AC 29% dazu beitrugen. 96% des Konzernumsatzes der GF wurde ausserhalb der
Schweiz erzielt. Die folgende Graphik zeigt den Umsatz von GF nach Divisionen.

Umsatz von GF nach Divisionen

Machine Tools (AC); 29%

Automotive; 48%
Piping Systems; 23%

Die Namenaktien von GF sind ebenfalls an der SWX kotiert. Per 21. August 2006 war GF als
Mehrheitsaktionarin im Besitz von 79.9% der Aktien von AC.
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3  Wertiiberlegungen zur Agie Charmilles Holding AG

Zur Ermittlung des Aktienwertes von AC wurden Werttiberlegungen mittels der folgenden Me-
thoden durchgefuhrt:

= Discounted Cash Flow-Methode,

= Marktbewertung mittels Analyse vergleichbarer bérsenkotierter Unternehmen sowie Ana-
lyse vergleichbarer Transaktionen.

Die nach der DCF-Methode abgeleitete Wertbandbreite pro Aktie steht im Zentrum der Wert-
Uberlegungen. Zur Plausibilisierung dieser Wertbandbreite wurden die mittels Marktbewer-
tung hergeleiteten Vergleichsgréssen verwendet.

3.1 DCF-Methode

Nach dem theoretisch richtigen Ansatz der Investitionsbewertung fir die Unternehmensbe-
wertung entspricht der Unternehmenswert den zu erwartenden Netto-Einnahmen des Inves-
tors, welche aufgrund des Zeitwertes des Geldes und des Risikos diskontiert werden mussen.
In der Praxis wird als Anndherung dieser Grésse von zukunftig zu erwartenden Freien Cash
Flows ausgegangen, welche im Rahmen der DCF-Methode mit Hilfe der Kapitalkosten auf
den Gegenwartswert diskontiert werden. Dabei wird unter dem Freien Cash Flow der soge-
nannte operative Brutto Cash Flow abziglich Investitionen in das Anlage- und das Umlauf-
vermdgen verstanden. Die Kapitalkosten werden aus Eigen- und Fremdkapitalkosten ermit-
telt, wobei die Eigenkapitalkosten mit Hilfe des Capital Asset Pricing Modells (“CAPM®) Gber
den Kapitalmarkt hergeleitet werden. Um den operativen Unternehmenswert zu erhalten, wird
die Summe aus den diskontierten zukinftigen Freien Cash Flows und aus dem Endwert ge-
bildet, wobei letzterer die Annahme der Bewertung auf Fortflihrung der Geschéaftstatigkeit
darstellt. Durch Addition des nicht betrieblich notwendigen Vermdgens (nicht betrieblich not-
wendige Liquiditat und Liegenschaften sowie Wert von Verlustvortrdgen) und nach Abzug des
verzinslichen Fremdkapitals sowie der Minderheiten ergibt sich der Eigenkapitalwert aus einer
kapitalmarktorientierten Perspektive. Mittels Division durch die Anzahl der sich per Bewer-
tungsstichtag im Umlauf befindenden Aktien I&sst sich der Wert pro Aktie errechnen.

Fur die DCF-Bewertung von AC wurde auf die zukiinftigen Freien Cash Flows aus der vom
Management erstellen Prognose 2006 und der Mehrjahresplanung 2007 bis 2009 zurtickge-
griffen. Fur die Periode 2010 bis 2012 wurde auf eine ebenfalls mit dem Management von AC
diskutierte vereinfachte Planung abgestitzt. Die Periode 2010 bis 2012 wurde zusatzlich mit-
tels zwei leicht veranderten Szenarien abgebildet, um die Auswirkungen dieser Veranderun-
gen auf den Wert analysieren zu kénnen. In diesen Szenarien wurden die Wachstumsraten
des Umsatzes sowie die EBIT-Margen je einmal leicht positiv und einmal negativ verandert.
Das Management geht fur 2006 bis 2009 von einem moderaten Umsatzwachstum
(CAGR 05-09: 3.6%) aus, welches hauptsachlich durch die gute Konjunktur in Asien sowie
die mehrheitlich positiven Konditionen in den Gbrigen Markten bedingt ist. Der EBIT wéachst
dabei durchschnittlich um 9.0% (CAGR 05-09). Aufgrund der ausgepragten Zyklizitat der
Branche geht das Management fiir die Periode 2010 bis 2012 von einer Reduktion sowohl
des Umsatzes als auch der Margen aus. Als Konsequenz dessen erfahrt der Umsatz Uber die
gesamte Projektionsprognose von 2006 bis 2012 praktisch ein Nullwachstum. Die durch-
schnittliche EBIT-Marge betragt iber diese Periode rund 7.4%.

