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Der von Ernst & Young ermittelte Mindestwert pro Aktie liegt bei CHF 107

Unternehmenslogo

Quelle: Firmenhomepage
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Wert je Namenaktie mit Nennwert CHF 1 von HRH

Quelle: Informationen Hammer Retex AG und Berechnungen Ernst & Young
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Zusammenfassung
Ausgangslage und Auftrag

» In der Medienmitteilung vom 27. Oktober 2008 gab der Verwaltungsrat der Industrieholding Cham AG
(,IC Cham*) den Beschluss bekannt, den Immobilienbereich vom industriellen Bereich loszulésen und so
die operativen Aktivitdten des Konzerns auf das Spezialitdtenpapiergeschaft der Cham Paper Group zu
konzentrieren.

> Die Transaktion wird wie folgt strukturiert:

— Grundung der Hammer Retex Holding AG (,HRH®) und vollstandige Einbringung der zur Hammer Re-
tex Gruppe gehdrenden Beteiligungen. Dies sind neben der Hammer Retex AG und ihrer 100%igen
Tochtergesellschaft Wohnbau Zirich AG, die Cham Nord Immobilien AG und die Cham Immobilien
AG.

— Die IC Cham verkauft 45% der Beteiligung an der HRH an Investoren.

— Die verbleibende Beteiligung in Hohe von 55% wird vollstdndig an die Aktionare der IC Cham ausge-
schittet.

— Kaufangebot der Investoren an die Aktionare der HRH fur die 55% der Hammer Retex Holding AG im
Sinne von Art. 22 ff. des Bundesgesetzes Uber die Bérsen und den Effektenhandel (,BEHG").

» Da die Aktien der HRH nicht kotiert sein werden, muss in Analogie zu Art. 40 Abs. 4 der Verordnung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tber die Borsen und den Effektenhandel (,BEHV-FINMA®) fir die
Ermittlung des Angebotspreises auf die Bewertung einer Prifstelle abgestellt werden.

» Die Ludama Holding AG mit Sitz in Zug hat Ernst & Young als Prufstelle mit der Erstellung dieser Bewer-
tung beauftragt.

> Im Weiteren ist Ernst & Young Revisionsstelle der neu gegriindeten Hammer Retex Holding AG sowie
der Goéhner Stiftung.

Ergebnis des Gutachtens

» Basierend auf den von Ernst & Young ausgefiihrten Analysen und Bewertungsuberlegungen ergibt sich
ein Mindestwert fur eine HRH Namenaktie von CHF 107. Unsere Bewertungslberlegung stitzt sich vor-
wiegend auf der Discounted Cash Flow Methode (,DCF*), als Hauptbewertungsmethode, ab. Das aus
der Marktwert Methode resultierende Bewertungsresultat dient zur Plausibilisierung des DCF Wertes.

Zusammenfassung Ell ERNST & YOUNG



Einleitung
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2. Auftrag an Ernst & Young
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Ausgangslage

Aktionarsstruktur nach Abspaltung

Quelle: IC Cham, Hammer Retex AG und Ernst & Young
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Ausgangslage

> Im Marz 2007 gab der Verwaltungsrat der Industrieholding Cham AG den Beschluss bekannt, den Im-
mobilienbereich vom industriellen Bereich loszulésen und so die operativen Aktivitdten des Konzerns auf
das Spezialitdtenpapiergeschaft der Cham Paper Group zu konzentrieren.

» Fir die Umsetzung dieser Loslésung der HRH wurde sowohl der Verkauf des Immobilienbereichs als
auch dessen Abspaltung in ein Spin-off in Erwagung gezogen. Aufgrund der vorgenommenen Markt-
sondierungen beurteilte der Verwaltungsrat die Abspaltung in einen Spin-off sowohl fir die Gesellschaft
als auch fir die Aktionare als attraktiver.

» In der Medienmitteilung vom 27. Oktober 2008 gab die IC Cham die geplante Umsetzung bekannt. Zum
Zweck der Abspaltung wird das in der HRH zusammengefasste Immobiliengeschaft mittels Sachdivi-
dende mehrheitlich an die bestehenden Aktionare der IC Cham ausgeschittet. Jeder Aktionar der IC
Cham erhalt dabei Aktien der neu zu grindenden Hammer Retex Holding AG.

» Wahrend die Cham Paper Group als eigenstandiges fokussiertes Industrieunternehmen an der SIX
Swiss Exchange kotiert bleibt, wird, die HRH als private Gesellschaft weitergefihrt werden.

» Vorab wird eine Beteiligung von 45% an der HRH Investoren zum Kauf angeboten. Die verbleibenden
55% werden vollstandig an die Aktionare der IC Cham ausgeschiittet. Gleichzeitig wird fir die sich im
Publikum befindenden 55% der Namenaktien ein offentliches Kaufangebot im Sinne von Art. 22 ff. Bun-
desgesetzes Uber die Bérsen und den Effektenhandel (,BEHG*) unterbreitet.

» Da die Aktien der HRH nicht kotiert sein werden, muss in Analogie zu Art. 40 Abs. 4 der Verordnung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tber die Borsen und den Effektenhandel (,BEHV-FINMA®) fir die
Ermittlung des Angebotspreises auf die Bewertung einer Prifstelle abgestellt werden.

Geplante Transaktion
Die Transaktion wird wie folgt strukturiert:

1 Grindung der HRH und vollstandige Einbringung der zur Hammer Retex Gruppe gehérenden Beteili-
gungen. Dies sind neben der Hammer Retex AG und ihrer 100%igen Tochtergesellschaft Wohnbau Zu-
rich AG, die Cham Nord Immobilien AG und die Cham Immobilien AG.

2 Die IC Cham verkauft 45% der Beteiligung an der HRH an Investoren.

3 Die verbleibende Beteiligung in Hohe von 55% wird vollstandig an die Aktionare der IC Cham ausge-
schittet.

4 Kaufangebot der Investoren an die Aktionare der HRH fur die 55% der Hammer Retex Holding AG.

Einleitung : Ausgangslage Ell ERNST & YOUNG



Auftrag an Ernst & Young: Erstellung eines Bewertungsgutachtens gemass Art. 40 Abs. 4 BEHV-FINMA

Auftrag an Ernst & Young

» Die Ludama Holding AG hat Ernst & Young als Prifstelle mit der Erstellung der Bewertung einer Na-
menaktie der HRH mit Nennwert von CHF 1 im Sinne von Art. 40 Abs. 4 BEHV-FINMA beauftragt. Die-
ses Gutachten darf nur in Zusammenhang mit diesem Bericht verédffentlicht und nicht far sonstige Zwe-
cke verwendet werden.

» Das Gutachten stellt keine Empfehlung dar, das éffentliche Kaufangebot anzunehmen oder abzulehnen.
Des Weiteren enthalt es keine Beurteilung der folgenden Punkte:

— Eine Einschatzung uber die Auswirkungen, welche der Entscheid einer Annahme oder Ablehnung
ergeben kann.

— Eine Einschatzung des kunftigen Werts einer HRH-Aktie und des Preises, zu welchem im Kaufange-
bot nicht angediente HRH-Aktien zukinftig gehandelt werden kdnnen.

— Eine Einschatzung, ob nach Vollzug des Angebots eine Bdrsennotierung der Aktien vorgenommen
wird und — sollte dies der Fall sein — zu welchen Kursen die Aktien gehandelt werden.

5 17. Mérz 2009 Einleitung : Auftrag an Ernst & Young Ell ERNST & YOUNG
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Die Hammer Retex Holding AG zahlt zu den fuhrenden Immobilienunternehmen in der Zentralschweiz

Hammer Retex Holding AG

Quelle: Emst & Young; IC Cham und HRH Management
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Hammer Retex AG

Wohnbau Zirich AG

Organisationsstruktur der HRH

» Die HRH wird keine operativen Tatigkeiten verfolgen, sondern als Holding Gesellschaft fur die drei Un-
ternehmen Cham Nord Immobilien AG, Cham Immobilien AG und Hammer Retex AG, an denen sie je-
weils eine Beteiligung von 100% halt, fungieren.

» Die Hammer Retex AG halt ihrerseits eine 100%ige Beteiligung an der Wohnbau Zirich AG (,WBZ").

Kurzprofil der HRH

» Die Hammer Retex AG zahlt zu den fihrenden Immobilienunternehmen in der Zentralschweiz, wobei sie
sich vorwiegend auf die Region Cham / Zug konzentriert. Die Dienstleistungspalette der HRH umfasst
die Bereiche Generalunternehmung, Immobilienbewirtschaftung und -verwaltung sowie Immobilienver-
mittlung und -verkauf.

» Das Immobilienportfolio besteht aus Bestandesliegenschaften, Entwicklungsprojekten, Promotionspro-
jekten und diversen Objekten. Zu den Bestandesliegenschaften zédhlen Wohn- und Gewerbeliegenschaf-
ten. Die Entwicklungsliegenschaften umfassen Wohn- und Geschéftsliegenschaften im Bau oder Bau-
landreserven mit Projekten fUr die zukUnftige Haltung durch die HRH. Bei den Promotionsobjekten han-
delt es sich um Liegenschaften oder Baulandreserven mit Projekten zur Verausserung im Stockwerkei-
gentum. In den diversen Objekten sind Liegenschaften zur Verdusserung oder Grundsticke in der
Landwirtschaftszone zusammengefasst.

> Die beiden Gesellschaften Cham Nord Immobilien AG und Cham Immobilien AG sind reine Objektge-
sellschaften, welche lediglich Bau-, respektive Landwirtschaftsland halten und keine operative Tatigkeit
ausuben.

> Die WBZ ist seit 1963 im Einfamilien- und Reihenhaus-, Miet- und Eigentumswohnungsbau als General-
unternehmen tatig. Sie erstellt Einzel- und Gesamtiberbauungsprojekte fir private und institutionelle
Bauherrschaften in der Stadt und im Kanton Ziirich, wobei die Hauptgebiete der Uberbauungstéatigkeit im
Knonaueramt, Limmattal bis Spreitenbach, linkes Zurichsee-Ufer und in den verschiedenen Gemeinden
am Pfannenstiel liegen.

