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1. Einleitung

1.1. Ausgangslage

Die Jelmoli Holding AG, Zirich (,Jelmoli“), ist ein an der SIX Swiss Exchange kotiertes Un-
ternehmen mit einer Marktkapitalisierung per 29. Mai 2009 in Héhe von CHF 1.687 Mrd. Seit
der am 30. Marz 2009 vollzogenen Aufteilung der Jelmoli in zwei an der SIX Swiss Exchange
kotierte Gesellschaften, namlich Jelmoli und Athris Holding AG, ist Jelmoli als auf die
Schweiz fokussierte Immobiliengesellschaft tatig.

Am 2. Juni 2009 hat die Swiss Prime Site AG, Olten (,SPS*), den Erwerb eines Aktienpakets
von 29.89% des Jelmoli-Aktienkapitals sowie die Voranmeldung eines offentlichen Um-
tauschangebotes (,Umtauschangebot®) fir alle sich im Publikum befindlichen Namenaktien
der Jelmoli bekannt gegeben.

Gemass der Voranmeldung offeriert SPS 7.7 Namenaktien der SPS mit einem Nennwert von
CHF 22.20 fur jede Namenaktie Jelmoli mit einem Nennwert von CHF 10.-, was aufgrund
des von SPS per 31.3.2009 ausgewiesenen Net Asset Value (,NAV*) einem Gegenwert von
CHF 466.31 (vor Nennwertherabsetzung) entspricht.?

SPS plant bei Zustandekommen des Angebots, die Portfolios und die Kompetenzen beider
Unternehmen zusammenzufiihren und ihr Geschaftsmodell auf Jelmoli zu Gbertragen. SPS
geht davon aus, dass sich innert ca. 2 Jahren nach Zusammenschluss ein zusatzliches Ge-
winnpotential von voraussichtlich CHF 35 — 50 Mio. realisieren lasse.?

Die Umtauschofferte erfolgt vorbehaltlich der folgenden, wichtigsten Bedingungen®:

e Andienung von mindestens 66.67% der ausgegebenen Aktien der Jelmoli;

e Eintrag der SPS als Aktionarin mit Stimmrecht fir alle bisher erworbenen Aktien
bzw. fur alle im Rahmen des Umtauschangebots erworbenen Aktien;

o Kein Eintritt von Ereignissen, welche eine wesentlichen negativen Einfluss auf die
Ertragslage bzw. auf das Eigenkapital von Jelmoli haben;

e Keine durch die GV von Jelmoli beschlossenen Abwehrmassnahmen, welche ei-
nen wesentlichen negativen Einfluss auf den Aktienwert von Jelmoli haben;

o Genehmigung durch die zustandigen Behérden ohne wesentliche Auflagen;

o Genehmigung der notwendigen Kapitalerhéhung durch die Generalversammiung
der Aktionare der SPS AG und Bewilligung der Kotierung der neugeschaffenen Ak-
tien durch die SIX Swiss Exchange.

Letzter Handelstag vor Ankiindigung Umtauschangebot durch SPS

Gemass Voranmeldung ist die voraussichtlich am 9.7.2009 erfolgende Nennwertherabsetzung um CHF 3.40
der Namenaktien von SPS im Umtauschverhaltnis bericksichtigt

CHF 25 — 35 Mio. Kosteneinsparungspotential und CHF 10 — 15 Mio. zusatzliches Ertragspotential (Quel-
len: Medienmitteilung vom 2.6.2009, Entwurf Angebotsprospekt vom 3.7.2009)

Die vollstandigen Bedingungen des Angebots kdnnen der von SPS am 2. Juni 2009 verdéffentlichten Voran-
meldung bzw. dem Angebotsprospekt, voraussichtlich vom 14.7.2009, entnommen werden
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Bei Zustandekommen des Umtauschangebots beabsichtigt SPS, Jelmoli mit SPS zu fusio-
nieren und somit den Zusammenschluss der beiden Gesellschaften auch rechtlich zu voll-
ziehen.

In einer ersten Stellungnahme am 2. Juni 2009 nimmt der Verwaltungsrat von Jelmoli vom
Umtauschangebot Kenntnis und empfiehlt den Aktionaren von Jelmoli, bezuglich ihrer Jelmo-
li Aktien vorerst nichts zu unternehmen, da nach Auffassung des Verwaltungsrates das Um-
tauschangebot Jelmoli nicht angemessen bewertet und zu viele Unsicherheiten betreffend
wichtiger Unternehmensinteressen von Jelmoli aufweist.

Am 11. Juni 2009 gibt SPS eine Erhéhung des Angebots durch eine Anpassung des Um-
tauschverhaltnisses von urspringlich 7.7 auf 8.1 SPS Namenaktien mit einem Nennwert von
CHF 22.20 fir jede Jelmoli Namenaktie mit einem Nennwert von CHF 10 bekannt. Das ver-
besserte Angebot entspricht gemass Pressemitteilung einem Gegenwert von CHF 490.54 je
Jelmoli Aktie auf Basis des NAV von SPS per 31.3.2009 bzw. von CHF 463.00 nach Abzug
der geplanten Nennwertherabsetzung durch SPS.°

Gleichentags gibt Jelmoli bekannt, dass der Verwaltungsrat von Jelmoli das verbesserte Um-
tauschangebot unterstitzt und den Aktionaren zur Annahme empfiehlt, sofern er bis zur Ver-
offentlichung des Angebotsprospektes gentigend Komfort erhalten hat, dass die Refinanzie-
rung der bestehenden Finanzverbindlichkeiten gewahrleistet ist. Ferner gibt Jelmoli bekannt,
dass mit SPS eine Transaktionsvereinbarung abgeschlossen wurde, welche den berechtig-
ten Interessen der Jelmoli Unternehmung Rechnung tragt.

®  Die Fairness Opinion geht davon aus, dass die Jelmoli Aktionare, welche ihre Jelmoli Aktien andienen, SPS

Namenaktien mit einem Nennwert von CHF 18.80 erhalten werden, d.h. unter Beriicksichtigung der am
21.4.2009 beschlossenen Nennwertherabsetzung auf Seiten der SPS (Quelle: Entwurf Angebotsprospekt vom

3. 7.2009)
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1.2. Auftrag des Verwaltungsrates der Jelmoli Holding AG an die Bank Sarasin
& Cie AG

Der Verwaltungsrat der Jelmoli hat die Bank Sarasin & Cie AG, Zurich (,Sarasin“) am 9. Juni
2009 mit der Erstellung eines Gutachtens als Basis zur Beurteilung der finanziellen Ange-
messenheit des von SPS CO vorangemeldeten Umtauschangebots beauftragt.

Sarasin erhalt keine Entschadigung, die von Aussagen dieses Gutachtens oder vom Erfolg
eines bestehenden oder zuklnftigen Kaufangebotes bzw. des bezahlten Preises abhangt.
Sie ist somit unabhangig in ihrem Urteil.

Das Gutachten ist ausschliesslich fir den Verwaltungsrat der Jelmoli im Rahmen der Erstel-
lung des Berichtes des Verwaltungsrates geméass Verordnung der Ubernahmekommission
Uber o6ffentliche Kaufangebote bestimmt und stellt keine Empfehlung gegeniber den Publi-
kumsaktionaren der Jelmoli dar, das Umtauschangebot anzunehmen oder abzulehnen. Hin-
gegen nimmt der Verwaltungsrat der Jelmoli im Rahmen seines Berichtes an die Aktionare
Stellung zum Umtauschangebot und bezieht sich dabei auf dieses Gutachten.

Das Gutachten von Sarasin richtet sich zudem nicht an SPS bzw. an deren Aktionare und ist
nicht zur Beurteilung der Transaktion aus Sicht der SPS bzw. deren Aktionare bestimmt.

Das Gutachten stiitzt sich auf die Beurteilung von Informationen, deren Genauigkeit und
Vollstandigkeit wir annehmen und auf die wir uns verlassen, ohne sie von einem Dritten be-
statigen oder prifen zu lassen. Bezuglich der gemachten Angaben, Informationen und Da-
ten, die uns zur Verfliigung gestellt wurden, nehmen wir an, dass diese ordnungsgemass
erstellt worden sind.

