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Gutachten zuhanden des Verwaltungsrates der Golay Buchel Holding SA

Kapitel 1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Golay Buchel Holding SA, Lausanne (Golay) ist eine Aktiengesellschaft nach schweizeri-
schem Recht, deren Inhaberaktien und Partizipationsscheine an der SIX Swiss Exchange
gehandelt werden. Die Namenaktien, welche einem Anteil von 28.55% am Kapital der Ge-
sellschaft und einem solchen von 64.84% an den Stimmrechten entsprechen, sind nicht
kotiert und seit Dezember 2007 vollstandig im Besitz der Norinvest Holding SA, Genf (No-
rinvest), Initiantin eines Umtauschangebotes an die Publikumsaktiondre der Gesellschaft.
Per 1. Oktober 2008 betrug die Marktkapitalisierung der Golay-Gruppe rund CHF 85 Mio.
Die Aktivitaten von Golay fokussieren sich auf die Verarbeitung und den Vertrieb von Kultur-
perlen, Diamanten, Farbedelsteinen und Goldschmuck. Golay war per 31. Dezember 2007
direkt und indirekt als Mehrheitsaktionarin an 17 Gesellschaften im In- und Ausland beteiligt,
wovon nicht mehr alle operativ tatig sind.

Norinvest ist eine privat gehaltene Investmentgesellschaft in Form einer Aktiengesellschaft
nach schweizerischem Recht. Grosster Einzelaktionar ist die Familie Esposito, die einen
Anteil von insgesamt 36.12% halt. Weitere wesentliche Aktionare sind MB Primoris Ltd.
(16.28%), Frau Elena Gambazzi (9.17%), Herr Jean-Antoine Cramer (7.08%), Herr Pierino
Lardi (7.01%) und Herr Charles-Francois Thévenaz (6.06%). Nebst der Beteiligung an Golay
halt Norinvest als einzige weitere direkte Beteiligung 100% an der Privatbank Banque Cra-
mer & Cie SA mit Sitz in Genf (Cramer). Die aktuellen Beteiligungsverhaltnisse von Golay
und Norinvest prasentieren sich wie folgt:

Familie Esposito
MB Primoris Ltd.
Elena Gambazzi
Jean-Antoine Cramer
Diverse

Publikumsaktionare
Golay

Inhaberaktien + PS
100 % Stimmrecht 35.16 %
Kapital 71.45 %

Namenaktien

* Norinvest ———Stimmrecht 64.84 %—»| ** Golay
Kapital 28.55 %
| \
100 % 70 % - 100 %
Cramer Div. Beteiligungen

Landergesellschaften

100 % ** Kapital Golay:

CHF 12 Mio.
Beteiligungen an 2 (34263 Namenaktien zu CHF 100 nominal)
Finanzgesellschaften (18'579 Inhaberkaktien zu CHF 300 nominal)

(60'000 Partizipationsscheine zu CHF 50 nominal)

* Aktienkapital Norinvest:
CHF 10 Mio.
(100'000 Namenaktien zu CHF 100
nominal)
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In einer Pressemitteilung vom 25. Juni 2007 und anlasslich der ordentlichen Generalver-
sammlung vom 26. Juni 2007 hat Golay einen Diversifikationsplan und den beabsichtigten
Annaherungsprozess an die Gruppe Norinvest kommuniziert. Die angestrebte Neuausrich-
tung wurde in einer Pressemitteilung vom 27. Juni 2008 und der gleichentags durchgefuhr-
ten ordentlichen Generalversammlung 2008 bekraftigt. Norinvest beabsichtigt, den Publi-
kumsaktionaren von Golay ein 6ffentliches Angebot zum Umtausch ihrer Inhaberaktien und
Partizipationsscheine gegen Aktien von Norinvest zu unterbreiten.

Das Umtauschangebot sieht ein Umtauschverhaltnis von 234 Namenaktien der Norinvest
Holding SA fir 1 Inhaberaktie der Golay Buchel Holding SA bzw. 39 Namenaktien der No-
rinvest Holding SA fur 1 Partizipationsschein der Golay Buchel Holding SA vor. Die flr den
Umtausch notwendigen Aktien der Norinvest sollen mit einer Kapitalerh6hung neu geschaf-
fen werden. Vorgangig wird bei Zustandekommen des Umtauschangebots das bisherige
Aktienkapital der Norinvest von 100'000 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 100
im Verhaltnis 1 zu 100 gesplittet. Demnach wird sich das Aktienkapital der Norinvest von
CHF 10 Mio. vor der Durchflihrung der beabsichtigten Kapitalerhéhung neu aus 10'000'000

Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 1 zusammensetzen.

Gemass Absichten der Anbieterin ist bei Zustandekommen des Umtauschangebots vorge-
sehen, dass Golay dekotiert und im Gegenzug die Aktien von Norinvest im Segment SWX
Local Caps kotiert werden. Nach dem allfalligen Zustandekommen des Umtauschangebots
und einer angenommenen vollstdndigen Andienungsquote der Publikumsaktionare (Inha-
beraktien und PS), bzw. einem allfalligen Squeeze Out bei Erreichen des gesetzlich erfor-
derlichen Schwellenwertes, wirden sich die Beteiligungsverhaltnisse schematisch wie folgt

prasentieren:
Familie Esposito
MB Primoris Ltd. Bisherige
Elena Gambazzi Publikumsaktionare
Jean-Antoine Cramer Golay
Diverse
60 % v 40 % *

* Annahme:

Alle sich im Publikum befindenden
Norinvest Inhaberaktien und Partizipationsscheine
werden umgetauscht

v 100 % 100 % *
Cramer Golay
\
70 % - 100 %
Beteiligungen an 2 Div. Beteiligungen
Finanzgesellschaften Landergesellschaften
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Der rechnerische Anteil der heutigen Publikumsaktiondre von Golay an Norinvest wurde
nach der Abwicklung des Umtauschangebots 40.07% betragen. Die bisherigen Aktionare
von Norinvest wurden demzufolge 59.93% der Aktien an Norinvest halten.

1.2 Auftrag des Verwaltungsrates der Golay Buchel Holding SA an BDO

Der Verwaltungsrat von Golay hat BDO Visura, Zirich (BDO), mit der Erstellung eines un-
abhangigen Gutachtens (Fairness Opinion) zur Beurteilung der finanziellen Angemessenheit
des offentlichen Umtauschangebots von Norinvest fur alle sich im Publikum befindenden
Inhaberaktien und PS von Golay beauftragt.

Die Fairness Opinion dient als Beurteilungsgrundlage fir den Verwaltungsrat von Golay und
dessen Bericht im Sinne von Art. 29 BEHG im Zusammenhang mit dem o6ffentlichen Um-
tauschangebot von Norinvest.

Die Fairness Opinion ist fur den Verwaltungsrat von Golay bestimmt und stellt keine Emp-
fehlung gegentber irgendeinem Publikumsaktionar dar, das Umtauschangebot zu akzeptie-
ren. Das Gutachten bezieht sich nicht auf die Empfehlung des Verwaltungsrates an die Pub-
likumsaktionare, das Umtauschangebot anzunehmen, oder auf den relativen Nutzen von
alternativen strategischen und finanziellen Optionen, welche von der Gesellschaft wahrge-
nommen werden kdnnten.

Die Fairness Opinion umfasst keine grundlegenden Untersuchungen der Vorteile dieser
Transaktion fir die Aktionare von Golay. Sie enthalt auch keine Einschatzung tUber die Aus-
wirkungen der vorgeschlagenen Transaktion und des Angebots auf Publikumsaktionare,
welche das Angebot nicht annehmen, oder Uber den kiinftigen Wert von nicht angedienten
Aktien oder ob und zu welchen Preisen derartige Aktien nach Durchfiihrung des Angebots
gehandelt werden. Die Fairness Opinion stltzt sich auf eine Evaluation von Informationen,
deren Genauigkeit und Vollstandigkeit wir annahmen und auf die wir uns verliessen, ohne
sie von einem Dritten bestatigen oder prifen zu lassen. Bezliglich der gemachten Angaben,
Informationen und Daten, die uns zur Verfiigung gestellt wurden, nahmen wir an, dass diese
ordnungsgemass erstellt worden sind.

Unser Gutachten richtet sich ausschliesslich an den Verwaltungsrat von Golay. Es darf, mit
Ausnahme der Verdéffentlichung im Zusammenhang mit dem Bericht des Verwaltungsrates
von Golay im Sinne von Art. 29 BEHG betreffend Empfehlung zum 6ffentlichen Umtausch-
angebot von Norinvest, ohne unsere Erlaubnis fir keinen anderen Zweck verwendet wer-

den.
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Kapitel 2 Beurteilungsgrundlagen

BDO hat fur die Bewertungsiberlegungen und Analysen sowie die darauf abgestitzte Beur-

teilung die folgenden Grundlagen und Informationen betreffend die zu bewertenden Gesell-
schaften Golay und Norinvest verwendet:

o Offentlich zugéngliche Informationen iiber Golay, welche unseres Erachtens fiir die
Bewertungsuberlegungen und die Beurteilung des Umtauschangebotes relevant
sind. Dazu gehoren Geschafts- und Revisionsberichte der Jahre 2004 bis 2007 so-
wie Pressemitteilungen, Analystenberichte, Zeitungsberichte, etc.;

e Informationen Uber Cramer, welche unseres Erachtens flir die Bewertungstberle-
gungen und die Beurteilung des Umtauschangebotes relevant sind. Dazu gehdren
Geschaftsberichte flir die Jahre 2004 bis 2007 und der Halbjahresbericht 2008 sowie
die bankengesetzlichen Revisionsberichte flr die Geschaftsjahre 2005 bis 2007;

e Unternehmensinterne Zwischenabschlisse und Hochrechnungen von Golay und
Cramer an verschiedenen Stichtagen flr das Geschéaftsjahr 2008;

e Budgets und Planrechnungen fir das Geschaftsjahr 2008, die durch das Manage-
ment von Golay erstellt und auf Konzernstufe konsolidiert aufbereitet wurden und
daraus abgeleitet die Planungsrechnung flr die Geschaftsjahre 2009 und 2010. De-
taillierte Besprechung der Planrechnungen bei Weiterfihrung der einzelnen Lander-
gesellschaften bis ins Jahr 2010;

e Budgets und Planrechnungen fiir die Geschéaftsjahre 2008 bis 2010, die durch das
Management von Cramer erstellt wurden;

e Besprechungen mit Mitgliedern der Geschaftsleitung von Golay und Cramer bezlg-
lich Finanz- und Ertragslage, Annahmen zur mittelfristigen Finanzplanung, Markt-
und Wettbewerbsumfeld, Effekt der Integration von Neuakquisitionen, Werttreibern
und Geschaftsaussichten sowie Einfluss der derzeitigen Finanzkrise auf die aktuelle
und zukinftige Vermdgens- und Ertragslage bzw. auf die Eigenkapitalbasis der bei-
den Gesellschaften;

o Entwurf Angebotsprospekt des 6ffentlichen Umtauschangebots von Norinvest fir alle
sich im Publikum befindenden Inhaberaktien und PS der Golay Buchel Holding SA,;

e Historische Kurs- und Volumenanalyse der kotierten Inhaberaktien und PS von Go-

lay;

e Kapitalmarkt- und Finanzdaten ausgewahlter kotierter Unternehmen (Peer-Gruppen),
die im gleichen Markt wie die beiden Gesellschaften Golay und Cramer tatig sind;

IBDO 6




Gutachten zuhanden des Verwaltungsrates der Golay Buchel Holding SA

e Aktuelle und historische Finanzmarktanalysen zur Herleitung relevanter Parameter

fur die Bewertung.