In der Endwertberechnung (ab dem Jahr 2013) wurde der nachhaltige Freie Cash Flow mit
dem Kapitalkostensatz unter Beriicksichtigung des nachhaltigen Wachstums in die Ewigkeit
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fortgeschrieben (sogenannte Fortflihrungsformel'). Die nachhaltige Wachstumsrate wurde mit
1.0% p.a. angenommen, wahrend der Kapitalkostensatz im Vergleich zur Planperiode unver-
andert blieb. Weil nicht zu erwarten ist, dass die Inflation immer vollstandig an die Kunden
weitergegeben werden kann, liegt die von uns geschéatzte nachhaltige Wachstumsrate leicht
unter der langfristig erwarteten durchschnittlichen Inflation der Markte, in welchen AC ihre
Umsatze generiert (1.25% bis 1.50%). Der nachhaltige Freie Cash Flow wurde unter anderem
basierend auf dem durchschnittlichen Umsatz von 2005 bis 2012 sowie der vom Management
von AC als nachhaltig erreichbar angesehenen EBIT-Marge von 8.0% abgeleitet.

Der Diskontierungssatz, mit welchem die Freien Cash Flows abgezinst werden, entspricht
dem gewichteten Gesamtkapitalkostensatz (Weighted Average Cost of Capital — “WACC").
Dieser besteht aus den Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten nach Steuern. Die Eigenkapi-
talkosten setzen sich aus zwei Komponenten zusammen: Dem risikolosen Zinssatz und der
Eigenkapitalrisikopramie. Der Herleitung der Eigenkapitalrisikopramie liegt das CAPM zugrun-
de, wonach die unternehmensspezifische Risikopramie der Multiplikation des “levered“ Betas
mit der Marktrisikopramie entspricht. Dabei ist das “levered“ Beta ein Mass fiir das spezifi-
sche Unternehmensrisiko im Vergleich zum Marktrisiko und hangt unter anderem von der Fi-
nanzierungsstruktur ab. Die Fremdkapitalkosten setzen sich aus dem risikolosen Zinssatz
und der Fremdkapitalprédmie zusammen. Durch Einbezug einer Fremdkapitalpramie wird be-
rucksichtigt, dass ein Unternehmen nicht zum risikolosen Zinssatz Fremdkapital aufnehmen
kann, sondern aufgrund des Unternehmensrisikos den Fremdkapitalgebern einen Zinsauf-
schlag bezahlen muss.

Der abgeleitete WACC fur AC wurde auf 8.77% geschatzt, welcher wiederum auf einem Ei-
genkapitalkostensatz von 10.50% und einem Fremdkapitalkostensatz (nach Steuern) von
3.55% beruht.

Nachfolgend werden die einzelnen Parameter fir die WACC-Herleitung kurz beschrieben.

Risikoloser Zinssatz

Zur Herleitung des fur AC massgebenden risikolosen Zinssatzes wurde eine nach Umsatz
gewichtete Rendite von risikofreien CHF-, USD- und EUR-Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von 15 Jahren herangezogen. Zur Gewichtung der einzelnen Landersatze bzw. Wahrungsri-
siken wurde die Umsatzaufteilung des Jahres 2005 verwendet. Auf Basis dieser Vorge-
hensweise ergab sich ein gewichteter risikoloser Zinssatz fir AC von 4.37%.