Das Gutachten darf mit Ausnahme der zu erfolgenden Verdéffentlichung im Zusammenhang

mit dem Bericht des Verwaltungsrates der Jelmoli ohne die Erlaubnis von Sarasin fir keinen
anderen Zweck verwendet werden.
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2. Beurteilungsgrundlagen

Sarasin hat fiir inre Beurteilung im Wesentlichen die folgenden Grundlagen verwendet®:

Offentlich zugéngliche Informationen (iber SPS und Jelmoli, welche unseres Er-
achtens fir die Bewertung bzw. fir die Beurteilung der Angemessenheit des Um-
tauschangebotes relevant sind. Dazu gehéren vor allem die Geschéaftsberichte
2008; die Prasentation des Geschaftsergebnisses 2008 der Jelmoli, die Prasenta-
tion der SPS zum Umtauschangebot sowie der Quartalsbericht der SPS per 31.
Marz 2009 (nicht revidiert);

Fair Value Darstellung Jelmoli per 1.1.2009 (inkl. Tivona) von Wiest & Partner

Die Voranmeldung des Umtauschangebots der SPS vom 2. Juni 2009, dessen
Anpassung am 11. Juni 2009 und die dazugehdrigen Medienmitteilungen;

Der Entwurf des Angebotsprospektes vom 3. Juli 2009;

Die zwischen Jelmoli und SPS geschlossene Transaktionsvereinbarung vom 11.
Juni 2009;

Businessplan 2009-2013 (Bilanz, Erfolgs- und Geldflussrechnung) des Detailhan-
delsgeschafts der Jelmoli (House of Brands, Bonus Card, Hotel Ramada Encore);

Besprechungen mit dem CFO der Jelmoli bezuglich Net Asset Value (,NAV®), Fi-
nanzierungssituation, latenter Steuern sowie Finanz- und Ertragslage, Ge-
schaftsaussichten, Werttreibern und Annahmen des Businessplans des Detailhan-
delsgeschafts;

Besprechung mit dem CFO der SPS beziglich NAV, Finanzierungssituation und
latenter Steuern;

Verschiedene, weitere Unterlagen von Jelmoli bzw. SPS fir die Bestimmung des
NAV;

Besprechung mit dem Immobilienbewerter der SPS, Wiest & Partner AG (,W&P*),
bezuglich Bewertungsmechanik und Vergleichbarkeit der Bewertungsmethoden;

Kapitalmarkt und Finanzdaten ausgewahlter kotierter Unternehmen im Retailbe-
reich (Peer-Gruppe);

Aktuelle und historische Finanzmarktanalysen zur Herleitung relevanter Parameter
fur die Bewertung.

Aktienresearch Berichte verschiedener Banken bzw. Broker

Die Beurteilung von Sarasin basiert auf aktuellen markt-, betriebs- und finanzwirtschaftlichen
Bedingungen und berlcksichtigt die Kapitalmarktverhaltnisse sowie weitere Fakten, welche
zum Zeitpunkt der Beurteilung bestanden haben oder erwartet wurden und ausgewertet wer-
den konnten.

Der Einblick in die Transaktionsvereinbarung zwischen SPS und der Pelham Investments AG betreffend Er-
werb eines 30% Aktienpakets an Jelmoli durch SPS wurde Sarasin von SPS nicht gewahrt. Sarasin stellt
diesbezliglich auf die im Entwurf des Angebotsprospektes vom 3.7.2009 gemachten Angaben ab.
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Sarasin fuhrte keine Besichtigung der Immobilienportfolios von Jelmoli und SPS durch. Sa-
rasin hat auch keine Schatzungen oder Bewertungen der Aktiven und Passiven der Jelmoli
und der SPS vorgenommen oder erstellen lassen. In diesem Zusammenhang hat sie sich auf
die vorliegenden Informationen des Immobilienbewerters von Jelmoli und SPS, W&P, abge-
stutzt.

Bei der Erstellung des Gutachtens hat Sarasin die Richtigkeit und Vollstandigkeit finanzieller
und weiterer von ihr verwendeter Informationen zu Jelmoli und SPS vorausgesetzt und sich
darauf verlassen, ohne Verantwortung fiir die unabhangige Prifung solcher Informationen zu
ubernehmen.

Im Weiteren hat sich Sarasin auf Zusicherungen des Managements von Jelmoli gestitzt,

dass dieses sich keiner Tatsache oder Umstande bewusst ist, wonach die verwendeten In-
formationen ungenau, irrefihrend oder unvollstandig waren.
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3. Uberblick Schweizer Immobilienmarkt’

Seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 gerieten die Werte privater und gewerblicher
Immobilien weltweit unter erheblichen Druck. Dies gilt insbesondere fir die Immobilienmarkte
in den USA, Europa (Grossbritannien, Irland, Spanien), Asien (Hongkong, Singapur) und im
Mittleren Osten (Dubai). Besonders stark von dieser Entwicklung betroffen sind die Immobili-
enmarkte in den USA, wo Preiseinbriiche von bis zu 60% verzeichnet wurden. Ein Ende der
Abwartsspirale ist noch nicht in Sicht. Die Werteinbriiche im Immobilienmarkt wirken sich
auch schmerzlich auf die tUbrigen Wirtschaftsbereiche in diesen Landern aus. Zu beachten ist
allerdings, dass es sich dabei letztlich um langst fallige Korrekturen einer langjahrigen Preis-
blase in den Immobilienmarkten handelt.

In der Schweiz verzeichneten dagegen alle Bereiche des Immobilienmarktes, mit Ausnahme
von Industrieflachen seit 2007 eine solide Entwicklung mit insgesamt moderaten Preissteige-
rungen (siehe untenstehende Abbildung).

Entwicklung Immobilenpreise Schweiz, 1996 - Q1 2009

Beginn Finanzkrise A.selt Be'glnn
120 Finanzkrise

+ 7%

+ 2%

| -8%

Angebotspreise (rebasiert auf 100)

70 T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

——Blroflachen ——Industrieflachen Ladenflachen ~—— Mietwohnungen

Quelle: Wiiest & Partner, 2009

Selbstverstandlich kann die inzwischen eingetretene Rezession auch in der Schweiz die
Nachfrage nach Immobilien beeintrachtigen. Bislang sind in der Schweiz aber weiterhin sin-
kende Leerstandsquoten zu beobachten. Auch die Uberwiegend gesunden Finanzierungs-
strukturen haben dazu beigetragen, dass es hierzulande bis anhin zu keinen starken Preis-
einbriichen gekommen ist. Die Schweizer Immobilienkrise® in den neunziger Jahren des ver-
gangenen Jahrhunderts dirfte dazu beigetragen haben, dass es zu keinen starken Ubertrei-

" Quelle: Sarasin Research
& im Zuge der Immobilienkrise mussten iber CHF 40 Mrd. abgeschrieben werden
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bungen kam und sich der Immobilienmarkt in einer ausgeglichenen Verfassung befindet.
Zurzeit weist also wenig auf eine markante Korrektur des Schweizer Immobilienmarkt hin.

Nichtsdestotrotz wird bei Blro- und Einzelhandelsliegenschaften eine gewisse, voruberge-
hende Eintribung erwartet. Festzustellen ist, dass seit Mitte 2007 vor allem die risikofreudi-
gen und stark fremdfinanzierten auslandischen Investoren dem Schweizer Immobilienmarkt
fernbleiben. Weiterhin tiefe Zinsen und eine moderate Rezession im 2009 verbunden mit
einer deutlichen Erholung des Wirtschaftswachstums im Jahr 2010 sollten dazu fuhren, dass
der Preisdruck auf Blro- und Einzelhandelsliegenschaften moderat bleibt und sich primar auf
Liegenschaften an zweitklassigen Standorten beschrankt.
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4. SPS im Uberblick

4.1. SPS AG

Die SPS mit Sitz in Olten (SO) wurde am 11. Mai 1999 gegrindet. Sie ist seit April 2000 an
der SIX Swiss Exchange kotiert und weist eine Bdrsenkapitalisierung von ca. CHF 1.3 Mrd.
auf. Die SPS ist eine Immobilien-Investmentgesellschaft und ist in den Bereichen Entwick-
lung, Erwerb, Halten, Bewirtschaftung und Weiterverkauf von Geschéftsliegenschaften tatig.
Im Fruhling 2008 hat die SPS ihr Anlagenreglement dahingehend geandert, dass auch in
reine Wohnhauser investiert werden kann und dass neu Gesellschaften, welche in immobili-
ennahen Bereichen tatig sind, erworben werden kénnen. SPS hat das Management und die
Administration des Immobilienportfolios der Credit Suisse Asset Management Ubertragen.