BDO hat die operativen und finanziellen Informationen, einschliesslich der strategischen
Plane, finanziellen Budgets und Projektionen der Managements von Golay und Cramer auf
Plausibilitat Gberprift und jeweils mit Vertretern des obersten Managements der beiden Ge-

sellschaften besprochen.

BDO hat im Rahmen der Erstellung der Fairness Opinion keine Besichtigung der Gebaude
und Einrichtungen der Gesellschaften durchgefiihrt. Im Weiteren hat BDO keine Schatzun-

gen oder Bewertungen der Aktiven und Passiven vorgenommen oder erstellen lassen.

Die Beurteilung von BDO basiert auf aktuellen markt-, betriebs- und finanzwirtschaftlichen
Bedingungen. Sie bertcksichtigt die Kapitalmarktverhaltnisse sowie weitere Bedingungen,
welche zum Zeitpunkt der Beurteilung bestanden, erwartet wurden und ausgewertet werden

konnten.

Bei der Erstellung des Gutachtens hat BDO die Richtigkeit und Vollstandigkeit finanzieller
und weiterer von ihr verwendeter Informationen vorausgesetzt. BDO hat sich auf die Daten
abgestitzt, ohne diese detailliert zu prifen. Dies betrifft insbesondere die mittelfristige Fi-
nanzplanungen von Golay und Cramer, die auf den betriebsinternen Budgetierungsprozes-
sen basieren und von der Geschéaftsleitung und vom Management anhand verschiedener

Szenarien erarbeitet wurden.

Im Weiteren hat sich BDO mittels Einholung von Vollstandigkeitserklarungen auf Zusiche-
rungen der Verwaltungsrate und der Managements von Golay und Cramer gestitzt, dass
diese sich keiner Tatsache oder Umstande bewusst sind, wonach die verwendeten Informa-
tionen zur Erstellung der Fairness Opinion ungenau, irrefihrend oder unvollstandig waren.
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Kapitel 3 Golay Buchel Holding SA

3.1 Geschaftstatigkeit

Golay wurde im Jahr 1887 in der Nahe von Lausanne gegriindet. Die Gesellschaft ist im
Handel mit Naturperlen, Edelsteinen und anderen Produkten fir Juweliere und Uhrenmanu-
fakturen tatig.

Nach langjahriger Tatigkeit als private Familiengesellschaft folgte 1985 mittels einem IPO
der Gang an die schweizerische Borse (Lausanner Borse). Die wirtschaftliche Kontrolle
verblieb mittels Stimmrechtsaktien bei den Griinderfamilien. Der Schritt zur Publikumsge-
sellschaft erfolgte mit der Absicht, die Absatzmarkte zu erweitern und sich gegenlber den
Endkunden als Marke zu positionieren. Mit dem Aufbau der Filialkette Oro Vivo und dem
weltweiten Betrieb von Bijouterien expandierte Golay in der Folge in den Uhren- und
Schmuck-Einzelhandel.

Als weiteres Standbein wurde 1999 zusammen mit der Swarovski Gruppe im Rahmen eines
Joint-Ventures die Firma Signity gegriindet. Signity spezialisierte sich auf den Handel mit
kinstlichen Edelsteinen flr die Schmuckindustrie. Im Rahmen dieses Joint-Ventures wurden
zwei Fabriken auf den Philippinen betrieben.

Aufgrund der starken Konkurrenz aus dem asiatischen Raum, insbesondere China, welche
standortbedingt guinstiger produzierte, geriet Golay Ende der 1990er Jahre zusehends in die
Verlustzone. Nachdem mit dem diversifizierten Geschaftsmodell der Turn-Around nicht ge-
schafft werden konnte, verfolgte Golay ab 2004 eine Devestitionsstrategie mit dem Ziel, sich
wieder auf das eigentliche Kerngeschaft zu fokussieren. Als Folge davon wurde 2004 die
Filialkette Oro Vivo und 2006 der Anteil am Joint Venture Signity verkauft. Im Weiteren wur-
den im Geschaftsjahr 2007 verschiedene verlustbringende Gesellschaften devestiert oder
liquidiert. Die operativen Geschaftsaktivitaten nahmen durch den Schrumpfungsprozess
kontinuierlich ab.

Golay erwirtschaftete im Geschéftsjahr 2007 einen konsolidierten Umsatz von CHF 101.2
Mio. und einen EBIT von rund CHF 6.3 Mio.

Ende Dezember 2007 hat die Investmentgesellschaft Norinvest die Stimmenmehrheit an
Golay durch die vollstandige Ubernahme der Aktiven und Passiven der Finanzgesellschaft
LAG Finances SA (LAG) erhalten. LAG besass 100% der Namenaktien von Golay. Dies
entspricht einem Stimmenanteil von 64.84% und einem Anteil am Kapital von 28.55%. Nach
der in einem zweiten Schritt erfolgten Absorption von LAG durch Golay mittels Fusion halt
Norinvest seit Juni 2008 direkt 28.55% des Aktienkapitals und einen Stimmanteil von
64.84% an Golay.
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3.2 Konzernstruktur

Die Beteiligungsstruktur von Golay per 31. Dezember 2007 prasentierte sich wie folgt:

Golay Buchel
Holding SA

Asien:

100 “o—>| * GB Far East Holdings Ltd, Hong Kong

100 °u—>| Golay Buchel & Co. (HK) Ltd, Hong Kong

100 %———| * GB Synthetics International Ltd, Hong Kong

100 °u—>| Golay Buchel Japan KK, Kobe (Japan)

100 %—»\ * Pinctada Pearl Co Ltd, Kobe (Japan)

100 %—>| Golay Buchel Trading KK, Osaka (Japan)

70 %——»-[ SSP Tokyo KK, Tokyo (Japan)

100 %—»{ * Golay Buchel (Thailand) Ltd, Bangkok (Thailand)

100 °u—>| * Golay Buchel (Philippines) Inc, Manila (Philippines)

100 “o—>| Golay Buchel Pte Ltd, Singapore

100 “o—>| Golay Sdn Bhd, Kuala Lumpur (Malaysia)

USA:

100 %—»{ * Golay Buchel USA Ltd, New York (USA)

Europa:

100 %——{ Golay Buchel & Cie SA, Lausanne (Schweiz)

100 %—»\ * Golay Buchel Zuchtperlenhandel GmbH, Miinchen (Deutschland) \

100 %—»{ ** Golay Buchel Paris SAS, Paris (Frankreich)

100 %—»{ ** Golay Buchel Italia Srl (Golay SpA), Vicenza (lItalien)

100 %—»{ * Golay Buchel SA, Barcelona (Spanien)

Quelle: Geschéftsbericht 2007 Golay Buchel SA

Ergénzungen BDO:
* keine operativen Tatigkeiten mehr ab 2008

** keine operativen Tatigkeiten mehr seit 2007, Gesellschaften verkauft im Jahr 2008

3.3 Entwicklung der Kennzahlen fur die Geschaftsjahre 2003 bis 2007

Konsolidierte Zahlenangaben:

in CHF 1000 2003 2004J _ 2005) 2006

Umsatz 230'412 224'579 136'265 138'896 101'209
Umsatzwachstum -10.4% -2.5% -39.3% 1.9% -27.1%
EBITDA (Betriebsergebnis vor Abschreibungen) 5'475 9'868 5'225 3'150 7'445
EBITDA-Marge 2.4% 4.4% 3.8% 2.3% 7.4%
EBIT (Betriebsgewinn/ -verlust vor Zinsen und Steuern) -7'686 -2'307 -586 -975 6'330
EBIT-Marge -3.3% -1.0% -0.4% -0.7% 6.3%
Konzerngewinn/ -verlust (inkl. Minderheiten) -1'696 -17'100 491 14'346 11'950
Gewinnmarge -0.7% -7.6% 0.4% 10.3% 11.8%
Quelle: Geschaftsberichte Golay Buchel SA
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Die ab 2004 eingeleitete Fokussierung auf das Kerngeschaft manifestierte sich in den Fol-
gejahren in einem kontinuierlichen Umsatzrickgang verbunden mit einer steigenden EBIT-
Marge. Durch die Schliessung der Produktionsstatten auf den Philippinen und in Frankreich
sowie die systematische Restrukturierung der verbliebenen Gesellschaften konnten die ope-
rativen Kosten sowohl konzernweit als auch am Hauptsitz in Lausanne massiv gesenkt wer-
den. Per Ende 2007 betrug der Personalbestand umgerechnet auf Vollzeitstellen noch 130
Mitarbeitende gegentber 804 Mitarbeitenden im Geschaftsjahr 2006. Die hohen Konzern-
gewinne in den Geschaftsjahren 2006 und 2007 sind auf ausserordentliche Ertrage, bedingt
durch Verkaufe und Liquidationen von im Geschaft mit klnstlichen Edelsteinen tatigen
Tochtergesellschaften und Produktionsstandorten zuriickzufihren.

3.4 Divisionen

Golay hat sich als Folge der tief greifenden Restrukturierung in den vergangenen Jahren
weg vom kombinierten Produzenten und Handler von klnstlichen Edelsteinen hin zum aus-
schliesslichen Grosshandler gewandelt. Die Schliessungen bzw. Devestitionen der letzten
von Golay betriebenen Produktionsstatten erfolgten im Verlaufe des Geschéaftsjahres 2007.
Die Entwicklung der Anteile beider Geschaftsbereiche (Divisionen) am Gesamtumsatz in
den letzten drei Jahren verdeutlicht die neue strategische Stossrichtung:

e Produktion: Zuschneiden und Schleifen von Edelstei- 34.4%  32.9% | 14.4%
nen und synthetischen Schmucksteinen.

e Grosshandel | Verarbeitung und Vertrieb von Kulturper- 65.6% 67.1%  85.6%
len, Diamanten, Edelsteine und Gold-
schmuck.

Quelle: Geschaftsberichte Golay Buchel Holding SA

° Produktion

Golay verfligte Uber Produktionsstandorte fir das Zuschneiden und Schleifen von Edelstei-
nen und synthetischen Edelsteinen in Frankreich (R. Colin SAS) und auf den Philippinen.
Bei letzteren handelte es sich um das 1999 mit der Swarowski-Gruppe eingegangene Joint-
Venture unter dem Namen Signity. Seit mehreren Jahren unterliegen synthetische
Schmucksteine auf dem Weltmarkt einem grossen Preisdruck. Chinesische Produzenten
haben in den letzten Jahren, bedingt durch tiefere Lohne und kleinere Overheadkosten,
grosse Mengen an synthetischen Schmucksteinen zu Tiefpreisen angeboten und damit den
Markt Uberschwemmt. Dies hat zu einer veritablen Preiserosion gefuhrt. Obwohl die Golay
Produkte qualitativ hochwertiger waren als die chinesischen Produkte, ist der Preis in die-
sem Markt der entscheidende Faktor fur die Kaufer. Als Konsequenz aus den stetig sinken-
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den Ertragen in dieser Division entschloss sich das Management von Golay im Jahr 2006,
die Bearbeitung von synthetischen Schmucksteinen aufzugeben und sich aus dem Joint-
Venture mit Swarowski zuriickzuziehen. Der 50% Anteil am Joint-Venture wurde an Swa-
rowski verkauft und die Standorte auf den Philippinen wurden im Jahr 2007 definitiv ge-
schlossen.

