Bericht des Verwaltungsrates der Athris Holding AG, Zug, zum 6&ffentlichen K aufangebot der
Pelham I nvestments AG, Baar, fir alle sich im Publikum befindenden | nhaber aktien sowie
Namenaktien der Gesdllschaft

Der Verwaltungsrat der Athris Holding AG ("Athris" oder die "Gesellschaft") hat vom offentlichen
Kaufangebot ("K aufangebot™ oder "Angebot") der Pelham Investments AG ("Pelham™) vom

18. September 2009 fir alle sich im Publikum befindenden Inhaberaktien der Gesellschaft von je
CHF 1.00 Nennwert ("I nhaber aktien") sowie fur alle sich im Publikum befindenden Namenaktien
der Gesdlschaft von je CHF 0.20 Nennwert ("Namenaktien" und zusammen mit den Inhaberakti-
en, die"Aktien") Kenntnis genommen. Er hat den vorliegenden Bericht geméass Art. 29 Abs. 1
BEHG und Art. 30-32 UEV erstdllt.

1 Position des Verwaltungsr ates

Der Verwaltungsrat von Athris (der "V erwaltungsr at") besteht aus Georg von Opel (Prasident), Dr.
Markus Dennler (Mitglied) und Dr. Gregor Joos (Mitglied). Georg von Opel und Dr. Gregor Joos
sind bei der Erstellung dieses Berichtes in den Ausstand getreten, da sie sich in eénem Interessen-
konflikt befinden (vgl. dazu nachfolgend die Angaben in Abschnitt 4). Bei der Berichterstellung hat
daher einzig Dr. Markus Dennler mitgewirkt. In diesem Bericht werden die wesentlichen Elemente
zur Beurteilung des Angebots dargelegt, um den Aktionédren die Entscheidung unter Berticksichti-
gung ihrer personlichen Situation zu erleichtern.

Der Verwaltungsrat hat die Bank Sarasin & Cie AG, Zurich ("Sarasin") damit beauftragt, zuhanden
des Verwaltungsrates der Gesellschaft eine Fairness Opinion ("Gutachten™) zur Frage zu erstellen,
ob das Kaufangebot aus Sicht der Publikumsaktionére finanziell angemessen ist (zur Bezugsquelle
siehe Abschnitt 7 nachfolgend). Sarasin hat in ihrem Gutachten das Angebot von Pelham fir die
Publikumsaktionére aus finanzieller Sicht als nicht angemessen beurteilt. Diese Aussage stiitzt sich
insbesondere auf die Analyse des adjustierten Nettoinventarwertes (adjustierter Net Asset Value,
"ANAV") sowie die Analysen von Vergleichsunternehmen und Vergleichstransaktionen (vgl. dazu
nachfolgend Abschnitt 3.1). Im Gutachten von Sarasin wird indessen auch ausgefiihrt, dass aus
Sicht der Publikumsaktionére die Annahme des Angebotes trotzdem gerechtfertigt sein konnte, dies
unter Berticksichtigung der spezifischen Anlegerinteressen und -absichten, der Eigentimerstruktur
von Athris, der eingeschrénkten Handelbarkeit der Aktie, der limitierten Handlungsalternativen, der
aktuellen Marktpreise, der rechtlichen Chancen und Risiken sowie der individuellen steuerlichen
Situation.

2. Hintergrund

Die Athrisist eine InvestmentgeselIschaft, welche die Erzidung einer Gberdurchschnittlichen lang-
fristigen Anlagerendite primér durch den Erwerb, die Verwaltung und die Verdusserung von direk-
ten Beteiligungen an in- und auslandischen kotierten und nichtkaotierten Unternehmungen sowie
durch indirekte Anlagen (Anlagefonds) bezweckt. Athrisist aus der Umstrukturierung der Jelmoli-
Gruppe hervorgegangen, die unter anderem die Schaffung von zwel eigenstéandigen, kotierten Ge-
sellschaften, das heisst einer |mmobiliengesellschaft (Jelmoli Holding AG) und einer Investmentge-
sellschaft (Athris), zum Gegenstand hatte. Die Aktien der Athris sind seit dem 30. Méarz 2009 ge-
mass Main Standard an der SIX Swiss Exchange kotiert. Per 30. Juni 2009 hatte Athris insgesamt
CHF 30 Millionen in borsenkotierte Aktien, CHF 16 Millionen in indirekte Anlagen (Anlagefonds)