4.2. Finanzsituation

Im Geschéaftsjahr 2008 betrug der Ertrag aus Vermietung von Renditeliegenschaften
CHF 207.1 Mio. Der Reingewinn 2008 inklusive Neubewertungseffekte betrug CHF 116.4
Mio. Im ersten Quartal 2009 konnte der Ertrag aus Vermietung um 3.3% gegenuber der Vor-
jahresperiode auf CHF 53.3 Mio. gesteigert werden und der Reingewinn in demselben Quar-
tal belief sich auf CHF 31.3 Mio. Das entspricht einer Zunahme von 48.3% gegenlber dem
1. Quartal 2008. Ohne Neubewertungseffekte erhdhte sich der Reingewinn des 1. Quartals
2009 gegenlber der Vorjahresperiode um 9.6% auf CHF 26.2 Mio.

Seit Jahresende 2008 stiegen die Eigenmittel wie auch das Fremdkapital der SPS leicht an
und betrugen per 31. Marz 2009 CHF 1’450 Mio. respektive CHF 2'431 Mio. Daraus resultie-
ren eine Eigenkapitalquote von 37.4% und eine Fremdkapitalquote von 62.6%. Die gewichte-
te Eigenkapitalrendite in der Héhe von 8.7% konnte seit Ende 2008 ebenfalls leicht gestei-
gert werden. Der durchschnittliche gewichtete Zinssatz samtlicher verzinslichen Finanzver-
bindlichkeiten betrug unverandert 3.0% und die durchschnittliche gewichtete Restlaufzeit
wurde leicht erhdht und betragt per Jahresende 2008 4.4 Jahre.

Der im Quartalsbericht per 31.3.2009 ausgewiesene NAV nach latenten Steuern betrug
CHF 60.56 und Ubertraf damit die CHF 58.43 des Vorjahresquartals um 3.6%. Der NAV vor
latenten Steuern konnte um 4.1 % von CHF 64.85 auf CHF 67.54 erhdht werden. Am
31.3.2009 wurde die Aktie der SPS mit einem Abschlag von 15.8% gehandelt (d.h. Differenz
zwischen dem Borsenkurs von CHF 51.00 und dem NAV nach latenten Steuern von
CHF 60.56).

4.3. Immobilienportfolio

SPS investiert in Qualitatsimmobilien an bevorzugten Lagen in Schweizer Wirtschaftszentren
mit einer minimalen Investitionsgrosse von CHF 10.0 Mio. pro Liegenschaft. Das Gesamt-
portfolio per 31.12.2008 mit einem Wert von CHF 3.8 Mrd. setzt sich zusammen aus 105
bestehenden Renditeliegenschaften, einer Baulandparzelle, dem neu aus zwei Objekten
bestehenden Maag-Entwicklungsareal in Zirich (Prime Tower und Platform), dem Projekt
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PostFinance-Arena in Bern sowie einer Industrieliegenschaft in Jona. Das Portfolio umfasst
primar Geschaftsliegenschaften mit guten Entwicklungsaussichten, sekundar gemischt ge-
nutzte Objekte und Wohnliegenschaften. Wachstum wird nicht nur durch Akquisitionen ein-
zelner Liegenschaften oder strategisch kompatibler Portfolios sondern auch durch Realisie-
rung neuer Projekte erzielt.

Die untenstehenden Graphiken zeigen eine Ubersicht des Immobilienportfolios von SPS
nach Nutzung und regionaler Verteilung:

Portfolio nach Standorten Portfolio nach Nutzung

Wohnen 2%

Kino/Restaurant/ Ubrige 3%
Zentralschweiz 9% Genf 9%
Hotel 5%
Westschweiz 1% otel 5% \ 4
Bern12%

Verkauf 22%

Parken 5%

Lager 6%.

Silidschweiz 0%\

Ostschweiz 5%—»>

Zirich45%

Nordwestschweiz

19%
Blro57%

Die zehn grossten Mieter machen rund 54% des gesamten Mietertrages aus. Rund 44% aller
Mietvertrage weisen eine Restlaufzeit von vier oder mehr Jahren auf. Die Ertragsausfallrate
in der Hohe von 4.5% liegt deutlich unter dem geschatzten schweizerischen Durchschnitt der
Leerstandsquoten, der bei 10% liegt®. Die Nettorendite der Liegenschaften liegt per Ende
2008 bei 5.1%.

4.4. Wichtigste Liegenschaften

Unter Betrachtung des Sollmietertrags sind in der nachfolgend genannten Tabelle die wich-
tigsten Liegenschaften der SPS abgebildet.

® Quelle: Geschaftsbericht 2008 der SPS
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Immobilie Standort Nutzung Mietertrag
Flurstrasse Zirich Flurstrasse 55, Zurich Biro CHF 10.21 Mio.
Messeturm Basel Messeplatz 12, Basel Biro CHF 9.97 Mio.
Sihlcity Kalanderplatz 1, Zurich Verkauf/Blro CHF 9.93 Mio.
Einkaufszentrum Industriestrasse 1, Volketswil Verkauf/Lager CHF 9.41 Mio.
Volkiland
Cityport Affolternstrasse 54/56, Zirich Biro CHF 8.47 Mio.
Zug Zahlerweg 8/10, Dammstr. 21, Buiro CHF 6.73 Mio.
Zug
Pizol-Center Grossfeldstrasse, Mels Verkauf CHF 6.71 Mio.
Total Mietertrag wich- CHF 61.43 Mio.
tigste Liegenschaften

Die Liegenschaften im Bau und die Entwicklungsareale bestehen aus dem Maag-Entwick-
lungsareal in Zlrich (Prime Tower und Platform), dem Projekt PostFinance-Arena in Bern
sowie einer Industrieliegenschaft in Jona.

Projekt Standort Fertigstellung Vermietungsstandard
Platform Hardstasse 219, Zurich Mérz 2011 52%

Prime Tower Hardstrasse 211, Zurich Mai 2011 52%
PostFinance-Arena Mingerstrasse 12-18, Bern | Sommer 2009 100%
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5. Jelmoli im Uberblick

5.1. Jelmoli Holding AG

Die Jelmoli mit Sitz in Zurich ist eine Schweizer Immobiliengesellschaft. Seit dem Ausstieg
aus dem klassischen Warenhausgeschaft anfangs der 90er-Jahre konzentriert sich Jelmoli
auf die Entwicklung und Verwaltung von attraktiven Detailhandelsimmobilien sowie auf den
Ausbau des Jelmoli Warenhauses ,The House of Brands®. Seit 2001 hielt Jelmoli eine Betei-
ligung von 45.5% an der Immobilienentwicklungsgesellschaft Tivona AG (,Tivona“). Im 1.
Quartal 2009 erwarb Jelmoli die restlichen 55.5%.

Immobilien

Das Unternehmen hat sich im Jahr 2008 von einem diversifizierten Konzern in eine Immobi-
liengesellschaft gewandelt. Die Restrukturierung (,Restrukturierung®) von Jelmoli wurde am
30. Marz 2009 mittels Bildung von zwei separat kotierten Gesellschaften, Jelmoli und Athris
Holding AG (,Athris“), und der anschliessenden Ausschuttung der Aktien der Athris an die
Aktionare der Jelmoli vollzogen. Am 30. Marz 2009 wurde Jelmoli im Immobiliensegment der
Schweizer Borse SIX kotiert.

Warenhaus ,,House of Brands*

Das eigentliche Kerngeschaft dieses ,Premium Department Store*'° umfasst die von Jelmoli

selbst bewirtschafteten Bereiche Parfiimerie, Accessoires, Damen-, Herren und Kindermode,
Haushalt und Interieur sowie Sport. Dieses Geschaft wird durch das Shop-in-Shop-Partner
Konzept mit insgesamt Uber 40 Mietern erganzt. Wichtige Partner sind dabei Firmen wie Za-
ra, NEW YORKER, Fust, teo jakob oder Gourmet Factory. Jelmoli beabsichtigt, in den Jah-
ren 2009/2010 den Ausbau zu einem ,Premium Departement Store“ fortzusetzen und die
Verkaufsflache weiter auszubauen, um insbesondere das Angebot im Mode-, Wasche-, und
Accessoirebereich markant auszubauen. Es ist vorgesehen, in den Jahren 2009 und 2010
rund CHF 35 — 40 Mio. in die Erneuerung und den Ausbau des ,House of Brands® zu inve-
stieren.