Unternehmensbeschreibung : Organisationsstruktur und Kurzprofil Ell ERNST & YOUNG



Geschaftsbereiche und Dienstleistungen

Untermehmenslogo Geschaftsbereiche und Dienstleistungen des operativen Bereichs

Quelle: Firmenhomepage

Generalunternehmung

't_ > Dieser Geschéftsbereich wickelt Generalunternehmungsauftrdge ab und erbringt Baudienstleistungen
far eigene Projekte und fur Dritte in den Segmenten Schulhduser, Wohniberbauungen, Wohn- und Ge-
HAMMER RETEX schéaftshduser, luxuridse Einfamilienhduser und Gesamtsanierungen. Das Dienstleistungsangebot um-

fasst unter anderem Bauleitungsmandate, Bautreuhand, Umbauten und umfassende Sanierungen sowie
Gesamtleistungswettbewerbe.

Immobilienbewirtschaftung / -verwaltung

» Von diesem Geschéaftsbereich werden Wohnliegenschaften, Wohn- und Geschéaftshauser sowie Stock-
werkeigentimergemeinschaften verwaltet und bewirtschaftet. Dies beinhaltet die kaufmannische und
technische Verwaltung, Portfolio Management und das Durchfiihren von einfachen Sanierungen.

Immobilienvermittiung / -verkauf

» Der Geschaftsbereich Immobilienvermittiung / -verkauf befasst sich mit der Vermarktung von Wohnun-
gen, Anlageobjekten, Geschaftsflachen sowie Grundstiicken flir eigene oder Drittprojekte. Dartber hin-
aus Ubernimmt er auch Erstvermietungsauftrage. Das Tatigkeitsgebiet reicht von Marktbeurteilungen,
Erarbeitung von Vermarktungskonzepten Gber Objektbesichtigungen und Verkaufsgesprache bis zu Fi-
nanzierungsberatung der Kaufinteressenten, Vertragsabschluss und Objektibergaben.

Renditeliegenschaften (Bestandes- / Entwicklungsliegenschaften) und Promotionsgeschaft
Bestandes- / Entwicklungsliegenschaften

> Die Gesellschaft halt, entwickelt und betreibt Renditeliegenschaften zur Generierung von wiederkehren-
den Mietertrédgen. Die fur die Entwicklung und den Betrieb der Liegenschaft notwendigen Ressourcen
stammen vorwiegenden aus dem operativen Bereich der Unternehmung.

Promotionsgeschaft

» Im Promotionsgeschaft werden Liegenschaften (vorwiegend zu Wohnzwecken) entwickelt und im
Stockwerkeigentum an Dritte veraussert. Die Wertschopfung besteht in der Entwicklung der Liegen-
schaft sowie der Ubernahme des Entwicklungsrisikos.
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Marktiibersicht

5. Marktibersicht

9 17. Mé&rz 2009 Marktiibersicht Ell ERNST & YOUNG
090317_Projekt Iglu_VF



Marktiibersicht

Marktiibersicht

> Wie beschrieben ist die HRH vor allem in der Region Cham / Zug tatig. In diesem Gebiet haben sich die
konjunkturellen Entwicklungen der vergangenen zwei Jahre positiv auf den Wohnungsmarkt ausgewirkt.

» Der Kanton Zug bildet unverandert ein Magnet fir Wohnraumsuchende, vor allem fur vermégende
Nachfrager nach Mietwohnungen wie auch nach Wohnungseigentum. Im Teilmarkt der Eigentumswoh-
nungen konnte im vergangenen Jahr eine Preisveranderung im Schweizerischen Durchschnitt beobach-
tet werden. In derselben Periode hat sich die Angebotsmenge jedoch unterdurchschnittlich entwickelt.
Im Teilmarkt der Mietwohnungen entwickelten sich die Angebotspreise im vergangenen Jahr trotz unter-
durchschnittlicher Ausdehnung der Angebotsmenge geringer als der Schweizer Durchschnitt. Eine Ana-
lyse des Sachverhaltes lasst den Schluss zu, dass eine Sattigung des Marktes, jedoch auf einem sehr
hohen Niveau, erreicht wurde.

» Der Geschéftsflachenmarkt in der Innerschweiz hat sich im vergangenen Jahr bezuglich der Angebots-
preisveranderung durchschnittlich entwickelt. Die Ausdehnung des Angebotes verlief unterdurchschnitt-
lich. Genauer betrachtet kann festgestellt werden, dass nebst dem Abbau von Uberkapazitaten nur ein
geringer Neuzugang stattgefunden hat. Dies Iasst den Schluss zu, dass der Markt fir Geschéftsflachen
bis auf zentrale Lagen in den Stadten wie Zug als nicht Uberdurchschnittlich attraktiv eingeschatzt wird.
Dies widerspiegelt sich auch im relativ bescheidenen Mietzinsniveau selbst an zentralen Lagen, speziell
unter Berucksichtigung der teilweise sehr hohen erreichten Wertschopfung der ansassigen Nutzer.

> Die zukunftige Entwicklung im Wohnungsmarkt ist stark von der Dauer und Intensitat der aktuellen Wirt-
schaftskrise abhangig. Solange die Wohnbevolkerung, getragen durch die positive Zuwanderungsrate,
ansteigt ist davon auszugehen, dass die Nachfrage nach Wohnraum bestehen bleibt, wenn sich auch
deren Wachstum etwas verlangsamen durfte. Positiv auf die Nachfrage im Teilmarkt der Eigentums-
wohnungen dirften sich die aktuell dusserst geringen Finanzierungskosten auswirken.

» Die zukinftige Nachfrage nach Gewerbefldchen wird sehr stark von der gesamtwirtschaftlichten Ent-
wicklung abhangig sein. Ohne ein markantes Wirtschaftswachstum ist davon auszugehen, dass die
Nachfrage nach Gewerbeflachen in Cham und Zug nur gering sein wird. Erfahrungsgemass sind durch
die geringe Nachfrage speziell dezentralere und schlechter erschlossene Lagen starker betroffen.

10 17. Mé&rz 2009 Marktiibersicht : Marktiibersicht Ell ERNST & YOUNG
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Bewertungsmethoden und -grundlagen

6. Bewertungsmethoden und -vorgehen

7. Bewertungsgrundlagen
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Bewertungsmethode und -vorgehen

Gingige Bewertungsmethoden und unsere Auswahl Bewertungsmethoden und -vorgehen
Quelle: Ermst & Young
Historisch / buchhalterisch
Substanzwertmethode Grundannahmen
» In dem vorliegenden Gutachten wurde fir die HRH ein sogenannter fairer Unternehmenswert ermittelt,
Aktuelles Marktumfeld fur dessen Berechnung die unabhangige Weiterfihrung der HRH angenommen wurde.
Trading Multiples » Effekte von zuklnftigen Ubernahmen sowie allfallige Synergiepotentiale mit einem Investor wurden nicht
Transaction Multiples in unsere Bewertung miteinbezogen. Ferner gingen wir davon aus, dass die operative Ausrichtung der

Gruppe im uns zur Verfugung gestellten Businessplan korrekt abgebildet ist und in Zukunft keine we-

Al B sentlichen Anderungen erfahrt.

Ertragswert » Die juristischen Gesellschaften der HRH betrachten wir als operative Einheit und bewerten deren Fahig-

Brea e @aelh Mo keit, in Zukunft positive Cashflows zu generieren.

Discounted EVA / EP
Methodik und Umsetzung

» Bei vorliegender Bewertung kommen zwei Bewertungsmethoden zum Einsatz. Die DCF-Methode sowie
die Marktwertmethode. Beide Methoden wurden im Rahmen der Wertfestlegung bertcksichtigt.

Wertermittlung Gber die DCF-Methode
» Der Gesamtwert der HRH per 17. Marz 2009 wurde dabei Uber folgende Bestandteile ermittelt:

— dem operativen Wert, bestehend aus dem Generalunternehmungsgeschéaft, dem Bereich Verkauf
und Vermittlung sowie Verwaltung und Bewirtschaftung und

— dem Immobilienwert der HRH, bestehend aus Renditeliegenschaften, Entwicklungs- und Promoti-
onsprojekten sowie diversen Objekten.

» Um daraus den Eigenkapitalwert zu ermitteln, werden zu diesem Gesamtwert die nicht operativen flUssi-
gen Mittel sowie das nicht betriebsnotwendige Anlagevermdgen dazugezahlt und das verzinsliche
Fremdkapital sowie latente Steuerverbindlichkeiten und Anzahlungen von STWE-K&ufern wiederum
subtrahiert. In einem letzten Schritt wurde der Wert pro Namenaktie durch Division des Eigenkapital-
werts der HRH durch die Anzahl der ausgegebenen Aktien berechnet.

12 17. Mérz 2009 Bewertungsmethoden und -grundlagen : Bewertungsmethoden und -vorgehen Ell ERNST & YOUNG
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Bewertungsmethode und -vorgehen

Ubersicht Immobilienportfolio - Bewertungsmethode

Bewertungs-

Objekt methode
Bestandesliegenschaften
1 Geschaftsliegenschaft, Sinserstrasse 65 / 67, Cham DCF
3 Wohniiberbauung, Lorzenweidstrasse 40-54, Cham DCF
4 Geschéftshaus, Obermihlestrasse 22, 6330 Cham DCF
5 Wohniiberbauung, Schellenmattstrasse 2/4, Cham DCF
6 Wohniiberbauung , Sonneggstrasse 29/31, Cham DCF
7 Wohniiberbauung, Sonneggstrasse 33-37, Cham DCF
8 Wohnhaus, Untermiihlestrasse 34 a-c, Cham DCF
Entwicklungsprojekte
9 Wohniiberbauung, Herrenmattstrasse, Cham DCF
122 Wohniiberbauung (1. Etappe, Miete), Zug DCF
123 Wohniiberbauung (2. Etappe, Miete), Zug DCF
124 Wohniiberbauung (3. Etappe, Miete), Zug DCF
14 Wohniiberbauung, Hiinenbergstrasse 29/31, Cham DCF
15 Biiro- / Gewerbegebaude, Riitiweidstrasse, Cham DCF
17 Wohniiberbauung, Hammertor Ill, Cham DCF
18 Wohn- / Geschéftsliegenschaft, Leumatt, Buchrain DCF
22 Wohn- / Geschéftsliegenschaft, Obermiihleweid, Cham DCF
23 Wohn-/ Geschéaftsliegenschaft, Hammergut, Cham DCF
24 Wohn-/ Geschéaftsliegenschaft, Cham Nord, Cham DCF
Promotionsprojekte
10 Wohnhaus / Lofts, Baarerstrasse 113, Zug DCF
1 Wohnhaus, Lorzenhof 11/ 13/ 19/ 21/ 23, Cham DCF
121 Wohnhaus (STWE, REFH), Steinhauserstrasse, Zug DCF
13 Wohnhaus, Bergstrasse 189, Uetikon DCF
16 Wohnhaus, Oetlistalstrasse 8 / 10, Affoltern a.A. DCF
19 Wohn- / Geschéftshaus, Garten- / Rigistrasse, Zug DCF
21 Wohnhaus, Zelglistrasse, Binz DCF
Diverse Objekte
2 Wohnungen, Kirchbreiteweg, Buchrain Vergleichswert
20 Promotionsliegenschaft, Leihmatte, Wettswil Vergleichswert
- Streckiweid, Cham Buchwert
- Landwirtschaftsland CIAG, Cham Buchwert

Quelle: Emst & Young
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Operativer Wert

» Die zukunftigen Cashflows basieren vor allem auf dem Business Plan der HRH. Dieser wurde von Ernst
& Young hinterfragt und einzelne Positionen in Absprache mit Hammer Retex AG angepasst.