Die Produktionsstandorte von R. Colin SAS in Frankreich waren von der Schliessung auf
den Philippinen direkt betroffen, da sie Auftrage zur Lieferung von Schleifmaschinen aus-
fuhrten. Ein Umsatzeinbruch bei R. Colin SAS war die Folge der Devestition auf den Philip-
pinen. Aus diesem Grund verkaufte Golay Ende 2007 diese Gesellschaft an eine Investo-
rengruppe. Derzeit besteht noch ein Zusammenarbeitsvertrag zwischen Golay and R. Colin
SAS flir das Zuschneiden und Schleifen von Edelsteinen, die an die Uhrenindustrie ausge-
liefert werden.

Als Folge der Schliessung der Division Produktion/Joint-Venture Signity reduzierte sich der
Personalbestand in der Zentrale in Lausanne um rund die Halfte der Mitarbeitenden.

° Grosshandel

Die nach der Schliessung der Division Produktion einzig verbleibende Division Grosshandel
wurde im Laufe des Jahres 2007 restrukturiert. Die verlustbringende Gesellschaft in Paris
konnte an Dritte verkauft werden, die Gesellschaft in Barcelona wurde liquidiert, der Bereich
Goldschmuck in Hong Kong wurde verkauft und nur der Handelsbereich behalten. Die Ge-
sellschaften in Singapore und Malaysia wurden redimensioniert und fuhrungsmassig dem
Management der Tochtergesellschaften in Kobe (Japan) unterstellt.

Kulturperlen und Perlenschmuck sind die verbliebenen Hauptprodukte im Sortiment von
Golay. Zusatzlich tragt der Handel von Goldschmuck, Diamanten und Edelsteinen zum Ge-
samtumsatz bei. Mit der Lancierung einer eigenen, neuartigen Schmucklinie "Pearl2" im
Frahling 2008 will Golay zusatzlich neue Produkte unter eigenem Namen im Luxusglterbe-

reich positionieren.
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e  Geographische Verteilung des Umsatzes nach Kunden

2005 2006

2004 2007

I = uropa I Asien ohne Japan [ lJapan I sonstige Lander
Quelle: Geschaftsberichte Golay Buchel Holding SA / 2004 ohne die verkaufte Detailhandelskette Oro Vivo

Die Fokussierung vom Produktions- und Handelsbetrieb zum reinen Grosshandelsbetrieb
drickt sich auch durch die Verschiebung der geographischen Gewichtung der Kunden in
den Jahren 2004 bis 2007 aus. Die Schliessung der Produktionsstatten flihrte dazu, dass
der asiatische Markt fur synthetische Schmucksteine wedfiel. Die Hauptkunden flr die ver-
bliebenen Produkte aus dem Portefeuille von Golay stammen aus dem europaischen Raum.
Im Jahr 2007 machten diese rund zwei Drittel des Gesamtumsatzes aus, in den Jahren
2004 und 2005 entsprach der Umsatz mit diesen Abnehmern noch je einem Dirrittel.
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Kapitel 4 Norinvest Holding SA

4.1 Geschaftstatigkeit

Norinvest wurde 1984 in Genf als Investmentgesellschaft Norba Invest Holding SA gegrin-
det und ist eine reine Holdinggesellschaft ohne operative Tatigkeit. Im November 1991 (-
bernahm Herr Massimo Esposito, der heutige Prasident des Verwaltungsrates von Golay
und Mitglied des VR von Cramer das Amt als Prasident des Verwaltungsrates der Norba
Invest Holding SA. Im Jahr 1998 folgte die Umbenennung in die heute gliltige Firmenbe-
zeichnung Norinvest Holding SA. Die Beteiligungen umfassen derzeit die nicht kotierten
Namenaktien von Golay und die Privatbank Banque Cramer & Cie SA mit Hauptsitz in Genf.

Nachfolgend die grafische Darstellung der Beteiligungsstruktur von Norinvest mit den direk-

ten und indirekten Beteiligungen:

Familie Esposito

MB Primoris Ltd.

Elena Gambazzi
Jean-Antoine Cramer

Diverse
|
100 %
Norinvest

Namenaktien

100 % Stimmrecht 64.84 %

Kapital 28.55 %
A Y

Cramer Golay
100 %—‘—100 % ‘
; % 70 % - 100 %
Mont-Blanc Hairoun #
Div. Beteiligungen
Landergesellschaften

Herr Massimo Esposito und seine Familie sind mit einem Anteil von 36.13% die grossten
Aktionare der Norinvest. MB Primoris Ltd. mit Sitz in Stans ist mit 16.28% der Kapitalanteile

der zweitgrosste Aktionar.
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Die Aktionarsstruktur per September 2008 prasentiert sich wie folgt:

Aktionariat | Anteil

Massimo Esposito-Sporrer 22.09%
Christiane Grandjean-Sporrer 7.02%
Jacqueline Esposito-Sporrer 7.02%
Total Familie Esposito 36.13%
MB Primoris Ltd., Stans 16.28%
Elena Gambazzi 9.17%
Jean-Antoine Cramer 7.08%
Pierino Lardi 7.01%
Charles-Francois Thévenaz 6.06%
Alain Peytral 4.74%
Marco J. Netzer 4.42%
Bernard Allien 4.18%
MS INVEST 4.18%
Alain Sierro 0.76%

Total | 100.00%

4.2 Beschreibung der Beteiligungen

Zum Bewertungszeitpunkt halt Norinvest zwei Beteiligungen:

o Golay Buchel Holding SA: 100% der Namenaktien (64.84% der Stimmen und
28.55% am Kapital) und

o Banque Cramer & Cie SA: 100% der Aktien. Dazu gehoéren auch, wie vorstehend
dargestellt, die 100% Beteiligungen von Cramer an Hairoun Holdings (BVI) Ltd, Bri-
tish Virgin Islands (Hairoun) und an Mont-Blanc Financial Services Ltd (Mont-Blanc).

4.3 Golay Buchel Holding SA

Die Beteiligung an Golay wurde durch Norinvest am 27. Dezember 2007 durch Ubernahme
von 100% der Aktiven und Passiven an der Holdinggesellschaft LAG erworben.

Fur weitere Ausfuhrungen zu Golay betreffend Geschichte, Geschaftstatigkeit und Entwick-
lung verweisen wir auf Kapitel 3.

4.4 Banque Cramer & Cie SA

Der Name Cramer ist in der Genfer Bankenwelt seit Beginn des 18. Jahrhunderts bekannt
und etabliert. Die Urspringe der Cramer in der heutigen Form liegen im Jahr 1931, als Herr
Francois Cramer die Vermogensverwaltungsgesellschaft Cramer & Wagniére griindete. Aus
dieser Firma ging spater die Vermodgensverwaltungsgesellschaft MM. Cramer & Cie. hervor.
Im Juli 2002 erfolgte der Zusammenschluss mit Norinvest und die Umwandlung in die Akti-
engesellschaft Cramer & Cie SA. Am 19. Marz 2003 bewilligte die Eidgendssische Banken-
kommission (EBK) das Gesuch zur Grindung der Banque Cramer & Cie SA.
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Im Dezember 2004 erfolgte im Zusammenhang mit der Ubernahme der Aktiven und Passi-

ven der Portfolio Management Gesellschaft Lexfin SA, Lugano, die Griindung der dortigen

Niederlassung.

Seit 2007 ist Norinvest die einzige Aktionarin von Cramer. Die wirtschaftlich berechtigten

Personen gehen aus der vorstehenden Tabelle zum Aktionariat der Norinvest hervor.

4.4.1 Strategie und Dienstleistungen

Cramer ist spezialisiert auf die Vermdgensverwaltung und Anlageberatung fir Privatperso-

nen. Zusatzlich werden seit 2007 Handelsfinanzierungen flir die Kundschaft des Bereiches

Private Banking angeboten.

Die Haupttatigkeiten liegen in den folgenden Gebieten:

e Vermodgensverwaltung;

e Vermodgensplanung;

e Anlageberatung;

e Plattform fUr die externen Verwalter;

e Unterstutzung und Beratung im Immobilienbereich;

e Lombard-Kredite;

e Fondsververwaltung;

e Trade Finance (Management von Finanzierungen fir den internationalen Handel).

4.4.2 Entwicklung der Kennzahlen fur die Geschaftsjahre 2003 bis 2007

in CHF 1000 2003 2004 2005 |l 2006
Assets under Management 628'653 901'036 955'701 926'043 1'318'807
Off-B Wachstum Assets under Management 20.2% 43.3% 6.1% -3.1% 42.4%
-Balance
Sheet
ce Netto neues Geld in der Bank (Net new money) 45'335 269260 46'827 -15 283
Bilanzsumme 95'459 130'098 126'675 128'813 155'119
Wachstum Bilanzsumme 153.0% 36.3% -2.6% 1.7% 20.4%
Ausleihungen an Kunden 55'563 55'450 72'526 83'426 115'732
Wachstum Ausleihungen an Kunden 191.0% -0.2% 30.8% 15.0% 38.7%
Bilanz
Ausleihungen von Kunden 34'538 65'165 73'942 63'111 48'088
Wachstum Ausleihungen von Kunden 187.3% 88.7% 13.5% -14.6% -23.8%
Ausleihungen von Banken 35'415 38'140 19'305 30'351 72'267
Wachstum Ausleihungen von Banken 114.5% 7.7% -49.4% 57.2% 138.1%
Nettoetrag 10'343 13'837 18'190 19'091 20'496
Wachstum Nettoertrag 106.1% 33.8% 31.5% 5.0% 7.4%
Erfolgs-  Bruttgewinn (vor Steuer und Abschreibungen) 1'818 3'401 6'516 6'697 5'692
rechnung  Bruttogewinnmarge von Nettoertrag 17.6% 24.6% 35.8% 35.1% 27.3%
Reingewinn / -verlust 949 1'707 3'812 4'045 3'237
Gewinnmarge von Nettoertrag 9.2% 12.3% 21.0% 21.2% 15.8%
Quelle: Geschéaftsberichte Banque Cramer & Cie SA
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Die Integration der Lexfin SA im Jahr 2004 wirkt sich im entsprechenden Jahr durch ein
substantielles Wachstum des Nettoertrags und des Reingewinns aus. Im Weiteren brachte
diese Integration einen Nettozuwachs bei den verwalteten Kundenvermdgen (AuM) von
rund CHF 230 Mio. bei einem Zuwachs der AuM von den insgesamt CHF 269 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2004.