Bonus Card

Die Jelmoli griindete im Jahr 2006 die Gesellschaft Jelmoli Bonus Card AG mit Sitz in Zurich.
Diese erbringt Dienstleistungen im Kreditkartengeschaft und in der Kundenbindung. Als Mei-
lenstein in der Entwicklung der Gesellschaft gilt die Partnerschaft mit der SBB. Daraus ent-
stand im Oktober 2008 ein Halbtax-Abonnement mit integrierter Visa (Gratis-) Karte. Die Va-
lartis Group AG, Baar, ist mit einem Anteil von 27.5% an der Jelmoli Bonus Card AG beteiligt
und agiert als Principal Agent bei Visa, der weltweit grossten Kreditkartenorganisation. Die
Jelmoli Bonus Card AG ist Associate Member bei Visa.

Hotel Ramada Encore

15 Minuten vom Flughafen Genf liegt das Hotel Ramada Encore, welches sich im 100%-igen
Besitz von Jelmoli befindet. Das Hotel befindet sich im Quartier ,La Praille und verfliigt, nach

% Warenhaus (teils mit Shop-in-Shop Konzept) im mittleren bis oberen Preissegment

'y
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dem kirzlich getatigten Ausbau, nun tber 175 Zimmer. Der erzielte Gesamtumsatz des Drei-
Sterne-Hotels lag im Jahr 2008 bei CHF 9.5 Mio.

5.2. Finanzsituation'

Im Geschéftsjahr 2008 betrug der Mietertrag CHF 172.3 Mio. und konnte gegeniber dem
Vorjahr um 13.1% gesteigert werden. Die héheren Ertrdge aus Vermietung erklaren sich
hauptsachlich mit der Eréffnung der Shopping Arena in St. Gallen, des Einkaufszentrums in
Thénex und der neu ganzjahrigen Bewirtschaftung von zwei Liegenschaften in Zirich. Der
Umsatz aus dem Segment Detailhandel betrug CHF 180.3 Mio. (Vorjahr: CHF 177.7 Mio.).

Das Betriebsergebnis von Jelmoli auf Stufe EBITDA in der Héhe von CHF 177.6 Mio. wurde
im Jahr 2008 durch Sondereffekte belastet, insbesondere durch die Akquisition der verblei-
benden Anteile an Tivona. Nach Vollzug dieser Transaktion im ersten Halbjahr 2009 ist mit
einem entsprechenden positiven Sondereffekt zu rechnen. Jelmoli weist per Ende 2008 eine
sehr tiefe Leerstandsquote in der Héhe von 2.6% aus. Die Nettorendite der Liegenschaften
auf Basis des gebundenen Kapitals liegt per Ende 2008 bei 4.6%.

Die Eigenmittel beliefen sich per Ende 2008 auf CHF 1'614.9 Mio., das Fremdkapital auf
CHF 1'272.7 Mio. Daraus resultiert eine Eigenkapitalquote von 55.9%. Trotz negativem
Marktumfeld erhdhte sich der Umsatz des House of Brands im Jahr 2008 um 3.6 % auf CHF
324.8 Mio.

5.3. Immobilienportfolio

Der Portfoliowert von Jelmoli'? per 31.12.2008 betrug CHF 3.2 Mrd. (ohne Tivona)' und um-
fasste 99 Liegenschaften. Der Wert des Portfolios konnte gegenuber dem Vorjahr in erster
Linie durch die Neueréffnungen der Shopping Arena in St. Gallen und des Einkaufzentrums
in Thénex markant gesteigert werden. Durch die vollstandige Ubernahme von Tivona im er-
sten Halbjahr 2009 wurden weitere 32 Immobilien mit einem Marktwert von CHF 860 Mio. in
das Portfolio von Jelmoli integriert. Darunter auch das Entwicklungsprojekt ,Shopping Center
Sticki“ in Basel mit einem Investitionsvolumen von CHF 280 Mio., welches bereits zu einem
grossen Teil vermietet ist.

Die Liegenschaften mit Fokus auf den Detailhandelssektor befinden sich hauptsachlich in
Zentrumslagen in den wirtschaftlich attraktiven Regionen wie Zirich, Basel und Genfersee.
Die Mietvertrage sind mehrheitlich langjahrig fest abgeschlossen und garantieren einen Min-
destmietzins. Der umsatzabhangige Mietzins tragt rund 5% zum gesamten Mietertrag bei.
Die nachfolgenden Graphiken zeigen eine Ubersicht des Immobilienportfolios von Jelmoli
nach Nutzung und regionaler Verteilung (ohne Tivona):

" Finanzsituation der Immobiliengesellschaft Jelmoli Holding AG, d.h. ohne Athris Holding AG

Pro Forma unter Berticksichtigung der geplanten Restrukturierung
Pro Forma auf den 1.1.2009 betragt der Portfoliowert CHF 4.06 Mrd unter Einbezug der Tivona Immobilien

'y
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Portfolio nach Standorten

West schweiz 1%

Bern3%
Sudschweiz 30/;\\

Ostschweiz 11%

Nordwestschweiz
19%

Zentralschweiz 2%

B

Ziirich26%

Wohnen 2%

Ubrige 7%

Kino/Restaurant/ ‘

Hotel2%  \
Parken 6%

Lager 7%.

Biro 15%

Genf 35%

5.4. Wichtigste Liegenschaften

Portfolio nach Nutzung

Verkauf 61%

Das Portfolio von Jelmoli wird von den acht grossten Objekten dominiert. Diese Immobilien
machen rund 63% des Gesamtportfoliowertes aus.

Immobilie Standort Nutzung Mietertrag

Jelmoli Zirich Seidengasse 1, Zirich Verkauf CHF 29.38 Mio.
Grand Passage Genf Rue du Rhéne 48-50, Genf Verkauf / Biro | CHF 17.58 Mio.
Shopping Arena Zircherstrasse 462, St. Gallen Verkauf CHF 17.21 Mio.
La Praille Genf Route des Jeunes 10, Carouge Verkauf CHF 14.31 Mio.
Carouge Genf 35, av. Cardinal-Memillod, Carouge | Verkauf/Blro CHF  8.48 Mio.
Molard Genf Place du Molard 2-4, Genf Verkauf/Buro CHF  8.43 Mio.
Otelfingen Industriestrasse 10, Otelfingen Biro/Lager CHF  8.26 Mio.
Innovation Lausanne Rue du Pont 5, Lausanne Verkauf/Biro CHF  6.41 Mio.

Total Mietertrag wich-
tigste Liegenschaften

CHF 110.06 Mio.

'y
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6. Bewertungsanalysen

6.1. Einleitung

Die finanzielle Angemessenheit des Umtauschangebots von SPS wurde auf Basis der fol-
genden Ansatze Uberprift:

e Ermittlung des adjustierten Nettoinventarwerts beider Gesellschaften (vgl. hierzu
Kap. 6) inkl. separater Bewertung der Detailhandelssparte von Jelmoli (vgl. hierzu
Kap. 7);

¢ Analyse der Entwicklung der Aktienkurse beider Gesellschaften (vgl. hierzu Kap. 8).
6.2. Bewertungsgrundlage

Die Bewertung von Jelmoli und SPS erfolgt auf Basis des adjustierten Nettoinventarwerts
(L ANAV*). Der ANAV berechnet sich hierbei aus dem bilanziell ausgewiesenen Eigenkapital
der beiden Immobiliengesellschaften (Nettoinventarwert bzw. ,NAV*), bereinigt um etwaige
Differenzen der Marktwerte von Aktiven und Passiven im Vergleich zu den ausgewiesenen
Bilanzwerten.

6.3. Ermittlung des Fair Values des Immobilienportfolios

Fir den Zweck dieses Gutachtens stellt Sarasin auf den von W&P ermittelten Fair Value
beider Gesellschaften ab. W&P hat gegeniber Sarasin bestatigt, dass der Fair Value fur
beide Gesellschaften nach der gleichen Methode und auf der gleichen Datenbasis erfolgt ist.
Zusatzlich hat W&P bestatigt, dass das subjektive Ermessen der personell unterschiedlich
zusammengesetzten Bewertungsteams im Resultat, dem Fair Value, vernachlassigt werden
kann.

6.4. Datenbasis NAV

Ausgangsbasis der Berechnungen bildet der NAV (,ausgewiesener NAV“) beider Gesell-
schaften per Ende Geschaftsjahr 2008.

