Offre publique d’acquisition de Hansa Aktiengesellschaft, Bale, Suisse
pour toutes les actions au porteur en mains du public de Pelham Investments S.A., Genéve, Suisse
d’une valeur nominale de CHF 50.-- chacune

Prix offert: CHF 507.20 pour chaque action au porteur de Pelham Investments S.A. d’une valeur nominale de CHF 50.-- en
mains du public (voir paragraphe Il.2. ci-dessous).
Période d’offre: du 5 octobre au 18 octobre 2004, 16h00, heure de I’Europe centrale (HEC) (sous réserve de prolongation).

Actions Pelham Symbole: PHI

Numéro de valeur: 698247

Code ISIN: CH-0006982471

Prospectus d’offre du 5 octobre 2004

Limites de I’Offre

United States of America

The offer described herein is not being, and will not
be made, directly or indirectly, in or into, or by the use
of the mails or by any other means or instrumentality
(including, without limitation, facsimile transmission,
telex, telephone or internet) of interstate or foreign
commerce of, or of any facilities of a national secu-
rities exchange of, the United States, and the offer
may not be accepted by any such use, means, ins-
trumentality of facilities or from within the United Sta-
tes. The offer is not being made to US persons. This
prospectus and other documents related to the offer
may not be electronically accessed by US persons
or from the United States. Copies of this prospectus,
and of any other documents related to the offer, are
not being and must not be mailed or otherwise distri-
buted or sent in or into or from the United States. Per-
sons receiving this prospectus (including custodians,
nominees and trustees) or other documents related
to the offer must not distribute or send it in, into or
from the United States. Any purported acceptance
that is post-marked in or otherwise dispatched from
or evidences use of any means or instrumentality of
interstate or foreign commerce of the United States
will be invalid.

United Kingdom

The offering documents in connection with the offer
are being distributed in the United Kingdom only to
and are directed at (a) persons who have professional
experience in matters relating to investments falling
within Article 19 (1) of the Financial Services and Mar-
kets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 in the
United Kingdom (the «Order») or (b) high net worth
entities, and other persons to whom they may othe-
rwise lawfully be communicated, falling within Article
49 (1) of the Order (all such persons together being
referred to as «relevant persons»). Any person who
is not a relevant person should not act or rely on this
document or any of its contents.

Autres juridictions

L’offre publique d’acquisition décrite dans le présent
prospectus (I'«Offre d’acquisition») n’est faite ni di-
rectement ni indirectement dans un Etat ou dans une
juridiction ou une telle offre est contraire au droit ou
violerait d’une autre fagon un droit ou une réglemen-
tation en vigueur, ou Hansa Aktiengesellschaft de-
vrait modifier les termes ou les conditions de I'Offre
d’acquisition d’une quelconque maniére ou procéder
a des notifications ou a toute autre démarche sup-
plémentaire aupres d’une autorité gouvernementale
ou d’autorégulation. L'Offre d’acquisition n’est pas
destinée a étre étendue a de tels Etats ou a de tel-
les juridictions. La documentation relative a I'Offre
d’acquisition ne doit pas étre distribuée ou envoyée
dans de tels Etats ou de telles juridictions et ne doit
pas étre utilisée pour solliciter I'acquisition de titres
de Pelham Investments S.A. de la part de personnes
dans de tels Etats ou juridictions.

I. La Transaction

Pelham Investments S.A., a Genéve («Pelham»), so-
ciété fondée en 1900, est cotée au segment des so-
ciétés d’investissements de la SWX Swiss Exchange.
Jusqu’au 14 mars 2002, la raison sociale de Pelham
Investments S.A. était Sopafin, Société de participa-
tions financieres («Sopafin»).