Marktrisikopramie

Der Berechnung der durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten liegt eine Marktrisikopra-
mie von 5.00% zu Grunde. Diese basiert auf der Differenz zwischen der durchschnittlichen
Rendite des schweizerischen Aktienmarktes und derjenigen von Schweizer Obligationen seit
1926.% Zur Berechnung der Marktrisikoprdmie wurde auf die Differenz zwischen der Rendite
der Aktien und der Rendite der Obligationen ein Zuschlag von 0.50% erhoben, da in der zi-
tierten Studie ein Obligationenportfolio aus inldndischen Unternehmensschuldnern statt Bun-
desobligationen betrachtet wurde.

Pramie fiir tiefer kapitalisierte Unternehmen

Die Pramie fur tiefer kapitalisierte Unternehmen reflektiert die erhéhten Risiko- und Rendite-
erwartungen, die mit einer Investition in kleinere und mittlere Unternehmungen verbunden

' Endwert = Nachhaltiger Freier Cash Flow / (WACC - nachhaltige Wachstumsrate).

Quelle: Pictet & Cie.: "Die Performance von Aktien und Obligationen in der Schweiz (1926-2005)", 2006.
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sind. Sie berechnet sich als Differenz zwischen der effektiv beobachtbaren langfristigen
Rendite tiefer kapitalisierter Unternehmen und der fir diese Firmen mittels CAPM (Capital
Asset Pricing Model) geschatzten Rendite. Fir die Bewertung von AC wurde eine Pramie
von 2.0% verwendet.

Beta

Das “levered” Beta entspricht dem um die Kapitalstruktur von AC bereinigten “unlevered*
Beta. Zur Ermittlung des “unlevered” Betas wurde auf die “unlevered” Betas vergleichbarer
kotierter Unternehmen sowie auf Industrie-Betas zur[]ckgegriﬁ‘en.3 Das verwendete “unleve-
red“ Beta in der Hohe von 0.62 basiert dabei auf den Betas sowie den Kapitalstrukturen der
Vergleichsunternehmen. Details zu den Betas der Vergleichsunternehmen sind im Anhang 1
dargestellt.

Finanzierungsverhiltnis

Basierend auf dem Finanzierungsverhaltnis der Vergleichsunternehmen und dem Industrie-
wert sowie auf Gesprachen mit dem Management von AC wurde eine langfristige Zielkapi-
talstruktur zu Marktwerten mit einem Fremdfinanzierungsgrad (netto) von 25% angenom-
men. Details zu den Finanzierungsverhaltnissen der Vergleichsunternehmen sind ebenfalls
im Anhang 1 dargestellt.

Fremdkapitalrisikopramie

Es wurde mit einer Fremdkapitalpramie von 50 Basispunkten auf den risikolosen Zinssatz
gerechnet. Dieser Zuschlag basiert auf der Annahme, dass sich die aktuelle Finanzierungs-
struktur von AC nicht wesentlich verandert.

Steuersatz

Basierend auf Gesprachen mit dem Management von AC sowie vorliegenden Analysen zur
zukunftigen Steuerbelastung wurde der Berechnung des WACC ein mittelfristig zu erwar-
tender effektiver durchschnittlicher Steuersatz von 27% zugrunde gelegt. Dieser Steuersatz
tragt der internationalen Ausrichtung von AC Rechnung.

Um den Eigenkapitalwert von AC zu erhalten, wurde der mittels DCF-Bewertung resultieren-
de operative Unternehmenswert um samtliche nicht betrieblich notwendigen Vermogenswerte
erhdht und anschliessend um die Finanzschulden sowie den Wert der Minderheiten reduziert.

Fir die Plausibilisierung des DCF-Wertes hat PwC neben den Szenarien mit veranderten Pa-
rametern in den Jahren 2010 bis 2012 Sensitivitdtsrechnungen mittels Variation der Parame-
ter Kapitalkosten, EBIT-Marge und nachhaltiger Wachstumsrate im Endwert durchgefiihrt. Im
Folgenden sind die wichtigsten Erkenntnisse illustriert.