Der ausgewiesene NAV von SPS per 31. Dezember 2008 betrug CHF 1'418.8 Mio." Der
ausgewiesene NAV des Immobiliensegments von Jelmoli per Stichdatum 31. Dezember
2008 belief sich auf CHF 1'614.9 Mio."

" Vgl. Geschaftsbericht SPS 2008, S. 2
' vgl. Geschaftsbericht Jelmoli 2008, S. IlI

'y
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6.5. Tivona Transaktion

Jelmoli hielt seit 2001 eine Beteiligung von 45.5% an der Immobilienentwicklungsgesellschaft
Tivona. Im ersten Quartal 2009 erwarb Jelmoli den ausstehenden Anteil von 55.5% gegen
Bezahlung von insgesamt 80'000 Inhaberaktien-Aquivalenten sowie CHF 60 Mio. in bar.
55'000 der vereinbarten 80'000 Aktien wurden im Februar 2009 geliefert. Nach der erwahn-
ten Restrukturierung von Jelmoli Ende Marz 2009 sind per 1. Juli 2009 anstelle der verein-
barten 25'000 Inhaberaktien der ,alten“ Jelmoli 222'500 Jelmoli Namenaktien'® mit einem
Nennwert von CHF 10 (nach Umstrukturierung) sowie CHF 60 Mio. in bar an die Tivona Alt-
aktionare zu zahlen.

Der NAV von Tivona vor Ubernahme der restlichen Beteiligung von 55.5% durch Jelmoli be-
lief sich auf CHF 291 Mio." Dieser ist zum ausgewiesenen NAV von Jelmoli hinzuzurechnen,
wahrend die zu entrichtende Barzahlung vom ausgewiesenen NAV abzuziehen ist. Ebenso
ist die Erhdhung der Anzahl ausstehender Aktien um die oben erwahnten 222'500 Namenak-
tienaktien zu bertcksichtigen.

6.6. Neubewertung von Liegenschaften im Bau und Entwicklungsarealen

Ab 1. Januar 2009 sind Liegenschaften im Bau und Entwicklungsareale mit vorgesehener
Nutzung als Renditeliegenschaft gemass IAS 40 bereits wahrend der Bau- bzw. Entwick-
lungsphase zum fair value“ zu bilanzieren, sofern dieser zuverlassig ermittelt werden kann.
Infolge dieser neuen Bilanzierung hat SPS im 1. Quartal 2009 einen positiven Neubewer-
tungseffekt in Hohe von CHF 9.7 Mio. erzielt'®, welcher zum NAV addiert wurde.

Seitens Jelmoli ist primar das Einkaufszentrum Stiicki von der neuen Bilanzierung von Lie-
genschaften im Bau und Entwicklungsareal betroffen. Der Effekt durch die ,fair value® Bilan-
zierung von Sticki ist bereits im oben ausgewiesenen NAV von Tivona in Héhe von CHF 291
Mio. enthalten.

6.7. Marktwert Detailhandelssparte

Gemass der in Kapitel 7 erlauterten, separaten Bewertung der Detailhandelssparte belauft
sich der Marktwert des Retailbereichs von Jelmoli auf CHF 172.1 Mio. Die Differenz von
Markt- und Buchwert, d.h. CHF 172.1 Mio. abziglich CHF 62.2 Mio., ist dem ausgewiesenen
NAV von Jelmoli hinzuzurechnen.

'® Diese Kapitalerh6hung wurde mit Beschluss der GV vom 16. Juni 2009 genehmigt. Die Liberierung ist fir den

25. Juni 2009 und die Kotierung flr den 1. Juli 2009 vorgesehen.
' Vgl. Jelmoli Prasentation ,Annual Results 2008*, S. 20

18 Vgl. SPS Quartalsbericht per 31. Marz 2009
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6.8. Dividendenadjustierung

SPS hat an der Generalversammlung vom 21. April 2009 eine Dividendenausschittung mit-
tels Nennwertreduktion von CHF 3.40 pro Namenaktie beschlossen. In Prazisierung des
Wortlautes der Voranmeldung wird angenommen, dass die andienenden Aktionare der Jel-
moli SPS Namenaktien nach Nennwertherabsetzung erhalten, d.h. Namenaktien mit einem
Nennwert von CHF 18.80. Somit ergibt sich bei 23.9 Mio. ausstehenden SPS Namenaktien
ein Ausschittungsbetrag in Hohe von CHF 81 Mio., welcher vom ausgewiesenen NAV der
SPS in Abzug zu bringen ist.

Am 16. Juni 2009 hat die Generalversammlung von Jelmoli einer Dividendenausschuttung in
Hoéhe von CHF 10.- pro Namenaktie zugestimmt. Da die noch auszugebenden 222'500 Na-
menaktien zu Handen der Tivona Altaktionare fir das Geschaftsjahr 2008 nicht dividenden-
berechtigt sind, ist ein Betrag in Héhe von CHF 41 Mio. vom ausgewiesenen NAV von Jel-
moli abzuziehen.

6.9. Marktbewertung der Finanzverbindlichkeiten

Die durchschnittlichen Finanzierungskosten von Jelmoli und SPS auf den ausstehenden
Schulden Ubersteigen die heutigen Kosten einer fristenkongruenten Refinanzierung. Folglich
liegen die Marktwerte der Schulden Uber den ausgewiesenen Buchwerten.'® Der ausgewie-
sene NAV beider Gesellschaften ist um die Differenz von Markt- und Buchwert der Finanz-
verbindlichkeiten zu bereinigen.

Der fristenkongruente Refinanzierungssatz wurde auf Basis der CHF SWAP-Rate® plus ei-
nem fixen Zinsspread von 60 Basispunkten festgelegt, welcher die heute auf dem Markt be-
zahlten Zinsen fir eine Immobiliengesellschaft mit dem Risikoprofil von Jelmoli reflektiert.

Es erfolgte keine Anpassungen von Schulden mit variablem Zinssatz, da deren Finanzie-
rungskosten im Wesentlichen mit den aktuellen Marktkosten von Jelmoli korrespondierten.
Fir die ausstehenden Zinssatz-SWAPs wurde die Differenz gegentiber dem in der Bilanz per
Jahresende 2008 erfassten Werten und dem aktuellen Marktwert zum ausgewiesenen NAV
hinzugezahilt.

Auf Basis dieser Berechnung belauft sich die Differenz vom Buchwert der Finanzverbindlich-
keiten von Jelmoli gegeniiber dem Marktwert auf CHF 37 Mio., die entsprechend zum aus-
gewiesenen NAV hinzugezahlt wurden.

% Jelmoli erfasst die Finanzverbindlichkeiten grundsatzlich zu fortgefiihrten Anschaffungskosten, SPS zu Nomi-
nalwerten (ausser Wandelanleihe).

Die verwendete SWAP-Rate wurde fiir jede Finanzverbindlichkeit individuell auf Basis der Restlaufzeit der

Schuld festgesetzt. Datenquelle: Bloomberg
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Fir SPS wurde zu Ermittlung der Marktwerte der Finanzverbindlichkeiten auf den Ge-
schaftsbericht per Ende 2008 abgestellt, da Sarasin keine aktuelleren und detaillierten Infor-
mationen vorlagen. Gemass Aussagen des Managements von SPS haben sich indessen mit
Bezug auf die H6he und Fristenstruktur der Finanzverbindlichkeiten zwischen Stichtag Jah-
resabschluss und heute keine wesentlichen Veranderungen ergeben.

Es wurde ebenfalls von einem Refinanzierungssatz in Héhe von CHF SWAP-Rate plus 60
Basispunkte ausgegangen, da sich die Risikoprofile beider Gesellschaften nicht wesentlich
voneinander unterscheiden. Die Marktbewertung der Finanzverbindlichkeiten von SPS ergab
eine Differenz in Héhe von CHF 39 Mio. zwischen Markt- und Buchwert der Schulden.

6.10. Beruicksichtigung von Transaktionskosten

Die von SPS geschatzten Transaktionskosten?' bis Closing liegen nach Steuern rund
CHF 16.0 Mio. hoher als die Kosten, welche Jelmoli fir die Transaktion veranschlagt. Auf
beiden Seiten wurden die entsprechenden Transaktionskosten vom ausgewiesenen NAV in
Abzug gebracht.