Le capital-actions de Pelham se monte a CHF
22°000°000.--, divisé en 440’000 actions au porteur
d’une valeur nominale de CHF 50.-- chacune («Ac-
tions Pelham»). Le but statutaire de Pelham est la
détention et I'administration de participations dans
des sociétés suisses et étrangeres. Au moment de la
présente Offre publique d’acquisition, Pelham détient
uniquement une participation de 100% dans Pelham
Holding AG, a Muri, ainsi qu’une participation de
3’953 actions au porteur et de 915’220 actions no-
minatives de Jelmoli Holding AG, Zurich («Jelmoli»),
société cotée au segment principal de la SWX Swiss
Exchange; Pelham dispose ainsi d’une participation
de 27.28% du capital et de 52.75% des droits de vote
dans Jelmoli («Participation Jelmoli»).

L’actionnaire principal de Pelham est Hansa Aktien-
gesellschaft, une société anonyme de droit suisse
dont le siége se trouve a Bale (<Hansa»). Hansa a été
fondée en 1930 par la famille von Opel et, depuis lors,
est une société privée d’investissements. Elle investit
essentiellement dans des actions et obligations de
diverses sociétés cotées et non cotées.

Jusqu’au 23 décembre 2003, Hansa détenait directe-
ment 431’934 Actions Pelham, ce qui correspondait a
98.17% du capital et des droits de vote dans Pelham.
Hansa a acquis cette participation, d’une part, par le
biais d’une offre publique d’acquisition de toutes les
actions au porteur de Sopafin (aujourd’hui Pelham) en
mains du public, publiée par Hansa le 14 janvier 2002.
Jusqu’au 13 mars 2002, date d’expiration du délai
supplémentaire d’acceptation, 52’850 actions au por-
teur ont été notifiées a I'acceptation a Hansa dans le
cadre de cette offre publique d’acquisition. Cela cor-
respondait @ 12.12% des 436’013 actions nominati-
ves de Sopafin (aujourd’hui Pelham) auxquelles cette
offre publique d’acquisition se rapportait. D’autre
part, jusqu’au 21 janvier 2002 compris, Hansa a en
outre acquis en bourse un total de 360’902 actions
nominatives. Compte tenu des actions dont elle dis-
posait déja auparavant, Hansa détenait ainsi 427’218
actions nominatives de Sopafin (aujourd’hui Pelham)
apres exécution de I'offre publique d’acquisition, ce
qui représentait 97.10% du capital et des droits de
vote. Jusqu’au 23 décembre 2003, Hansa a encore
acquis en tout 4’716 Actions Pelham en bourse.

Par convention du 23 décembre 2003 (la «Conven-
tion»), Hansa a vendu un total de 44’000 Actions Pel-
ham a MCG Holding SA, Geneve («MCG»). MCG dé-
tient 'ensemble des actions de MC Trustco, a Genéve
(«MC Trustco»), qui est mandatée par Hansa comme
conseiller financier et par Pelham comme Asset Ma-
nager. Hansa détient une participation de 32.37%
des voix et de 38.56% du capital dans MCG. Parti-
cipent a MCG, outre Hansa, le management de MC
Trustco pour 59.60% des voix et 51.88% du capital
ainsi que Tudor Global LLC, a Greenwich, Connecti-
cut, USA, pour 8.083% des voix et 9.56% du capital.
Pour le transfert de cette participation a Pelham, qui
visait a resserrer les relations commerciales récipro-
ques, Hansa et MCG ont convenu d’un prix de CHF
18’040’000.--, ce qui correspondait a un prix de CHF
410.-- par Action Pelham. Selon la Convention, MCG
n’est pas autorisée a disposer des Actions Pelham
jusqu’ au 31 décembre 2008. Toutes les Actions Pel-
ham ont en outre été nanties a Hansa en garantie de
I'interdiction de disposer. Hansa et MCG agissent de
concert dans le cadre de la présente Offre.