sowie CHF 4 Millionen in Anleihen investiert (fungible Finanzanlagen). Zu den nichtkotierten Be-
teiligungen der Athris gehéren in der Schweiz die Seller Hotels Zermatt AG, Malino AG, Beach
Mountain AG und die Fundgrube Bonne Occase AG sowieim Ausland die Hypercenter Investment
S.A. und Sociéé du Centre Commercial et de Loisirs de Bab Ezzouar Spa. Athris verflgt weiter
Uber flussige Mittel und hat ausserdem ein Darlehen an die Jeimoli Holding AG in der Héhevon
CHF 266 Millionen gewéhrt.

3. Beurteilung des Verwaltungsr ates

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, die wesentlichen Elemente der Beurteilung des Angebots dar-
zulegen, um den Aktionéren die Entscheidung unter Beriicksichtigung ihrer personlichen Situation
zu erleichtern. Der Verwaltungsrat gibt keine Empfehlung betreffend Annahme oder Ablehnung des
Angebots ab. Diese Beurteilung wurde von Dr. Markus Dennler, dem einzigen unabhéngigen Mit-
glied des Verwaltungsrates, vorgenommen.

31 Angebotspreis

Der von Pelham offerierte Angebotspreis von CHF 1'050 je | nhaberaktie sowie von CHF 210 je
Namenaktie entspricht einem Abschlag von 29.6% (I nhaberaktie und Namenaktie) zu dem von
Athris publizierten Net Asset Value per 17. September 2009 und einer Pramie von 3.4% je Inhaber-
aktie bzw. 3.7% je Namenaktie zum Borsenkurs vom 17. September 2009. Der Angebotspreis liegt
um 16.2% je Inhaberaktie sowie um 13.4% je Namenaktie Uber dem volumengewichteten Durch-
schnittskurs wahrend der letzten 60 Borsentage vor dem Datum der V oranmel dung des Angebots.

Um diefinanzielle Angemessenheit des Angebots beurteilen zu kdnnen, hat Sarasin den von Athris
ausgewiesenen Net Asset Value auf allfalligen Anpassungsbedarf bei der Bewertung Uberpriift. Die
Bewertung von Athris erfolgte daher auf Basis des ANAV.

Basierend auf den dem Gutachten von Sarasin zugrunde liegenden Analysen und Uberlegungen
beurteilt diese das Kaufangebot fir die Publikumsaktionére der Athris aus finanzieller Sicht als
nicht angemessen. Diese Aussage stiitzt sich insbesondere auf die Analyse des ANAV sowie die
Analysen der Vergleichsunternehmen und V ergleichstransaktionen. Geméass diesen Bewertungsme-
thoden betrachtet Sarasin einen Abschlag von 15% bis 25% vom ANAV als angemessen, gleichbe-
deutend mit einem Barangebot zwischen CHF 1'154 und CHF 1'308 fiir Inhaberaktien bzw. zwi-
schen CHF 231 und CHF 262 fur Namenaktien.

Weiter hdlt Sarasin in ihrem Gutachten fest, dass unter Berticksichtigung der spezifischen Anleger-
interessen und -absichten, der Eigentiimerstruktur von Athris, der eingeschrénkten Handelbarkeit
der Aktie, der limitierten Handlungsalternativen, der aktuellen Marktpreise, der rechtlichen Chan-
cen und Risiken sowie der individuellen steuerlichen Situation aus Sicht der Publikumsaktionére die
Annahme des Barangebotes trotzdem gerechtfertigt sein kdnnte.

Das Gutachten von Sarasin bildet integrierenden Bestandteil dieses Berichts und wird dem Ange-
botsprospekt beigefiigt (siehe nachfolgend Abschnitt 7).