6.11. Behandlung latenter Steuern

SPS und Jelmoli verbuchen latente Steuern unterschiedlich. Jelmoli geht bei der Berechnung
latenter Steuern bestehender Immobilien von einer minimalen Haltedauer von 20 Jahren
aus. Die latenten Steuern von neuen Projekten werden unter der Pramisse festgesetzt, dass
diese so lange gehalten werden, bis keine Uber dem Minimalsatz liegenden Grundstiickge-
winnsteuern aus dem Verkauf resultieren.?

SPS stellt bei der Berechnung latenter Steuern auf eine minimale Haltedauer der Immobilien
von 2 Jahren ab.? Uberschreitet die effektive Haltedauer einer Liegenschaft diese Mimimal-
periode, so werden die latenten Ertragssteuerverpflichtungen jahrlich angepasst.

Eine Anwendung der von Jelmoli praktizierten Methode der Berechnung latenter Steuern bei
SPS wirde nach Aussagen des Managements von SPS zu einer Verringerung der Ruckstel-
lungen fir latente Ertragssteuern in der Héhe von CHF 30 Mio. fuhren. Demgegenuiber
macht Jelmoli geltend, dass die Handanderung einzelner Liegenschaften ihres Immobilien-
portfolios sehr lange zurlckliegt, weshalb bei diesen Liegenschaften anstelle des effektiven
Erwerbspreis der hohere historische Verkehrswert fir die Steuerberechnung relevant ist.
Wird diesem Effekt Rechnung getragen, verringern sich die Rickstellungen fir latente Steu-
erverpflichtungen um rund CHF 30 Mio.

2! Ohne Kosten der operativen Integration
2 \/gl. hierzu Jelmoli Geschaftsbericht 2008, S. 90
B Vgl. hierzu Jahresbericht SPS 2008, S. 61

'y
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Fir beide Gesellschaften wurden somit CHF 30 Mio. zum ausgewiesenen NAV hinzuaddiert.

6.12. Erwerb eines 30% Aktienpakets von Jelmoli durch SPS

Am 29. Mai 2009 hat SPS mit einem Grossaktionar®* bei Jelmoli einen Aktienkaufvertrag
abgeschlossen. Gemass diesem Vertrag erwirbt SPS 1'214'981 Jelmoli Aktien gegen Bezah-
lung von 4'480'000 SPS Namenaktien sowie CHF 250.0 Mio. in bar.?® Der Vollzug des Akti-
enkaufvertrages ist in keiner Weise vom Vollzug des Umtauschangebots abhangig.

Unter Berufung auf Aussagen des Managements von SPS geht Sarasin davon aus, dass die
Ubertragung der Aktien erst nach Nennwertherabsetzung erfolgt. Sarasin hat in diesem Zu-
sammenhang keinen Einblick in den Aktienkaufvertrag zwischen SPS und dem Grossaktio-
nar erhalten.?®

Die Barzahlung an den Grossaktionar in Héhe von CHF 250.0 Mio. ist folglich vom NAV von
SPS in Abzug zu bringen. Zudem ist die Anzahl ausstehender Namenaktien bei SPS um
4'480'000 zu erhohen.

6.13. Datenbasis beziglich Anzahl ausstehende Aktien und Adjustierung NAV

Die Ende 2008 ausstehende Anzahl Namenaktien SPS mit Nennwert von CHF 22.20 abzug-
lich der von der Gesellschaft selbst gehaltenen Aktien belief sich auf 23'945'069 Stiick®” und
blieb bis zum Stichtag der Fairness Opinion unverandert. Betreffend der ausstehenden CHF
Wandelanleihe?® von SPS nimmt Sarasin an, dass sich aufgrund des im Vergleich zum aktu-
ellen Aktienkurs hohen Wandelpreises und der kurzen Restlaufzeit kein Verwasserungseffekt
ergibt. Damit ertbrigt sich bei SPS diesbezliglich eine Anpassung des NAV.

Betreffend Jelmoli bestand die Aktienstruktur per 31.12.2008 aus 498’808 Inhaberaktien mit
einem Nominalwert von CHF 50 (davon 56'403 im eigenen Bestand) sowie aus 1'321°354
Namenaktien mit einem Nominalwert von CHF 10. Durch die Entrichtung der ersten Zah-
lungstranche an Tivona (siehe Ausflihrungen im Kapitel 6.3) reduzierte sich die Anzahl Inha-
beraktien im eigenen Bestand um 55'000 Stuck. Im Marz 2009 wurden im Zusammenhang
mit der Restrukturierung die Inhaberaktien im Verhaltnis 1:5 in Namenaktien mit einem
Nennwert von Fr. 10 umgewandelt. Im gleichen Zusammenhang wurden 250'000 zusatzliche
Namenaktien geschaffen und an Pelham Investments AG (,Pelham®) ausgegeben. Somit

2 pelham Investments AG, Zug

vgl. hierzu Voranmeldung, S. 3

gemass Entwurf Angebotsprospekts vom 3.7.2008 ist der Vollzug des Kaufvertrages am 10. Juli 2009 vorge-
sehen, d.h. nach erfolgter Ausschuttung der Nennwertherabsetzung um CHF 3.40 pro Aktie, welche fiir den 9.
Juli 2009 vorgesehen ist.

" vgl. Geschaftsbericht SPS 2008, S. 81
% per 31.12.2008 noch CHF 130.9 Mio. ausstehend

'y
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bestand das Aktienkapital der Jelmoli per 31.3.2009 aus 4'065'394 Namenaktien, wovon sich
8'190 in eigenem Besitz befanden. Unter Berlicksichtigung der im Rahmen der zweiten Zah-
lungstranche an Tivona zu liefernden 222'500 Jelmoli Namenaktien betragt die Anzahl aus-
gegebener Aktien folglich 4'287'894.

Gemass der Sarasin vorliegenden Transaktionsvereinbarung zwischen SPS und Jelmoli hielt
Jelmoli per 5. Juni 2009 10'335 eigene Aktien, d.h. in der Periode vom 31.3.2009 bis zum 5.
Juni 2009 wurden netto 2'145 Aktien zurtickgekauft. Zu den Nettokosten dieses Rickkaufes
erhielt Sarasin keine Angaben, weshalb dieser geringflgige Effekt im ANAV von Jelmoli nicht
abgebildet werden konnte.

Die bei Jelmoli ausstehenden 70'800 Mitarbeiteroptionen fiihren zu keiner Erhéhung der An-
zahl ausstehender Aktien, da der Ausibungspreis der Optionen signifikant Gber dem aktuel-
len Kurs der Jelmoli Aktie liegt.*®

6.14. Bewertungsschemata und Endergebnis

Unter Berlcksichtigung obgenannter Ausfliihrungen berechnet sich der ANAV von Jelmoli
pro Aktie wie folgt:

I ANAV Jelmoli (in CHF Mio.)

NAV Jelmoli per Ende 2008 1'615
+ Adjustierung Transaktion Tivona 231
+ Adjustierung Retail (Marktwert abzgl. Buchwert) 110
- Dividendenadjustierung 41
- Adjustierung Marktbewertung Finanzverbindlichkeiten 37
- Transaktionskosten (nach Steuereffekt) 8
+ Adjustierung latente Steuern 30
= ANAV Jelmoli 1'900

Anzahl Aktien Jelmoli (in Mio.)

Anzahl ausstehende Aktien exkl. zweite Zahlungstranche Tivona 4.1
+ Anzahl Aktien aus zweiter Zahlungstranche Tivona 0.2
=_Anzahl zu beriicksichtigender Aktien 4.3

ANAV pro Aktie

ANAYV Jelmoli (in CHF Mio.) 1'900
/' Anzahl zu berlcksichtigender Aktien (in Mio.) 4.3
= ANAYV Jelmoli pro Aktie (in CHF) 444.2

2 vgl. dazu Geschaftsbericht 2008 der Jelmoli, Seite 94 (Die Anzahl ausstehende Optionen ist aufgrund der im

Rahmen der Restrukturierung erfolgten Anderung der Kapitalstruktur mit dem Faktor 5 zu multiplizieren.

'y
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Der ANAV von SPS berechnet sich wie folgt:

I ANAV SPS (in CHF Mio.)

NAV SPS per Ende 2008 1'419
+ Effekt aus Neubewertungen (IAS 40) 10
- Adjustierung Nennwertherabsetzung 81
- Adjustierung Marktbewertung Finanzverbindlichkeiten 39
- Transaktionskosten (nach Steuereffekt) 24
+ Ajdustierung latente Steuern 30
= ANAV SPS 1'314

Anzahl Aktien SPS (in Mio.)