> Gewisse Grossen wurden basierend auf Industriedurchschnittswerten ermittelt, so z. B. das systemati-
sche Risiko (Beta) oder die Kapitalstruktur zur Herleitung der Diskontrate.

Immobilienwert

» Die Bewertung des Immobilienportfolios basiert darauf, dass die Immobilien resp. Baulandreserven im
Eigentum der HRH sind.

» Die zeitliche Entwicklung der Baulandreserven basiert auf dem Businessplan.

» Die zuklnftigen Cashflows, seien dies die laufenden aus dem Betrieb der Liegenschaft oder einmalige
far die Erstellung von Liegenschaften resp. die Verdusserung von Wohneigentum, basieren auf den
Bewertungen von W&P. Wo mdglich wurden diese von Ernst & Young hinterfragt und gegebenenfalls
angepasst

» Die Bewertung des Immobilienportfolios erfolgte entsprechend den Richtlinien der International
Valuation Standards (,IVS®). Der hier ermittelte Marktwert entspricht dem Market Value gemass
Standard 1 der International Valuation Standards (,White Book"), 8th Edition 2007.

» Unter dem in dieser Expertise ausgewiesenen Marktwert verstehen wir einen "Market Value", dem die
vom International Valuation Standards Committee (,IVSC") herausgegebene sowie von der Royal
Institution of Chartered Surveyors (,RICS*) anerkannte Definition zu Grunde liegt.

» Die Bewertung des Immobilienportfolios basiert auf der Weiterflhrung der bestehenden Immobilien
(,Bestandesobjekte”) respektive der Entwicklung der Baulandreserven gemass Businessplan HRH. Aus-
ser Ansatz blieben dabei alternative Nutzungsweisen, welche maoglicherweise zu einer abweichenden
Wertschopfung fihren wirden.

» Fir zwei Objekte wurde der Immobilienwert Uber die Vergleichswertmethode ermittelt. Die beiden
Grundstlcke in der Landwirtschaftszone wurden mit dem Buchwert in der Bewertung bertcksichtigt. Bei
den restlichen Objekten kam die DCF-Methode zur Anwendung.
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Bewertungsmethode und -vorgehen

Bewertungszeitpunkt

> Als Bewertungszeitpunkt fur den operativen Wert wurde der 17. Marz 2009, das Datum vor der Verof-
fentlichung der Voranmeldung, bestimmt. Das Datum der Bewertung ist insofern relevant, als dass im
Rahmen der angewandten Discounted Cashflow (,DCF*) Methode der im 2009 realisierte Cashflow nur
anteilig bericksichtigt und die zukinftigen Cashflows exakt auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert wur-
den.

» Die Bewertung des Immobilienportfolios erfolgt ebenfalls auf den 17. Marz 2009. Die Mieterspiegel so-
wie die Baukostenstande bei den Liegenschaften im Bau basieren auf dem Stand vom 1. Januar 2009,
wobei wir davon ausgehen, dass bis zum Bewertungszeitpunkt keine Veranderungen eingetreten sind.

Wertermittlung mit der Marktwertmethode
» Folgender Marktwertansatz wurde in vorliegender Bewertung berucksichtigt:
— Multiplikatoren-Analyse anhand vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen (Trading Multiples)

» Uber die Marktwertmethode wird direkt der Gesamtwert hergeleitet. Die Unternenmen der Vergleichs-
gruppe fur den Trading-Multiple Ansatz sind im selben Geschéaftsfeld tatig und / oder besitzen ein Immo-
bilienportfolio. Daher wird bei diesem Ansatz nicht zwischen operativem Wert und Immobilienwert unter-
schieden.

» Der Eigenkapitalwert ergibt sich wiederum durch Addition des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
und Abzug des verzinslichen Fremdkapitals sowie latenter Steuerverbindlichkeiten und Anzahlungen
von STWE-Kaufern. Die Division des Eigenkapitalwerts der HRH durch die Anzahl der ausgegebenen
Aktien fuhrt zum Wert pro Aktie.

» Die mangelnde Verfugbarkeit vergleichbarer Transaktionen verhindert eine aussagekraftige Wertermitt-
lung Uber Transaction-Multiples. Fir den Schweizer Immobilienmarkt, den primaren Markt der HRH, sind
kaum Daten Uber abgeschlossene Transaktionen in den letzten Jahren verflgbar. Transaktionen in an-
deren Markten vor allem in Europa, verlieren aufgrund der gegenlaufigen Preisentwicklung im Vergleich
zur Schweiz ihre Aussagekraft. Die Transaction Multiple Analyse fand daher in der Bewertung keine Be-
rucksichtigung.

> Weitere Informationen zu den ausgewahlten Bewertungsmethoden sind dem Anhang zu entnehmen.
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Bewertungsgrundlagen

Ubersicht der verwendeten Informationen

Quelle: diverse

Allgemein:

Geschéftsbericht 2007 der IC Cham

(www.iccham.com)

Immobilienmarktanalyse der Zuger Kantonalbank vom November 2008
(www.zugerkb.ch

Miet-, Investitions- und Finanzierungsspiegel der HRH

Detaillierte Projektlisten

Operative Bereiche:

Business Plan des Managements fiir die HRH 2009 - 2017
Konsolidierte Jahresabschliisse 2004 — 2007, gepriift
Konsolidierte Ist-Zahlen 2008, ungepriift

Revidierte Einzelabschliisse 2004 — 2007, gepruift

Ibbotson Associates, Market results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926 - 2007
Yearbook 2008, Morningstar

Ibbotson Cost of Capital Yearbook 2008, Morningstar

Langfristige Kapitalmarktanalyse von Pictet "The Performance of Shares and Bonds in
Switzerland", Januar 2008

Zusatzliche Marktinformationen (z.B. Bloomberg; Onesource; Globalinsight; Capital IQ)

Immobilienportfolio:

Business Plan des Managements fiir die HRH 2009 - 2017
Liegenschaftsbewertungen Wiist & Partner (Details siche Anhang)

Unterlagen ber Entwicklungsprojekte Hammer Retex AG (Details siehe Anhang)

Marktdaten (homegate, W&P Immo-Monitoring 2009, comparies / EY) zur Verifizierung der
angenommenen Verkaufspreise und Mieten

15 17. Marz 2009
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Allgemeine Bewertungsgrundlagen

> Die allgemeinen Grundlagen fir das Bewertungsgutachten bilden einerseits 6ffentlich zugangliche In-
formationen, andererseits historische Finanzdaten sowie zukunftsgerichtete Finanzplandaten, welche
das Management der IC Cham erstellt hat. Unsere Bewertungsiberlegungen basieren vorwiegend auf:

— dem Budget fir das Geschaftsjahr 2009

— dem HRH Business Plan fur 2009-2017

— den gepruften Abschlissen und Kennzahlen vergangener Jahre
— offentlich zuganglichen Informationen

— aus dem Markt und verschiedenen Datenbanken hergeleiteten Vergleichswerten der Immobilienin-
dustrie

> Zusatzlich wurde uns Gelegenheit gegeben, Fragen zu obigen Dokumenten mit dem Management der
Hammer Retex AG und der IC Cham zu besprechen und die Annahmen im Businessplan zu hinterfra-
gen, zu diskutieren und gegebenenfalls anzupassen.

» Bei der Erstellung des Gutachtens wurden keine eingehenden Besichtigungen vorgenommen.

> Ernst & Young setzt generell die Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfigung gestellten Informatio-
nen voraus und verlasst sich auf die plausibilisierten Aussagen des Managements der IC Cham.

Spezifische Bewertungsgrundlagen fiir das Immobilienportfolio

» Die Bewertung des Immobilienportfolios stitzt sich auf die Bewertungsberichte von W&P sowie den An-
gaben der Hammer Retex AG zu den sich im Bau befindlichen Entwicklungsprojekten. Diese wurden er-
ganzt durch Marktdaten, welche von Ernst & Young erhoben wurden.

» Bei den Bestandesliegenschaften wurden die Angaben der Bewertungen von W&P plausibilisiert und wo
notwendig angepasst. Zur Plausibilisierung standen keine Mietvertrage, Betriebskostenabrechnungen
oder Investitionspléne zur Verfugung. Ebenso fand keine eingehende 6rtliche Besichtigung statt (nur
drive-by).

» Bei den Entwicklungsprojekten (Objekte im Bau oder Baulandreserven mit Projekt) standen teilweise
Bewertungen von W&P zur Verfigung. Diese Bewertungen wurden analog den Bestandesliegenschaf-
ten plausibilisiert. Wo keine Bewertungen von W&P zur Verfiigung standen, wurde von Ernst & Young
eine Bewertung vorgenommen. Diese basierte auf Objektangaben (inkl. Mieterspiegel) sowie dem Bau-
kostenstand resp. Kostenvoranschlag der Hammer Retex AG. Die im DCF-Verfahren ermittelten Markt-
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Bewertungsgrundlagen

werte berucksichtigen den im Businessplan vorgesehenen Entwicklungszeitpunkt. Dabei erfolgt die Dis-
kontierung der Zahlungsstréme auf den Bewertungsstichtag unter Berticksichtigung des Entwicklungsri-
sikos. Nicht Gegenstand der Plausibilisierung bildeten baurechtliche Abklarungen.

» Analog zu den Entwicklungsprojekten standen bei den Promotionsprojekten teilweise Bewertungen von
W&P oder Angaben seitens Hammer Retex AG zur Verfigung. Auch hier fand entweder eine Plausibili-
sierung der Bewertung oder eine Neubewertung statt. Diese verlief im Grundsatz analog zu den Ent-
wicklungsobjekten gemass vorgangigem Beschrieb.