Im Geschaftsjahr 2007 stieg die Bilanzsumme gegentber dem Vorjahr um 20%. Dieses
Wachstum ist auf der Aktivseite auf die Ausweitung der Bankgeschafte und die damit ge-
stiegenen Ausleihungen an Kunden zurlckzufuhren. Auf der Passivseite driuckt sich das
gesteigerte Volumen durch héhere Verbindlichkeiten gegenliber Banken aus.

Im Geschéaftsjahr 2007 wurde der Bereich "Trade Finance" neu etabliert. Dieser Expansi-
onsschritt wirkt sich in einem Ertragswachstum und hoheren Ausserbilanzverpflichtungen
sowie in einem Anstieg der Personalkosten aus. Das in 2007 gegentber der Vorjahresperi-
ode erzielte Ertragswachstum von rund 7% reflektiert nicht das vollstandige Potential des
Kommissionsgeschafts, das sich aus der starken Zunahme der verwalteten Vermdgenswer-
te (AuM) per Bilanzstichtag ergibt, da der Zufluss grésstenteils im vierten Quartal erfolgte.
Gemass Budget und Businessplan wird die Bank ab dem Geschaftsjahr 2008 vollstandig
von diesem Neugeldzufluss profitieren kénnen.

Der im Geschaftsjahr 2007 tiefere Brutto- und Reingewinn ist auf die im Vergleich zum Er-
trag Uberproportional gestiegenen Personalkosten zurlickzufiihren. Im Zusammenhang mit
der Ausweitung der verwalteten Vermogenswerte wurden im Geschaftsjahr 2007 zusatzliche
Vermaogensverwalter eingestellt. Zudem erhéhten sich die Personalkosten durch den Aufbau
des Bereichs "Trade Finance" Uberproportional im Vergleich zu den mit dieser Aktivitat ge-
nerierten Ertragen in 2007. Per Ende des Geschaftsjahres 2007 wies Cramer 47 Vollzeitstel-
len gegentber 43 im Vorjahr aus.

4.4.3 Segmente

Cramer verflgt Uber drei wesentliche Ertragssegmente im operativen Bankgeschaft:
e Kommissionsgeschaft

e Zinsgeschaft

e Handel
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Die Anteile und Entwicklungen dieser einzelnen Segmente am Gesamtertrag des Bankinsti-
tuts sind in nachstehender Ubersicht dargestellt:

Anteil am Nettoertrag 2007 Entwicklung 2003 - 2007
in CHF '000

18'000
16'000
14'000 -
12'000
10'000 -
8'000 -
6'000 -
4'000 -
2'000 -

O 4

2003 2004 2005 2006 2007

I <ommissionsgeschaft [N Zinsgeschaft I Handel

Quelle: Geschaftsberichte Banque Cramer & Cie SA

Das Kommissionsgeschaft macht rund drei Viertel des Nettoertrages aus den ordentlichen
Bankgeschaften aus. Das durchschnittliche jahrliche Wachstum (CAGR) der betrachteten
Periode betragt 19%. Das proportional grosste Wachstum (CAGR) hatte das Zinsgeschaft
mit 47%, gefolgt vom Handelsgeschaft mit 28% und dem Kommissionsgeschaft mit 14%.
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Kapitel 5 Bewertungsvorgehen und -analysen

5.1 Bewertungsumfang

Die folgende Darstellung zeigt die von BDO fur die Bewertungsiberlegungen verwendete
Systematik, beziehungsweise die zu berticksichtigenden einzelnen Wertkomponenten der
Gesellschaften Norinvest (inklusive deren Beteiligungen) und Golay, um das Austauschver-

haltnis zu berechnen:

Schematische Darstellung der Berechnung des Austauschverhéltnisses

Wertermittlung Norinvest Holding SA Wertermittlung Golay Buchel Holding SA
Alle Gesellschaften
A
Verzins. Fremdkapital
Pensionskassenverbindl.
+
Betrieblich nicht
A inotwendige Aktiven|
28.55 %
Beteiligung von
Norinvest
Golay Buchel
28.55% der Aktien
+
m Wert des
Nicht bendtigtes Eigenkapitas| Summe
Eigenkapital 100 % der Aktien Wert aus Tatigkeit

(Cash Surplus) | Banque Cramer Wert Wert Eigenkapital aller operativen
Wert des Eigenkapital 71.45 % der Aktien Gesellschaften

B e mEolgzﬂ:ﬂPAﬁ? (individuell

ler Aktien

B rtung bew:rle()

Operative Tatigkeit| Wert des
Gesamtkapitals

Norinvest
Nettokaktiven ohne| Beteiligungen Norinvest
Beteiligungen

* * Alle Gesellschaften Operative

Gesellschaften
Bereghnung
Austauschverhiltnis

Da Norinvest einen 28.55% Anteil am Kapital von Golay halt, muss diese Beteiligung vor der
Berechnung des Umtauschverhaltnisses anteilsmassig vom berechneten Wert von Golay
zum Wert von Norinvest dazugerechnet bzw. bei Golay abgezogen werden. Die neben Go-
lay einzige operativ tatige Beteiligung von Norinvest ist die Banque Cramer & Cie SA. Die
nachfolgenden Ausfihrungen und Erklarungen gelten somit sinngemass fir die operativen

Geschéftsaktivitaten von Golay und Cramer.

5.2 Stand-alone / Synergien

Bei den Bewertungsiberlegungen wurden kinftig mogliche Synergien eines Zusammen-
schlusses der beiden Gesellschaften Norinvest und Golay nicht berlcksichtigt. Die von den
beiden Gesellschaften verwendeten Planungspramissen, die den Bewertungsiberlegungen

und der Berechnung des Austauschverhaltnisses im Rahmen des vorliegenden Gutachtens
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zugrunde gelegt wurden, berlcksichtigen die Entwicklung der Gesellschaften Golay und
Cramer unabhéangig voneinander (stand-alone).

Durch die beabsichtigte vollstandige Ubernahme von Golay kénnen sich zukiinftig allfallige
Synergiepotenziale fur Norinvest ergeben um wirtschaftliches Wachstum und Ertragssteige-

rungen erzielen zu kénnen.

5.3 Bewertungsstichtag
Als Bewertungsstichtag wurde der 1. Oktober 2008 festgelegt.

Basis fur die Planrechnungen und die darauf abgestiitzten Bewertungsarbeiten bildeten die
Budgets fur die Geschaftsjahre 2008 bis 2010 sowie die Jahresrechnungen der beiden zu
bewertenden Gesellschaften per 31. Dezember 2007. Die aktuellsten publizierten Zwi-
schenabschlisse datieren vom 30. Juni 2008. Die Annahmen und verwendeten Parameter
der Planrechnungen wurden aufgrund der Zwischenberichterstattung per 30. Juni 2008 so-
wie den verfugbaren Informationen zu den internen Zwischenabschliissen per Ende Sep-
tember 2008 mit den jeweiligen Geschaftsleitungen besprochen, plausibilisiert und allenfalls
aktualisiert.

Die Managements der beiden Gesellschaften haben gegeniber BDO bestatigt, dass seit
dem Bewertungsstichtag keine Ereignisse eingetreten sind, welche nicht in den Planzahlen
dargestellt sind und einen materiellen Einfluss auf die Planrechnungen bzw. die Bewer-
tungsiberlegungen haben kdnnten. Die Feststellungen im Verlaufe der durchgeflhrten Ak-
tualisierungsarbeiten bestatigen diese Aussagen.

5.4 Verwendete Planrechnungen

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich aus dem Nutzen, den das Unternehmen auf-
grund seiner zum Zeitpunkt der Bewertung vorhandenen Erfolgsfaktoren, einschliesslich der
materiellen Substanz, Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, der Firmenstruktur,
Mitarbeiter und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Basierend auf diesen
Faktoren und verbunden mit seinen Markteinschatzungen und Marktkenntnissen, erstellt
das Management fur die kommenden Jahre Planrechnungen. Bei der Planung wird davon
ausgegangen, dass das Unternehmen kiinftig in der Lage sein wird, finanzielle Uberschiisse
zuhanden der Unternehmenseigner, d.h. der Aktionare, zu erwirtschaften.
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5.5 Planungshorizont und Residualwert

Um die erwarteten zuklnftigen Uberschiisse zu berechnen, hat sich BDO fiir die Bewer-
tungsarbeiten auf die Businessplane der beiden Gesellschaften Golay und Cramer sowie die
Hochrechnungen 2008 und historische Entwicklungen abgestutzt. Als relevanter Planungs-
horizont wurden die Geschaftsjahre 2008 bis 2010 definiert. Am Ende dieses Planungshori-
zontes steht das Normjahr, dessen Planungsparameter aufgrund der Annahmen im Busi-
nessplan und der Gesprache mit den Managements abgeleitet wurden. Im Speziellen wurde
darauf geachtet, dass das Wachstum, die Margen sowie die Abschreibungen und Investitio-
nen gemass den Erwartungen des Managements plausibel erscheinen. Der im Normjahr
aufgrund der Projektionen ermittelte finanzielle Uberschuss bildet die Basis, um den Resi-

dualwert mit der ewigen Rentenformel herzuleiten.!

5.6 Plausibilitat und Konsistenz der Planrechnungen

Bei der Ermittlung der zukiinftig zu erwartenden finanziellen Uberschiisse fiir die beiden
Gesellschaften Golay und Cramer dienten die Planrechnungen 2009 bis 2010 und die Hoch-
rechnungen flr das Geschaftsjahr 2008 als Grundlage. Im Weiteren wurden der ordentliche
Abschluss fur das Geschaftsjahr 2007 und die Halbjahresergebnisse 2008 gesichtet. Die
aktuellen Hochrechnungen 2008 wurden plausibilisiert und mit dem jeweiligen Management
beider Gesellschaften besprochen. In Anbetracht der derzeitigen Finanzkrise wurden maogli-
che Auswirkungen auf die aktuelle und zuklnftige Vermogens- und Ertragslage der beiden
operativen Gesellschaften anhand der verfligbaren Zwischenberichterstattung per 30. Sep-
tember 2008 analysiert und beurteilt.

Die Planrechnung von Golay wurde im Jahr 2007 erstellt und reflektiert die Erwartungen der
noch operativ tatigen Gesellschaften flr das Geschaftsjahr 2008. Basierend darauf wurde
vom Management die Planung bis ins Jahr 2010 weitergefiihrt. Bei den operativ nicht mehr
aktiven Gesellschaften wurden die noch vorhandenen fllissigen Mittel, die Lagerbestande
und die bestehenden Nettoverbindlichkeiten (Forderungen abzlglich Verbindlichkeiten zu
den Marktwerten) bewertetet und so fir die Ermittlung des Unternehmenswertes von Golay
bertcksichtigt. Die wirtschaftliche Abklihlung und die derzeitige Finanzkrise beeinflussen die
operative Geschaftstatigkeit im Luxusglterbereich negativ. Per Ende September 2008 zeigt
sich, dass insbesondere im asiatischen Geschaftsraum (Japan und Hong-Kong) die budge-
tierten Umsatzziele flr das Geschaftsjahr 2008 nicht erreicht werden kdnnen. Dies beein-
flusst die operativen Margen und damit auch die Ertragsaussichten flr das gesamte Ge-

1 Residualwert = Nachhaltiger FCF / (Kapitalkostensatz — Nachhaltige Wachstumsrate)
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schaftsjahr 2008 negativ. Ausgehend von der Hochrechnung per Ende September 2008
wurde die Planrechnung dementsprechend angepasst.

