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Bericht des Sachverständigen gemäß §§ 13 ff Übernahmegesetz der AMAG Austria
Metall AG als Zielgesellschaft des Übernahmeangebotes der B & C Alpha Holding
GmbH

A. Auftrag

Die PwC Wirtschaftsprüfung GmbH, Wirtschaftsprüfungs- und Steuerberatungsgesellschaft,
Erdbergstraße 200, 1030 Wien, FN 166237t (im Folgenden „PwC“ oder „Sachverständiger der
Zielgesellschaft“) wurde am 28. Januar 2013 vom Vorstand der

AMAG Austria Metall AG
(im Folgenden auch „Zielgesellschaft“ oder auch „AMAG“)

beauftragt, als Sachverständiger im Sinne des § 13 ff ÜbG tätig zu werden und demgemäß die
Zielgesellschaft während des gesamten Übernahmeverfahrens zu beraten und die Äußerungen
des Vorstandes und des Aufsichtsrates zu prüfen, das Übernahmeangebot der B & C Alpha Hol-
ding GmbH („Bieterin“) zu beurteilen und darüber gemäß § 14 Abs. 2 ÜbG einen schriftlichen
Bericht zu erstatten. Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft hat unserer Bestellung und Beauftra-
gung zugestimmt.

B. Auftragsdurchführung und Unabhängigkeit

Wir sind gegenüber der Zielgesellschaft und gegenüber der Bieterin und den mit ihr gemeinsam
vorgehenden Rechtsträgern im Sinne der einschlägigen Bestimmungen des ÜbG, sowie auch im
Sinne der einschlägigen berufsrechtlichen Vorschriften unabhängig.
Der gem. § 9 Abs. 2 lit a ÜbG geforderte Versicherungsschutz, nämlich eine Haftpflichtversiche-
rung mit einem im Inland zur Geschäftsausübung berechtigten Versicherungsunternehmen, wel-
che das Risiko aus der Beratung und Prüfungstätigkeit für Übernahmeangebote mit mindestens
EUR 7,3 Mio. für eine einjährige Versicherungsperiode abdeckt, liegt vor (Anhang 3).
Für die Durchführung des Auftrages gelten die „PwC-Auftragsbedingungen“ sowie die „Allge-
meinen Auftragsbedingungen für Wirtschaftstreuhandberufe 2011“, herausgegeben von der
Kammer der Wirtschaftstreuhänder, die diesem Bericht als Anhang 4 beigeschlossen sind.

Die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates haben uns durch Unterfertigung einer
Vollständigkeitserklärung bestätigt, dass sie uns alle ihnen bekannten und für die Beurteilung
des öffentlichen Angebotes relevanten Unterlagen und Informationen zur Verfügung gestellt
haben.

C. Übernahmeangebot

Die Bieterin hat am 7. Januar 2013 öffentlich bekannt gegeben, mit der Oberbank Aktiengesell-
schaft (im folgenden „Oberbank“), die indirekt an der Zielgesellschaft beteiligt ist, eine Beteili-
gungsvereinbarung hinsichtlich der Ausübung der Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des
Aufsichtsrates abgeschlossen zu haben. Die Bieterin hielt zu diesem Zeitpunkt 10.579.199 Aktien
bzw. knapp unter 30,00% der Anteile, die Oberbank 1.765,001 Aktien bzw. 5,01% der Anteile.
Am 1. März 2013 wurde zwischen der Bieterin und der AMAG Arbeitnehmer Privatstiftung eine
Aktionärsvereinbarung ebenfalls über die Ausübung der Stimmrechte bei der Wahl der Mitglie-
der des Aufsichtsrates abgeschlossen. Die AMAG Arbeitnehmer Privatstiftung hält 3.922.106
Aktien bzw. 11,12% der Anteile. Beide Vereinbarungen standen unter der aufschiebenden Bedin-
gung der kartellbehördlichen Freigabe, die am 8. März 2013 erteilt wurde. Die Bieterin, die
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Oberbank und die AMAG Arbeitnehmer Privatstiftung gelten daher als gemeinsam vorgehende
Rechtsträger, mit einem gemeinsamen Anteil an den Stimmrechten von mehr als 30%. Damit
entsteht die Verpflichtung zur Anzeige und Veröffentlichung eines öffentlichen Übernahmean-
gebotes an alle übrigen Aktionäre gemäß §§ 22 ff ÜbG.

Die Bieterin und die mit der Bieterin gemeinsam vorgehenden Rechtsträger halten direkt und
indirekt per 19. März 2013 insgesamt 16.266.306 Aktien an der Zielgesellschaft, dies entspricht
einem Anteil am Grundkapital von 46,13%. Darüber hinaus liegen der Bieterin Verzichtserklä-
rungen über 9.676.956 Aktien der Zielgesellschaft, das sind rund 27,44% der Anteile, vor.

Die Bieterin hat am 19. März 2013 ein Übernahmeangebot für bis zu 9.320.738 Aktien der Ziel-
gesellschaft, die etwa 26,43% des Grundkapitals der AMAG entsprechen, veröffentlicht.

Der von der Bieterin angebotene Preis beträgt EUR 23,40 je Aktie zuzüglich der Dividende für
2012 (Vorschlag des Vorstandes der Zielgesellschaft an die Hauptversammlung: EUR 0,60).

Die Frist zur Annahme dieses Angebotes beginnt am 19. März 2013 und endet am 9. April 2013.
Gemäß § 14 Abs 1 ÜbG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft unverzüg-
lich nach der Veröffentlichung des Angebotes eine Äußerung zum Angebot zu verfassen, der
Sachverständige der Zielgesellschaft hat das Angebot und die Äußerung des Vorstandes und des
Aufsichtsrates zu beurteilen. In weiterer Folge hat der Vorstand seine Äußerung sowie die Äuße-
rung des Aufsichtsrates, eine allfällige Äußerung des Betriebsrates und die Beurteilung des Sach-
verständigen der Zielgesellschaft innerhalb von 10 Börsentagen ab Veröffentlichung der Ange-
botsunterlage, spätestens aber fünf Börsentage vor Ablauf der Annahmefrist zu veröffentlichen.
Der späteste Veröffentlichungstag ist daher der 2. April 2013.

D. Beurteilung der Angebotsunterlage

I. Formale Beurteilung der Angebotsunterlage

Als Sachverständiger der Zielgesellschaft haben wir zunächst die formale Vollständigkeit des
Angebotes gem. § 7 ÜbG beurteilt und geprüft, ob die erforderlichen Mindestangaben enthalten
sind und daher das Angebot den gesetzlich vorgegebenen Inhalt (§ 3 Z 2 ÜbG) hat.

1. Prüfung der Vollständigkeit der Angebotsunterlage

§ 7 Z 1 ÜbG: Die Angebotsunterlage enthält den gesamten Inhalt des Angebots.

§ 7 Z 2 ÜbG: Die Angebotsunterlage beinhaltet die Angaben über Rechtsform, Fir-
ma, Sitz und Geschäftsführung der Bieterin, wie wir sie anhand von
Eintragungen im Firmenbuch überprüft haben.

§ 7 Z 3 ÜbG: Das Angebot richtet sich auf den Kauf von insgesamt bis zu 9.320.738
der an der Wiener Börse zum amtlichen Handel zugelassenen, auf
Inhaber lautenden Stückaktien (ISIN: AT00000AMAG3) der Zielge-
sellschaft, die etwa 26,43% des Grundkapitals der Zielgesellschaft
entsprechen, und anderen Personen als der Zielgesellschaft, der Biete-
rin oder einer Partei gehören, die eine entsprechende Verzichtserklä-
rung zur Annahme des Angebotes abgegeben hat. Die Bieterin und die
mit der Bieterin gemeinsam vorgehenden Rechtsträger halten bereits
insgesamt 16.266.306 Aktien der Zielgesellschaft, dies entspricht ei-
nem Anteil am Grundkapital von 46,13%.
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§ 7 Z 4 ÜbG: Der Angebotspreis beträgt EUR 23,40 je Stückaktie der Zielgesell-
schaft und wird in bar geleistet.
Der Angebotspreis liegt damit um EUR 2,59 über dem Mindestpreis
gem. § 26 (1) 3. Satz, wonach der Angebotspreis mindestens dem
durchschnittlichen nach den Handelsvolumina gewichteten Börsen-
kurs der Aktie während der letzten 6 Monate vor dem Tag entspre-
chen muss, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt ge-
macht wurde. Als dieser Tag gilt der 7. Januar 2013, an dem die Biete-
rin den aufschiebend bedingten Abschluss der Beteiligungsvereinba-
rung mit der Oberbank und die dadurch ausgelöste Pflicht zur Legung
des gegenständlichen Übernahmeangebotes bekannt gemacht hat. Die
Beteiligungsvereinbarung wurde von uns nicht überprüft.
Weiters gibt die Bieterin in ihrem Angebot bekannt, dass weder sie,
noch ein gemeinsam mit ihr vorgehender Rechtsträger innerhalb der
letzten 12 Monaten vor Anzeige des Angebotes Aktien der Zielgesell-
schaft zu einer höheren gewährten oder vereinbarten Gegenleistung
als dem Angebotspreis gehandelt hat. Diese Angabe konnte von uns
nicht überprüft werden.