» Die ,Diversen Objekte” (2 Wohnungen / Bauland ohne Projekt / 2 Landreserven in der Landwirtschafts-
zone) wurden objektspezifisch bewertet. Die Werte der beiden Wohnungen sowie des Baulands ohne
Projekt wurden mittels Vergleichswertmethode ermittelt. Die beiden Landreserven in der Landwirt-
schaftszone wurden von Ernst & Young nicht bewertet. Stattdessen wurden die Buchwerte ibernommen.
Diese basieren auf den Wertliberlegungen gemass den Bestimmungen des Bundesgesetzes Uber das
bauerliche Bodenrecht (,BGBB"), welche Bewertungen und Transaktionen in der Landwirtschaftszone
stark reguliert.

> Bei der Bestimmung des NAV’s des Immobilienportfolios wurden nebst der Fremdfinanzierung auch die
latenten Steuern bertcksichtigt. Diese basieren auf nachfolgenden Annahmen:

— Anwendung der existierenden Steuerrulings der kantonalen Steuerverwaltung fur die Liegenschaften
im Kanton Zug

— Analoge Anwendung bei den Liegenschaften in den Kantonen Zirich und Luzern, obwohl fir diese
Kanton noch keine Steuerrulings existieren. Gemass dem Management der IC Cham werden diese
jedoch noch eingereicht.

— Die Berechnung der latenten Steuern basieren auf den OR-Buchwerten, welche uns durch die Ham-
mer Retex AG zur Verfigung gestellt wurden.

— Bei der Berechnung des steuerbaren Gewinnes wurden jeweils Verkaufskosten in der Hohe von 2%
des Marktwertes berucksichtigt.

— Ebenso wurden die latenten Steuern der Rickstellungen aus GU-Verpflichtungen auf der Differenz
zwischen IFRS- und OR-Abschluss bericksichtigt.

» Eine detaillierte Liste der zur Verfugung stehenden Unterlagen ist dem Anhang zu enthehmen.
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Bewertung einer Namenaktie der
Hammer Retex Holding AG

8. Operativer Wert
9. Immobilienwert

10. Eigenkapitalwert der Hammer Retex Holding AG
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Fur den operativen Bereich hat Ernst & Young einen WACC von 7.7% ermittelt

Operativer Wert

Diskontierte Cashflow Methode

» Die Cashflows wurden von uns anhand des vorliegenden und von uns plausibilisierten Businessplans
der HRH sowie zuséatzlichen, mit dem Management getroffenen Annahmen, ermittelt.

» Die juristischen Gesellschaften werden 6konomisch als operative Einheit betrachtet.

Ermittlung des Diskontfaktors fir den operativen Bereich

» Der WACC beschreibt die gewichtete Renditeforderung von Fremd- und Eigenkapitalgebern. Eine Steu-
eradjustierung der Fremdkapitalkosten ist nétig, da
die in den freien Cashflows enthaltenen Steuern
auf Basis des EBIT berechnet werden. Schlussfolgerung fiir HRH:

» Fur HRH berechnen wir einen WACC von 7.7%. Der WACC fir HRH betragt 7.7%.
Dieser setzt sich aus einer Renditeforderung fur
das Eigenkapital von 10.1% und einer geforderten
Fremdkapitalverzinsung von 5.2% zusammen. Die
Eigenkapitalkosten werden dabei nach dem anerkannten Capital Asset Pricing Model CAPM hergeleitet.
Die Fremdkapitalkosten wurden um den Gruppensteuersatz von HRH von 17% adjustiert.

» Der WACC wird entsprechend nachfolgend illustrierter Formel berechnet:
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Fur den operativen Bereich hat Ernst & Young einen WACC von 7.7% ermittelt
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Berechnungsschema fiir den steueradjustierten WACC
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Nachfolgend werden die Elemente des steueradjustierten WACC und deren Herleitung beschrieben:

Kapitalstruktur und Steuersatz

Bestandteil Wert Erklérung

Quellenangabe

Fremdkapitalquote 41% Die Fremdkapitalquote beschreibt den zu Marktwerten erfassten Fremdka-
pitalanteil der Unternehmen der Industrie. Sie dient zur Gewichtung der
Fremdkapitalkosten im WACC.

Eigenkapitalquote 59% Die Eigenkapitalquote beschreibt den zu Marktwerten erfassten Eigenkapi-
talanteil der Industrie. Sie dient zur Gewichtung der Eigenkapitalkosten im
WACC.

Steuersatz 17% Der Steuersatz ist als Gruppensteuersatz zu interpretieren und quantifiziert

die steuerliche Gesamtbelastung auf das Nettoergebnis vor Steuern der
HRH. Der Steuersatz wird im Prozess des ,Re-levering“ fiir die Betabe-
rechnung und die Steueradjustierung der Fremdkapitalkosten verwendet

Fremdkapitalanteil gemass Industriemedian (Quelle:
Ibbotson Cost of Capital Yearbook 2008, Morning-
star)

Hergeleitet iiber Fremdkapitalanteil

Gruppensteuersatz (Quelle: Hammer Retex AG)
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Fur den operativen Bereich hat Ernst & Young einen WACC von 7.7% ermittelt
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Eigenkapitalkosten (gerundete Werte)

Bestandteil Wert Erklérung Quellenangabe

Risikoloser Zinssatz 2.2% Der risikolose Zinssatz beschreibt die nominelle Renditeerwartung fiir Rendite der 10-jahrigen Schweizer Bundesobligation
risikolose Anlagen. Als nominelle Grosse enthalt der risikolose Zinssatz per 17. Méarz 2009 (Quelle: Bloomberg)
eine Erwartung Uber die Realverzinsung und die Inflation.

Adjustiertes ,unlevered“ Beta 0.54x Der Beta-Wert reflektiert das nach dem CAPM hergeleitete systematische  Quelle: Ibbotson Cost of Capital Yearbook 2008,
Risiko einer Aktie. Die Betas wurden am Kapitalmarkt beobachtet und Morningstar.
entsprechend ihrer Kapitalstruktur ,unlevered”. Der Prozess des ,unleve-
ring“ bereinigt die Betas und neutralisiert Effekte, die durch die unterschied-
liche Fremdkapitalstruktur entstehen. Formel: Beta (unlevered) = adjustier-
tes Beta / (1+ FK/EK * (1- Steuersatz)).

Adjustiertes ,relevered” Beta 0.85x Um das systematische Risiko fiir die HRH zu errechnen, wird das adjustier- Quelle: Ibbotson Cost of Capital Yearbook 2008,
te ,unlevered" Beta entsprechend der durchschnittlichen Industriekapital- Morningstar
struktur relevered”.

Formel: Beta (relevered) = Beta (unlevered) * (1+ FK/EK * (1- Steuersatz))

Marktrisikopramie 5% Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz zwischen der Rendite des Marktrisikopramie fir die Schweiz (Quelle: Pictet
Schweizerischen Aktienmarktes und der risikolosen Rendite von Bundes- ~ "The Performance of Shares and Bonds in Switzer-
obligationen Uber die letzten etwa 80 Jahre hinweg. land", Januar 2008 und Ernst & Young).

Grossenpramie 3.7% Empirische Studien haben gezeigt, dass kleinere Unternehmen (in Bezug ~ Grossenzuschlag fir KMU unter 500 Mio. Marktwert
auf die Kapitalisierung) im Vergleich zu grésseren Unternehmen langfristig ~ (Quelle: Ibbotson Associates, Stocks, Bonds, Bills,
Uberrenditen erzielen, die nicht durch das CAPM, also das systematische  and Inflation, Yearbook 2008 verdffentlicht durch
Risiko, erklart werden kdnnen. Generell sind héhere Renditen langfristig Morningstar).
nur durch héhere Risiken zu realisieren. Fir das hohere Risiko verlangen
die Kapitalgeber eine hohere Entschadigung. Um die erhdhte Renditeforde-
rung bei einer Firma wie der HRH zu kompensieren, nehmen wir einen
entsprechenden Aufschlag auf die Eigenkapitalkosten vor.

Eigenkapitalkosten der HRH 10.1%

Quelle: Emst & Young
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Die ewige Wachstumsrate entspricht der langfristigen Inflationserwartung der Schweiz von 1.4%

Fremdkapitalkosten (gerundete Werte)

Bestandteil Wert Erklérung Quellenangabe
Risikoloser Zinssatz 2.2% Der risikolose Zinssatz beschreibt die nominelle Renditeerwartung fiir Rendite der 10-jahrigen Schweizer Bundesobligation
risikolose Anlagen. Als nominelle Grosse enthélt der risikolose Zinssatz per 17. Méarz 2009 (Quelle: Bloomberg)

eine Erwartung Uber die Realverzinsung und die Inflation.

Risikozuschlag fiir FK 3% Entsprechend der Kreditwiirdigkeit von HRH verlangen die FK-Geber einen  Risikozuschlag fiir FK-Kosten (Quelle: Hammer
Risikozuschlag auf den risikolosen Zinssatz. Der Risikozuschlag betragt Retex AG)
gemass Management 3.0%, was den angenommenen Refinanzierungskos-
ten entspricht.

Fremdkapitalkosten der HRH 5.2%

Ewiges Wachstum: Inflation und Realwachstum der Industrie

» Im Rahmen der DCF-Methode wird nach der Businessplanperiode eine Annahme Uber einen nachhalti-
gen freien Cashflow getroffen, welcher zur Herleitung des Residualwertes herangezogen wird. Dieser
Residualwert beinhaltet den Wert aller zuklnftigen Cashflows, welche auf die Businessplanperioden fol-
gen.

» Bei der Berechnung des Residualwertes wird fir die Cashflows ein ewiges Wachstum unterstellt. Dieses
kompensiert einerseits die Inflation, die in den Eigenkapitalkosten bereits enthalten ist, sowie ein maégli-
ches Realwachstum des zu bewertenden Geschaftsbereichs.

» Gemass gangiger Praxis wird normalerweise nur die langfristig erwartete Inflationsrate als ewige Wachs-
tumsrate angewendet, wodurch die zukinftigen realen Cashflows stabil gehalten werden.