3.2 Entwicklung des Aktienkur ses

Zwischen dem ersten Handelstag am 30. M&rz 2009 und dem 17. September 2009, dem Tag vor der
Voranmeldung des 6ffentlichen Angebots, wurden die I nhaberaktien und Namenaktien unter dem
Angebotspreis gehandelt. Der tiefste Schlusskurs der Inhaberaktien bzw. Namenaktien an der SIX
Swiss Exchange betrug in diesem Zeitraum CHF 738 bzw. CHF 150. Der hochste Schlusskurs der
Inhaberaktien bzw. Namenaktien wurde am Tag vor der Voranmeldung erreicht und betrug CHF
1'015 bzw. CHF 202.50. Der volumengewichtete Durchschnittskurs wahrend der letzten 60 Borsen-
tage vor dem Datum der Voranmeldung des Angebots betrug CHF 903.46 je Inhaberaktie bzw.
CHF 185.12 je Namenaktie.

33 Liquiditét des Aktienhandels

Wiebe vielen Investmentgesellschaften liegt auch bei Athris die Bérsenbewertung unter dem Net
Asset Value der Gesdlschaft (Discount). Die Nachfrage nach Aktien der Gesellschaft war seit dem
ersten Handelstag am 30. Mé&rz 2009 nicht ausreichend, um den Bérsenkurs in die Néhe des Net
Asset Values zu bringen. Diesist nicht zuletzt darauf zurtickzufiihren, dass der Free Float aufgrund
der deutlichen Mehrheitsbeteiligung der Pdlham und der mit ihr in gemeinsamer Absprache han-
delnden Personen gering ist.

Dennoch lag Athrisin der Vergangenheit betreffend Liquiditdt des Aktienhandels gegentiber denim
Gutachten von Sarasin untersuchten Vergle chsgesellschaften deutlich Uber dem Durchschnitt. Die
Liquiditét bei Athris wurde einerseits durch einen Abgabedruck aussteigewilliger Aktionédre erhoht,
welche bei der Umstrukturierung der Jemoli Holding AG und der Athrisim Méarz 2009 Aktionéare
einer Beteiligungsgesellschaft geworden waren, sowie anderseits durch Zukéufe von Pelham und
der mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen. Seitdem Pelham am 24. Juni 2009
begonnen hat, Zukéufe zu tétigen, welche der SIX Swiss Exchange jewells 6ffentlich als Manage-
ment-Transaktionen gemel det wurden, hat Pelham einen bedeutenden Teil des Volumens der Inha-
beraktien, das von der SIX Swiss Exchange rapportiert wurde, bestritten.

Fur die Aktionére der Gesellschaft war es seit Bestehen der Gesellschaft als Publikumsgesel Ischaft
nicht mdglich, durch einen Verkauf ihrer Aktien Uber die Borse den Net Asset Value auch nur an-
ndhernd zu realisieren. Der Discount betrug wahrend dieser Zeit zwischen 32% und 50%. Der Ver-
waltungsrat geht nicht davon aus, dass sich dieser Umstand in absehbarer Zeit andern wird. Esist
vielmehr anzunehmen, dass sich der Free Float zufolge des vorliegenden Angebots weiter verklei-
nern wird, was sich aller Wahrscheinlichkeit nach negativ auf die Nachfrage und damit wohl auch
auf den Preis der Aktien auswirken dirfte. Ein Rickgaberecht zum Net Asset Value wie bei einem
Anlagefonds ist aus rechtlichen Griinden ausgeschl ossen.

Pelham gab die Absicht bekannt, die vollsténdige Kontrolle Gber die Athris erlangen zu wollen und

die Aktien von der SIX Swiss Exchange dekotieren zu lassen. Eine Dekotierung wiirde die Ubertra-
gung der Aktien erschweren und kdnnte den Wert der Aktien, welche die Aktiondre der Athris nach
dem Angebot noch halten, negativ beeinflussen. Die Aktionére, welche sich entscheiden, ihre Akti-

en bis zum Vollzug des Angebots nicht anzudienen, laufen Gefahr, ihre Aktien nicht mehr zu éinem
Preis verkaufen zu kdnnen, welcher dem Angebotspreis entspricht.