Die Planung von Cramer, welche die Planperiode 2008 bis 2010 umfasst, wurde vom Ma-
nagement der Bank zu Beginn des Geschaftsjahres 2008 erstellt und im Mai 2008 im Hin-
blick auf das bevorstehende Umtauschangebot Uberarbeitet. Im Speziellen wurden mit Be-
zug auf die Aktivitaten im Bereich "Trade Finance" verschiedene Szenarien fur die Ge-
schaftsjahre 2009 und 2010 erarbeitet und in der Planungsrechnung berucksichtigt. Weiter
wurden bei der Budgetierung bericksichtigte Synergieeffekte aus dem Zusammengehen mit
Golay eliminiert, um die Pramisse einer stand-alone Bewertung zu gewahrleisten. Im Zu-
sammenhang mit der derzeitigen Finanzkrise wurde anfangs Oktober 2008 deren Einfluss
auf die operative Geschaftstatigkeit und die Vermogens- und Ertragslage der Bank analy-
siert. Die Bank tatigt praktisch keinen Eigenhandel und verfligt tber keine im Zusammen-
hang mit der Finanzkrise neu zu bewertenden Aktiven. Durch die grosstenteils auf den Be-
reich Vermdgensverwaltung ausgerichtete Geschaftstatigkeit ist Cramer vor allem indirekt
von den Auswirkungen der Finanzkrise betroffen. Einer kontinuierlichen Zunahme der An-
zahl von Kundenbeziehungen stehen Werteinbussen bei den bestehenden Kundenguthaben
gegenlber, wobei fir 2008 auch volumenmassig ein positiver Wachstumstrend beibehalten
werden konnte. Verursacht durch die Finanzkrise bzw. die schwierige Borsenlage liegen per
30. September 2008 die Kommissionseinnahmen unter den Erwartungen. Dadurch wird
auch der hochgerechnete operative Gewinn flr das gesamte Geschaftsjahr 2008 negativ
beeinflusst. Eine entsprechende Anpassung wurde in der Planrechnung 2008 berucksichtigt.

5.7 Werttreiber

Golay und Cramer sind in vollstandig unterschiedlichen Markten tatig. Wahrend Golay Han-
del mit Luxusgutern betreibt, betreut Cramer als Privatbank hauptsachlich wohlhabende
Privatkunden. Beide Gesellschaften haben deshalb unterschiedliche Werttreiber, deren er-
wartete Entwicklungen die Planungen flur die Geschaftsjahre 2008 bis 2010 beeinflusst ha-
ben. Nachfolgend sind die wesentlichsten Werttreiber beider Gesellschaften beschrieben:

o Golay: Der wesentliche Wertreiber bei Golay ist die EBITDA-Marge, insbesondere
der Warenaufwand und die Personalkosten. In den vergangenen Jahren lag der Wa-
renaufwand im Bereich von 72% bis 75% des Umsatzes. Die Entwicklung des Wa-
renaufwands hangt in erster Linie von der Preisentwicklung an den Perlenmarkten
ab. Perlen werden an Auktionen in definierten Paketen gehandelt, wobei nur ein Ge-
bot pro Paket abgegeben werden kann und das héchste Gebot gilt. Da Perlen unter-
schiedlicher Qualitat und farblicher Nuancen in einem Paket enthalten sind, missen
unter Umstanden mehrere Pakete gekauft werden, bevor die Anzahl bendétigter Per-
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len in gleicher Qualitat und Farbton vorhanden ist. Der Markt der Perlenhandler ist
gepragt von vielen kleinen lokal tatigen Privatgesellschaften. Golay ist eine der we-
nigen institutionellen Gesellschaften, die weltweit als Perleneinkaufer auftreten. Dies
fuhrt dazu, dass haufig grosse Preisausschlage zu verzeichnen sind, wenn sich Go-
lay an einer Auktion beteiligt. Entsprechend schwierig ist die Planung fliir die Kosten
des Warenaufwandes. Fir die Planungsperiode wird davon ausgegangen, dass der
zuklnftige Warenaufwand verhaltnismassig im Rahmen des bisherigen Aufwandes

liegen wird.

Ein weiterer Werttreiber bei Golay sind die Personalkosten. Durch die Schliessung
der Produktion, den Verkauf der Ladenkette Oro Vivo und die Restrukturierung von
nicht rentablen Landergesellschaften gelang es, die Personalkosten massiv zu sen-
ken. Im Vergleich zum Geschéftsjahr 2006 konnten die Personalkosten in 2007 um
die Halfte reduziert werden. Das Management geht davon aus, dass mit dem Per-
sonalbestand per Ende 2007 die Strategie der Fokussierung auf das Kerngeschaft
realisierbar ist. FUr die Planungsperiode wird deshalb davon ausgegangen, dass der
zuklnftige Personalaufwand im Verhaltnis zum Umsatz in etwa den bereinigten wie-
derkehrenden Personalkosten des Geschaftsjahres 2007 entspricht.

o Cramer: Der Erfolg von Cramer hangt hauptsachlich vom Volumen der verwalteten

Kundenvermdgen und daneben von der Entwicklung des Zinsniveaus bzw. der er-
zielbaren Marge aus dem Zinsengeschaft ab. Das Wachstum der AuM ermdglicht es
Cramer, hohere Ertrage aus Kommissionen und Retrozessionen zu erzielen. Die
Steigerung der verwalteten Kundenvermogen wird durch die Akquisition bzw. die
Einstellung von neuen Kundenberatern und die Ausweitung von bestehenden Ge-
schaftsverbindungen angestrebt. Fir die Planungsperiode wird von einem durch-
schnittlichen Wachstum (CAGR) der AuM von rund 11.5% ausgegangen.
Ein allfallig steigendes Zinsniveau bedeutet hdhere Ausgaben fir Ausleihungen bei
Drittbanken. Die Folge davon kénnte ein Druck auf die Zinsmarge und dadurch ein
sinkender Nettoertrag aus dem Zinsgeschaft sein. Insbesondere die Tatigkeiten im
Bereich "Trade Finance" sind als zinssensitiv einzustufen. Fur die Planungsperiode
wird davon ausgegangen, dass sich das Zinsniveau nicht grundlegend verschiebt
bzw. dass sich die Zinsmarge aufgrund einer Verschiebung des Zinsniveaus nicht
erheblich verandern wird.

Im Bezug auf den Personalaufwand wird fir die Planungsperiode davon ausgegan-
gen, dass der um Sondereffekte bereinigte Referenzwert des Geschaftsjahres 2007
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von rund 40% des Nettoertrages als Basiswert verwendet und verhaltnismassig auch
zukUnftig beibehalten werden kann.

5.8 Bewertungsmethoden

Zur Ermittlung der Eigenkapitalwerte von Golay und Cramer, beziehungsweise zur Uberpri-
fung der finanziellen Angemessenheit des Umtauschangebots von Norinvest, wurden die
folgenden Analyse- und Bewertungsmethoden verwendet:

e Discounted Cash Flow Methode (DCF-Methode);

e  Marktbewertung (Vergleich mit bérsenkotierten Unternehmen in Bezug auf Bewer-
tungskennzahlen);

o Uberlegungen zur Bewertung auf der Basis von Liquidationswerten;

e Analyse der Entwicklung des Bérsenkurses von Golay (Inhaberaktie und PS).

Der nach der DCF-Methode ermittelte Eigenkapitalwert steht im Zentrum der durchgefuhrten
Bewertungsanalysen und Wertiberlegungen. Die Methode basiert auf dem theoretischen
Ansatz, dass bei der Bestimmung des Unternehmenswertes die zu erwartenden Netto-
Einnahmen des Investors aufgrund des Zeitwertes des Geldes und des Risikos diskontiert
werden. In der Praxis wird von den zuklnftig zu erwartenden freien Cash Flows ausgegan-
gen, welche im Rahmen der DCF-Methode mittels des Kapitalkostensatzes auf den Gegen-
wartswert diskontiert werden.

Die zusatzlichen Bewertungsmethoden/-iiberlegungen wurden zur Plausibilisierung und U-
berprifung der Ergebnisse verwendet, die mit der DCF-Methode ermittelt wurden. Dabei
standen insbesondere die Nachvollziehbarkeit der Bewertungsresultate im Vergleich mit, der
spezifischen Ausgangslage angepassten, alternativen Bewertungsansatzen im Vordergrund.
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Kapitel 6 Bewertungsergebnisse

6.1 Discounted Cash Flow Methode

In der Theorie der Investitionsbewertung fur die Unternehmensbewertung entspricht der
Unternehmenswert den zu erwartenden Netto-Einnahmen des Investors, welche aufgrund
des Zeitwertes des Geldes und des Risikos diskontiert werden. In der Praxis wird als Anna-
herung an diese Grosse von den zukiinftig zu erwartenden freien Cash-Flows (FCF) ausge-
gangen, welche im Rahmen der DCF-Methode mit Hilfe der Kapitalkosten auf den Gegen-
wartswert diskontiert werden. Die Kapitalkosten entsprechen dabei den gewichteten durch-
schnittlichen Kosten fur das Fremd- und Eigenkapital (WACC). Der WACC berulcksichtigt die
angemessene Eigenkapitalrendite sowie die kinftig zu erwartenden Fremdkapitalkosten,
jeweils gewichtet nach der langfristigen Zielkapitalstruktur des Unternehmens. Die Eigenka-
pitalrendite wird mit dem CAPM-Modell (Capital Asset Pricing Model) berechnet. Fir die
Fremdkapitalkosten wird der tatsachliche Zinssatz, bereinigt um die Steuern, verwendet,
wahrend die Eigenkapitalkosten unter Anwendung des CAPM vom Kapitalmarkt hergeleitet
werden. Die CAPM-Theorie geht davon aus, dass die unternehmensspezifische Risikopra-
mie der Multiplikation des "levered" Betas mit der Marktrisikopramie entspricht. Dabei ist das
"levered" Beta ein Mass flur das spezifische Unternehmensrisiko im Vergleich zum Marktrisi-
ko und hangt u.a von der Finanzierungsstruktur des zu bewertenden Unternehmens ab.

Bei der Bewertung von Industrie- oder Handelsbetrieben wird bei der Anwendung der DCF-
Methode i.d.R. die Bruttomethode (auch Gesamtwertmodell oder Entity-Methode genannt)
angewandt. Bei der Bruttomethode entsprechen die FCF dem Cash Flow der operativen
Tatigkeiten und Investitionen ohne Bericksichtigung der Zinsen fir Fremdkapital. Der um
die Steuern bereinigte Zinssatz fur das Fremdkapital wird fir die Berechnung der Kapital-
kosten berlcksichtigt. Die verzinslichen Fremdkapitalien werden vom Gesamtwert (Wert des
Gesamtkapitals) aus der Summe der diskontierten FCF der Planungsphase und dem End-
wert (Residualwert) abgezogen und erganzt um allfallige weitere betrieblich nicht notwendi-
ge steuerbereinigte Aktiven und die Uberschussigen flissigen Mittel. Da es sich bei Golay
primar um einen Handelsbetrieb handelt, wird diese Methode bei der Bewertung angewandt.