Depuis la conclusion de la convention du 23 décem-
bre 2003, Hansa a acquis en bourse 1’627 Actions
Pelham supplémentaires, de sorte que, au moment

de la publication de la présente Offre, Hansa détient
389’561 Actions Pelham directement et 433’561 Ac-
tions Pelham de concert avec MCG, ce qui corres-
pond a une participation de 98.54% du capital et des
voix dans la société.

Afin de simplifier la structure du groupe, Hansa et
MCG, agissant de concert, souhaitent obtenir une
participation de 100% dans Pelham. Hansa estime en
outre que les colts de la cotation des Actions Pelham
a la SWX Swiss Exchange sont disproportionnés au
regard du mince volume des titres négociés. Aprés
exécution de la présente Offre d’acquisition, Hansa
requerra donc I'annulation des Actions Pelham res-
tant en mains du public apres I'exécution de la pré-
sente Offre d’acquisition, en application de I'art. 33
de la Loi fédérale sur les bourses et le commerce
des valeurs mobilieres du 24 mars 1995 (la «Loi sur
les bourses») et elle demandera a la SWX Swiss Ex-
change de décoter les Actions Pelham. La présente
Offre d’acquisition est donc faite en considération de
I'annulation et de la décotation des Actions Pelham.
Elle doit permettre aux actionnaires qui le désirent de
vendre leurs Actions Pelham avant leur annulation.

Il. L'Offre

1. Objet de I'Offre d’acquisition

L'Offre d’acquisition porte sur toutes les Actions
Pelham en mains du public d’'une valeur nominale
de CHF 50.-- chacune, dont le nombre est calculé
comme suit au 4 octobre 2004:

Part du
capital et des
droits de vote

Nombre
d’actions

Nombre des Actions 440’000 100%

Pelham émises

Déduction des Actions Pelham
qui sont détenues par Hansa ou
par des personnes agissant de
concert avec elle (pour des
informations supplémentaires,
voir paragraphe I11.3.
ci-dessous):

433’561 98.54%

Nombre des Actions Pelham 6’439 1.46%

en mains du public

Pelham n’a octroyé aucun droit d’option ou de con-
version qui pourrait étre exercé jusqu’a I'expiration du
délai supplémentaire d’acceptation selon le paragra-
phe Il. 4 ci-dessous.

2. Prix offert

Hansa offre CHF 507.20 pour chaque Action Pel-
ham en mains du public. Hansa supportera le droit
de timbre fédéral ainsi que les émoluments boursiers
(y compris la taxe supplémentaire de la Commission
fédérale des banques) imposés aux actionnaires qui
notifieront leurs Actions Pelham a I'acceptation (voir
paragraphe XI. 5 ci-dessous).

Le prix offert comprend ainsi une prime de 33.88%
par rapport a la moyenne des cours de cléture de CHF
378.84 des Actions Pelham durant les douze derniers
mois (soit du 17 septembre 2003 au 29 septembre
2004). Le prix offert correspond en outre a 88.1% de
la valeur d’inventaire nette moyenne de CHF 575.65
par Action Pelham publiée entre autres par Bloom-
berg dans la période du 31 ao(t au 30 septembre
2004 et comprend ainsi un discount de 11.9%.

La valeur d’inventaire nette moyenne se fonde sur
I'estimation de Rhone-Audit Société Fiduciaire SA, a
Geneve, des 31 aolt, 15 septembre et 30 septembre
2004. La Participation Jelmoli de Pelham est prise en
compte dans le calcul de la valeur nette d’inventaire
depuis le 1er janvier 2004, comme capital propre pro-
portionnel déclaré selon les comptes consolidés an-
nuels (resp. semestriels) publiés. Cette méthode est
appliquée parce que Pelham controle les droits de
vote dans Jelmoli a travers la détention de 915’220
actions nominatives de Jelmoli, lesquelles ne sont
pratiquement pas négociées. En raison de cette illi-
quidité, I’estimation ne prend pas en compte la valeur
de marché de la Participation Jelmoli.