» Das wichtigste Messinstrument der Inflation ist der Konsumentenpreisindex (,CPI*), der die Kosten fir
einen fix definierten Warenkorb, welcher die regelmassigen Ausgaben eines durchschnittlichen Haus-
halts abbildet, misst. Die Veranderung des Preises flr diesen Warenkorb ergibt die Inflation. Die langfris-
tige Inflationserwartung wird ab 2018 auf 1.4% flr die Schweiz geschatzt und es wird kein Realwachs-
tum angenommen.

Schlussfolgerung fiir HRH
Als langfristige Wachstumsrate wird die erwarte-

te Inflation der Schweiz gemass Global Insight in
Hohe von 1.4% angesetzt.
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Die Anwendung der DCF-Methode fiihrt zu einem Wert der operativen Bereiche von TCHF 17'488

DCF Bewertung

» Unter Anwendung der oben erwahnten Uberlegungen zur DCF-Methode und den aufgefiihrten Informa-
tionsgrundlagen haben wir einen operativen Wert, ohne Bericksichtigung nicht betrieblicher Vermao-
gensgegenstande, per 17. Marz 2009 ermittelt.

> Dieser betragt zum Bewertungszeitpunkt TCHF 17°488.

» Nachfolgend wird dieser operative Wert um den Immobilienwert und die nicht betriebsnotwendigen Ver-
mdgensgegenstande erganzt sowie um das verzinsliche Fremdkapital verringert. Der resultierende Wert
des Eigenkapitals der HRH wird dann durch die Anzahl ausgegebener Namenaktien dividiert, um so auf
den Wert einer Namenaktie zu gelangen.

Schlussfolgerung fiir HRH:

Der operative Wert gemass DCF-Methode liegt
bei TCHF 17°488.
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Der Marktwert des Immobilienportfolios betragt bei Anwendung der DCF-Methode TCHF 156'129

Marktwert Immobilienporfolio

Markwert in CHF Anzahl Anteil
Bestandsliegenschaften 7 51'393'000 32.92%
Entwicklungsliegenschaften 11 50'080'000 32.08%
Promotionsprojekte 7 50'080'000 32.08%
Diverse 4 4'576'000 2.93%
Total Portfolio 29 156'129'000 100.00%

Source: EY
Ref: Portfoliolibersicht Summary - Section Lead - Lead Schedules

Gliederung nach Nutzung

Quelle: Emst & Young

Landwirt-
Gemischt schaft
14% 1%

Gewerbe

-

Wohnen
76%
Gliederung nach Standort
Quelle: Emst & Young
Kanton Kanton
Ziirich Luzern
6% 1%
Kanton Zug

93%
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Immobilienwert
Portfoliobeschrieb

» Das Immobilienportfolio der HRH umfasst 29 Liegenschaften, welche sich auf 7 Bestandes-, 11 Entwick-
lungsliegenschaften, 7 Promotionsprojekte sowie 4 diverse Liegenschaften aufteilen. Historisch bedingt
befinden sich diese mehrheitlich in der Nahe des Firmensitzes der Muttergesellschaft in Cham. Nach
Marktwert gliedert sich der Bestand in ca. 33% Bestandesliegenschaften, ca. 32% Entwicklungsprojekte
far den Eigenbestand, ca. 32% Promotionsobjekte sowie 3% diverse Objekte.

> Die aktuelle oder vorgesehene Nutzung zeigt, dass 76% des Marktwertes dem Wohnen zufallen. 14%
umfasst gemischt genutzte und weitere 9% gewerblich genutzte Liegenschaften. Nach dem Standort be-
trachtet befinden sich 93% des Marktwertes im Kanton Zug, 6% im Kanton Zirich und 1% im Kanton
Luzern.

> Weitere Angaben zu den einzelnen Immobilien

sind den Objektbeschreibungen im Anhang zu Schlussfolgerung fiir HRH:

entnehmen. Der auf den Annahmen des Businessplans ermit-
telte Marktwert der Immobilien betragt TCHF
156’129.
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Der uber die DCF-Methode ermittelte Eigenkapitalwert pro Aktie der Hammer Retex Holding AG betragt CHF 107

Ermittlung des Wertes pro Aktie der HRH

Wahrung: CHF 000

Einheit

2009

Operativer Wert per 17.03.2009 TCHF 17'488
Liegenschaftswert TCHF 156'129
Nichtbetriebsnotwendiges Vermdgen TCHF 2'542
Gesamtwert per 17.03.2009 TCHF 176'159
Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals TCHF (25'188)
Latente Steuerverbindlichkeiten TCHF (5'622)
Anzahlungen von STWE-Kaufern TCHF (10'400)
Eigenkapitalwert (100%) per 17.03.2009 TCHF 134'949
Anzahl Aktien # 1'260'655
Wert einer Aktie CHF 107
Quelle: Informationen Hammer Retex Gruppe und Berechnungen Emst & Young
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Eigenkapitalwert der Hammer Retex Holding AG

» Entsprechend der in den vorhergehenden Abschnitten erlauterten Berechnungen ergibt sich der Ge-
samtwert der HRH aus der Addition des operativen Wertes und des Immobilienwertes.

» Um daraus den Eigenkapitalwert zu ermitteln, werden zu diesem Gesamtwert die nicht operativen flissi-
gen Mittel sowie das nicht betriebsnotwendige Anlagevermdgen dazugezahlt und das verzinsliche
Fremdkapital sowie latente Steuerverbindlichkeiten und Anzahlungen von STWE-Kaufern wiederum
subtrahiert. Diese Berechnung ist auf der linken Seite dargestellt.

Berechnung des Wertes pro Namenaktie der HRH

> Ausgehend von 1'260'655 ausstehenden Namenaktien resultiert ein gerundeter Wert pro Namenaktie
mit Nennwert von CHF 1 von CHF 107.

Schlussfolgerung fiir HRH

Bei Anwendung der DCF Methode ergibt sich ein
Wert pro Aktie der HRH von CHF 107.

Bewertung einer Namenaktie der Hammer Retex Holding AG : Eigenkapitalwert der Hammer Retex Holding AG i’IERNST&YOUNG



Berechnung des Eigenkapitalwertes mittels Marktwertansatz

Wahl einer geeigneten Vergleichsgrosse Marktwertansatz
fe » Im folgenden Abschnitt wird der Gesamtwert der HRH und daraus abgeleitet der Wert pro Namenaktie
Umsaizkennzahlen der HRH durch Anwendung des Marktwertansatzes ermittelt.
UW/Umsatz » Im Gegensatz zur DCF-Bewertung, bei der die operativen Bereiche und das Liegenschaftsportfolio se-
— parat bewertet und dann zusammengefihrt werden, wird beim Marktwertansatz direkt der Gesamtwert
Ertragsorientierte Kennzahlen hergeleitet. Aus der Marktwertmethode wurde folgender Ansatz fiir die Bewertung der HRH angewendet:
UW/EBITDA — ,Trading Multiple Ansatz*
UW/EBIT
UW/Reingewinn Trading-Multiple Methode
UW / operativer CF Wahl einer geeigneten Vergleichsgrdsse fur die Trading Multiple Analyse
i » Um die operative Ertragskraft zu bewerten, stitzen wir uns auf den EBITDA-Multiple ab. Diese Gewinn-
grosse ist frei von Effekten wie Abschreibungen, Finanzierungskosten oder steuerlichen Aspekten und
spiegelt die operative Ertragskraft eines Unternehmens am besten wider.
» Der EBIT-Multiple wurde nicht in der Bewertung berlcksichtigt, da er durch Abschreibungen verzerrt
werden kann.
Vorgehen und Ergebnis
» Der Gesamtwert berechnet sich aus der Multiplikation des Trading Multiples mit der zeitkongruenten Er-
folgsgrésse von HRH. Diese Methodik wenden wir auf den EBITDA des Jahres 2008 an.
» Die Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen werden anhand der Marktkapitalisierung berechnet. Fur
detaillierte Informationen zur Vergleichsgruppe und der Herleitung der Multiples verweisen wir auf den
Anhang (Seite 30, ,Herleitung der EBITDA Multiples fur die Marktwertmethode mittels Vergleichsgrup-
pe’).
» Im vorliegenden Beispiel wurden die totalen flussigen Mittel zum Gesamtwert hinzugezahlt, da diese
Logik auch bei der Ermittlung der Trading Multiples zur Anwendung kam. Des Weiteren wurden nicht be-
triebliche Aktiva, wie Finanzanlagen, zum Gesamtwert addiert.
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Berechnung des Eigenkapitalwertes mittels Marktwertansatz

» Um den Eigenkapitalwert zu erhalten, wurden der Marktwert des Fremdkapitals sowie latente Steuerver-
bindlichkeiten und Anzahlungen von STWE-Kaufern subtrahiert. Der Eigenkapitalwert wird anschlies-
send durch die Anzahl ausstehender Aktien dividiert, um den Eigenkapitalwert pro Aktie zu erhalten. Die
Herleitung des Aktienwertes ist in folgender Tabelle aufbereitet.

Berechnung des Wertes pro Namenaktie mittels EBITDA Trading Multiple 2008

Position Einheit Wert

Wert des Eigenkapitals der HRH ermittelt durch den Trading Multiple Ansatz TCHF 128'186

Anzahl ausgegebener Namenaktien der HRH # Aktien 1'260'655
CHF 102

Trading Multiple Wert einer Namenaktie der HRH mit Nennwert CHF 1
Quelle: Emst & Young

Schlussfolgerung fiir HRH

Der EBITDA Trading Multiple Wert pro Aktie liegt
bei CHF 102.
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Gesamtbeurteilung

11. Ubersicht der Resultate
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Basierend auf den durchgefiihrten Bewertungsuiberlegungen ergibt sich ein Wert von CHF 107 pro HRH Aktie

Eigenkapitalwert gemass angewendeter Methoden

Quelle: Informationen Hammer Retex AG und Berechnungen Ernst & Young
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107

120 107 102
L — |
T8
(&)
40 T T 1
DCF-Methode EBITDA Trading Multiple
2008
Wert einer Aktie —m— Mindestpreis
28 17. Marz 2009

090317_Projekt Iglu_VF

Ergebnis des Gutachtens

>

>

Die nebenstehenden Graphiken zeigen die unter Anwendung der verschiedenen Methoden ermittelten
Eigenkapitalwerte, als auch die Werte pro Namenaktie der HRH.

Basierend auf dem vom Management der IC Cham erstellten Business Plan und den der Bewertung des
Immobilienportfolios zugrunde liegenden Informationen resultiert unter Anwendung der DCF-Methode
sowohl zur Ermittlung des operativen Wertes sowie auch zur Ermittlung des Immobilienwertes ein Ei-
genkapitalwert von TCHF 134'949. Bei Berlcksichtigung der 1'260'655 Aktien berechnen sich CHF 107
pro HRH Namenaktie.