Anzahl ausstehender Aktien exkl. Erwerb Aktienpaket 23.9

ANAV pro Aktie

ANAV SPS (in CHF Mio.) 1'314
/" Anzahl zu berlcksichtigender Aktien (in Mio.) 23.9
= ANAV SPS pro Aktie (in CHF) 54.9

Um das Umtauschverhaltnis zwischen den Gesellschaften beurteilen zu kénnen, ist auf Ba-
sis des ermittelten ANAV von Jelmoli bzw. SPS der NAV der kombinierten Gesellschaft
(,New SPS*) wie folgt zu bestimmen:

IV New SPS

ANAYV SPS (in CHF Mio.) 1'314
+ ANAV Jelmoli (in CHF Mio.) 1'900
- Barkomponente Aktionar Pelham (in CHF Mio.) 250
= ANAV SPS nach Transaktion (in CHF Mio.) 2'964
Anzahl SPS Aktien vor Transaktion Pelham (in Mio.) 23.9
+ Anzahl an Pelham auszugebende Aktien (in Mio.) 4.5
+ Anzahl Aktien fur andienende Jelmoli Aktionare (in Mio.) 24.8
Total Anzahl Aktien (in Mio.) 53.2
ANAV pro Aktie New SPS (in CHF) 55.7

Transaktionsbeurteilung

NAV pro Jelmoli Aktie vor Transaktion (in CHF) 4442
NAV SPS Aktie nach Vollzug Transaktion (in CHF) 55.7
Austauschverhaltnis 8.1x
NAV pro frithere Jelmoli Aktie (in CHF) 451.0
Implizierte Pramie (+) bzw. Abschlag (-) 1.5%

Auf ANAV-Basis impliziert das Umtauschangebot von SPS in Héhe von 8.1 SPS Aktien pro
Jelmoli Aktie fur die Jelmoli Aktionare eine Pramie von 1.5%.
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7. Bewertung der Detailhandelssparte

Der Geschéftsbereich Detailhandel (,Detailhandel), bestehend aus dem Warenhaus an der
Zircher Bahnhofstrasse (Jelmoli AG, ,The House of Brands®) sowie der 2006 gegriindeten
Gesellschaft Jelmoli Bonus Card® und dem Hotel Ramada Encore in Genf, trug im Jahr
2008 rund 13.5% zum Betriebsergebnis (EBITDA) der Jelmoli bei. Das Warenhaus erzielt
dabei den mit Abstand grdssten Beitrag, wobei der Anteil des Detailhandels am Umsatz
2008 bei rund 78% lag.*" Der Detailhandel ist zum Buchwert im ausgewiesenen NAV von
Jelmoli enthalten. Zur Bestimmung des Marktwertes wurde eine Bewertung anhand ahnlicher
kotierter Gesellschaften (Compco) vorgenommen.

Die Compco-Methode wird insbesondere in der Finanzanalyse bevorzugt, da die Kapital-
marktteilnehmer meist nicht Uber detaillierte Planrechnungen der Firmen verfiigen. Im Rah-
men der Erstellung dieser Fairness Opinion wurden Sarasin die Planrechnungen von Jelmoli
zum Detailhandel zur Verfiigung gestellt.

Grundmethodik

Durch Division des Unternehmenswertes (aktueller Bérsenwert plus Nettoschulden, Minori-
taten) von vergleichbaren, kotierten Gesellschaften mit den aktuellen bzw. erwarteten finan-
ziellen Kennzahlen (z.B. Umsatz, EBITDA, EBIT und Reingewinn) fir die folgenden zwei
Geschéftsjahre werden Multiplikatoren errechnet und ein Durchschnitt gebildet (siehe Beila-
ge 11.1). Die Anwendung dieser Durchschnittsmultiplikatoren auf die finanziellen Kennzahlen
(Umsatz, EBITDA, EBIT und Reingewinn) der Detailhandelssparte ergibt ein Bewertungs-
ergebnis fir jeden berechneten Durchschnittsmultiplikatoren.

Die folgenden zwei Faktoren haben einen wesentlichen Einfluss auf das Bewertungsresultat:

« der ermittelte Durchschnittsmultiplikator, und

« die Auswahl und Ermittlung der finanziellen Kennzahlen des Detailhandelsbe-
reichs, auf die der Multiplikator angewendet wird.

Der Durchschnittsmultiplikator ist primar abhangig von der Auswahl der Vergleichsgesell-
schaften. Nur wenn Gesellschaften zur Verfligung stehen, die in Bezug auf die wesentlichen
Charakteristiken der zu bewertenden Gesellschaft vergleichbar sind, ergibt sich ein aussage-
kraftiger Multiplikator. Da die Bewertung mittels Vergleichsgesellschaften auf dem aktuellen,
bzw. den erwarteten Ergebnissen der nachsten 1 bis 2 Jahre basiert (2009E, 2010E), wider-
spiegeln diese Ergebnisse den Unternehmenswert aus einer eher kurz- bis mittelfristigen
Optik. Langerfristig realisierbares Wachstums- und Margensteigerungspotenzial sowie ein
spezifisches Stadium im Rahmen eines Geschéaftszyklus werden in der Regel nur erfasst,
wenn die Vergleichsgesellschaften ahnliche Wachstums- und Margenpotenziale aufweisen
bzw. sich im selben Stadium des Geschaftszyklus befinden.

% Die Valartis Bank AG ist mit 27.5% an der Jelmoli Bonus Card beteiligt

¥ Sarasin wendet vorliegend den ermittelten Mulitplikator auf die gesamten Detailhandelsaktivitaten von Jelmoli
an, d.h. inkl. Bonus Card Geschéaft und Hotel Ramada.
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Auswahl der Vergleichsgesellschaften

Die Auswahl von Vergleichsgesellschaften fur den Detailhandel gestaltet sich anspruchsvoll,
da sich die Detailhandelsgesellschaften u.a. in der Breite & Tiefe des Sortiments, dem Spe-
zialisierungsgrad, der Kaufkraft- und Kundenpositionierung, dem geographischen Absatzge-
biet, dem Ladenformat, etc. oft stark unterscheiden. Nichtsdestotrotz stehen fir die Bewer-
tung der Detailhandelsaktivitaten von Jelmoli verschiedene, u.E. geeignete Gesellschaften
zur Verfigung, die ein ahnliches Geschaftsmodell wie der Detailhandel von Jelmoli verfol-
gen. Auf Basis der genannten Kriterien wurde die folgende Gruppe vergleichbarer Gesell-
schaften ermittelt:

¢ Pinault-Printemps-Redoute SA (PPR), F
¢ Marks & Spencer Group plc, GB

¢ Debenhams plc, GB

e J C Penney Co. Inc, USA

e Nordstrom Inc, USA

e Macy’s Inc, USA

e Gruppo Coin SPA, IT

Zusatzlich wurde geprift, inwieweit sich die oben aufgeflhrten Vergleichsunternehmen hin-
sichtlich Profitabilitat und Wachstum vom Detailhandelsgeschaft von Jelmoli unterscheiden.
Das Management von Jelmoli erachtet eine EBITDA Marge im Jahr 2010 von etwas Uber
12% als realistisch. In den Folgejahren (nach Erneuerung und Ausbau des ,House of
Brands®) soll dieser Wert auf rund 13.5% steigen. Diese Entwicklung erscheint angesichts
der in den vergangenen zwei Finanzjahren erreichten EBITDA Margen von 9.4% (2007) und
12.2% (2008) und unter Berucksichtigung der geplanten Investitionen (ca. CHF 35 — 40 Mio.)
realistisch. Die Analystenschatzungen zu den Unternehmungen der Vergleichsgruppe liegen
nahe bei diesen Werten und machen diese somit nachvollziehbar.

Mit zwei Ausnahmen (PPR SA & Gruppo Coin SPA) wird bei alle Vergleichsunternehmen mit
einem Rlckgang auf Umsatz-, EBITDA-, EBIT- und Gewinn-Ebene in den Jahren 2009 und
2010 gerechnet.* Fiir das Jelmoli Warenhaus verstérkt sich dieser Effekt sogar noch etwas
— ein Grund hierflr sind die in den kommenden 2 Jahren geplanten Um- und Ausbauten. In
Bezug auf die aktuelle bzw. kurzfristig erwartete Profitabilitdt und das Wachstum erachten
wir deshalb die oben genannten Gesellschaften als grundsatzlich geeignet fir die Bestim-
mung der Durchschnittsmutliplikatoren.