L'apercu ci-dessous montre la valeur nette d’inven-
taire, le discount du cours boursier en comparaison
de la valeur nette d’inventaire et le cours boursier des
Actions Pelham durant les douze derniers mois. A no-
ter qu’aucun négoce n’a eu lieu aux mois d’octobre
20083 et de février 2004, raison pour laquelle les infor-
mations du mois précédent sont chaque fois reprises
dans I'apergu:

NAV

Sep 03 |Okt 03 Nov 03 |Dez 03|Jan 04|Feb 04
Highest 410.0| 410.0| 410.0| 410.0| 504.0 506.0
Lowest 409.0| 410.0| 410.0 409.0} 503.0| 506.0;

Mrz 04|Apr 04 |Mai 04 [Jun 04| Jul 04/Aug 04/Sep 04
Highest | 509.0| 550.0| 549.0| 548.0| 546.0| 546.0 591.0
Lowest | 507.0| 549.0| 549.0| 548.0| 546.0| 545.0| 545.0

Share Price

Sep 03 |Okt 03 Nov 03 |Dez 03|Jan 04|Feb 04
340.0| 340.0| 347.5| 350.0| 379.0| 379.0
340.0| 340.0| 329.0| 345.0| 345.0| 345.0

Highest
Lowest

Mrz 04|Apr 04 |[Mai 04 |Jun 04| Jul 04/Aug 04/Sep 04
Highest | 375.5| 385.0| 379.5| 410.0| 440.0] 445.0| 488.0
Lowest | 371.5| 385.0| 379.5| 380.0| 439.0| 422.0| 445.0

Discount in %

ep 03|Okt 03 Nov 03 |Dez 03|Jan 04|Feb 04
17.1%(17.1%]15.2% [ 14.6%| 24.8% | 25.1%
“6.9% 17.1%[19.8% | 15.6%)| 31.4%| 31.8%

Mrz 04 |Apr 04 |Mai 04 [Jun 04| Jul 04/Aug 04/Sep 04
Highest | 26.2%30.0% |30.9%|25.2% | 19.4%| 18.5%| 17.4%

Lowest |26.7%(29.9% | 30.9% [30.7% | 19.6%| 22.6% | 18.3%

Highest
Lowest

[Source: Bloomberg]

Pour une meilleure information, I'apercu ci-dessous
offre en outre une comparaison entre la valeur des ac-
tions au porteur de Jelmoli, selon la méthode en rap-
port avec le capital propre actuellement utilisée par
Pelham pour le calcul de la valeur nette d’inventaire,
et la valeur boursiére des actions au porteur de Jel-
moli durant les douze derniers mois. Il faut noter que
cette méthode de calcul de la valeur nette d’inventaire
n’est appliquée que depuis le 1er janvier 2004.

Equity value of Jelmoli

1'228| 1'228| 1’228 1228| 1’228
1°200| 1'228| 1'228 1’228} 1°228| 1'228

Sep 03 |Okt 03 Nov 03 |Dez 03|Jan 04|Feb 04
Highest 1228
Lowest

Mrz 04|Apr 04 |Mai 04 |Jun 04| Jul 04/Aug 04/Sep 04
Highest | 1'228| 1'228| 1'326| 1'326| 1'326| 1'326| 1'402
Lowest | 1'228| 1'228| 1'228| 1'326| 1’326 1'326| 1'326

Share Price

Sep 03 |Okt 03Nov 03 |Dez 03|Jan 04|Feb 04
1'220| 1'279| 1'239| 1'275| 1'260| 1'385
1°140| 1'225| 1'175 1’210} 1'240| 1°245

Highest
Lowest

Mrz 04|Apr 04 |[Mai 04|Jun 04| Jul 04/Aug 04/Sep 04
Highest | 1°520| 1'503| 1'581| 1'699| 1'694| 1°'600| 1’575
Lowest l 1°400| 1°420| 1°495| 1°570| 1’530 1’558} 1’514/