§ 7 Z 5 ÜbG: Die Bieterin hat keine Bedingung bezüglich Mindest- oder Höchstan-
nahmeschwelle für die Übernahme in das Angebot aufgenommen.

§ 7 Z 6 ÜbG: Die Bieterin weist in ihrem Angebot auf den eigenen und den Bestand
der gemeinsam mit ihr vorgehenden Rechtsträger in Aktien der Ziel-
gesellschaft hin.
Diese Angaben wurden von uns nicht überprüft.

§ 7 Z 7 ÜbG: Das Angebot unterliegt keinen Bedingungen und Rücktrittsvorbehal-
ten.

§ 7 Z 8 ÜbG: Die Bieterin hat in ihrem Angebot dargelegt, welche weiteren strategi-
schen Ziele sie bezüglich Geschäftspolitik der Zielgesellschaft an-
strebt.

§ 7 Z 9 ÜbG: Die Annahmefrist beträgt 3 Wochen. Sie läuft vom 19. März 2013 bis
zum 9. April 2013 und liegt im Rahmen der gesetzlichen Bandbreite
von 2 bis 10 Wochen.
Die Adressaten des Übernahmeangebotes werden ausdrücklich auf
§ 19 Abs. 1c ÜbG hingewiesen, wonach sich bei Veröffentlichung eines
konkurrierenden Angebot die Annahmefrist automatisch so lange
verlängert, dass sie noch mindestens zwei Wochen zu umfassen hat.
Das vorliegende Angebot darf nicht vor Ablauf der Annahmefrist des
konkurrierenden Angebotes enden.
Die Bieterin weist ausdrücklich darauf hin, dass Inhaber von Aktien
im Fall der Veröffentlichung eines konkurrierenden Angebotes bis
spätestens 4 Börsetage vor Ende der ursprünglichen Annahmefrist das
Recht haben, von Ihrer Annahmeerklärung zurückzutreten.

§ 7 Z 10 ÜbG: Da es sich im vorliegenden Fall um ein reines Barangebot handelt,
entfallen die Angaben zu im Tausch angebotenen Wertpapieren gem.
§ 7 KMG und § 74 ff BörseG.

§ 7 Z 11 ÜbG: Die Bedingungen der Finanzierung des Angebots durch die Bieterin
sind in der Angebotsunterlage dargestellt.
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§ 7 Z 12 ÜbG in
Zshg mit
§ 1 Z 6 ÜbG:

Die B & C Industrieholding GmbH als indirekter Gesellschafter der
Zielgesellschaft und die Oberbank AG als indirekter Gesellschafter der
Zielgesellschaft sind durch die Beteiligungsvereinbarung vom 7. Janu-
ar 2013, sowie die AMAG Arbeitnehmer Privatstiftung durch die Akti-
onärsvereinbarung vom 1. März 2013 zusammen mit den übrigen
Einheiten der jeweiligen Gruppen (das sind die B & C Privatstiftung,
die B & C Holding GmbH, der Bieterin B & C Alpha Holding GmbH,
die Oberbank Unternehmensbeteiligung GmbH und die Oberbank
Industrie- und Handelsbeteiligungsholding GmbH) gemeinsam vor-
gehende Rechtsträger.

§ 7 Z 13 ÜbG in
Zshg mit
§ 27a ÜbG:

Die Satzung der Zielgesellschaft enthält keine Übernahmehindernisse,
die gem. § 27a ÜbG durchbrochen werden.

§ 7 Z 14 ÜbG: Im Angebot ist angeführt, dass durch die schriftliche Annahme des
Angebotes ein Aktienkaufvertrag nach österreichischem Recht zu-
stande kommt. Der Gerichtsstand ist das sachlich zuständige Gericht
in Wien-Innere Stadt, sofern nicht zwingende gesetzliche Bestimmun-
gen einen anderen Gerichtsstand vorsehen.

II. Bedingungen des Angebotes

§ 8 ÜbG: Das Angebot unterliegt keinen Bedingungen.

III. Fristen

§ 19 Abs. 1 ÜbG: Die Annahmefrist beträgt 3 Wochen und liegt damit in der gesetzlich
zulässigen Bandbreite von 2 bis 10 Wochen. Die Bekanntgabe des Er-
gebnisses des Übernahmeangebots ist unverzüglich nach Ablauf der
ursprünglichen Annahmefrist vorgesehen.

§ 19 Abs. 3 ÜbG: Die Annahmefirst verlängert sich für jene Aktionäre, die das Angebot
nicht innerhalb der Annahmefrist angenommen haben um 3 Monate
ab Bekanntgabe des Ergebnisses.

IV. Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft gem § 16 Abs. 2 ÜbG

§ 16 Z 2 und 7
ÜbG:

Jede bis zum Ende der - allenfalls verlängerten - Annahmefrist von
der Bieterin oder einem gemeinsam vorgehenden Rechtsträger abge-
gebene Erklärung, kaufgegenständliche Beteiligungspapiere zu besse-
ren als in diesem Angebot angeführten Konditionen zu erwerben, ist
als Verbesserung des Angebotes an alle Inhaber von angebotsgegen-
ständlichen Beteiligungspapieren zu werten. Dasselbe gilt für den Fall,
dass die Bieterin oder ein gemeinsam vorgehender Rechtsträger in-
nerhalb von 9 Monaten nach Ende der ursprünglichen oder verlänger-
ten Annahmefrist Aktien gegen eine höhere Gegenleistung erwirbt.
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Diese Nachzahlungsverpflichtung umfasst jene Fälle, in denen die Bie-
terin für Aktien der Zielgesellschaft einen höheren Preis als den Ange-
botspreis zahlt oder vereinbart, oder bei einer Weiterveräußerung ei-
ner kontrollierenden Beteiligung erhält.
Ausdrücklich ausgenommen von der Nachzahlungsverpflichtung sind
die Fälle, in denen die Bieterin oder gemeinsam vorgehende Rechts-
träger Anteile an der Zielgesellschaft durch Kapitalerhöhung in Aus-
übung eines gesetzlichen Bezugsrechtes erwirbt oder im Zuge eines
Verfahrens nach dem Gesellschafter-Ausschlussgesetz eine höhere
Gegenleistung erbracht wird.

V. Ermittlung des Angebotspreises

Die Aktien der Zielgesellschaft notieren seit 8. April 2011 an der Wiener Börse. Der damalige
Emissionskurs betrug EUR 19,00. Der Angebotspreis liegt somit um 23,16% über dem Emissi-
onskurs, und 4,82% unter dem Schlusskurs (EUR 24,585) vom 4. Januar 2013 (dem letzten Bör-
sentag vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht).
Die gewichteten Durchschnittskurse der letzten 3, 6, und 12 Kalendermonate vor Bekanntgabe
der Angebotsabsicht lauten:

3 Monate 6 Monate 12 Monate Seit 08.04.2011
(Börsenotierung)

Durchschnittskurs in
EUR

22,05 20,81 19,13 17,97

Prämie in EUR 1,35 2,59 4,27 5,43

Prämie in % 6,13 12,47 22,32 30,18

Der Angebotspreis liegt - wie in der Tabelle ersichtlich - deutlich über dem Börsenkurs im Zeit-
raum vom 5.1.2012 bis zum 4.1.2013. Nach Bekanntgabe der Angebotsabsicht am 7. Januar 2013
ist der Kurs der Aktie der Zielgesellschaft leicht zurückgegangen, hat jedoch wieder ein Niveau
zwischen EUR 23,50 und 24,50 erreicht.

Der Buchwert pro Aktie im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2012 liegt bei EUR 15,43. Der
Angebotspreis von EUR 23,40 liegt somit um 51,65% deutlich über dem Buchwert.

E. Beurteilung des Angebotspreises

Der Vorstand hat intern zur Plausibilisierung des Angebotspreises mehrere Bewertungsszenari-
en der AMAG Gruppe nach der DCF - Methode erstellt. Die Bewertungsunterlagen wurden uns
im Zuge unserer Arbeiten von AMAG zur Verfügung gestellt und von uns plausibilisiert. Die da-
bei durchgeführten Plausibilisierungsschritte werden im Folgenden erläutert.

I. Bewertungsmethode

Für die Ermittlung des Unternehmenswertes der Gesellschaft kann gemäß Fachgutachten
KFS/BW1 der Zukunftserfolgswert nach dem Ertragswertverfahren oder dem Discounted Cash
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Flow-Verfahren bestimmt werden, da sie auf der gleichen konzeptionellen Grundannahme basie-
rend den Unternehmenswert als Barwert künftiger finanzieller Überschüsse ermitteln.
Im gegenständlichen Fall wurde von AMAG das DCF-Entity-Verfahren (Bruttomethode) als Be-
wertungsmethode herangezogen.