Unlevered Beta = Levered Beta / (1 + (Fremdkapital / Eigenkapital)). Dabei entspricht das Fremdkapital dem
verzinslichen Fremdkapital abzuglich der nicht operativen flissigen Mittel (Annahme: operative flissige Mittel =
0.5% des Umsatzes). Quelle der Betas der Vergleichsunternehmen: Bloomberg, 08.08.2006. Quelle der Indust-
rie-Betas: Damodaran Homepage, 08.08.2006.
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Sensitivititsanalyse

Veranderung des Kapitalkostensatzes -0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50%
Veranderung des Aktienwertes 7.85% 3.79% 0.00% -3.56% -6.90%
Veranderung der EBIT-Marge im Endwert -0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50%
Veranderung des Aktienwertes -4.59% -2.30% 0.00% 2.30% 4.59%

Veranderung der nachhaltigen Wachstumsrate im Endwert  -0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50%
Veranderung des Aktienwertes -4.45% -2.29% 0.00% 2.45% 5.06%

Basierend auf der DCF-Bewertung sowie den durchgefiihrten Sensitivitatsanalysen ergibt
sich fir den Aktienwert von AC eine Wertbandbreite von CHF 136 bis CHF 152. Der Bérsen-
schlusskurs von AC liegt per 18. August 2006 bei CHF 136 und somit rund 0.0% bis 10.5%
unterhalb der ermittelten Wertbandbreite.

3.2 Marktbewertung

Bei der Marktbewertung anhand vergleichbarer kotierter Unternehmen wurde der Uber den
Borsenkurs hergeleitete Marktwert des kotierten Unternehmens zu unterschiedlichen Finanz-
kennzahlen ins Verhaltnis gesetzt. Die resultierenden Multiplikatoren wurden dann auf die
Finanzkennzahlen von AC angewendet, um den hypothetischen Marktwert zu erhalten.

Als Vergleichsunternehmen wurden an schweizerischen, europadischen sowie japanischen
Borsen kotierte Firmen herangezogen, welche mit AC vergleichbar sind. Als Kriterien der
Vergleichbarkeit dienten in erster Linie die Branchenzugehorigkeit, die geographische Aus-
pragung der Geschaftstatigkeit sowie die Aktivitdten entlang der Wertschopfungskette.

Fur die Marktbewertung von AC wurden die aktuellen Unternehmenswerte respektive Eigen-
kapitalwerte (per 7. August 2006) der vergleichbaren kotierten Unternehmen ins Verhaltnis zu
deren Umsatz, EBITDA, EBIT und Reingewinn gesetzt, jeweils fur die Jahre 2005, 2006 und
2007. Von den resultierenden Multiplikatoren fiir jedes Vergleichsunternehmen wurde der
Median gebildet, und dieser dann mit den aktuellen, respektive den erwarteten Kennzahlen
Umsatz, EBITDA, EBIT und Reingewinn von AC multipliziert. Dabei wurden fur die Jahre
2006 und 2007 die mit dem Management von AC diskutierten Business Plan-Zahlen heran-
gezogen.

Die hergeleiteten Multiplikatoren der vergleichbaren bérsenkotierten Unternehmen finden sich
in Anhang 2.

In Ergénzung zur Analyse der Bdrsenbewertung wurde eine Recherche zur Identifikation von
Transaktionen von Vergleichsunternehmen durchgeflihrt, welche in den letzten drei Jahren
stattgefunden haben. Analog dem oben beschriebenen Vorgehen wurden die gleichen Multi-
plikatoren abgeleitet und die impliziten Transaktionswerte von AC zur Plausibilisierung der
DCF-Wertbandbreite herangezogen. Im Unterschied zu den Multiplikatoren der Vergleichsun-
ternehmen konnen Transaktions-Multiplikatoren durch bezahlte Pramien fir die Ubernahme
einer Kontrollmehrheit nach oben verzerrt sein.

Die hergeleiteten Multiplikatoren der Transaktionen von Vergleichsunternehmen sind in An-
hang 3 dargestellt.