34 M 6gliche Alter native der Liquidation

Eine mdgliche Alternative zum vorliegenden Angebot wére die Liquidation der Gesellschaft, wel-
che allerdings mit zahlreichen Unwéagbarkeiten verbunden und fir die Aktionére von Athris finan-
ziell moglicherweise ungiinstiger wére als das vorliegende Angebot. Die steuerlichen Konsegquen-
zen einer Liquidation sind je nach Aktionar zwar unterschiedlich, aber insbesondere im Fall von
schweizerischen Aktiondren, welche die Aktien im Privatermdgen halten, im Vergleich zu eéinem
Verkauf unter dem Kaufangebot nachteilig. Neben den Steuerfolgen (Verrechnungs- und Einkom-
menssteuer) sind die bei einer Liquidation anfallenden Kosten (Notariats-, Anwalts- und Revisions-
kosten sowie etwaige M ehrkosten durch die nicht fristgemésse Aufldsung bzw. Abénderung der
Vertrége mit dem Investment Manager und Advisor) zu berticksichtigen, welche sich negativ auf
den Net Asset Value der Gesellschaft auswirken wirden. Zudem wére im Liquidationsfall unsicher,
ob die Anlagen der Gesellschaft Uberhaupt zum Net Asset Value bzw. zum ANAV verdussert wer-
den konnten. Mit einer Liquidation wéren schliesslich zeitliche Nachteile verbunden, da die Liqui-
dation abgewartet werden misste, bis der Erlés an die Aktiondre ausgeschiittet werden kdnnte. Auf-
grund des hohen Stimmrechtsanteils wére eine solche L 6sung zudem nur bei Zustimmung von Pel-
ham mdglich, was friiheren Aussagen des Hauptaktionérs zufolge als sehr unwahrscheinlich gilt.
Ausserdem macht ein Steuerruling im Zusammenhang mit der Trennung von der Jelmoli Holding
AG eineLiquidation von Athris vor Mérz 2011 steuerlich unattraktiv.

35 M 6gliche Absor ptionsfusion von Athris durch Pelham

Pelham hat im Angebotsprospekt (vgl. Abschnitt E.3) auf ihre gegenwértige Absicht hingewiesen,
Athris mittels Fusion zu gegebener Zeit in die Pelham zu integrieren, falls Pelham zusammen mit
den mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen nach Abschluss des Kaufangebots
mehr als 90% aber weniger als 98% der Stimmrechte der Athris hélt. Bel der Fusion erhalten die
dannzumaligen Aktiondre der Athris voraussichtlich eine Barabfindung geméass Art. 8 Abs. 2 FusG.
Die Steuerfolgen eines solches Auskaufs mittels Barabfindungsfusion kdnnen — insbesondere fur
natUrliche Personen mit Wohnsitz in der Schweiz, dieihre Aktien im Privatvermdgen halten, sowie
flr auslandische Aktionédre — deutlich negativer ausfallen als die weitgehend steuerfreie Annahme
des Kaufangebots.

Sofern Pelham zusammen mit den mit ihr in gemeinsamer Absprache handelnden Personen nach
Abschluss des Kaufangebots mehr als 98% der Stimmrechte der Athris hélt, beabsichtigt diese, die
restlichen Aktien nach Art. 33 BEHG fur kraftlos erkléren zu lassen. In diesem Verfahren erhalten
die Aktionére der Athris eine Barabfindung in der Hohe des Angebotspreises.

3.6 M dgliche Weiter fihrung als T ochter gesellschaft

Sollte Athris als Tochtergesellschaft von Pelham weitergefiihrt werden, wéaren die verbleibenden
Aktionére der Athrisin eine nichtkotierte Gesellschaft investiert und wirden daher nicht in den
Genuss der borsenrechtlichen Transparenzvorschriften und eines geregelten Handels kommen. Ob
und wann Ausschittungen getatigt werden, entscheidet der Mehrheitsaktionéar.



4, I nter essenkonflikte der Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung von
Athris

4.1 Verwaltungsr at

Der Verwaltungsrat besteht aus Georg von Opel (Préasident), Dr. Markus Dennler (Mitglied) und Dr.
Gregor Joos (Mitglied). Detaillierte Informationen zu den L ebenslaufen und zu den ausgeiibten
Tatigkeiten dieser Personen sind auf der Website der Gesellschaft (http://www.athris.ch) zu finden.