Beim DCF-Entity-Ansatz wird der Marktwert des Gesamtkapitals durch Diskontierung der Free
Cash Flows mit den gewichteten Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital, WACC) ermit-
telt. Der Marktwert des Eigenkapitals (Unternehmenswert) ergibt sich durch Abzug des Markt-
wertes des verzinslichen Fremdkapitals. Die Methode des DCF-Entity-Verfahrens wurde von der
Zielgesellschaft grundsätzlich praxiskonform angewandt. Eine Analyse und Beurteilung der An-
nahmen, die der DCF-Bewertung durch AMAG zu Grunde liegen, erfolgt in den folgenden Un-
terkapiteln.

II. Bewertungsgrundsätze

1. Integrierte Planungsrechnung

Eine „integrierte Planungsrechnung“ bildet die Grundlage für die Ermittlung der künftigen fi-
nanziellen Überschüsse. Die integrierte Planungsrechnung enthält in der Regel „Plan-Bilanzen,
Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Finanzpläne“. Die Zielgesellschaft hat für das Sach-
verständigengutachten folgende wesentliche Unterlagen zur Verfügung gestellt:

 Integrierte Planungsrechnung und Bewertungsmodell („Bewertung AMAG Gruppe

per 2012-12-31 Status 2013-03-08.xlsx“)

 Auszüge der Planungsprämissen aus der Aufsichtsratssitzung vom 22. November

2012

Die allgemeine Methodik und die Informationen, die die Zielgesellschaft bei der Planungsrech-
nung benützt haben, erscheinen uns angemessen.

Die Zielgesellschaft setzt zur Planung ein integriertes Planungstool (Hyperion) ein. Uns standen
unverformelte Auszüge aus der Präsentation im Aufsichtsrat zur Verfügung. Die Richtigkeit und
Konsistenz der Berechnung konnte daher nur eingeschränkt plausibilisiert werden.

2. Annahmen

Die Bewertung der AMAG erfolgte unter Zugrundelegung einer aktuellen integrierten Finanz-
planung der Gesellschaft, die vom Vorstand erstellt und vom Aufsichtsrat genehmigt wurde. Die
Planungsannahmen beinhalten unter anderem: geplante Investitionsmaßnahmen, Absatzpläne
(Preis-Mengengerüst), Annahmen zur Entwicklung der Aluminium-, Rohstoff-, Energie- und
Personalkosten, der relevanten Wechselkurse sowie des relevanten Zinsniveaus. Die Analyse des
relevanten Marktumfelds durch die AMAG erfolgte anhand von einschlägigen industriespezifi-
schen Marktanalysen und eigenen Konkurrenzanalysen. Die Informationen, die von der AMAG
bei der Plausibilisierung des Angebotspreises verwendet wurden, erscheinen uns geeignet und
sachgerecht.
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3. Vergangenheitsanalyse

Die Vergangenheitsanalyse basiert auf Jahresabschlüssen, Geldflussrechnungen sowie auf inter-
nen Ergebnisrechnungen, die konkrete Anhaltspunkte für die Prognose der Unternehmenserfol-
ge liefern. Die AMAG hat einen Überblick über das Bewertungsobjekt, inkl. Informationen zur
aktuellen strategischen Geschäftsausrichtung, erstellt.

4. Planung und Prognose (Phasenmethode)

Auf Basis der vom Aufsichtsrat genehmigten Planungsrechnung sind der Vorstand und der Auf-
sichtsrat der Zielgesellschaft der Ansicht, dass die prognostizierten Erfolge die zum Bewertungs-
stichtag erwartete Entwicklung angemessen reflektieren. Die Detailplanung erstreckt sich über
den Zeitraum 2013 bis 2017. Für die Jahre 2018 und 2019 wurden vereinfachende Annahmen
bzgl. des EBIT, der Abschreibungen, der Veränderung des Working Capitals sowie der Investiti-
onen ins Anlagevermögen getroffen, die von der Genehmigung des Aufsichtsrates nicht umfasst
waren, die jedoch plausibel erscheinen.

III. Ableitung der künftigen finanziellen Überschüsse (Free Cash Flows)

Der Free Cash Flow kann unter Verwendung des folgenden Schemas ermittelt werden:

Quelle: Fachgutachten KFS/BW1

Eine Berücksichtigung der Finanzierung unterbleibt im Free Cash Flow. Die Finanzierung wird
durch die Kapitalstruktur determiniert, die in den WACC eingeht. Die AMAG ermittelte die Free
Cash-Flows analog der Darstellung in der oben stehenden Tabelle und daher unseres Erachtens
angemessen.

IV. Diskontierung der künftigen finanziellen Überschüsse

1. Das Konzept der gewichteten Kapitalkosten (WACC-Konzept)

Der Marktwert des Gesamtkapitals nach dem DCF-Entity-Verfahren ermittelt sich „durch Kapi-
talisierung der Free Cash Flows mit dem WACC“. „Der WACC ist ein nach der Kapitalstruktur
gewichteter Mischzinssatz aus Eigen- und Fremdkapitalkosten“, wobei die Gewichtung „nach
dem Verhältnis der Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital“ erfolgt.

Formel für die Ermittlung des WACC:
WACC = ke * E / (E + D) + (1-t)* kd * D / (E + D)

WACC = Weighted Average Cost of Capital
ke = Eigenkapitalkosten
kd = Fremdkapitalkosten nach Steuern

Ergebnis vor Zinsen und Steuern

- Steuern bei reiner Eigenfinanzierung

= Ergebnis vor Zinsen nach angepassten Ertragssteuern

+/- Aufwendungen/Erträge aus Anlageabgängen

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen

+/- Bildung/Auflösung langfristiger Rückstellungen und sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Erträge

+/- Erhöhung/Verminderung des Nettoumlaufvermögens (ohne kurzfristige verzinsliche Verbindlichkeiten)

+/- Cash-Flow aus Investitionen/Desinvestitionen

= Free Cash-Flow (FCF)
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D = Marktwert des Fremdkapitals
E = Marktwert des Eigenkapitals
t = Steuersatz

2. Ableitung der Eigenkapitalkosten

Die Eigenkapitalkosten setzen sich aus einem risikolosen Zinssatz und einem Risikozuschlag
zusammen. Der Risikozuschlag wird anhand des CAPM durch „Multiplikation der Marktrisiko-
prämie mit dem unternehmensindividuellen Beta-Faktor“ berechnet. Gemäß den uns vorgeleg-
ten Bewertungsunterlagen wird die Ermittlung der Eigenkapitalkosten der AMAG anhand des
CAPM vorgenommen und entspricht der praxiskonformen Vorgehensweise.

a) Basiszinssatz

Zur Bestimmung des Basiszinssatzes ist eine risikolose Kapitalmarktanlage zu verwenden. Der
Basiszinssatz kann dabei – unter Berücksichtigung der Laufzeitäquivalenz zum zu bewertenden
Unternehmen – aus der „zum Bewertungsstichtag gültigen Zinsstrukturkurve“ der deutschen
Bundesbank abgeleitet werden. Die so ermittelte Rendite betrug zum 30. November 2012 gerun-
det 2,50%. Die Vorgehensweise erachten wir als angemessen.

b) Ermittlung der Marktrisikoprämie

Gemäß den Empfehlungen der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertungen des Fachsenats für
Betriebswirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder vom 4.10.2012 liegt
die Marktrisikoprämie für den österreichischen Markt in einer Bandbreite von 5,5% bis 7,0%.
Die verwendete Marktrisikoprämie iHv. 6,25% für die Bewertung der AMAG zum 30. November
2012 liegt in der Mitte der von der KWT empfohlenen Bandbreite.

c) Ermittlung des Beta-Faktors

Es ist auf unternehmensindividuelle Beta-Faktoren abzustellen, wobei vereinfachend Beta-
Faktoren für vergleichbare Unternehmen („Peer Group“, siehe unter F. II.) herangezogen werden
können. Da die Risikoprämie das Geschäfts- und das Kapitalstrukturrisiko umfasst, ist der Beta-
Faktor an die Kapitalstruktur des Unternehmens anzupassen. Zu einer Peer Group werden in der
Regel diejenigen Unternehmen einer bestimmten Branche zusammengefasst, die sich durch die
Zugehörigkeit zu demselben Sektor auszeichnen und darüber hinaus insbesondere auch ein ver-
gleichbares Geschäftsmodell aufweisen. Insbesondere ist darauf zu achten, dass diese Unter-
nehmen ein ähnliches Markt- und Wirtschaftlichkeitsumfeld haben. Zur Ableitung des relevan-
ten Betafaktors wurden Kapitalmarktdaten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg für
die börsennotierten Vergleichsunternehmen herangezogen.