Aus diesen beiden Marktbewertungs-Ansatzen Iasst sich eine Wertbandbreite von CHF 135
bis CHF 157 pro Aktie von AC ableiten. Damit wird einerseits die mittels DCF-Analyse ermit-
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telte Wertbandbreite von CHF 136 bis CHF 152 bestatigt. Andererseits liegt per 18. August
2006 auch der Borsenschlusskurs der AC-Aktie mit CHF 136 innerhalb dieser Wertbandbrei-

te.
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4  Aktienpreis- und Aktienvolumenanalyse

Der offerierte Preis von CHF 150 pro Aktie von AC beinhaltet eine Pramie von rund 12% ge-
genuber dem durchschnittlichen Schlusskurs von CHF 134 der letzten 30 Handelstage vor
Veroffentlichung des Kaufangebots von GF fir alle sich im Publikum befindenden Aktien von
AC. In der folgenden Graphik sind die Kursentwicklung der AC-Aktie und die gehandelten
Volumina Uber die letzten 3 Jahre vor Ankindigung des o6ffentlichen Kaufangebots von GF
dargestellt.

Historische Kursanalyse AC (taglich)
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Der Aktienkurs von AC ist seit Anfang 2006 bis Mitte August 2006 um rund 21% angestiegen.
Seit August 2003 hat sich der Aktienkurs von AC stark erhoht, so dass bis zum Jahresende
2003 ein Plus von 32%, bis zum Jahresende 2004 ein Plus von 42% und bis zum Jahresende
2005 ein Plus von 100% resultierte. Die Aktie erreichte am 11. Marz 2006 mit CHF 152 den
Héchstwert der letzten 52 Handelswochen. Uber denselben Zeitraum ergibt sich ein durch-
schnittlicher Aktienkurs von CHF 126 und der Tiefstwert betrug CHF 110.

Der Anstieg des Aktienkurses von AC muss vor dem Hintergrund der positiven Entwicklung
der Aktienmarkte und der Zyklizitdt von AC gesehen werden. Den Ausschlagen der gehandel-
ten Volumina kdnnen folgende Ereignisse zugeordnet werden:

= Oktober/November 2003: Kaufempfehlung der UBS fir AC sowie Ankindigung von An-
passungen der Produktionskapazitat von AC (Schliessung von zwei Produktionsstatten in
den USA und Personalabbau an den Schweizer Standorten Genf, Losone und Schaff-
hausen).

= Februar/Marz 2005: Rickkehr in die Gewinnzone nach dem Tief im Jahr 2003 und
Bekanntgabe einer nach zwei Jahren erstmaligen Dividendenausschittung. Erhdhung
des Kursziels der AC-Aktie durch die Bank Lombard Odier Darier Hentsch (“LODH) auf
CHF 110.
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= Februar 2006: Positiver Ausblick von Pictet & Cie’s Brokerage-Einheit Helvea fur die
Maschinenindustrie mit besonderer Betonung der positiven Auswirkungen auf AC, GF
und Tornos. Erhéhung des Kursziels der AC-Aktie durch LODH auf CHF 140.

79.9% der Aktien von AC werden durch GF gehalten. Kein anderer Aktionar halt mehr als 1%
am Aktienkapital von AC, wobei die UBS mit einem Anteil von rund 0.5% momentan die
zweitgrdsste Aktionarin darstellt. Der Free Float bzw. der nicht von GF gehaltene Anteil an
AC-Aktien belauft sich somit auf 20.1%.

Im vergangenen Jahr wurden pro Tag durchschnittlich 1°810 Aktien von AC gehandelt, was
0.037% der ausstehenden 4'886'369 Aktien (ohne eigene Aktien) entspricht.

Eine Preis-Volumen-Analyse der AC-Aktie Uber die letzten 52 Wochen zeigt, dass rund 50%
des gehandelten Aktienvolumens auf Aktienkurse zwischen CHF 125 und CHF 140 entffiel.
Uber 99% des Aktienvolumens wurde zu Kursen unterhalb von CHF 150 gehandelt. In der
untenstehenden Graphik ist fur definierte Kursspannen von CHF 5 das jeweils gehandelte
Volumen abgebildet. Die kumulative Kurve veranschaulicht den aufsummierten Anteil des
gehandelten Volumens der AC-Aktie, der zu den jeweiligen Kursspannen gehandelt wurde.