Resultat der Bewertung anhand ahnlicher kotierter Gesellschaften

Mittels der Compco-Analyse resp. unter Anwendung aller im Anhang 11.1 dargestellten Mul-
tiplikatoren (Sales, EBITDA, EBIT, Gewinn) ergibt sich ein durchschnittlicher Eigenkapital-
wert des Detailhandels von CHF 171.2 Mio.

%2 Quelle: IBES Analystenerwartungen
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8. Entwicklung der Aktienkurse

Aufgrund der am 30. Marz 2009 vorgenommenen Restrukturierung von Jelmoli kann eine
aussagekraftige Pramie, basierend auf den Aktienkursen von Jelmoli und SPS, nur in der
Periode vom 30. Marz 2009 (Kotierung Jelmoli) und 29.5.2009 (letzter Handelstag vor An-
kiindigung Umtauschangebot) ermittelt werden.

Die nachstehende Abbildung zeigt die Pramie des von SPS unterbreiteten Umtauschange-
bots basierend auf den historischen Aktienkursen beider Gesellschaften. Zu diesem Zweck
wurden die historischen Aktienkurse von Jelmoli um die Dividendenzahlung von CHF 10.00
pro Aktie bereinigt. Analog wurde bei den historischen Aktienkursen von SPS die Nennwert-
herabsetzung in Héhe von CHF 3.40 pro Aktie in Abzug gebracht.

Pramie Umtauschangebot von 8.1 SPS Aktien pro JELMOLI Aktie auf Basis historischer
Aktienkurse der beiden Gesellschaften

30%

D5% e e

20% A
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15% - Basis 2 Monate
-\ —"\ VWAP beider
10% - v K/ Gesellschaften:
14 %
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Wie in der Abbildung ersichtlich, impliziert das Angebot von SPS (iber den relevanten Zeit-
raum hinweg eine Pramie relativ zum Austauschverhaltnis der beiden Aktienkurse. Aufgrund
des in der Referenzperiode starkeren relativen Kursanstiegs von Jelmoli im Vergleich zu
SPS hat sich die Pramie im Zeitverlauf verringert.

Die nachstehende Abbildung zeigt die impliziten Pramien des Umtauschangebots auf Basis
der Aktienkursentwicklung fur ausgewahlte Zeitperioden:

) Preis pro Jelmoli Preis pro SPS e
Bewertungsbasis Aktiz in CHF' Aktie ri)n CHF? Pramie Angebot
VWAP? letzte 2 Monate (seit 30.03.09) 358.0 50.4 14.1%
VWAP?® letzter Monat 372.9 51.0 10.8%
Schlusskurs 29. Mai 2009 383.5 50.6 6.9%

1 Nach Dividende von CHF 10 pro Aktie
2 Nach Nennwertherabsetzung von CHF 3.40 pro Aktie
3 Volumengewichteter Durchschnittskurs
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9. Zusammenfassung des Bewertungsergebnisses

Das Umtauschverhaltnis berechnet auf Basis des adjustierten Net Asset Values beider Ge-
sellschaften ergibt, dass die Aktionare der Jelmoli eine Pramie von 1.5% auf Basis eines
Umtauschverhaltnisses von 8.1 erhalten.

Auf Basis des volumengewichteten Durchschnittskurses beider Unternehmen vom Datum
der Kotierung von Jelmoli bis Unterbreitung des Umtauschangebotes (letzte 2 Monate) durch
SPS ergibt sich eine Pramie von 14.1%.

Da die Analyse der Aktienkurse verschiedenste, in der Ermittlung des adjustierten Net Asset
Values einbezogene Sonderfaktoren®® nicht beriicksichtigt, ist fiir die Beurteilung der Ange-
messenheit primar auf das Ergebnis auf Basis des ANAV abzustellen.

¥ zB. Transaktionskosten, Erwerb eines 30% Aktienpaket an Jelmoli durch SPS, etc.
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10. Ergebnis des Gutachtens

Grundsatzlich betrachtet Sarasin ein Umtauschverhéltnis, das aus Sicht der Aktionare von
Jelmoli auf Basis der ANAV der beiden Gesellschaften zu einer Préamie von 0% oder hoher
fuhrt, als fair. Diese Beurteilung basiert auf den folgenden Uberlegungen:

o Wirtschaftlich betrachtet, handelt es sich um eine Kombination zweier fast gleich-
grosser Gesellschaften (,merger of equals®);

e Durch die wirtschaftliche Kombination der beiden Gesellschaften Jelmoli und SPS
bleiben die Aktionare von Jelmoli im Rahmen der eingebrachten Werte, d.h. mit
46.6% **, am wirtschaftlichen Substrat von Jelmoli beteiligt und partizipieren im
gleichen Umfang am Erfolg der kombinierten Gesellschaft;

o Die Aktionare von Jelmoli und SPS werden gemeinsam auf Basis der ins kombi-
nierte Unternehmen®® eingebrachten Werte an den durch die Kombination reali-
sierbaren, zukinftigen Synergien partizipieren.

Basierend auf den diesem Gutachten zugrunde liegenden Bewertungsanalysen und Uberle-
gungen erachten wir das von SPS angebotene Umtauschverhaltnis von 8.1 Namenaktien
SPS fir jede Namenaktie Jelmoli aus Sicht der Aktionare von Jelmoli als angemessen.

Wichtig fiir Aktionére
Das Ergebnis dieses Gutachtens bertcksichtigt allféllige Steuerfolgen einzelner Aktionare
nicht. Betreffend Steuerfolgen fir die Aktionare von Jelmoli wird auf die diesbezlglichen An-

gaben im Angebotsprospekt, welcher voraussichtlich am 14. Juli 2009 publiziert wird, ver-
wiesen.

Zurich, 7. Juli 2009

Bank Sarasin & Cie AG

sig. Alexander Cassani sig. Matthias Spiess

% Ohne Berlcksichtigung der vormaligen Beteiligung von Pelham an Jelmoli

Wirtschaftliche Betrachtungsweise
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11. Anhang

11.1.Beilage 1: Multiplikatoren ahnlicher kotierter Unternehmen

Country  Market Cap EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT
(in mio of LC) 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E
PPR France 7'883 0.7x 0.7x 7.7x 7.4x 9.9x 9.4x 11.9x 10.7x
Marks & Spencer UK 4'454 0.8x 0.8x 6.1x 6.6x 9.0x 11.0x 10.2x 12.7x
Debenhams UK 714 0.8x 0.7x 5.9x 6.0x 9.2x 9.6x 7.9x 8.0x
J.C. Penney USA 6'832 0.4x 0.5x 5.1x 8.1x 7.2x 15.9x 12.2x NM
Nordstrom USA 4'624 0.8x 0.9x 6.2x 7.6x 9.9x 11.0x 11.8x 15.5x
Macy's USA 5'391 0.6x 0.6x 5.4x 6.3x 10.9x 13.7x 10.2x 19.4x
Gruppo Coin IT 428 0.6x 0.6x 5.7x 5.0x 9.6x 8.5x 6.0x 5.6x

AVERAGE

LC: local currency; LTM: Last twelve months

Source: Bloomberg, Sarasin
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11.2.Beilage 2: Abkiirzungsverzeichnis / Glossar

ANAV

Compco Analyse
EBIT

EBITDA

Fair Value

Jelmoli

NAV

Net Asset Value
Nettoinventarwert
SPS

VWAP

W&P

Adjustierter (angepasster) Net Asset Value

Bewertungsmethode, die einen Vergleich mit ahnlichen kotierten Gesellschaften vornimmt

Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern

Betriebsergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen

Der theoretisch richtige/angemessene Preis eines Finanzvehikels bzw. im Falle der Bewertung von Liegenschaften
der sich aus der Bewertung ergebende Marktpreis, d.h. der Preis, zu dem eine Liegenschaft innert nitzlicher Frist
tatsachlich veraussert werden kdnnte

Jelmoli Holding AG, Zdrich

Net Asset Value
Nettoinventarwert

Die Summe aller Vermdgenswerte abzuglich aller Verbindlichkeiten

Swiss Prime Site AG, Olten

Volume Weighted Average Price (volumengewichteter Durchschnittspreis)
Wist & Partner AG, Zlrich
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