Bei der Bewertung einer Bank mit der DCF-Methode wird im Gegensatz zu Industrie- oder
Handelsbetrieben vorzugsweise die Nettomethode (auch bekannt unter Equity-Methode)
angewandt. Da eine Bank aufgrund ihrer Geschaftstatigkeit mit dem Eigenkapitalkostenan-
satz zu bewerten ist, werden die Zinskosten fir Fremdkapital vom FCF abgezogen. Durch
die Addition des betrieblich nicht notwendigen Vermogens zu diesem Gesamtwert ergibt
sich der Wert des Eigenkapitals. In diesem Fall entsprechen die Kapitalkosten den Kosten
des Eigenkapitals, die mit der CAPM-Methode hergeleitet werden. Die Anwendung der Net-
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to-Methode bei der Bewertung von Banken anstelle der Brutto-Methode wird auch in der
einschlagigen Literatur beschrieben. So schreibt Copeland in seinem Standardwerk "Unter-
nehmenswert2:"Das Gesamtwertmodell fiihrt zwar mathematisch zum gleichen Ergebnis wie
der Eigenkapitalansatz, letzterer ist aber fiir eine Bewertung von Banken leichter zu ver-
wenden und trégt der Tatsache Rechnung, dass Banken auch auf der Passivseite der Bilanz
Wert erzeugen kénnen. Daher empfehlen wir, bei Banken den an die Aktionére fliessenden
freien Cashflow zu prognostizieren und anschliessend mit den Eigenkapitalkosten abzuzin-
sen. Das Gesamtwertmodell ist fiir Banken weniger geeignet, weil bei diesen die zinsfreien
Einlagen aus dem Privatkundengeschéft eine der wichtigsten Finanzierungsquellen sind,
nicht aber am Kapitalmarkt aufgenommene Kredite. Die Kapitalkosten flir diese Kundenein-

lagen sind oft sehr schwer zu ermitteln."”

Basierend auf diesen Ausfihrungen wurde fir die Bewertung von Cramer die Netto-
Methode angewandt.

6.1.1 Parameter fur WACC und Residualwert

Nachstehend sind die im Rahmen der Wertliberlegungen bericksichtigten Parameter zur
Bestimmung von WACC und Residualwert fir Golay und Cramer beschrieben:

a) Beta

Golay: 1.76 Cramer: 0.58

Die Herleitung des relevered Betas fir Golay ba-
siert auf der Zielkapitalstruktur von Golay und auf
dem Median des unlevered Betas einer ausgewahl-
ten Peer-Gruppe von bdérsenkotierten Unternehmen

der Luxusguterindustrie.

Als Peer-Gruppe wurden die folgenden Unterneh-

men ausgewahilt:

e Hermes International

e Burberry Group PLC

o Bulgari SPA

e Bijou Brigitte Modische Accessoires AG
e LVMH Group

e CIE Financiére Richemont SA

Die Herleitung des Betas fur Cramer basiert auf
dem Median der unlevered Betas einer ausgewahl-
ten Peer-Gruppe von boérsenkotierten Privatbanken

und Vermogensverwaltern.

Als Peer-Gruppe wurden die folgenden Privatban-

ken und Vermdgensverwalter definiert:

e Banque Privée Edmond Rothschild SA
e Bank Sarasin & Cie AG

e EFG International

e Vontobel Holding AG

e Julius Bar Holding AG

e Liechtensteinische Landesbank

e Verwaltungs- und Privatbank AG

2T, Copeland, T. Koller, J. Murrin, McKinsey & Company, Inc., "Unternehmenswert", 3. Auflage 2002, Campus-
Verlag GmbH,-D-Frankfurt/Main, S. 501ff
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b) Risikoloser Zinssatz
Golay: 2.10% Cramer: 3.08%
Golay wickelt einen Grossteil seiner Geschafte in | Der fir die Bewertungsarbeiten zugrunde gelegte
der Schweiz und in Japan ab. Aus diesem Grund | risikolose Zinssatz entspricht der aktuellen Rendite
wurde der risikolose Zinssatz® auf Basis der Um- | auf Verfall einer 20-jahrigen Schweizerischen Bun-
satzgewichtung Schweiz / Japan gemass Budget desobligation4.
2008 aus den Renditen von langfristigen Staatsan-
leihen der Schweiz und Japan abgeleitet.

c) Marktrisikopramie
Golay: 8.73% Cramer: 4.68%
Analog der Herleitung des risikolosen Zinssatzes | Die geschatzte Marktrisikopramie entspricht der
entspricht die Marktpramie der landerspezifischen | Differenz zwischen der Rendite des Schweizer-
Umsatzgewichtung Schweiz / Japan gemass dem | schen Aktienmarktes gemass der Pictet-Studie und
Budget 2008. der risikolosen Rendite von Bundesobligationen mit
Die Berechnung der Marktrisikopramie fur die 20-jahriger Laufzeit.
Schweiz entspricht der Differenz zwischen der Ren-
dite des Schweizerischen Aktienmarktes gemass
der Pictet-Studie® und der risikolosen Rendite von
Bundesobligationen mit 20-jahriger Laufzeit. Far
Japan wird das Landerrisiko gemass Bloomberg
herangezogen.

d) Pramie fur Grosse
Golay: 2.56% Cramer: 3.65%
Die Pramie fur die Unternehmensgrdsse reflektiert die erhohte Risiko- / Renditeerwartung, die mit einer In-
vestition in kleinere und mittlere Unternehmen, bezogen auf die Bdrsenkapitalisierung, verbunden sind. Sie
berechnet sich als Differenz zwischen der effektiv beobachtbaren langfristigen Rendite kleinkapitalisierter
Unternehmen und der fir diese Unternehmen mittels CAPM geschéatzten Rendite. Die verwendeten Pra-
mien basieren auf der jahrlichen Studie von Ibbotson®. Die Grundlage fiir die empirische Analyse bildet der
amerikanische Kapitalmarkt.

3 Bloomberg

4 Bloomberg

S Pictet & Cie; Performance von Aktien und Obligationen in der Schweiz (1926-2007), Januar 2008
6 Morningstar, 2008 Ibbotson Risk Premia Over Time Report (Estimates for 1926-2007), Januar 2008
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e)

f)

s))

Fremdkapitalkosten:

Golay: 3.5%

Cramer: 0.00%

Die Fremdkapitalkosten von Golay vor Steuereffek-
ten entsprechen im Durchschnitt dem effektiven
Zinsendienst, den Golay als Gesamtkonzern auf-
grund der aktuellen Fremd- bzw. Eigenkapitalstruk-

tur leistet.

Die Bank Cramer wird, wie vorstehend ausgefihrt,
mit der Equity-Methode bewertet. Folglich wird der
Eigenkapitalkostensatz als Diskontsatz verwendet
und die Fremdkapitalkosten sind fir die Bestim-

mung des Kapitalisierungssatzes nicht relevant.

Ertragssteuersatz:

Golay: 20%

Cramer: 25.70%

Fur die Ertragssteuern wurden fir die operativen
Gesellschaften gemass Planung des Managements
die folgenden landerspezifischen Steuersatze ver-

wendet:

e Schweiz (Lausanne) 20%

o Kobe (Japan) 38%
e Tokyo (Japan) 25%
o Osaka (Japan) 37%
e Hong Kong (HK) 18%
e Singapore (SG) 20%

Cramer ist in der Stadt Genf steuerpflichtig. Der
Ertragssteuersatz entspricht dem vom Management
fir die Planung verwendeten durchschnittlichen
Ertragssteuersatz unter Berucksichtigung der kan-
tonalen Steuerauscheidung im Zusammenhang mit

der Niederlassung in Lugano.

Zielkapitalstruktur:

Golay: FK 50% / EK 50%

Cramer: EK 100%

Das der Wertermittlung zugrunde gelegte langfristi-
ge Verhdltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital
(Gearing 1.00) von Golay basiert einerseits auf der
geschatzten langfristigen Verschuldungskapazitat
und andererseits auf der angestrebten Finanzie-
rungsstruktur des Unternehmens, unter Berlicksich-
tigung der zukinftigen Strategie. Die Pensionsver-

bindlichkeiten sind im Fremdkapital berticksichtigt.

Die Bewertung von Cramer erfolgt gemass der
Equity-Methode. Dieser Methode wird eine vollstan-

dige Eigenfinanzierung zugrunde gelegt.
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h) Wachstum Residualwert

Golay: 2.50% Cramer: 2.00%

In Absprache mit dem Management betreffend die | Fir die Bewertung von Cramer wurde, basierend
zukinftige Unternehmensstrategie und unter Be- | auf detaillierten Besprechungen mit dem Manage-
ricksichtung der Inflationserwartungen in den loka- | ment, neben einer moderaten Inflationserwartung
len Geschéaftsfeldern wurde auf Stufe der jeweiligen | von 1% ein zusatzliches Wachstum von 1% in den
Gruppengesellschaften ein ewiges Wachstum von | Berechnungen des Residualwerts berlicksichtigt.

2.50% im Residualwert unterlegt.

In der nachfolgenden Tabelle sind die aus den vorstehend beschriebenen Parametern (ohne
Punkt h) ermittelten Diskontierungssatze (WACC) fur Golay und Cramer dargestellt:

Herleitung Kapi (WACC) Golay Cramer Quellen:

Unlevered Beta 0.88 0.58)| |[Bloomberg Peergruppenanalyse mit Harris/Pringle Formle Unlevered Beta = Levered Beta / (1+(FK/EK)
Relevered Beta 1.76 0.58| |[Relevered Beta = unlevered Beta * (1+(FK/EK)

Risikofreier Zinssatz 2.10% 3.08%| |Rendite Schweizer, resp. Japanischer Staatsanleihen unter Berlicksichtigung Umsatzgewichtung
Marktrisikprémie 8.73%)| 4.68%| [(Aktienmarktrendite - risikofreier Zinssatz), Pictet Studie fiir Schweiz, Bloomberg fiir Japan
Grossenzuschlag 2.56% 3.65%| [Gemass Morningstar Ibbotson Risk Premia Over Time Report

Risikozuschlag / Professional Judgement 0.00% 3.00%| |BDO Zuschlag fiir erschwerte Verkauflichkeit und Ausschiittungsrestriktionen

Ei i 20.01% 12.45% = Risikofreier Zinssatz + (Marktrisikoprdmie * relevered Beta) + Gréssenzuschlag + Risikozuschlag
Fremdkapitalkosten 3.50%| 0.00%| |Gemass Management

Ir- i (st ljustiert) 2.80% 0.00% = Fremdkapitalkosten * (1-Steuersatz)

Eigenkapital 50% 100%| |Gemass Management

Fremdkapital 50%, 0%| |Geméss Management

WACC 11.40% 12.45%

Die zukunftigen Freien Cash Flows (FCF) des Planungszeitraumes 2008 bis 2010 wurden in
einem detaillierten Berechnungsverfahren anhand der Hochrechnungen 2008, den Plan-
rechnungen 2008 bis 2010 und den Aussagen des Managements flr jede der beiden opera-

tiv tatigen Gesellschaften prognostiziert.