Preis-Volumen-Analyse der AC-Aktie Uber die letzten 52 Handelswochen
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5  Schlussfolgerung

Basierend auf den in dieser Fairness Opinion dargestellten Bewertungsanalysen und Wert-
Uberlegungen ergibt sich fir den Wert einer Namenaktie von AC eine Bandbreite von CHF
136 bis CHF 152.

Gestlitzt darauf beurteilen wir das o6ffentliche Kaufangebot seitens GF an die Aktionare der

AC, pro Namenaktie von AC einen Preis von CHF 150 in bar zu bezahlen, aus finanzieller
Sicht als fair und angemessen.

Freundliche Grisse

PricewaterhouseCoopers AG

fff[;[l'r . (u’_’ﬁlﬂfr,{ii{;

Markus Bucher Dr. Yves Cheridito
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Anhang

Anhang 1: Beta- und Finanzierungsanalyse

Vergleichsunternehmen Marktdaten Kapitalstrukturkennzahlen "Levered" Eigenkapital-Beta "Unlevered" Eigenkapital-Beta
Betrage in Mio. Netto-FK / Netto-FK / Bloomberg "adjustiert" Bloomberg "adjustiert”
Nr. Unternehmen Wahrung EK FK Excess Netto- EK Gesamtkapital lokales EK-Beta (4) lokales EK-Beta
1) (2) cash (3) FK 3 Jahre 3 Jahre
(wéchentlich) (wochentlich)

1 Feintool International Holding CHF 178 165 15 150 84% 46% 0.87 0.47

2 Adval Tech Holding AG CHF 169 98 10 88 52% 34% 0.57 0.38

3 Mikron Holding AG CHF 214 7 55 -49 -23% -29% 0.92 1.19

4 Tornos Holdings S.A. CHF 153 20 6 13 9% 8% 1.28 1.18

5 StarragHeckert Holding AG CHF 111 39 5 34 31% 23% 0.47 0.36

6 Gildemeister AG EUR 338 310 16 294 87% 47% 0.72 0.39

7 Hermle AG EUR 188 1 44 -43 -23% -30% 0.53 0.69

8 Sodick Co. Ltd CHF 612 241 81 160 26% 21% 1.31 1.04
Durchschnitt 30% 15% 0.83 0.71
Median 28% 22% 0.80 0.62
Gewahltes Beta 0.62
Industrie-Beta (5) 0.88
(1) Marktkapitalisierung, Bloomberg, 08.08.2006.
(2) Fremdkapital = verzinsliches Fremdkapital plus Leasing plus lbrige nicht-bilanzierte Verbindlichkeiten.
(3) Nicht betrieblich notwendige fliissige Mittel.
(4) Quelle: Bloomberg, 08.08.2006. Adjustiertes Beta ist eine Schétzung des zukiinftigen Betas. Es wurde von historischen Daten abgeleitet und dahingehend modifiziert, dass sich das Beta

liber die Zeit dem Marktdurchschnitt (Beta = 1) annéhert.

(5) Quelle: Damodaran, 08.08.2006 "Unlevered" Industrie-Beta fiir den Sektor "Metal Fabricating”.
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Anhang 2: Multiplikatoren vergleichbarer kotierter Unternehmen