Die Berechnung des Wertes mittels des EBITDA Trading Multiple Ansatzes ergibt einen Eigenkapital-
wert von TCHF 128186 und damit einen Wert pro Aktie von CHF 102.

Die Festlegung des Mindestpreises berlcksichtigt die DCF-Methode als Hauptmethode. Die Marktwert-
methode dient zur Plausibilisierung des DCF-Wertes.

Der Uber den EBITDA-Multiple 2008 erhaltene Aktienwert von CHF 102 liegt unter dem DCF-Wert. In
Anbetracht der momentan aussergewdhnlichen 6konomischen Bedingungen sind wir der Meinung, dass
aus einer langfristigen Perspektive heraus der Marktwert momentan wenig indikativ ist.

Basierend auf den angewendeten Bewertungsmethoden und den oben angestellten Uberlegungen, hal-
ten wir den aus der DCF-Methode resultierenden Wert flir angemessen. Daraus ergibt sich unter Be-
ricksichtigung der 1'260'655 Aktien ein Mindest-

preis von CHF 107 pro HRH Namenaktie.

Schlussfolgerung fiir HRH

Ernst & Young halt einen Mindestpreis fir eine
Aktie der HRH von CHF 107 fiir angemessen.

Zurich, 17. Marz 2009
Ernst & Young AG

Louis Siegrist

Partner

Gesamtbeurteilung : Ubersicht der Resultate

Jvo Grundler

Partner
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Anhang

12. Herleitung der EBITDA Multiples fur die Marktwertmethode mittels Vergleichsgruppe
13. Beschreibung der Unternehmen der Vergleichsgruppe

14. Kennzahlen Immobilienportfolio

15. Verwendete Unterlagen Immobilienportfolio

16. Beschreibung der von Ernst & Young ausgewahlten Bewertungsmethoden
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Herleitung der EBITDA Multiples fur die Marktwertmethode mittels Vergleichsgruppe

Bloomberg Vergleichsgruppe zur Herleitung der EBITDA-Multiples

Letzter Ab- Marktkapitalis- Eigenkapitalwert Fliissige Unternehmenswert
Unternehmen Ticker Land Wahrung schluss ierung (EW) FK Mittel Netto-FK (uw) EBITDA LTM UW/EBITDA LTM
Allreal Holding AG ALLN SW Schweiz CHF 31/12/2008 1'225 1'225 1304 19 1285 2510 137 18.3
Mobimo Holding AG MOBN SW Schweiz CHF 31/12/2008 562 562 609 12 597 1'159 70 16.5
Intershop Holdings IS SW Schweiz CHF 30/06/2008 578 578 581 9 572 1'149 70 16.4
Pax-Anlage AG PAXN SW Schweiz CHF 30/06/2008 140 140 190 4 186 326 22 14.9
Tiefst 14.9
Hochst 18.3
Durchschnitt 16.6
Median 16.5
Quelle: Bloomberg, 17. Mérz 2009
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Beschreibung der Unternehmen der Vergleichsgruppe

Unternehmensbeschreibungen

Die Auswahl der nachfolgend beschriebenen Unternehmungen, welche als Vergleichsgruppe herangezo-
gen wurde, erfolgte auf Grund ihrer Betatigungsfelder sowie der Unternehmensgrésse.

Allreal Holding AG

Allreal Holding AG entwickelt und halt Inmobilien. Das Unternehmen ist als Generalunter-
nehmer tétig und bietet das Management der Planungs-, Architektur- und Bauprozesse an.
Allreal biete zuséatzlich Renovationsdienstleistungen an und besitzt ein Liegenschaftsportfo-
lio bestehend aus Wohn-, Biiro- und Geschéaftsliegenschaften.

Pax-Anlage AG

PAX-Anlage AG investiert in Schweizer Inmobilien. Das Unternehmen besitzt eigene Woh-
nungen, Garagen und Parkplétze in der Ostschweiz.

Mobimo Holding AG

Mobimo Holding AG baut und renoviert Wohnliegenschaften und investiert in Geschéftslie-
genschaften.

Intershop Holdings

Intershop Holding AG entwickelt, finanziert und verwaltet Geschaftsliegenschaften tber ihre
Tochtergesellschaften. Der Fokus liegt dabei auf kommerziellen Liegenschaften.

Quelle: Bloomberg
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Bestandesliegenschaften

1 — Hammertor, Sinserstrasse 65/ 67, 6330 Cham Bestandesliegenschaften

Quelle: Emst & Young

1 — Hammertor, Sinserstrasse 65/ 67, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Kommentar

Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 623'059

Baujahr 2001 Leerstandsquote J 1 9%

Renovation 2013

Gesamtlebensdauer 80 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.05 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.10 %

Grundstticksflache 3144 m2 Nettorendite J 1 4.68 %

Mietflache 2771 m2

Gebaudevolumen GVA 19'508 m3 Erstellungskosten n/a

GVA-Wert CHF 12'219'000 Instandsetzungen J 1-10 CHF 75'000
Instandsetzungen J 11 - CHF 1'793'813

3 — Lorzenweidstrasse 40 — 54, 6330 Cham 3 — Lorzenweidstrasse 40 — 54, 6330Cham

Quelle: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 262'980 In Landwirtschaftszone gelegen
Baujahr 1873 Leerstandsquote J 1 2% Eintragung im Inventar schiitzenswerter Objekte
Renovation 2010/2011/2014 Fortfiihrung mit sanfter Renovation im Jahr 2010 -
Gesamtlebensdauer 80 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.20 % 2011
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.25 %
Grundstticksflache 14'775 m2 Nettorendite J 1 5.88 %
Mietflache 1'642 m2
Gebaudevolumen GVA 9410 m3 Erstellungskosten n/a
GVA-Wert CHF 6'348'000 Instandsetzungen J 1-10 CHF 750'000
Instandsetzungen J 11 - CHF 522'541
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Bestandesliegenschaften

4 — Obermiihlestrasse 22, 6330 Cham

Quelle: Emst & Young
!

4 — Obermuhlestrasse 22, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 98'253 Liegenschaft nur fir Single-Tenant Mieter geeignet
Baujahr 1750 Leerstandsquote J 1 10 %
Renovation 2018
Gesamtlebensdauer 80 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.70 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.75 %
Grundstlicksflache 650 m2 Nettorendite J 1 541 %
Mietflache 487 m2
Gebaudevolumen GVA 1742 m3 Erstellungskosten n/a
GVA-Wert CHF 1'984'000 Instandsetzungen J 1-10 CHF 220'000
Instandsetzungen J 11 - CHF 272'778
5 - Schnellenmattstrasse 2 / 4, 6330 Cham 5 — Schnellenmattstrasse 2 / 4, 6330 Cham
Quelle: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 337'476
Baujahr 1988 Leerstandsquote J 1 2%
Renovation 2017
Gesamtlebensdauer 90 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.00 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.05 %
Grundstlicksflache 2'616 m2 Nettorendite J 1 5.09 %
Mietflache 1'562 m2
Gebaudevolumen GVA 9'767 m3 Erstellungskosten n/a
GVA-Wert CHF 5'634'000 Instandsetzungen J 1-10 CHF 60'000
Instandsetzungen J 11 - CHF 885'585
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Bestandesliegenschaften

6 - Sonnegg-/ Johannisstrasse 29/ 31, 6330 Cham

Quelle: Emst & Young

Nr. 6 - Sonnegg- / Johannisstrasse 29 / 31, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Kommentar

Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 904'848

Baujahr 1989 Leerstandsquote J 1 2%

Renovation 2016

Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 4.90 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 4.95 %

Grundstticksflache 3372 m2 Nettorendite J 1 4.85 %

Mietflache 3408 m2

Gebaudevolumen GVA 16'592 m3 Erstellungskosten n/a

GVA-Wert CHF 11'886'000 Instandsetzungen J 1-10 CHF 1'420'000
Instandsetzungen J 11 - CHF 1'185'404

7 — Sonnegg- / Johannisstrasse 33 / 37, 6330 Cham 7 — Sonnegg- / Johannisstrasse 33 / 37, 6330 Cham
Quele: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar

Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 738'396

Baujahr 1992 Leerstandsquote J 1 4%

Renovation 2017

Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 4.90 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 4.95 %

Grundstticksflache 3'837 m2 Nettorendite J 1 4.84 %

Mietflache 2'619 m2

Gebaudevolumen GVA 14'882 m3 Erstellungskosten n/a

GVA-Wert CHF 11'206'000 Instandsetzungen J 1-10 CHF 1'130'000
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Instandsetzungen J 11 - CHF 1'230'569
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Bestandesliegenschaften

8 — Untermiihle 1/ 4, 6330 Cham 8 — UntermUhle 1 /4, 6330 Cham
L Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 114420 Eintragung im Inventar schiitzenswerter Objekte
Baujahr 1903 Leerstandsquote J 1 2% Fortfiihrung mit sanfter Renovation im Jahr 2012
Renovation 2012/ 2015
Gesamtlebensdauer 90 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.40 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.45 %
Grundstticksflache 4'914 m2 Nettorendite J 1 7.01 %
Mietflache 1'316 m2
Gebaudevolumen GVA 6'474 m3 Erstellungskosten n/a
GVA-Wert CHF 3'856'000 Instandsetzungen J 1-10 CHF 290'000
Instandsetzungen J 11 - CHF 392'773
35 17. Mérz 2009 Anhang : Kennzahlen Immobilienportfolio Ell ERNST & YOUNG

090317_Projekt Iglu_VF



Entwicklungsprojekte

9 — Herrenmattstrasse, 6330 Cham

Quelle: Emst & Young

12.2 - Steinhauserstrasse , 6300 Zug (. Etappe)

Entwicklungsprojekte

9 — Herrenmattstrasse, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 2'096'880 Gestaffelter Bezug der in Etappen erstellten,
Baubeginn - Leerstandsquote J 1 51 % voll vermieteten Liegenschaft hat begonnen
Bezug ab 2009
Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 4.90 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 4.95 %
Grundstlcksflache 9'862 m2
Mietflache 7'611 m2 Erstellungskosten 1) CHF 9'260'687
Gebaudevolumen 50'390 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 3'162'102

Quelle: Emst & Young
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1) Erstellungskosten ab Bewertungsstichtag

12.2 — Steinhauserstrasse , 6300 Zug (l. Etappe)