Georg von Opel und Dr. Gregor Joos sind Mitglieder des Verwaltungsrates der Hansa Aktiengesell-
schaft ("Hansa"), welche die Pelham zu 100% kontrolliert, sowie der Pelham. Daher befinden sich
Georg von Ope sowie Dr. Gregor Joos in einem I nteressenkonflikt. Georg von Opel halt 275 Call-
Optionen, die er im Rahmen eines Kaderoptionsplanes von der Jelmoli Holding AG erhalten hat
und deren Basiswert aufgrund der Ausgliederung der Athris aus der J&moli Gruppe um eine Inha-
beraktie der Athris erweitert wurde.

Emit- Options-  An- Gesperrt Verfallda- Basiswert Bezugsver - Auslibungs- Aus
tent name zahl bis: tum héltnis preis Ubungsart
Jelmali JELGO08 200 15.01.2011 20.12.2013 5 Jelmoli- 1:0.945005 CHF 1795.51 Amerika-
Holding N Namenaktien nisch
AG 1 AthrisInha-

beraktie
Jelmali JELGO09 75 16.01.2012 19.12.2014 5 Jelmoli- 1:0.945005 CHF 2740.51 Amerika-
Holding N Namenaktien nisch
AG 1 AthrisInha-

beraktie

Dr. Gregor Joos hélt Uber die von ihm zu 100% kontrollierte Mayfour Holding AG, Freier Platz 10,
8200 Schaffhausen, 115 Inhaberaktien. Dr. Gregor Joos beabsichtigt, diese Aktien anzudienen.

Dr. Markus Dennler wurde am 3. Oktober 2008 in den Verwaltungsrat von Athris gewahit. Athris
war zu diesem Zeitpunkt eine 100%-ige Tochtergesellschaft der Jelmoli Holding AG. Am 23. Feb-
ruar 2009 wurde Dr. Dennler als Mitglied des Verwaltungsrates der Athris fir eine Amtsdauer von
zwei Jahren wiedergewdhlit. Diese Wahl wurde stimmenmaéssig von Georg von Opel beherrscht,
weshalb ein potenzieller Interessenkonflikt vermutet wird. Diese Vermutung wird widerlegt, indem
Dr. Markus Dennler nachfolgend sei ne tatséchliche Unabhéngigkeit darlegt.

Dr. Markus Dennler bestétigt hiermit, dass

i. e weder Organ noch Arbeitnehmer der Pelham (bzw. einer der mit Pelham im Rahmen des
Angebots in gemeinsamer Absprache handelnden Person [nicht jedoch Athrig]) ist;

ii. er Uber keine Mandatsvertrage mit Pelham verflgt;

iii. er sein Mandat auch sonst nicht nach Instruktionen von Pelham ausiibt (weder im Allgemeinen
noch im Besonderen im Zusammenhang mit der Erstellung dieses Berichts);


http://www.athris.ch)

iv. e weder Organ noch Arbeitnehmer von Gesdlschaften ist, welche Uber wesentliche Geschéfts-
beziehungen zu Pelham (bzw. zu einer der mit Pelham im Rahmen des Angebots in gemeinsa-
mer Absprache handelnden Person [nicht jedoch Athris]) verflgen;

v. e nichtin einer wesentlichen geschéftlichen Beziehung zu Pelham (bzw. zu einer der mit Pd-
ham im Rahmen des Angebots in gemeinsamer Absprache handelnden Person [nicht jedoch
Athrig]) steht;

vi. dass er auch sonst keine vertraglichen Vereinbarungen oder anderen Verbindungen mit Pelham
(bzw. einer der mit Pelham im Rahmen des Angebots in gemeinsamer Absprache handelnden
Person [nicht jedoch Athris]) hat, die im Zusammenhang mit dem Angebot zu eéinem Interes-
senkonflikt fihren kénnten.

Dr. Markus Dennler ist ausserdem Vizeprasident des Verwaltungsrates der Implenia AG sowie der
Allianz Suisse Versicherungs-Gesellschaft AG. Zudem gehdrt er dem Verwaltungsrat der Swiss-
quote Group Holding AG, Petroplus Holdings AG und der Jelmoli Holding AG an. Weiter ist er
Vorstandsmitglied der British-Swiss Chamber of Commerce.