Aufgrund der erwarteten Marktentwicklung wurde fir den Residualwert ab dem Geschafts-
jahr 2011 in Zusammenarbeit mit den Managements beider Gesellschaften ein Normjahr
hergeleitet, in welchem das jeweilige ewige Wachstum zugrunde gelegt wird. Im Rahmen
der Bewertungsarbeiten wurden die so ermittelten zuklnftigen freien Cash Flows und der
Residualwert mit den hergeleiteten individuellen Werten des WACC auf den Stichtag diskon-
tiert.

Um den Wert des jeweiligen Eigenkapitals von Norinvest und Golay zu erhalten wurden die
anhand der DCF-Methode ermittelten Gesamtwerte der beiden operativen Gesellschaften
um die Finanzverbindlichkeiten (netto) sowie um das nicht betriebsnotwendige Eigenkapital
und die nicht betriebsnotwendigen Aktiven bzw. die Nettoaktiven korrigiert (siehe dazu auch
grafische Darstellung in Kapitel 5.1).
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6.1.2 Sensitivitaten

Um den Einfluss der relevanten Werttreiber auf das Austauschverhaltnis zu beurteilen, wur-
de basierend auf den mittels DCF-Methode ermittelten Wertbandbreiten fiir beide Unter-
nehmen eine Sensitivitdtsanalyse durchgefihrt.

Im Rahmen dieser Sensitivitdtsanalyse wurden bei beiden operativen Gesellschaften ver-
schiedene Werttreiber innerhalb einer Wertspanne verandert. Da es sich bei Golay und
Cramer um Gesellschaften aus unterschiedlichen Industrien handelt, missen die fUr die
Sensitivitdtsanalyse berlcksichtigten Werttreiber vergleichbar sein. Vor diesem Hintergrund
wurden der WACC, das ewige Wachstum und der geplante operative Gewinn vor Abschrei-
bung und Steuern im Residualwert als Wertreiber bestimmt.

Die detaillierten Resultate der Sensitivitatsberechnungen sind in Anhang 4 dargestellt. Die
Sensitivitdten bzw. die daraus resultierenden prozentualen Bandbreiten des Umtauschver-
haltnisses wurden mittels drei verschiedener Szenarien berechnet. Einerseits wurden die
Werttreiber bei beiden Gesellschaften verandert und andererseits wurden die Veranderun-
gen jeweils nur bei einer der beiden Gesellschaften berticksichtigt.

Nachstehende Ubersicht rekapituliert die Extremwerte der verschiedenen Sensitivitatssze-
narien und die basierend darauf berechneten Bandbreiten fiir das Umtauschverhaltnis flr

jeden PS bzw. fir jede Inhaberaktie der Golay Buchel Holding SA:

Rekapitulation Sensitivitaten Prozentuale Extremwerte Bandbreite Austauschverhaltnis
Veranderung der Werttreiber Golay Norinvest PS Inhaberaktien

- bei Golay und Cramer 40.24% 42.19% 59.76% 57.81% 39 40 234 240
- nur bei Golay 39.66% 42.77% 60.34% 57.23% 38 43 228 258
- nur bei Cramer 40.11% 41.28% 59.89% 58.72% 39 41 234 246

6.1.3 Einschatzung

Die Sensitivitatsanalysen basierend auf den mittels Discounted Cash Flow Methode berech-
neten Unternehmenswerten ergeben eine prozentuale Bandbreite flr das ermittelte Um-
tauschverhaltnis auf Stufe der beiden Unternehmen (Equity-Werte) von:

Norinvest / Golay > 57.5% 1 42.5% bis 60.5% / 39.5%.
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Daraus abgeleitet ergeben sich, bezogen auf die verschiedenen Kategorien von Beteili-
gungspapieren, folgende Bandbreiten flir das Umtauschverhaltnis:

¢ Inhaberaktien: 228 bis 258 Namenaktien der Norinvest Holding SA fir jede Inha-
beraktie der Golay Buchel Holding SA;

e Partizipationsscheine: 38 bis 43 Namenaktien der Norinvest Holding SA fur jeden
Partizipationsschein der Golay Buchel Holding SA.

6.2 Marktbewertung (Vergleich mit borsenkotierten Unternehmen in Bezug
auf Bewertungskennzahlen - Peer-Gruppen)

Wie im vorstehenden Kapitel beschrieben, weisen die beiden operativen Unternehmen Go-
lay und Cramer aufgrund ihrer ungleichen Geschaftsfelder unterschiedliche Charakteristiken
auf und werden fir die Zwecke der Wertliberlegungen und Bewertungsanalysen unter-
schiedlich behandelt. Daher wurden fir die durchgeflhrte Analyse mit vergleichbaren bor-
senkotierten Unternehmen und fiir die Herleitung von bewertungsrelevanten Parametern
zwei Peer-Gruppen als Benchmark gebildet.

Die Darstellung in Anhang 1 zeigt eine Ubersicht der gangigen Aktienbewertungskennzah-
len (EV/EBITA, EV/EBIT, EV/Sales, PE etc.) vergleichbarer bdrsenkotierter Unternehmen.
Die Kennzahlen beruhen auf Schatzungen’ von Bankanalysten fiir die Jahre 2008 und
2009.

6.2.1 Einschatzung

Die von uns mittels DCF-Methode durchgeflihrten Bewertungsarbeiten und Analysen betref-
fend Norinvest beziehungsweise die operativ tatige hundertprozentige Tochtergesellschaft
Banque Cramer Cie SA haben wir mit Vergleichswerten der Unternehmen aus der Peer-
Gruppe plausibilisiert.

Als zusatzliche Information zur Plausibilisierung des ermittelten Unternehmenswertes der
Norinvest dienten die im Rahmen eines Handwechsels innerhalb des Aktionariats wahrend
den vergangenen 12 Monaten verwendete Wertbasis und der darauf basierende bezahlte
Preis fUr die Aktien.

Fir Golay ist ein Vergleich mit den Kennzahlen der Unternehmen aus der Peer-Gruppe nur
bedingt mdglich. Die Gruppe befindet sich schon seit langerer Zeit in einer Phase der Neu-

7 Quelle: Bloomberg, Datastream
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ausrichtung und Restrukturierung. Deshalb kénnen die mit der DCF-Methode ermittelten
Werte und Kennzahlen zum aktuellen Zeitpunkt nur bedingt mit denjenigen der Peer-Gruppe
verglichen werden.

6.3 Uberlegungen zur Bewertung auf der Basis von Liquidationswerten zur
Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse mit der DCF-Methode

Seit dem Geschaftsjahr 2004 befindet sich Golay in einer Phase von tiefgreifenden Restruk-
turierungen in allen Unternehmensbereichen und einer wesentlichen Redimensionierung der

Geschaftsfelder bzw. der Geschaftstatigkeit.

Im Zusammenhang mit der Uberpriifung und Plausibilisierung der Bewertungsresultate be-
zuglich Wert des Eigenkapitals der Golay-Gruppe basierend auf der DCF-Methode haben
wir auf Konzernstufe Analysen und Uberlegungen zum Liquidationswert der Aktiven und
Passiven durchgefihrt. Zu diesem Zweck wurde eine grobe Beurteilung der in einem sol-
chen Szenario notwendigen Bewertungszuschlage bzw. Bewertungsabschlage fur die Ver-
mogenswerte und Verbindlichkeiten sowie eine Analyse der Hohe von allfalligen Zusatz-
und Liquidationskosten durchgefihrt. Die wesentlichen Abweichungen im Vergleich zu den
bereinigten Buchwerten wurden insbesondere im Wareninventar und den Forderungen iden-
tifiziert.

6.3.1 Einschatzung

Die durchgefuihrten Bewertungsiiberlegungen zu den Liquidationswerten der Golay-Gruppe
haben aufgezeigt, dass der geschatzte Liquidationswert unter der mittels DCF-Methode be-
rechneten Wertbandbreite liegt.

6.4 Analyse der Entwicklung des Borsenkurses von Golay (Inhaberaktie und
PS)

In Anhang 3 sind die Kursentwicklungen der Inhaberaktien und PS von Golay seit Septem-

ber 2007 dargestellt. Als Vergleichswert wurde die Entwicklung des SPI (Swiss Perfomance

Index) aufgeflihrt.

Der Bérsenhandel mit Aktien und Partizipationsscheinen von Golay ist unregelmassig. Beide
Titelkategorien werden nur sporadisch gehandelt. Gemass den Kriterien der Mitteilung Nr. 2
der UEK vom 3. September 2007 gelten die Titel im Sinne von Art. 37 Abs. 4 der Verord-
nung der Eidgendssischen Bankenkommission Uber die Borsen und den Effektenhandel
(BEHV-EBK) als nicht liquid.
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Die Analyse des Kursverlaufs zeigt, dass die Borsenkurse der beiden kotierten Wertschriften
eng miteinander korrelieren. Zwar weisen die PS gegenlber der Inhaberaktie einen leichten
Abschlag auf, aber dieser ist vor dem Hintergrund der engen Marktverhaltnisse und unter-
schiedlichen Nennwerten der beiden Titel als nicht signifikant zu qualifizieren.

6.4.1 Einschatzung

Aufgrund der fehlenden Liquiditat der beiden kotierten Titelkategorien sowie der engen
Marktverhaltnisse und unter Berticksichtigung der nicht kotierten Namenaktien, die sich voll-
standig im Besitz von Norinvest befinden und ein Stimmrecht von 64.84% reprasentieren,
stltzen sich die Bewertungsarbeiten und Analysen nicht auf die Bérsenkurse der beiden
kotierten Titelkategorien ab. Die Entwicklung der Borsenkurse und die damit verbundenen
Einschatzungen und Uberlegungen werden lediglich zur zusétzlichen Plausibilisierung der
Bewertungsresultate basierend auf der DCF-Methode verwendet.

Norinvest besitzt durch die 34'263 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 100 einen
Kapitalanteil von 28.55% an Golay, verflgt jedoch Uber ein Stimmrecht von 64.84% und
kontrolliert dadurch die Gesellschaft. Die Stimmrechte der kotierten Inhaberaktien mit einem
Nennwert von je CHF 300 haben praktisch keine Bedeutung. Die PS mit einem Nennwert
von je CHF 50 verfligen per Definition Uber kein Stimmrecht. Vor diesem Hintergrund und
unter Bericksichtigung der spezifischen Ausgangslage erscheint es als vertretbar und
sachgerecht, dass die beiden kotierten Titelkategorien bei der Bestimmung des Umtausch-
verhaltnisses basierend auf dem jeweiligen reprasentierten Kapitalanteil gleich behandelt
werden. Ausgehend von den Nennwerten ergibt sich demnach bei der Berechnung der an-
zudienenden Aktien der Anbieterin zwischen den beiden Titelkategorien ein Verhaltnisfaktor
von sechs.
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Kapitel 7 Gesamtbeurteilung

7.1 Zusammenfassung der Bewertungsergebnisse und Resultate

Unsere Aussage zur finanziellen Angemessenheit des Umtauschangebotes stitzt sich in
erster Linie auf die Resultate der Discounted Cash Flow Bewertungen und wird durch die
zusatzlichen Bewertungsuberlegungen plausibilisiert.