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 1'012'855
Baubeginn 2009 Leerstandsquote J 1 6 %
Bezug 2011
Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 4.80 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 4.85%
Grundstticksflache 4'214 m2
Mietflache 3347 m2 Erstellungskosten 1) CHF14'752'225
Gebaudevolumen 22'000 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 1'605'924

1) Erstellungskosten ab Bewertungsstichtag

Anhang : Kennzahlen Immobilienportfolio
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Entwicklungsprojekte

12.3 - Steinhauserstrasse, 6300 Zug (Il. Etappe) 12.3 — Steinhauserstrasse, 6300 Zug (lI. Etappe)

Quelle: Emst & Young

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 3'426'735
Baubeginn 2010 Leerstandsquote J 1 6 %
Bezug 2013
Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 4.80 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 4.85%
Grundstticksflache 12'106 m2
Mietflache 11'304 m2 Erstellungskosten CHF 46'750'000
Gebaudevolumen 70'900 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF5'531'611

12.4 - Steinhauserstrasse, 6300 Zug (lll. Etappe) 12.4 — Steinhauserstrasse, 6300 Zug (IIl. Etappe)

Quelle: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 2'014'325
Baubeginn 2012 Leerstandsquote J 1 6 %
Bezug 2015
Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 4.80 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 4.95 %
Grundstlicksflache 7'007 m2
Mietflache 6'649 m2 Erstellungskosten CHF 26'700'000
Gebaudevolumen 41280 m3 Instandsetzungen J 1-10

Instandsetzungen J 11 - CHF 3'120'036
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Entwicklungsprojekte

14 - Hiinenbergstrasse 29 / 31, 6330 Cham

Quelle: Emst & Young

14 — Hinenbergstrasse 29 / 31, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 432'000
Baubeginn 2010 Leerstandsquote J 1 6 %
Bezug 2011
Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.00 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.05 %
Grundstlicksflache 2'495 m2
Mietflache 1'490 m2 Erstellungskosten CHF 6200°000
Gebaudevolumen 6'900 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 609'337
15 — Riitiweidstrasse, 6330 Cham 15 — Rtiweidstrasse, 6330 Cham
Quelle: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 1'051'720 Erstellung der Gewerbeliegenschaft auf 2012
Baubeginn 2012 Leerstandsquote J 1 35 % verschoben
Bezug 2013
Gesamtlebensdauer 90 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.80 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.85 %
Grundstticksflache 8'362 m2
Mietflache 6'095 m2 Erstellungskosten CHF 14'355'000
Gebaudevolumen 38'800 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 1'403'852
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Entwicklungsprojekte

17 — Hammertor lll, 6330 Cham

Quelle: Emst & Young

17 — Hammertor Ill, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Kommentar

Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 1'148'010

Baubeginn 2010 Leerstandsquote J 1 7%

Bezug 2012

Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.10 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.15 %

Grundstticksflache 6'137 m2

Mietflache 4'142 m2 Erstellungskosten CHF 16'300'000

Gebaudevolumen 27'820 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 1'710'497

Leumatt, 6033 Buchrain 18 — Leumatt, 6033 Buchrain
Quelle: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar

Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 858250

Baubeginn 2011 Leerstandsquote J 1 28 %

Bezug 2012

Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.50 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.55 %

Grundstticksflache 5'639 m2

Mietflache 3773 m2 Erstellungskosten CHF 12'500'000

Gebaudevolumen 20'420 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 999222
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Entwicklungsprojekte

22 — Obermiihleweid, 6330 Cham

Quelle: Emst & Young
- % s

22 — Obermuhleweid, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 5'461'460
Baubeginn 2010 Leerstandsquote J 1 86 %
Bezug 2012
Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.30 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.35%
Grundstticksflache 25'022 m2
Mietflache 23'500 m2 Erstellungskosten CHF 70'100'000
Gebaudevolumen 126'730 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 6'821'231

23 — Hammergut (Hofensemble), 6330 Cham 23 — Hammergut (Hofensemble), 6330 Cham (CIAG)

Quelle: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 1'706'849
Baubeginn 2010 Leerstandsquote J 1 28 %
Bezug 2012
Gesamtlebensdauer 100 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.35%

Diskontsatz J 11 -, nominal 5.40 %
Grundstticksflache 16'666 m2
Mietflache 6209 m2 Erstellungskosten CHF 26'250'000
Gebaudevolumen 43'000 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 2'045'449
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Entwicklungsprojekte

24 — Cham Nord, 6330 Cham

Quelle: Emst & Young
.1,

&
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24 — Cham Nord, 6330 Cham (CINAG)

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Papierfabrik Cham AG Mietertrag SOLL p.a. CHF 8'566'480
Baubeginn 2012 Leerstandsquote J 1 47 %
Bezug 2016
Gesamtlebensdauer 90 Diskontsatz J 1-10, nominal 5.55 %
Diskontsatz J 11 -, nominal 5.60 %
Grundstticksflache 26'282 m2
Mietflache 40'800 m2 Erstellungskosten CHF 111'350°000
Gebaudevolumen 212'420 m3 Instandsetzungen J 1-10 -
Instandsetzungen J 11 - CHF 13'363'410
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Promotionsprojekte

Baarerstrasse 113 (Induktalofts), 6300 Zug

Quelle: Emst & Young

11 - Lorzenhof 11/ 13/ 19/ 21/ 23, 6330 Cham

Promotionsprojekte

10 — Baarerstrasse 113 (Induktalofts), 6300 Zug

Quelle: Emst & Young
|.d
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Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Verkaufserlds CHF 32210'000 Aktueller Reservations-/Verkaufsstand ca. 68%
Baubeginn n/a Erstellungskosten 1) CHF 19'700'101
Bezug ab Dez. 2009 Verkaufsnebenkosten CHF 1'814'197
Grundstiicksflache 4'323 m2
Nutzungsflache 4220 m2
Gebéaudevolumen n/a
1) Erstellungskosten ab Bewertungsstichtag
11 - Lorzenhof 11/ 13/ 19/ 21/ 23, 6330 Cham
Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex/ Verkaufserlds CHF 37'706'500
Alfred Miiller AG je (Anteil Hammer Retex)

50%
Baubeginn n/a Erstellungskosten 1) CHF 17'197'462
Bezug ab Okt. 09 Verkaufsnebenkosten CHF 1'816'798
Grundstiicksflache 17'834 m2
Nutzungsflache 11'024 m2
Gebaudevolumen 34'900 m3

1) Erstellungskosten ab Bewertungsstichtag
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Promotionsprojekte

12.1 — Steinhauserstrasse, 6300 Zug

Quelle: Emst & Young

B LT T —

13 - Bergstrasse 189, 8707 Uetikon a.S.

Quelle: Emst & Young
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12.1 — Steinhauserstrasse, 6300 Zug

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Hammer Retex AG Verkaufserlds CHF 29'930'000 Aktueller Reservations-/Verkaufsstand ca. 32%
Baubeginn Nov. 2008 Erstellungskosten 1) CHF 16'840"171

Bezug Jan. 2011 Verkaufsnebenkosten CHF 1'537'790
Grundstticksflache 4'330 m2

Nutzungsflache 3399 m2

Gebaudevolumen 23'520 m3

1) Erstellungskosten ab Bewertungsstichtag

13 - Bergstrasse 189, 8707 Uetikon a.S.

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Wohnbau Ziirich AG Verkaufserlds CHF 5'722'000

Baubeginn Dez. 2009 Erstellungskosten CHF 3'830'000

Bezug Mitte 2010 Verkaufsnebenkosten CHF 312'309
Grundstticksflache 1'120 m2

Nutzungsflache 872 m2

Gebaudevolumen 2'970 m3
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Promotionsprojekte

16 — Oetlistalstrasse 8 / 10, 8910 Affoltern a.A.

Quelle: Emst & Young

16 — Oetlistalstrasse 8 / 10, 8910 Affoltern a.A.

Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Wohnbau Ziirich AG Verkaufserlds CHF 12'756'750 Verausserung bestehendes Bauernhaus im aktuellen
Baubeginn Marz2009 Erstellungskosten CHF 9'185'000 Zustand geplant
Bezug Mai 2010 Verkaufsnebenkosten CHF 715'658
Grundstticksflache 3171 m2
Nutzungsflache 2'098 m2
Gebaudevolumen n/a

19 - Garten- /Rigistrasse, 6300 Zug 19 - Garten- /R|g|8trasse’ 6300 ZUQ

Quelle: Emst & Young Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Imbach Fritz Erben Verkaufserlds CHF 21'155'000
Baubeginn 01.11.2010 Erstellungskosten CHF 11'680'000
Bezug 01.07.2012 Verkaufsnebenkosten CHF 1'080'248
Grundstticksflache 681 m2
Nutzungsflache 2'660 m2
Gebaudevolumen 10'500 m3
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Promotionsprojekte

21 - Zelglistrasse, 8122 Binz 21 — Zelglistrasse, 8122 Binz
Quelle: Emst & Young
Objektdaten Kennzahlen Kommentar
Eigentiimer Wohnbau Ziirich AG Verkaufserlds CHF 10'366'400
Baubeginn Friihling 2009 Erstellungskosten CHF 7'319'100
Bezug Ende 2010 Verkaufsnebenkosten CHF 577214
Grundstticksflache 2'397 m2
Nutzungsflache 1'448 m2
Gebaudevolumen 9'750 m3
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Diverse Objekte

2 — Kirchbreiteweg, 6033 Buchrain

Quelle: Emst & Young

2 — Kirchbreiteweg, 6033 Buchrain

Objektdaten Kennzahlen Beschreibung
Eigentiimer Hammer Retex AG Vergleichswert CHF 4'400 / m2 2 Wohnungen a 107.5 m2 sowie 3 Hobbyraume und 6
Einstellplatze
Nutzung Wohnen
20 — Bauland, 8907 Wettswil
Objektdaten Kennzahlen Beschreibung
Eigentiimer Wohnbau Ziirich AG Vergleichswert CHF 400/ m2 Brachland
Verkauf ohne Projekt beabsichtigt
Nutzung Gewerbezone
Streckiweid, 6330 Cham
20 - Bauland, 8907 Wettswil Objektdaten Kennzahlen Beschreibung
Quele: Emst & Young Eigentiimer Hammer Retex AG Keine Bewertung
Ubernahme des Buchwertes (Basis Ertragswert gem.
BGBB)
Nutzung Schrebergarten
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(Landwirtschaftszone)