Die verwendete Gruppe börsennotierter Vergleichsunternehmen sind der AMAG bzgl. des Ge-
schäftsmodells, Geschäftsrisikos und Produktportfolios aus unserer Sicht ausreichend ähnlich.
Der ermittelte unverschuldete Beta-Faktor iHv 0,9 ist unseres Erachtens angemessen abgeleitet
und liegt innerhalb einer Wertbandbreite (0,7 bis 1,1), die wir basierend auf alternativen An-
nahmen (insb. Vergleichsindex, Median/Mittelwert, Regressionszeitraum, Gruppe erweiterter
Vergleichsunternehmen) ermittelt haben.
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3. Ableitung der Fremdkapitalkosten

a) Fremdfinanzierungszinssatz

Es ist auf marktübliche Fremdkapitalkosten abzustellen. Die angewandte Vorgehensweise bei
der Ermittlung der Fremdkapitalkosten, d.h. ein Abstellen auf aktuelle Fremdkapitalkosten, er-
scheint uns für einen kurzfristigen Zeitraum angemessen. Langfristig ist allerdings mit einem
höheren Refinanzierungssatz zu rechnen. Die Fremdkapitalkosten erscheinen daher als zu nied-
rig angesetzt. In diesem Zusammenhang verweisen wir auf unsere abschließende Beurteilung
zum WACC.

b) Steuersatz

Die Kosten des Fremdkapitals ergeben sich „aus dem Zinssatz für Fremdkapital abzüglich der
Steuerersparnis durch Fremdfinanzierung“ (Tax Shield), da diese im Free Cash Flow nicht be-
rücksichtigt werden. Der Vorstand der AMAG setzte einen einheitlichen, effektiven Steuersatz
iHv. 25,0% im WACC an. Eine Gewichtung der Steuerrate nach dem operativen Ergebnis (EBIT)
in Kanada und Österreich führt zu einem effektiven Steuersatz iHv. 25,5% im Planjahr 2013 so-
wie 25,3% ab dem Planjahr 2015. Dieser effektive Steuersatz wurde bei der Ableitung der Free
Cash Flows angesetzt. Obwohl nicht ganz konsistent, ergeben sich daraus, aufgrund des geringen
Fremdkapitalanteils, keine wesentlichen Werteffekte. Insgesamt erscheint die Behandlung des
Steuersatzes in den Kapitalkosten als angemessen.

4. Kapitalstruktur

Wird das „Verhältnis von Fremd- und Eigenkapital auf Basis von Marktwerten als periodenun-
abhängige Zielkapitalstruktur vorgeben“, erhält man einen im Zeitablauf konstanten WACC. In
der Regel führen allerdings schwankende Fremdkapitalbestände dazu, „dass die Kapitalstruktur
von Periode zu Periode schwankt, sodass der WACC im Zeitablauf nicht konstant bleibt“. In die-
sem Fall sind aufwendigere Berechnungen nötig.

Die Verwendung einer periodenunabhängigen Kapitalstruktur ist unseres Erachtens vereinfa-
chend möglich, wenn davon ausgegangen werden kann, dass sich die Finanzierungsstruktur ei-
nes Unternehmens im Zeitablauf nicht signifikant ändert. Nach Einschätzung des Vorstandes
erscheint eine wesentliche nachhaltige Änderung der Kapitalstruktur nicht wahrscheinlich. Diese
Einschätzung konnte auf der Basis der zur Verfügung gestellten Planungsunterlagen plausibili-
siert werden.

5. Nachhaltiges Wachstum

Wird in der Zeit nach der Detailplanungsphase (die so genannte ewige Rente) von wachsenden
Free Cash Flows ausgegangen, so ist dies über einen Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungs-
zinssatz (WACC) zu berücksichtigen. Für die Ermittlung des Wachstumsabschlages müssen un-
ter anderem Strukturänderungen oder die Fähigkeit, Kostenerhöhungen in Preisen weiterzuge-
ben, berücksichtigt werden. Die erwartete Geldentwertungsrate kann daher nicht allein maßge-
bend sein.

Für die Entwicklung der Free Cash Flows nach der Detailplanungsphase (2013-2017) sowie der
groben Planungsverlängerung (2018-2019) hat der Vorstand der AMAG kein nachhaltiges
Wachstum unterstellt. Gründe hierfür sind insbesondere das Erreichen der Kapazitätsgrenze der
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Werke in Ranshofen und Kanada sowie die Schwierigkeit, Inflationssteigerungen an die Kunden
weiterzugeben. Bei der Ermittlung von Varianten haben wir jedoch Wachstumsszenarien abge-
bildet (siehe dazu V. 3.) Wir erachten die Argumentation unter den gegebenen Umständen als
plausibel.

Die Ableitung des WACC erfolgte nach oben genannter Formel zum 30. November 2012. Der
ermittelte WACC liegt auch unter Berücksichtigung der langfristig zu niedrig angesetzten
Fremdkapitalkosten innerhalb einer Bandbreite welche wir zum 31. Dezember 2012 ermittelt
haben. Aus diesem Grund halten wir den Ansatz des WACC zum 30. November 2012 für akzep-
tabel.

V. Ableitung des Eigenkapitalwertes

Um den Gesamtkapitalwert nach dem DCF-Entity Verfahren zu ermitteln, werden die zugrunde
liegenden Free Cash Flows unter Anwendung des abgeleiteten WACC diskontiert und die Bar-
werte der Free Cash Flows summiert. Der Marktwert des Eigenkapitals (Unternehmenswert)
ergibt sich nun durch Abzug des Marktwertes des verzinslichen Fremdkapitals vom Gesamtkapi-
talwert. Gesondert bewertete Vermögensteile (beispielsweise nicht betriebsnotwendiges Vermö-
gen, steuerliche Verlustvorträge, etc.) sind zu berücksichtigen. Aus den Bewertungsunterlagen
und Gesprächen mit dem Vorstand der AMAG ging hervor, dass im Wesentlichen das gesamte
Vermögen als betriebsnotwendig einzuschätzen ist. Wir können diese Argumentation nachvoll-
ziehen.

1. Berücksichtigung von steuerlichen Verlustvorträgen

Grundsätzlich ist auf die Steuerverhältnisse zum Bewertungsstichtag abzustellen. Sind steuerli-
che Verlustvorträge vorhanden, müssen diese demnach auch in der Wertermittlung berücksich-
tigt werden. Die bei der AMAG vorhandenen steuerlichen Verlustvorträge basieren auf Verlusten
die bei verschiedenen operativen Tochtergesellschaften angefallen sind. Sie werden planmäßig
über einen Zeitraum von vier Jahren abgebaut. Da die vorhanden steuerlichen Verlustvorträge
nicht in der Ableitung der Free Cash Flows berücksichtigt wurden, ermittelte der Vorstand der
AMAG den Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvorträge (aufgrund deren Möglichkeit zur Ver-
rechnung mit zukünftigen Gewinnen und daher zukünftigen Steuerersparnissen) gesondert. Un-
seres Erachtens ist die Vorgehensweise der Berücksichtigung der steuerlichen Verlustvorträge
bei der AMAG angemessen.

2. Ableitung der Nettofinanzverbindlichkeiten

Bei marktüblicher Verzinsung entspricht der Marktwert des Fremdkapitals dem Buchwert des
Fremdkapitals. Der Vorstand der AMAG hat die Nettofinanzverbindlichkeiten als Summe der
Nettoverschuldung und des Sozialkapitals (insbesondere Rückstellungen für Abfertigungen und
Pensionen) ermittelt. Die Vorgehensweise zur Berechnungen der Nettofinanzverbindlichkeiten
zum 31. Dezember 2012 erachten wir als angemessen.

3. Unternehmenswert nach DCF-Methode

Der Vorstand der Zielgesellschaft hat verschiedene Alternativszenarien ermittelt und uns zur
Verfügung gestellt. Die dabei unterstellten Annahmen für die einzelnen Szenarien wurden von
uns plausibilisiert. So wurde beispielsweise eine nachhaltige Wachstumsrate in Höhe von 0,5%
bzw. 1,0% auf Basis von potenziellen Produktivitätssteigerungen und kleineren Investitionsmaß-
nahmen angesetzt. Alternativ wurde ein 4-Jahreszyklus geplant, bei dem alle 4 Jahre eine EBIT-



Reduktion in Höhe von EUR 20m unterstellt wird.
bandbreite iHv.

pro Aktie.

Zusätzlich zu den Szenarien wurde uns von der Zielgesellschaft auch das Ergebnis einer Sensit
vitätsanalyse zum Aluminiumpreis zur Verfügung gestellt. Dabei wurde vom Vorstand insbeso
dere die Auswirkung von extremen
untersucht. Da die Annahmen dieser Extremwerte betreffend der Aluminiumpreise
deutlich außerhalb der Markterwartungen
Ableitung der Wertbandbreite nicht berücksichtigt.

F. Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse

I. Abweichungen zwischen Börsenwert und DCF

Der über einen Sechsmonatszeitraum ermittelte Durchschnittskurs der Aktien der AMAG liegt
unter dem anhand der DCF-Methode ermittelten Unternehmenswert. Der Angebotspreis vom
19. März 2013 in Höhe von EUR
iHv. EUR 0,60) entspricht dem Aktienschlusskurs vom 7. März 2013.