Die Bewertungen, basierend auf der DCF-Methode und die daraus abgeleitete Bandbreite
fur das Umtauschverhaltnis der beiden Aktienkategorien ergeben, dass das Umtauschange-
bot der Norinvest im unteren Bereich, aber innerhalb der ermittelten Bandbreite liegt.

Die nachstehende Ubersicht verdeutlicht diesen Sachverhalt:

Ubersicht: Bandbreite des ermittelten Umtauschverhiltnisses / Umtauschangebot

Titelkategorie Golay Bandbreite Anzahl Namenaktien der Norinvest fir je 1 kotierten Titel von Golay
Partizipationsscheine 38 39 40 41 42 43
Inhaberaktien 228 230 232 234 236 238 240 242 244 246 248 250 252 254 256 258
Angebot
Norinvest

Die zusatzlich angewandten Bewertungsmethoden und die weiteren Analysen zur Uberprii-
fung und Plausibilisierung untermauern die Bewertungsergebnisse mit der DCF-Methode
und die Nachvollziehbarkeit der gewéahiten Vorgehensweise. Die Uberlegungen zur Bewer-
tung auf der Basis eines allfalligen Liquidationswerts sowie zu den Borsenkursen von Golay
sprechen fir eine Abstlitzung auf die DCF-Methode flir die Zwecke des vorliegenden Gut-
achtens.

Zudem stitzen die eindeutigen Kontrollverhaltnisse sowie die Entwicklung des Borsenkur-
ses der beiden kotierten Titel von Golay die Vorgehensweise einer nennwertbasierten
Gleichbehandlung von Inhaberaktien und Partizipationsscheinen bei der Festlegung des
Umtauschverhaltnisses.
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7.2 Einschatzung

Basierend auf den durchgefuhrten Analysen und unseren Bewertungsiberlegungen liegt
das von der Norinvest Holding SA den Publikumsaktionaren der Golay Buchel Holding SA
unterbreitete Umtauschangebot von 234 Namenaktien der Norinvest Holding SA fur 1 Inha-
beraktie der Golay Buchel Holding SA beziehungsweise 39 Namenaktien der Norinvest Hol-
ding SA fur 1 Partizipationsschein der Golay Buchel Holding SA innerhalb der ermittelten
Bandbreite und ist somit finanziell angemessen.

Zurich, 15. Oktober 2008

BDO Visura

Ko |
' 0 s

MarKus Egli Oliver Ambs
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ANHANG

Anhang 1: Bewertungskennzahlen vergleichbarer borsenkotierter Unternehmen
Golay Buchel Holding SA

Markt- Sales Multiples EBITDA Multiples EBIT Multiples P/E Multiples

Gruppe von Vergleichsunternehmen Land Wahrung  kapitalisierung

in Mio Wahrung 2008 E 20009E 2008E 2009E 2008E 2009E 2008E 2009 E
HERMES INTERNATIONAL Frankreich EUR 10'114.79 5.71 5.27 19.41 17.91 2217 20.37 35.44 32.41
BURBERRY GROUP PLC England GBp 1'366.89 1.27 1.18 5.50 4.95 6.37 5.74 8.52 7.50
BULGARI SPA Italien EUR 1'5664.53 1.51 1.43 7.87 7.34 10.27 9.53 11.13 10.74
BIJOU BRIGITTE MODISCHE ACCESSOIRES AG Deutschland EUR 512.73 0.99 0.96 3.16 3.26 SIo]l 3.67 7.50 8.01
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUIITTON SA Frankreich EUR 26'500.91 1.83 1.71 7.27 6.77 8.51 7.90 12.73 11.81
CIE FINANCIERE RICHEMONT SA Schweiz EUR 24'047.50 4.05 3.81 17.06 15.65 19.55 18.56 10.97 10.48
Durchschnitt 10'684.56 2.56 2.39 10.04 9.32 11.73 10.96 14.38 13.49
Median 5'839.66 1.67 1.57 7.57 7.06 9.39 8.71 11.05 10.61
Banque Cramer & Cie SA

Markt- P/E Multiples

Gruppe von Vergleichsunternehmen Land Wahrung  kapitalisierung

in Mio Wahrung 2008 E 2009 E
BANQUE PRIVEE EDMOND ROTHSCHILD Schweiz CHF 2'970.00 n.a. n.a.
BANK SARASIN & CIE AG Schweiz CHF 1'751.75 15.52 11.54
EFG INTERNATIONAL Schweiz CHF 3'908.76 10.79 8.40
VONTOBEL HOLDING AG Schweiz CHF 2'080.00 10.42 9.50
JULIUS BAER HOLDING AG Schweiz CHF 10'247.82 11.77 10.76
LIECHTENSTEIN LANDESBANK Schweiz CHF 2'117.50 9.50 8.19
VERWALTUNGS-UND PRIVAT-BANK Schweiz CHF 937.49 11.38 8.84
Durchschnitt 3'430.47 11.56 9.54
Median 2'117.50 11.09 9.17

Quelle: Bloomberg
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Anhang 2: Betas vergleichbarer borsenkotierter Unternehmen
Golay Buchel Holding SA

Kapital- Adjusted Beta Adjusted Beta Unlevered Beta Unlevered Beta
Gruppe von Vergleichsunternehmen Beta-Index Wihrung strukur " 3 Jahre ? 5 Jahre? 3 Jahre 5 Jahre
HERMES INTERNATIONAL CAC 40 Index EUR -0.69% 0.87 0.86 0.87 0.86
BURBERRY GROUP PLC FTSE 100 Index GBp 4.70% 1.00 0.95 0.95 0.90
BULGARI SPA S&P/MIB Index EUR 9.91% 0.97 1.03 0.88 0.94
BIJOU BRIGITTE MODISCHE ACCESSOIRES AG DAX Index EUR -27.38% 0.55 0.58 0.75 0.80
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUIITTON SA CAC 40 Index EUR 15.49% 0.93 0.97 0.81 0.84
CIE FINANCIERE RICHEMONT SA Swiss Market Index EUR -5.18% 1.11 1.13 1.17 1.19
Durchschnitt -0.53% 0.90 0.92 0.91 0.92
Median 2.00% 0.95 0.96 0.88 0.88

Banque Cramer & Cie SA

Kapital- Adjusted Beta Adjusted Beta Unlevered Beta Unlevered Beta
Gruppe von Vergleichsunternehmen Beta-Index Waéhrung strukur " 3 Jahre 2 5 Jahre ? 3 Jahre 5 Jahre
BANQUE PRIVEE EDMOND ROTHSCHILD Swiss Market Index CHF 20.23% 0.72 0.71 0.60 0.59
BANK SARASIN & CIE AG Swiss Market Index CHF 56.83% 0.91 0.91 0.58 0.58
EFG INTERNATIONAL Swiss Market Index CHF 22.81% 1.08 1.08 0.88 0.88
VONTOBEL HOLDING AG Swiss Market Index CHF 496.47% 1.13 1.12 0.19 0.19
JULIUS BAER HOLDING AG Swiss Market Index CHF 55.85% 1.20 1.21 0.77 0.78
LIECHTENSTEIN LANDESBANK Swiss Market Index CHF 130.01% 0.81 0.78 0.35 0.34
VERWALTUNGS-UND PRIVAT-BANK Swiss Market Index CHF 62.38% 0.66 0.69 0.41 0.42
Durchschnitt 120.7% 0.93 0.93 0.54 0.54
Median 56.8% 0.91 0.91 0.58 0.58

" Kapitalstruktur: Net Debt / Marktkapitalisierung
2 Quelle: Bloomberg
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Anhang 3: Kursentwicklung der Inhaberaktien und PS der Golay Buchel Holding SA

Inhaberaktie: Seit September 2007 Partizipationsschein: Seit September 2007

Swissquote

Swissquote

10%1 2750 B.97% 435
0o L2500 2. 56% F400
-3.85% F37h
-10%- 22480 -10.26% F3a0
-16.67 % F325
-20%- 2000
-23.08% F30a
30% L1750 -29.4 9%+ F27a
-35.90% F24a0
-40% 1500 -42.31% 225
2000 75004
A0004
10004
25004
- 1 Ll I|.||| il Ll L 1 n . L oo L . | . L L
Oct Mov  Dec Feb  Mar Apr May  Jun Jul Au Se Qet
2007 2008 f i g p 2007 Gct MNaov  Dec 2008 Feh Mar Apr May Jun  Jul Aug Sep Oct
03-Sep-07 zu 13-0ck08 Hach Tief Waranderung (%) 03-Sep-07 zu 13-0ct-08 Hoch Tief Waranderung (%)
24870 1,761 -305.00 (-12.20%) 425 30 -41.00 -10.51%)
SHGE T.h2543 4,440.59 -2271.35(-31.40%) SXGE 752643 444059 S2271.35(-31.40%)
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Anhang 4: Sensitivitatsberechnungen

1. Veranderung der Werttreiber bei Golay und Cramer: 2. Veranderung der Werttreiber bei Golay:

Sensitivitidtsanalyse Sensitivitdtsanalyse

Veranderung Werttreiber * Austauschverhiltnis ** Austauschverhaltnis Veranderung Werttreiber * Austauschverhiltnis ** Austauschverhiltnis
Werttreiber Golay und Cramer Golay Norinvest Werttreiber nur Golay Golay Norinvest
WACC +0.60 % 40.24% 59.76% WACC +0.60 % 39.66% 60.34%
-0.60 % 42.19% 57.81% -0.60 % 42.77% 57.23%
Ewiges Wachstum +0.25% 40.76% 59.24% Ewiges Wachstum +0.25% 40.92% 59.08%
-0.25% 40.66% 59.34% -0.25% 40.50% 59.50%
Operativer Gewinn +0.30 % 40.66% 59.34% Operativer Gewinn +0.30 % 40.71% 59.29%
-0.30 % 40.74% 59.26% -0.30 % 40.69% 59.31%
*Anteil fir bisherige Halter Inhaberaktien Golay und PS Golay am Gesamtwert nach Umtausch *Anteil fur bisherige Halter Inhaberaktien Golay und PS Golay am Gesamtwert nach Umtausch
**Anteil fir bisherige Halter Namenaktien Norinvest nach Umtausch **Anteil fir bisherige Halter Namenaktien Norinvest nach Umtausch

3. Veranderung der Werttreiber bei Cramer:

Variation des générateurs de

valeur * Austauschverhidltnis  ** Austauschverhaltnis
Werttreiber nur Cramer Golay Norinvest
WACC +0.60 % 41.28% 58.72%
-0.60 % 40.11% 59.89%
Ewiges Wachstum +0.25 % 40.54% 59.46%
-0.25% 40.86% 59.14%
Operativer Gewinn +0.30 % 40.65% 59.35%
-0.30 % 40.75% 59.25%

*Anteil flr bisherige Halter Inhaberaktien Golay und PS Golay am Gesamtwert nach Umtausch
**Anteil fur bisherige Halter Namenaktien Norinvest nach Umtausch
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