Landwirtschaftsland CIAG, 6330 Cham

Objektdaten Kennzahlen Beschreibung

Eigentiimer Hammer Retex AG Keine Bewertung
Ubernahme des Buchwertes (Basis Ertragswert gem.
BGBB)

Nutzung Landwirtschaftsland

Anhang : Kennzahlen Immobilienportfolio

Ell ERNST & YOUNG



Verwendete Unterlagen Immobilien — Teil 1

Immobilien-
bewertungen Bau-/ Investi- Investitions- Mieter-
Objekt W&P tions-kosten antrag spiegel Diverses
Bestandesliegenschaften
1 Geschaftsliegenschaft, Sinserstrasse 65 / 67, Cham 17.02.2008
3 Wohniiberbauung, Lorzenweidstrasse 40-54, Cham 22.12.2008
4 Geschéftshaus, Obermihlestrasse 22, Cham 22.12.2008
5 Wohniiberbauung, Schellenmattstrasse 2/4, Cham 22.12.2008
6 Wohniiberbauung , Sonneggstrasse 29/31, Cham 22.12.2008
7 Wohniiberbauung, Sonneggstrasse 33-37, Cham 22.12.2008
8 Wohnhaus, Untermiihlestrasse 34 a-c, Cham 22.12.2008
Entwicklungsprojekte
9 Wohniiberbauung, Herrenmattstrasse, Cham 05.01.2009 12.06.2006/ rev.  05.01.2009/  22.07.2008
09.11.2006/ rev.  31.12.2009 (Kubische
05.12.2007 (EP) Berechnung)

122 Wohniiberbauung (1. Etappe, Miete), Steinhauserstrasse, Zug 28.08.2008 26.12.2008 08.05.2008 - -

(Etappe 1)
123 Wohniiberbauung (2. Etappe, Miete), Steinhauserstrasse, Zug 28.08.2008 05.05.2008 08.05.2008

(Etappe II)
124 Wohniiberbauung (3. Etappe, Miete), Steinhauserstrasse, Zug 28.08.2008 05.05.2008 08.05.2008

(Etappe IIl)
14 Wohniiberbauung Wohnen, Hiinenbergstrasse 29/31, Cham 06.01.2009 -
15 Biiro- / Gewerbeliegenschaft, Riitiweidstrasse, Cham 22.12.2008
17 Wohniiberbauung, Hammertor Ill, Cham 06.01.2009
18 Wohn- / Geschéftsliegenschaft, Leumatt, Buchrain 22.12.2008
22 Wohn- / Geschéftsliegenschaft, Obermiihleweid, Cham 06.01.2009
23 Wohn-/ Geschéftsliegenschaft, Hammergut Hofensemble, Cham 06.01.2009
24 Wohn-/ Geschéftsliegenschaft, Cham Nord, Cham 06.01.2009
Quelle: Emst & Young
Ref: Verwendete Unterlagen - Section Lead - Lead Schedules

47 17. Marz 2009 Anhang : Verwendete Unterlagen Immobilienportfolio Ell ERNST & YOUNG

090317_Projekt Iglu_VF



Fur die Immobilienbewertung verwendete Unterlagen
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Verwendete Unterlagen Immobilien — Teil 2

Immobilien-
bewertungen Bau-/ Investition-
Objekt W&P skosten Investitionsantrag Verkaufs-/ Mietpreise
Promotionsprojekte
10 Wohnhaus / Lofts, Baarerstrasse 113, Zug 05.01.2009 13.09.2007 / rev. 07.10.2008 / undatiert (Doku)
20.11.2007
1 Wohnhaus, Lorzenhof 11/ 13/ 19/ 21/ 23, Cham 15.05.2007 / 22.05.2007 25.05.2007 / undatiert (Doku) / 31.12.2008
05.01.2009 (Verkaufsstand)
(Etappe I)
121 Wohnhaus (STWE, REFH), Steinhauserstrasse, Zug 28.08.2008 26.12.2008 08.05.2008 undatiert (Doku)
(Etappe I)
13 Wohnhaus, Bergstrasse 189, Uetikon 17.07.2008 16.05.2008 06.06.2008 (Doku) / 29.10.2008
16 Wohnhaus, Oetlistalstrasse 8 / 10, Affoltern a.A. 17.07.2008 23.01.2009 17.11.2008 (Doku) / 28.01.2009
19 Wohn- / Geschéftshaus, Garten- /Rigistrasse, Zug 22.12.2008 25.06.07 / rev. 25.06.07 / rev. 12.09.07
12.09.07
21 Wohnhaus, Zelglistrasse, Binz 08.09.2008
Diverse Objekte
2 Wohnungen, Kirchbreiteweg, Buchrain -
20 Promotionsliegenschaft, Leihmatte, Wettswil 17.07.2008 -
Streckiweid, Cham Buchwert
Landwirtschaftsland CIAG, Cham Buchwert
Quelle: Emst & Young
Ref: Verwendete Unterlagen - Section Lead - Lead Schedules
Anhang : Verwendete Unterlagen Immobilienportfolio i’l ERNST& YOUNG



Beschreibung der von Ernst & Young ausgewahlten Bewertungsmethoden

Graphische Darstellung der DCF Methode

Cashflow-Prognose anhand des Annahme eines ,ewigen

Businessplans Cashflows*
DCF,
FCF,
FCF,
FCF. 3 FCF, FCF,
! FCF, * R "
Wert des —‘ ‘
operativen
Betriebs
Diskontierung mittels risikogerechtem Kapitalkostensatz
Graphische Darstellung der Marktwertmethode
Quelle: Emst & Young
Vergleichbare
Unternehmen bzw. Marktpreis Schliisselgrosse Multiplikator
Transaktionen
Marktwert Schliisselgrosse
des zu bewertenden = des zu bewertenden X
Unternehmens Unternehmens

—
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Operative Bereiche
Diskontierte Cashflow Methode

» Die DCF-Methode bestimmt den operativen Wert eines Unternehmens mittels Diskontierung der geplan-
ten zuklnftigen freien Cashflows mit dem gewichteten durchschnittlichen Gesamtkapitalkostensatz
(Weighted Average Cost of Capital, kurz WACC).

» Die hergeleiteten freien Cashflows beschreiben dabei die Finanzstrdme vor Finanzierungsaktivitdten und
damit diejenigen Cashflows, die Fremd- und Eigenkapitalgebern zusammen zur Verfligung stehen. Zur
Bewertung des Eigenkapitals muss deshalb der Marktwert des Fremdkapitals vom operativen Unter-
nehmenswert in Abzug gebracht werden.

» Im Rahmen der DCF-Methode wird nach der Businessplanperiode eine Annahme Uber einen nachhalti-
gen freien Cashflow getroffen, welcher zur Herleitung des Residualwertes herangezogen wird. Dieser
Residualwert beinhaltet den Wert aller zuklnftigen Cashflows, die auf die Businessplanperioden folgen.

Marktwertansatz

» Der Trading Multiple Ansatz betrachtet Finanzkennzahlen vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen,
deren Kennzahlen mit denjenigen des Zielunternehmens verglichen werden. Die Auswahl geeigneter
Unternehmen erfolgt aufgrund diverser Kriterien wie beispielsweise Branche, Markt, Unternehmensgrds-
se, Kapitalstruktur, Eigentimerschaft. Die erhaltenen Daten werden um aufféllige statistische Ausreisser
korrigiert.

» Haufig verwendete Multiples sind Umsatzkennzahlen (Verhaltnis Unternehmenswert / Umsatz) und er-
tragsorientierte Kennzahlen (Verhaltnis Unternehmenswert / Gewinngrosse oder Cashflow). Trading
Multiples sind nur beschrankt fur die konkrete Wertermittiung von nicht bdrsenkotierten Unternehmen
geeignet. Es besteht zwischen kotierten und nicht kotierten Unternehmen eine Wertdiskrepanz aufgrund
der geringeren Liquiditat nicht kotierter Unternehmen. Auf der anderen Seite werden bei borsennotierten
Unternehmen grundsatzlich Minderheitsanteile gehandelt, so dass also ein Minderheitsabschlag impli-
Ziert wird.

> Zentral bei den Marktwertansatzen ist, dass die Herleitung des Multiplikators sowie die Ruckberechnung
des Unternehmenswertes des zu bewertenden Unternehmens einer konsistenten Logik folgen. Dies ist
insbesondere bei nicht betrieblichen Vermdgensgegenstanden und Bilanzpositionen wie liquiden Mitteln
oder Ruckstellungen von grosser Bedeutung.
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Beschreibung der von Ernst & Young ausgewahlten Bewertungsmethoden

» Die aus den Marktwertansatzen resultierenden Unternehmenswerte werden um die implizit enthaltenen
Abschlage bzw. Pramien bereinigt, um eine vergleichbare Basis mit dem zu bewertenden Unternehmen
zu erhalten.

Immobilienportfolio
DCF-Methode

» Das bei der Bewertung nach der DCF-Methode angewandte Modell entspricht einem Zwei-Phasen Mo-
dell. Bei diesem werden in einer ersten Phase mit einem zeitlichen Horizont von 10 Jahren die Cash-
flows jahrlich bestimmt und auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert. Ausgehend von einem normalisier-
ten Cashflow wird in der Phase 2 mit einem zeitlichen Horizont von max. 90 Jahren (die Restlebensdau-
er ist abhangig vom jeweiligen Objekttyp) der Residualwert bestimmt und ebenfalls auf den Bewertungs-
zeitpunkt diskontiert.

> Bei der Bewertung der Entwicklungsprojekte wird dem Barwert der Cashflows aus der Ertragsphase
(gemass vorgangiger Beschreibung) die mit einem risikoadjustierten Zinssatz auf den Stichtag diskon-
tierten Erstellungskosten in Abzug gebracht (Rechnungslegungskonform nach IAS 40).

» Die Bestimmung der nominellen Diskontséatze erfolgt auf Basis der Rendite fur risikolose Anleihen
(Durchschnitt  10-jahrige  CH-Bundesobligation) und unter Berlcksichtigung eines allgemeinen
Immobilienrisiko aufgrund der llliquiditdt des Kapitals sowie von spezifischen Risiken infolge Lage,
Nutzung, Funktionalitat der Liegenschaft, Entwicklungsrisiko etc.

Vergleichswertmethode

> Die Vergleichswertmethode beruht auf Werten von vergleichbaren Transaktionen sowie zusatzlicher Ad-
justierung auf Grund von objektspezifischen Eigenschaften.
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