21. August 2006

Vergleichsunternehmen Marktdaten Multiplikatoren
Nr. Unternehmen Wahrung FK Excess  Netto- Unternehmens- UW / Umsatz UW / EBITDA UW / EBIT
cash (1) FK wert (UW)
(Alle Betrége in Mio.) 2005 2006 F 2007 F| 2005 2006 F 2007F | 2005 2006F 2007F
1 Feintool International Holding CHF 165 15 150 329 0.7x 0.6x 0.6x 7.0x 6.4x 6.1x 12.0x  10.5x 9.9x
2 Adval Tech Holding AG CHF 98 10 88 257 1.0x 1.0x 0.9x 9.3x 7.2x 6.5x 50.2x  17.4x 14.2x
3 Mikron Holding AG CHF 7 55 -49 165 0.7x 0.7x 0.6x 9.4x 7.5x 5.8x 21.7x  16.5x 10.3x
4 Tornos Holdings S.A. CHF 20 6 13 167 0.8x 0.7x 0.6x 7.2x 7.1x 5.9x 11.9x 10.2x 7.1x
5 StarragHeckert Holding AG CHF 39 5 34 145 0.9x 0.8x 0.7x 12.8x 8.8x 7.0x 28.4x  13.9x 9.6x
6 Gildemeister AG EUR 310 16 294 633 0.5x 0.5x 0.5x 7.2x 6.3x 5.9x 11.2x 9.3x 8.4x
7 Hermle AG EUR 1 44 -43 144 0.9x 0.8x 0.8x 4.7x 3.9x 3.6x 5.7x 4.7x 4.2x
8 Sodick Co. Ltd CHF 241 81 160 772 1.3x 1.0x 0.9x 8.3x 7.4x 6.5x 10.6x 9.6x 8.3x
Durchschnitt 0.9x 0.8x 0.7x 8.2x 6.8x 5.9x 14.5x 11.5x 9.0x
Median 0.8x 0.7x 0.7x 7.8x 7.1x 6.0x 11.9x  10.4x 9.0x
(1) Nicht betrieblich notwendige fliissige Mittel.
Quellen:  Bloomberg, Reuters, Broker Reporte, Geschéftsberichte, etc.

Von der Berechnung des Durchschnitts bzw. Medians ausgeschlossen.
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Anhang 3: Multiplikatoren vergleichbarer Transaktionen

Nr. Abschluss- Transaktions- Deal- "Target-" "Target-" "Bidder-" uw Multiples
Datum Typ Status Unternehmen Nation Unternehmen LW Mio. Umsatz EBITDA EBIT
1 30.06.2006 (1)  Offentliches Angebot hangig Deutz AG (63.8%) Deutschland Same Deutz Fahr Group SpA 597 0.5x 4.9x 9.5x
2 24.04.2006 (1) Akquisition hangig White Dove (Group) Co Ltd (25.3%) China Zhengzhou Sewage Water Purifying Co 304 0.6x 87.8x 36.7x
3 21.07.2005 Akquisition abgeschlossen White Dove (Group) Co Ltd (22.68%) China Zhengzhou Heat Supply Corp 555 1.1x 47.0x 17.5x
4 27.05.2005 Devestition abgeschlossen Wendt GmbH (100%) Deutschland Investor Group (3i) 86 1.4x n/a n/a
5 11.06.2004 Devestition abgeschlossen Axxicon Mould Technology BV (100%) Niederlande Existing Management (MBO) 28 0.5x n/a n/a
6 28.06.2004 Akquisition abgeschlossen Peter Wolters AG (100%) Deutschland Novellus Systems Inc 83 2.8x n/a n/a
7 20.09.2004 Offentliches Angebot abgeschlossen Scintilla AG (5.8%) Schweiz Robert Bosch GmbH 2'048 0.9x 17.4x -57.4x
8 29.09.2003 Akquisition abgeschlossen Hitachi Tool Engineering Ltd (6.91%) Japan Union Tool Co 11'521 0.7x 7.6x 15.2x
9 25.11.2003 Offentliches Angebot abgeschlossen Deutz AG (14.5%) Deutschland Same Deutz Fahr Group SpA 295 0.3x 10.0x 7.2x
Durchschnitt 1.0x 10.0x 12.3x
Median 0.7x 8.8x 12.3x
(1) Anklindigungsdatum, da Transaktion noch héngig.

Quellen:  M&A Dealogic, Mergermarket, Factiva, Geschéftsberichte.
Von der Berechnung des Durchschnitts bzw. Medians ausgeschlossen.
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