Quelle: Wiener Börse

II. Multiplikatoren vergleichbarer börsennotierter Unternehmen

Im Rahmen der Bewertung von
vergleichbarer Unternehmen derselben Branche herangezogen und anschließend auf das zu b
wertende Unternehmen bezogen. Der Unternehmenswert kann mittels Vergleich mit ähnlichen
Unternehmen („Peer Group“, siehe oben) ermittelt werden.

Wir haben EBIT- und EBITDA
herangezogen. Der angebotene Kaufpreis
schlagenen Dividende iHd EUR 0,60
EBITDA-Trading-Multiplikatoren

Reduktion in Höhe von EUR 20m unterstellt wird. Aus diesen Szenarien ergibt sich

EUR 21,00 bis EUR 25,50

Zusätzlich zu den Szenarien wurde uns von der Zielgesellschaft auch das Ergebnis einer Sensit
vitätsanalyse zum Aluminiumpreis zur Verfügung gestellt. Dabei wurde vom Vorstand insbeso
dere die Auswirkung von extremen Aluminiumpreisschwankungen auf den Unternehmenswert

die Annahmen dieser Extremwerte betreffend der Aluminiumpreise
deutlich außerhalb der Markterwartungen liegen, haben wir diese Sensitivitätsanalyse bei der
Ableitung der Wertbandbreite nicht berücksichtigt.

Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse

Abweichungen zwischen Börsenwert und DCF-Bewertung

Der über einen Sechsmonatszeitraum ermittelte Durchschnittskurs der Aktien der AMAG liegt
Methode ermittelten Unternehmenswert. Der Angebotspreis vom

EUR 23,40 (zuzüglich der vom Vorstand vorgeschlagene
entspricht dem Aktienschlusskurs vom 7. März 2013.

Multiplikatoren vergleichbarer börsennotierter Unternehmen (Trading

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden häufig Multiplikatoren als Kennzahlen
vergleichbarer Unternehmen derselben Branche herangezogen und anschließend auf das zu b
wertende Unternehmen bezogen. Der Unternehmenswert kann mittels Vergleich mit ähnlichen

p“, siehe oben) ermittelt werden.

DA-Multiplikatoren zur Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse
herangezogen. Der angebotene Kaufpreis von EUR 23,40 zuzüglich der vom Vorstand vorg

iHd EUR 0,60 je Aktie liegt innerhalb der Wertbandbreite der EBIT
Multiplikatoren (siehe Graphik auf Seite 17).
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Angebotspreis
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Bei dieser Beurteilung wurde – in Abstimmung mit dem Vorstand – folgende Peer-Group heran-
gezogen.

Der Vorstand hat uns gegenüber festgehalten, dass die Zielgesellschaft als Produzent von Spezi-
alprodukten aus Aluminium schwer mit einzelnen Unternehmen dieser Peer-Group vergleichbar
ist, die Gesamtheit der Peer-Group jedoch einen Querschnitt von Vergleichsunternehmen abbil-
det, der einem repräsentativen Branchenmix nahe kommt.

III. Multiplikatoren vergleichbarer Transaktionen (Transaktions-Multiplikatoren)

Diese Bewertungsmethode ermittelt den Unternehmenswert anhand vergangener, bereits abge-
schlossener Unternehmenstransaktionen. Wesentliche Faktoren neben der Zusammensetzung
der aus derselben Branche stammenden Transaktionen sind dabei die Attraktivität des zu über-
nehmenden Unternehmens, die jeweilige Wettbewerbssituation, die Größe möglicher Synergie-
effekte sowie die Höhe des Anteils am erworbenen Eigenkapital.

Die Anwendbarkeit des Transaktionsmultiplikatoren-Ansatzes hängt ganz wesentlich davon ab,
ob eine ausreichende Anzahl von vergleichbaren aktuellen Transaktionen durchgeführt wurde
und entsprechende Informationen hierzu veröffentlicht wurden. Wir haben keine ausreichende
Anzahl an vergleichbaren, aktuellen Transaktionen mit verfügbaren Finanzdaten identifizieren
können.

IV. Einschätzung durch Analysten

Im Zeitraum 6. November 2012 bis 5. März 2013 finden sich folgende Aussagen in den Berichten
unabhängiger Analysten. Eine unverbindliche Übersetzung der Analysten Einschätzungen in die
deutsche Sprache befindet sich im Anhang 5.

 EXANE BNP PARIBAS, 5. März 2013 - Rating: Outperform,
Target price: EUR 26.00
The underlying earnings trend is expected to be flat in 2013. Yet, the company was posi-
tive on most of its end-markets, especially aircraft and automotive, and has a healthy
three-month order backlog.

 RAIFFEISEN CENTRO BANK, 4. März 2013 - Rating: Hold,
Target price: EUR 25.00
We maintain the hold recommendation on AMAG but raise the target price slightly to
EUR 25 (EUR 24). Our view on the investment case remains unchanged. We continue to

Peer Group

Unternehmen Land Unternehmen Land

ALCOA INC USA CHINA ZHONGWANG HOLDINGS LTD China

ALUAR ALUMINIO Argentinien ELVAL - HELLENIC ALUMINIUM Griechenland

CENTURY ALUMINUM COMPANY USA HINDALCO INDUSTRIES LTD Indien

ALUMINUM CORP OF CHINA LTD-H China HULAMIN LTD Süd Afrika

NORSK HYDRO ASA Norwegen KAISER ALUMINUM CORP USA

NATIONAL ALUMINIUM CO LTD Indien

UNITED CO RUS-SPON GDR REG S Russland

NORANDA ALUMINUM HOLDING COR Kanada

DOWNSTREAMINTEGRATED
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like the fundamental drivers which make AMAG an appealing medium-term investment
case: secular demand growth for aluminium, strong positioning in profitable downstream
niches, low-cost primary aluminium production, a strong balance sheet and the scope of
the restoration of volume growth (some incremental rolling capacity available to the
company in 2013) once the capacity expansion at the Ranshofen site is completed. At the
same time, we argue that another transition year lies ahead, determined by a lack of earn-
ings momentum which limits the shares attractiveness at the moment. Moreover the
stock looks fairly valued at current levels.

 BAADER BANK EQUITY RESEARCH, 1. März 2013 - Rating: Hold,
Target price: EUR 24.50
“We confirm our Hold rating. Earnings came in roughly in line with consensus estimates
but slightly above our calculation. AMAG reported a very good result for the Rolling divi-
sion based on high capacity utilization. The Metal division suffered from sluggish alumi-
num prices. Furthermore, the expansion program took its toll with rising costs. But the
AMAG 2014 program is on track; on budget and on schedule.”

 JPMORGAN, 1. März 2013 - Rating: Neutral,
Target price: EUR 26.00
“We are adjusting our estimates for AMAG after the company reported robust FY12 re-
sults and guided to a solid start of the year on the back of strong order books. While we
expect net debt and gearing to increase to €126m/16% by FY14 year-end, AMAG remains
our top pick in the aluminium sector due to its earnings resilience and solid balance
sheet.”

 ERSTE GROUP BANK, 20. Februar 2013 - Rating: Accumulate,
Target price: EUR 26.50
“We expect revenues to be up slightly on last year, based on a very stable volumes and
metal prices in euro terms.The stock does not look particularly cheap, but we like its
strong competitive positions and sound growth outlook. Due to its much more defensive
business model, AMAG trades at discounts to peers on 2012e multiples, broadly in line
on 2013e and at premiums on2014e.”

 BERENBERG BANK, 17. Januar 2013 - Rating: Hold,
Target price: EUR 24.00
“Following the recent transfer of coverage, we have reviewed our model for AMAG. We
roll over our DCF valuation to 2013 and increase our price target to EUR 24 from EUR
22.50. However, due to the strong performance of the stock towards the end of 2012, we
see limited upside to the valuation now and therefore downgrade our recommendation to
Hold”

 RAIFFEISEN CENTRO BANK, 7. November 2012 - Rating: Hold,
Target price: EUR 24.00
“We downgrade AMAG to “hold” from “buy” with a marginally higher target price of EUR
24 (EUR 23). We continue to like the fundamental drivers which make AMAG an appeal-
ing longterm investment case (i.e. secular demand growth for aluminium, focus on prof-
itable downstream niches, low-cost primary aluminium production). However, following
the strong performance of the shares (total return nearly 50% ytd) there remains insuffi-
cient upside to our TP and we regard the valuation as full.”

 ERSTE GROUP BANK - AUERBACH GRAYSON, 6. November 2012 - Rating: Accumu-
late,
Target price: EUR 24.40 => Target price increased to EUR 26.50 on 2 February 2013



“AMAG presented stronger than expected 3Q12 results and now guides EUR 128
EBITDA for 2012.”