Das Angebot hat auf das Verwaltungsratshonorar von Dr. Markus Dennler keinen Einfluss; zwi-
schen Athris und Dr. Dennler besteht keine Vereinbarung betreffend Abgangsentschadigung. Er
behdlt sein Verwaltungsratsmandat bis zur ndchsten Generalversammlung der Athris zu unverander-
ten Konditionen.

Dr. Markus Dennler hdlt zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts 132 Inhaberaktien sowie 100
Call-Optionen, die & im Rahmen eines Kaderoptionsplanes von der Jelmoli Holding AG erhalten
hat und deren Basiswert aufgrund der Ausgliederung der Athris aus der Jeimoli Gruppe um eine
Inhaberaktie der Athris erweitert wurde.

Emit- Options-  An- Gesperrt Verfallda- Basiswert Bezugsver - Auslibungs- Aus-
tent name zahl bis: tum héltnis preis Ubungsart
Jelmali JEL- 100 16.01.2013 18.12.2015 5 Jelmoli- 1:0.945005 CHF 2693.26 Amerika-
Holding  GO10N Namenaktien nisch
AG 1 AthrisInha-

beraktie

Dr. Markus Dennler beabsichtigt, seine Aktien anzudienen.

4.2 Geschéftsleitung, Investment Manager und Advisor

Dr. Raymund Scheffrahn ist Managing Director der Athrisund ist kollektiv zeichnungsberechtigt
fur die GVO Asset Management AG, welche zu 100% von Georg von Opd kontrolliert wird. Zur
Pelham (bzw. zu einer der mit Pdham in gemeinsamer Absprache handelnden Person [nicht jedoch
Athris]) hat er keine rechtlichen Beziehungen, d.h. weder Arbeitsvertrag noch exekutive Funktio-
nen, etc. Dr. Scheffrahn hélt 14 Inhaberaktien und keine Optionen. Sein Arbeitsvertrag mit Athris
sieht keine Abgangsentschadigung vor. Das Arbeitsverhéltnis wird zu unveranderten Konditionen
weitergefuhrt.



Seit dem 1. Oktober 2009 nimmt die GV O Asset Management AG die Funktion als Investment
Manager und Advisor von Athris wahr. GVO Asset Management AG wird durch Georg von Opel
kontrolliert. Bis 30. September 2009 war Rubus Asset Management AG als Investment Manager
und Advisor von Athris mandatiert.

5. Finanzberichterstattung

Am 14. September 2009 hat die Athris erstmals al's eigenstandiges Unternehmen Finanzzahl en pub-
liziert. Der Halbjahresbericht der Athris per 30. Juni 2009 kann auf der Website von Athris
(http://www.athris.ch) eingesehen und zudem unentgeltlich bei der Gesellschaft, Poststrasse 12,
6301 Zug, Telefon +41 41 560 11 00, Fax +41 41 560 11 19, Email: info@athris.ch bezogen wer-
den. Der Verwaltungsrat der Athrisist sich keiner wesentlichen Veradnderung der Vermégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage sowie der Geschéftsaussichten der Athris seit dem 1. Juli 2009 bewusst.

6. Waeitere | nfor mationen

6.1 Abwehr massnahmen

Der Verwaltungsrat von Athris hat keine Abwehrmassnahmen gegen das Angebot von Pelham er-
griffen und beabsichtigt auch keine solchen.

6.2 Absichten der bedeutenden Aktionarevon Athris

Abgesehen von der Gruppe bestehend aus Georg von Opel, Hansa, Pelham und Athris hielt zum
Zeitpunkt der Publikation der Voranmeldung am 18. September 2009 kein Aktionér mehr als 3%
der Stimmrechte der Athris.

7. Bezug des Gutachtens

Das Gutachten von Sarasin betreffend Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des von Pelham
unterbreiteten Kaufangebots kann kostenlos bei der Gesellschaft, Poststrasse 12, 6301 Zug, Telefon
+41 41 560 11 00, Fax +41 41 560 11 19, Email: info@athris.ch, bezogen oder im Internet auf der
Website der Gesellschaft (http://www.athris.ch, unter "Publications") abgerufen werden.

Zug, 2. Oktober 2009 Im Namen des Verwaltungsrates der Athris Holding AG

Dr. Markus Dennler
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