Die nachfolgende Übersicht stellt die Unternehmenswertbandbreiten pro Aktie zusa
menfassend dar:

V. Abschließende Beurteilung des Angebotspreises

Der Angebotspreis liegt innerhalb der ermittelten DCF
und am unteren Ende der Analystenschätzungen.
lagen (insbesondere der DCF-Bewert
lysen halten wir daher den Angebotspreis iHv. EUR
vorgeschlagenen Dividende für das Jahr 2012

G. Äußerung des Vorstandes und des Aufsichtsrates

Die Äußerungen des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft haben gem. § 14 Abs.
1 ÜbG insbesondere zu enthalten:

 eine Beurteilung, ob das Angebot dem Interesse aller Aktionäre angemessen Rechnung
trägt, und welche Auswirkungen es insbesondere auf die Zielgesellschaft, sowie deren A
beitnehmer und Gläubiger, und das öffentliche Interesse voraussichtlich haben wird;

 wesentliche Argumente für die Annahme und für die Ablehnung des Angebots, für den
Fall, dass sich Vorstand oder Aufsichtsrat nicht in der Lage sehen, abschließende Em
fehlungen abzugeben.

I. Äußerung des Vorstands

Der Vorstand der Zielgesellschaft setzt sich aus folgenden Personen zusammen:

KommR Dipl. Ing. Gerhard Falch

Mag. Gerald Mayer

Priv. Doz. Dr. Helmut Kaufmann

AMAG presented stronger than expected 3Q12 results and now guides EUR 128

Die nachfolgende Übersicht stellt die Unternehmenswertbandbreiten pro Aktie zusa

hließende Beurteilung des Angebotspreises

Der Angebotspreis liegt innerhalb der ermittelten DCF- und Multiplikatoren
und am unteren Ende der Analystenschätzungen. Auf Basis der zur Verfügung gestellten Unte

Bewertung mit Alternativszenarien) und der durchgeführten An
lysen halten wir daher den Angebotspreis iHv. EUR 23,40 pro Aktie zuzüglich
vorgeschlagenen Dividende für das Jahr 2012 iHv EUR 0,60 für angemessen.

Vorstandes und des Aufsichtsrates

Die Äußerungen des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft haben gem. § 14 Abs.
1 ÜbG insbesondere zu enthalten:

eine Beurteilung, ob das Angebot dem Interesse aller Aktionäre angemessen Rechnung
welche Auswirkungen es insbesondere auf die Zielgesellschaft, sowie deren A

beitnehmer und Gläubiger, und das öffentliche Interesse voraussichtlich haben wird;

wesentliche Argumente für die Annahme und für die Ablehnung des Angebots, für den
ch Vorstand oder Aufsichtsrat nicht in der Lage sehen, abschließende Em

Der Vorstand der Zielgesellschaft setzt sich aus folgenden Personen zusammen:

KommR Dipl. Ing. Gerhard Falch

Dr. Helmut Kaufmann

Angebotspreis
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welche Auswirkungen es insbesondere auf die Zielgesellschaft, sowie deren Ar-

beitnehmer und Gläubiger, und das öffentliche Interesse voraussichtlich haben wird;

wesentliche Argumente für die Annahme und für die Ablehnung des Angebots, für den
ch Vorstand oder Aufsichtsrat nicht in der Lage sehen, abschließende Emp-

Der Vorstand der Zielgesellschaft setzt sich aus folgenden Personen zusammen:

Angebotspreis
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Alle 3 Mitglieder des Vorstandes der Zielgesellschaft haben kein Naheverhältnis oder Organ-
funktion bei der Bieterin oder einem mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtsträger.

Der Vorstand hat zum Angebot der Bieterin am 26. März 2013 eine Äußerung gemäß §14 Abs 1
ÜbG („Äußerung des Vorstands“) abgegeben. In seiner Stellungnahme geht der Vorstand insbe-
sondere auf folgende Punkte der Angebotsunterlage näher ein:

 Erläuterung des Angebots

o Darstellung wesentliche Unternehmenskennzahlen

Der Vorstand weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass der Angebotspreis
von EUR 23,40

 über den gewichteten Durchschnittskursen der letzten 3,6 und 12 Kalen-
dermonate (EUR 1,35; EUR 2,59; EUR 4,27),

 sowie über dem gewichteten Durchschnittskurs seit der ersten Börsenno-
tierung am 8. April 2011 (EUR 5,43)

 und über dem Buchwert je Aktie zum 31. Dezember 2012 von EUR 15,43
(EUR 7,97).

liegt.

 Beurteilung des Angebots aus der Sicht der Bieterin und Darstellung der Interessen der
Aktionäre, Mitarbeiter und Gläubiger sowie des öffentlichen Interesses

o Von der Bieterin genannte wirtschaftliche Gründe für das Angebot

Die Bieterin erläutert, dass das Ziel der Beteiligungsvereinbarung mit der
Oberbank AG und der Aktionärsvereinbarung mit der AMAG Arbeitnehmer Pri-
vatstiftung und in weiterer Folge des Übernahmeangebotes die Absicherung der
wirtschaftlichen Weiterentwicklung der Zielgesellschaft als österreichisches Un-
ternehmen mit Sitz und Konzernzentrale in Österreich sowie des Standortes
Ranshofen ist. Das Angebot verfolgt nicht das Ziel, das alleinige Eigentum an der
Zielgesellschaft zu erlangen.

o Geschäftspolitische Ziele und Absichten

Es sind keine grundlegenden Änderungen hinsichtlich der operativen Geschäftstä-
tigkeit und der Strategie oder der geschäftspolitischen Ziele und Absichten vorge-
sehen. Die Bieterin ist vom Geschäftsmodell der Zielgesellschaft mit den Zu-
kunftsmöglichkeiten des Werkstoffes Aluminium überzeugt. Diese Ausrichtung
der Zielgesellschaft erfordert eine Wachstumsstrategie zum Erhalt der Marktposi-
tion.

o Auswirkungen auf die Beschäftigungssituation und Standortfragen

Es werden keine gravierenden Auswirkungen auf die Beschäftigungssituation und
Standorte erwartet. Durch das im Vorjahr beschlossene Ausbauprogramm „AMAG
2014“ werden EUR 220 Mio in den Ausbau von Kapazitäten investiert. Dadurch
wird am Standort Ranshofen ein Aufbau des Mitarbeiterstabes erwartet. Die Bie-
terin trägt diese Ziele mit.
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o Auswirkungen auf Gläubiger und öffentliches Interesse

Da die Bieterin ein Interesse an der Fortsetzung der Unternehmensführung durch
die derzeitige Strategie und das derzeitige Managementteam hat, ist für die Gläu-
biger durch das Übernahmeangebot keine Verschlechterung der gegenwärtigen
Position erkennbar.

o Börsennotierung

Der Vorstand weist in seiner Stellungnahme darauf hin, dass die Börsennotierung
erhalten bleiben soll, es könnte jedoch die erforderliche Mindeststreuung bzw. die
erforderliche Mindestkapitalisierung nicht mehr gegeben sein, wodurch die Ziel-
gesellschaft ihren Status als ATX-Gesellschaft verlieren könnte.

Der Vorstand der Zielgesellschaft sieht von einer ausdrücklichen Empfehlung hinsichtlich der
Annahme oder Nichtannahme des Pflichtangebotes ab. Er verweist auf die grundsätzliche Ein-
zeleinschätzung jedes Aktionärs und die zugrundeliegende Einzeleinschätzung der künftig er-
warteten Entwicklung des Kapitalmarktes, sowie insbesondere auf eine nicht ausgeschlossene
Erhöhung des Angebotspreises durch die Bieterin. Hinsichtlich der wesentlichen Markteinflüsse
erwähnt der Vorstand insbesondere die Volatilität des Aluminiumpreises auf dem Weltmarkt,
der sich auf Ergebnisschwankungen der AMAG und Kursschwankungen der Aktie auswirken
könnte.

In der Stellungnahme des Vorstands der Zielgesellschaft sind die wesentlichen Argumente, die
gegen und für die Annahme des Angebotes sprechen, dargestellt.

 Die Argumente gegen eine Annahme des Angebotes lassen sich aus der Sicht des Vor-
stands wie folgt zusammenfassen:

(i) Angebotspreis liegt unter dem Börsenkurs am Tag der Veröffentlichung der An-
gebotsabsicht

Der Angebotspreis von EUR 23,40 liegt um EUR 1,185 bzw. 4,82 % unter dem Schluss-
kurs der Aktie der Zielgesellschaft an der Wiener Börse vom 4. Januar 2013, dem letzten
Börsetag vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht.

(ii) Prognosen über ein starkes Marktwachstum für Aluminium und

(iii) Ausbauprogramm von EUR 220 Mio am Standort Ranshofen

Der weltweite Aluminiumbedarf hat sich seit den 1980er Jahren mehr als verdoppelt.
Prognosen erwarten, dass dieser Wachstumstrend anhalten wird, und es in den nächsten
10 bis 15 Jahren erneut zu einer Verdoppelung des Aluminiumbedarfes kommen könnte.
Die AMAG hat im Jahr 2012 ein Investitionsprogramm „AMAG 2014“ beschlossen. Ins-
gesamt sollen EUR 220 Mio in ein neues Warmwalzwerk, in den Ausbau der bestehenden
Plattenfertigung sowie in die Gießereikapazitäten investiert werden. Dadurch wird die
Walzproduktion größerer Breiten und Dicken erreicht, die Kapazität wird bis zum Jahr
2015 von 150.000 Tonnen auf etwa 225.000 Tonnen pro Jahr gesteigert. Diese Markt-
wachstumsperspektive – gepaart mit den Wachstumsplänen der AMAG könnte sich lang-
fristig positiv auf die Kursentwicklung der Aktie der Zielgesellschaft auswirken.
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 Die Argumente für eine Annahme des Übernahmeangebots aus der Sicht des Vorstands
lassen sich wie folgt zusammenfassen

(iv) Unsichere Perspektiven für die Weltwirtschaft

Als wesentlichen Unsicherheitsfaktor in Bezug auf die Entwicklung des Aktienkurses der
Zielgesellschaft führt der Vorstand die Entwicklung der Weltwirtschaft an. Als Indikator
werden laufende Korrekturen der Prognosen nach unten im Laufe des Jahres 2012 ange-
führt. Die wesentlichen Drohpotenziale sieht der Vorstand in der drohenden Wachstums-
schwäche in wichtigen Märkten oder in der europäischen Schuldenkrise, die negative
Einflüsse auf die Zielgesellschaft und ihren Aktienkurs auslösen.

(v) Einschränkung der Mitbestimmungsrechte durch Konzentration der Stimmrechte

Die Bieterin war bisher größter Einzelaktionär der Zielgesellschaft mit einem Anteil der
Stimmrechte von knapp unter 30%. Durch die Vereinbarungen mit den gemeinsam vor-
gehenden Rechtsträgern, die auf eine abgestimmte Ausübung der Stimmrechte abzielt,
sind bereits 46,13% der Stimmrechte de facto gebündelt. Darüber hinaus halten drei wei-
tere Aktionäre größere Aktienpakete an der Zielgesellschaft, sodass 73,57% der Anteile
der Zielgesellschaft im Festbesitz sind.
Der Aktienkurs der Zielgesellschaft hat erst zu Beginn 2013 das Niveau des Angebotsprei-
ses erreicht bzw. leicht überschritten. Das Gros der Streubesitzaktionäre hat daher die
Aktien zu einem – teilweise vermutlich deutlich – niedrigeren Kurs erworben (siehe Gra-
fik „Entwicklung Aktienkurs und gehandelte Volumina“ unter Kap. F. I.).
Diese Attraktivität kann zu einer relativ hohen Annahmequote führen, wodurch eine noch
stärkere Konzentration der Stimmrechte rund um die Bieterin und wenige weitere Aktio-
näre entstünde. Für verbleibende Streubesitzaktionäre könnte das in weiterer Folge zu
Einschränkungen der Mitbestimmungsmöglichkeit führen.

(vi) Risiko der verminderten Liquidität der Aktie

Durch die Verringerung des Streubesitzes kann es in weiterer Folge zu einer verminder-
ten Liquidität der Aktie der Zielgesellschaft kommen. Dies führt zu eingeschränkter
Marktpreisbildung und einer schwereren Handelbarkeit der Aktie. Bei einer sehr hohen
Annahmequote könnte es auch dazu kommen, dass die Aktie der Zielgesellschaft aus dem
ATX Leitindex ausgeschieden wird. Dies ist jedoch – unter der Annahme des Angebots-
preises als Aktienkurs – erst der Fall, wenn nur mehr rund 3,64% der Aktien im Streube-
sitz sind.

(vii) Risiko von Produktionsausfällen bei Vollauslastung

Die Zielgesellschaft produziert derzeit in Vollauslastung, mittels der das aktuelle Ergeb-
nis erwirtschaftet wird. Der Vorstand der Zielgesellschaft weist auf das Risiko hin, dass
jeglicher Produktionsausfall – beispielsweise durch technische Ausfälle oder unvorher-
sehbare Wartungsarbeiten – zu Liefer- und Umsatzrückgängen führen würde, die man-
gels Reservekapazität nicht mehr aufgeholt werden könnten. Der dadurch entstandene
Ertragsverlust könnte sich entsprechend negativ auf den Aktienkurs der Zielgesellschaft
auswirken.
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II. Äußerung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft besteht aus folgenden Personen:
Dr. Josef Krenner (Aufsichtsratsvorsitzender)
MMag. Dr. Michael Junghans (Stellvertreter des Aufsichtsratsvorsitzenden)
Mag. Patrick F. Prügger
Dr. Heinrich Schaller
Dr. Franz Gasselsberger
Dipl.-Ing. Dr.Ing.habil. Sabine Seidler
Dipl.-Ing. Dr. Peter J. Uggowitzer
Otto Höfl
Max Angermeier (vom Betriebsrat delegiert)
Herbert Schützeneder (vom Betriebsrat delegiert)
Robert Hofer (vom Betriebsrat delegiert)
Georg Schreiner (vom Betriebsrat delegiert)

Die Mitglieder des Aufsichtsrates Dr. Krenner, Dr. Junghans und Mag. Prügger haben Organ-
funktionen außerhalb der Zielgesellschaft in der Gruppe der Bieterin.
Herr Dr. Gasselsberger hat eine leitende Organfunktion beim gemeinsam vorgehenden Rechts-
träger Oberbank AG.

Die Herren Angermeier, Schützeneder, Hofer und Schreiner sind Vorstand- oder Beiratsmitglie-
der beim gemeinsam vorgehenden Rechtsträger AMAG Arbeitnehmer Privatstiftung.
Der Vorstand hat in seiner Stellungnahme auf diese potenziellen Interessenskonflikte hingewie-
sen.

H. Vom Vorstand der Zielgesellschaft gehaltene Aktien

Die Mitglieder des Vorstandes halten jeweils folgende Anzahl von Aktien an der Zielgesellschaft:

 Generaldirektor KommR Dipl.-Ing. Gerhard Falch hält 50.000 Aktien der AMAG.

 Finanzvorstand Mag. Gerald Mayer hält 25.000 Aktien der AMAG.

 Technikvorstand Priv. Doz. Dr. Helmut Kaufmann hält 25.000 Aktien der AMAG.

Die Mitglieder des Vorstandes der Zielgesellschaft werden das Angebot in folgendem Ausmaß
annehmen:

 KommR Dipl. Ing. Gerhard Falch: 25.000 Aktien der AMAG.

 Mag. Gerald Mayer: 12.500 Aktien der AMAG.

 Priv. Doz. Dr. Helmut Kaufmann: 12.500 Aktien der AMAG.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrates haben auch dargelegt, dass ihnen von nie-
mandem für den Fall der erfolgreichen Durchführung des Angebots irgendwelche vermögens-
werte Vorteile angeboten oder zugesagt wurden.
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I. Beurteilung der Äußerung des Vorstandes und des Aufsichtsrates

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben keine Empfehlung zur Annahme
oder Nicht-Annahme des Angebots abgegeben. Der Vorstand hat jedoch die Argumente die für
und gegen eine Annahme des Angebots sprechen, dargestellt. Der Aufsichtsrat hat sich in seiner
Beurteilung der Äußerung des Vorstandes angeschlossen.

Wir haben im Rahmen unserer Tätigkeit als Sachverständiger der Zielgesellschaft die Äußerun-
gen des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft analysiert. Die vorgebrachten
Argumente für und gegen eine Annahme des Angebots sind unseres Erachtens schlüssig und
geeignet, den Aktionären der Zielgesellschaft eine eigenständige Einschätzung im Hinblick auf
die Annahme oder Nicht-Annahme des vorliegenden Angebotes zu ermöglichen.
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Unverbindliche Übersetzung der Analysten Einschätzung 

Dies ist eine unverbindliche Übersetzung unabhängiger Analysten-Aussagen aus dem 
Zeitraum vom 6. November 2012 bis 5. März 2013 in die deutsche Sprache. Die Aussagen 
wurden im Zusammenhang mit der Performance der Aktie der AMAG (Austria Metall AG) 
getätigt. 
 
In diesem Dokument wird jeweils zuerst die Analystenquelle genannt, dann der Original-Text 
zitiert und dieser anschließend übersetzt (kursiv/rote Schrift).  
 
Es ist anzumerken, dass im Bezug auf das Gutachten allein der englische Original-Text 
maßgeblich ist. 
 

 EXANE BNP PARIBAS, 5. März 2013 - Rating: Outperform,  
 
Original-Text: 

 
Target price: EUR 26.00 
The underlying earnings trend is expected to be flat in 2013. Yet, the company 
was positive on most of its end-markets, especially aircraft and automotive, 
and has a healthy three-month order backlog.  

 
Übersetzung: 

 
Kursziel: EUR 26,00 
„Es wird von einer flachen Ergebnisentwicklung im Jahr 2013 ausgegangen. 
Nichtsdestotrotz hat sich das Unternehmen auf den meisten seiner 
Endmärkte positiv entwickelt, insbesondere in den Segmenten Luftfahrt und 
Automobil, und verfügt über einen gesunden dreimonatigen Auftragsstand.“ 

 
 

 RAIFFEISEN CENTRO BANK, 4. März 2013 - Rating: Hold,  
 
Original-Text: 

 
Target price: EUR 25.00 
“We maintain the hold recommendation on AMAG but raise the target price 
slightly to EUR 25 (EUR 24). Our view on the investment case remains 
unchanged. We continue to like the fundamental drivers which make AMAG 
an appealing medium-term investment case: secular demand growth for 
aluminium, strong positioning in profitable downstream niches, low-cost 
primary aluminium production, a strong balance sheet and the scope of the 
restoration of volume growth (some incremental rolling capacity available to 
the company in 2013) once the capacity expansion at the Ranshofen site is 
completed. At the same time, we argue that another transition year lies ahead, 
determined by a lack of earnings momentum which limits the shares 
attractiveness at the moment. Moreover the stock looks fairly valued at 
current levels.” 
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Übersetzung: 

 
Kursziel: EUR 25,00 
„Wir behalten die Hold-Empfehlung für die Aktien der AMAG bei, erhöhen 
aber das Kursziel leicht von EUR 24 auf EUR 25. Unserer Ansicht nach hat 
sich am Investment Case nichts geändert. Wir sind weiterhin von den 
grundlegenden Treibern überzeugt, die die AMAG zu einem interessanten 
mittelfristigen Investment machen: Dazu gehören der Nachfragezuwachs bei 
Aluminium, die starke Positionierung in profitablen Downstream-Nischen, 
die günstige primäre Aluminiumproduktion, eine starke Bilanz und das 
zusätzlich mögliche Volumenwachstum im Jahr 2013, wenn die Kapazitäts-
erweiterung in Ranshofen abgeschlossen ist. Gleichzeitig möchten wir aber 
betonen, dass der AMAG ein weiteres Übergangsjahr bevorsteht. In diesem 
Zeitraum wird die Ergebnisdynamik weiterhin zu wünschen übrig lassen, 
was derzeit wiederum die Attraktivität der Aktie limitiert. Abgesehen davon 
scheint die Aktie zum aktuellen Preis fair bewertet zu sein.“ 

 
 

 BAADER BANK EQUITY RESEARCH, 1. März 2013 - Rating: Hold,  
 
Original-Text: 
 

Target price: EUR 24.50 
“We confirm our Hold rating. Earnings came in roughly in line with consensus 
estimates but slightly above our calculation. AMAG reported a very good result 
for the Rolling division based on high capacity utilization. The Metal division 
suffered from sluggish aluminum prices. Furthermore, the expansion program 
took its toll with rising costs. But the AMAG 2014 program is on track; on 
budget and on schedule.” 

 
Übersetzung: 

 
Kursziel: EUR 24,50 
„Wir bestätigen unser Hold-Rating. Das Ergebnis ist annähernd im Einklang 
mit Konsensschätzungen, jedoch leicht über unseren Berechnungen. 
Basierend auf der hohen Kapazitätsauslastung präsentierte die AMAG sehr 
gute Ergebnisse für die Rolling Division. Die Metal Division litt unter dem 
stagnierenden Aluminium-Preis. Darüber hinaus führte die Expansion zu 
steigenden Kosten. Nichtsdestotrotz verläuft das AMAG-Programm für 2014 
planmäßig und ist im Budget- und Zeitplan.“ 

 
 

 JPMORGAN, 1. März 2013 - Rating: Neutral,  
 
Original-Text: 
 

Target price: EUR 26.00 
“We are adjusting our estimates for AMAG after the company reported robust 
FY12 results and guided to a solid start of the year on the back of strong order 
books. While we expect net debt and gearing to increase to €126m/16% by 
FY14 year-end, AMAG remains our top pick in the aluminium sector due to its 
earnings resilience and solid balance sheet.” 
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Übersetzung: 
 
Kursziel: EUR 26,00 
„Wir passen unsere Schätzungen für die AMAG an, da das Unternehmen für 
das GJ12 solide Ergebnisse präsentierte und durch eine positive Auftragslage 
einen guten Start in das neue Jahr hinlegte. Wir erwarten eine Erhöhung der 
Nettoverbindlichkeiten und des Verschuldungsgrads auf € 126 Mio. bzw. 
16 % zum Jahresende des GJ14. Dennoch bleibt die AMAG aufgrund ihrer 
Ergebnisbelastbarkeit und der soliden Bilanz unser Top Pick in der 
Aluminium-Branche.“ 

 
 

 ERSTE GROUP BANK, 20. Februar 2013 - Rating: Accumulate,  
 
Original-Text: 
 

Target price: EUR 26.50 
“We expect revenues to be up slightly on last year, based on a very stable 
volumes and metal prices in euro terms. The stock does not look particularly 
cheap, but we like its strong competitive positions and sound growth outlook. 
Due to its much more defensive business model, AMAG trades at discounts to 
peers on 2012e multiples, broadly in line on 2013e and at premiums on 
2014e.” 

 
 Übersetzung: 

 
Kursziel: EUR 26,50 
„Wir erwarten, dass die Umsätze ein wenig über dem Vorjahr liegen. Diese 
Annahme orientiert sich an den stabilen Volumina und Metallpreisen in 
Euro. Die Aktie ist nicht besonders billig, aber wir schätzen die starke 
Wettbewerbsposition der AMAG und die gesunde Wachstumsperspektive. 
Aufgrund des wesentlich defensiveren Geschäftsmodells gab es im Vergleich 
zu den Mittbewerbern einen Abschlag auf die 2012e Multiples, weitgehende 
Übereinstimmung mit 2013e und Aufschläge für 2014e.“ 

 
 

 BERENBERG BANK, 17. Januar 2013 - Rating: Hold,  
 
Original-Text: 
 

Target price: EUR 24.00  
“Following the recent transfer of coverage, we have reviewed our model for 
AMAG. We roll over our DCF valuation to 2013 and increase our price target 
to EUR 24 from EUR 22.50. However, due to the strong performance of the 
stock towards the end of 2012, we see limited upside to the valuation now and 
therefore downgrade our recommendation to Hold.” 

 
Übersetzung: 

 
Kursziel: EUR 24,00 
„Aufgrund einer Umstellung in unserem Berichtswesen haben wir unser 
Modell für die AMAG neu bewertet. Wir erweiterten unsere DCF-Bewertung 
auf 2013 und erhöhen unser Kursziel von EUR 22,50 auf EUR 24,00. 
Aufgrund der starken Performance der Aktie gegen Ende des Jahres 2012 
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sehen wir derzeit allerdings eingeschränktes Wertsteigerungspotenzial und 
senken unsere Empfehlung daher auf „Hold“.“ 

 
 

 RAIFFEISEN CENTRO BANK, 7. November 2012 - Rating: Hold,  
 
Original-Text: 
 

Target price: EUR 24.00 
“We downgrade AMAG to “hold” from “buy” with a marginally higher target 
price of EUR 24 (EUR 23). We continue to like the fundamental drivers which 
make AMAG an appealing longterm investment case (i.e. secular demand 
growth for aluminium, focus on profitable downstream niches, low-cost 
primary aluminium production). However, following the strong performance 
of the shares (total return nearly 50% ytd) there remains insufficient upside to 
our TP and we regard the valuation as full.” 

 
Übersetzung: 
 

Kursziel: EUR 24,00 
„Wir senken unsere Empfehlung von „Buy“ auf „Hold“ und heben das Kursziel 
gleichzeitig von EUR 23 auf EUR 24 Euro leicht an. Wir sind weiterhin von 
den grundlegenden Treibern überzeugt, die die AMAG zu einem attraktiven 
längerfristigen Investment machen (dazu gehören z. B. der 
Nachfragezuwachs bei Aluminium, die Positionierung in profitablen 
Downstream-Nischen und die günstige primäre Aluminiumproduktion). 
Nach der starken Aktien-Performance (der Gesamtertrag der Aktie liegt seit 
dem Jahreswechsel bei rund 50 %) ist das Potenzial bis zu unserem Kursziel 
jedoch fast ausgeschöpft. Unsere Bewertung kann somit als voll eingetreten 
erachtet werden.“ 

 
 

 ERSTE GROUP BANK – AUERBACH GRAYSON, 6. November 2012 - Rating: 
Accumulate,  

 
Original-Text: 

  
Target price: EUR 24.40 => Target price increased to EUR 26.50 on 
2 February 2013 
“AMAG presented stronger than expected 3Q12 results and now guides EUR 
128-133mn EBITDA for 2012.” 

 
Übersetzung: 
 

Kursziel: EUR 24,40 => Kursziel wurde am 2. Februar 2013 auf EUR 26,50 
erhöht. 

„AMAG präsentierte für das Q3/2012 bessere Ergebnisse als erwartet. Für 
das Gesamtjahr 2012 wird ein EBITDA zwischen EUR 128 und 133 Mio. 
erwartet.“ 

 

 