Premium/(Discount) in %

Sep 03 |Okt 03Nov 03 |Dez 03|Jan 04|Feb 04
0.7% | -4.1%| -0.9% | -3.8%| -2.6%12.8%
5.0%| 0.3%| 4.3%| 1.5%| -1.0%| -1.4%

Mrz 04 |Apr 04 |[Mai 04|Jun 04| Jul 04/Aug 04/Sep 04
Highest [-23.8%122.4% -19.3% -28.2% -27.8%-20.7%-12.3%

Lowest [14.0%}15.6% [21.7%[18.4% [ 15.4%-17.6% [ 14.2%

Highest
Lowest

Le Conseil d’administration de Pelnam a mandaté la
société de révision et de conseil Ernst & Young AG,
Zurich, pour délivrer une Fairness Opinion portant sur
le prix offert. Cette Fairness Opinion confirme que le
prix offert peut étre jugé équitable et approprié du
point de vue financier. Voir paragraphes VII. et 1X.2.
ci-dessous.

3. Période d’offre

ment du 24 mars 2002 entre Pelham et MC Trustco,
aucune convention n’a été conclue entre Hansa et les
personnes agissant de concert avec elle, d’un cété,
et Pelham et ses organes et ses actionnaires, d’un
autre coté.

3. Informations confidentielles

Hansa confirme que ni elle ni aucune des personnes
agissant de concert avec elle n’a obtenu directement
ou indirectement de Pelham ou des sociétés contro-
lées par elle des informations confidentielles sur les
affaires de Pelham successibles d’influencer de ma-
niére déterminante la décision des destinataires de
I’Offre d’acquisition.

VI. Publications

L'Offre d’acquisition ainsi que toutes les autres publi-
cations en rapport avec I'Offre d’acquisition sont pu-
bliées en allemand dans la «Neue Ziircher Zeitung» et
en frangais dans «Le Temps». Elles ont été également
envoyées a Bloomberg et Reuters.

VII. Fairness Opinion

Ernst & Young AG, a Zurich, confirme sa Fairness
Opinion du 30 septembre 2004 adressée au Conseil
d’administration de Pelham, selon laquelle le prix of-
fert de CHF 507.20 pour chaque Action Pelham est
équitable et approprié du point de vue financier. L'es-
timation de Ernst & Young AG, a Zurich, se fonde sur
les éléments mentionnés dans la Fairness Opinion et
est soumise aux limitations qui y figurent.

La Fairness Opinion compléete peut étre obtenue sans
frais aupres de MC Trustco (MC Trustco, 2-4 place
du Molard, boite postale 34558, CH-1211 Geneéve 3,
Tél.: +41 22 716 10 00, E-mail: contact@mctrustco.
com) ou aupres de Ernst & Young AG a Zurich (Ernst
& Young AG, Brandschenkestrasse 100, Postfach,
CH-8022 Zirich, Tél.: +41 58 286 31 11; E-mail:
martin.olsson@ch.ey.com) ou étre téléchargée sous
www.mctrustco.com/pelham.

VIIl. Rapport de I’Organe de contrdle selon
PArt. 25 de la Loi Fédérale sur les bourses et

L’Offre d’acquisition est ouverte a ’accep

du 5 octobre au 18 octobre 2004, 16h00 (HEC).
Hansa se réserve le droit de prolonger la période
d’offre une ou plusieurs fois. Dans un tel cas, la date
d’exécution selon la définition figurant au paragraphe
XI.4. sera repoussée de maniere correspondante. Une
prolongation de la période d’offre au-dela de quaran-
te jours de bourse requiert I'accord préalable de la
Commission des OPA.

4. Délai supplémentaire d’acceptation

Les destinataires de I'Offre disposent d’un délai sup-
plémentaire d’acceptation de dix jours de bourse aprés
la publication du résultat intermédiaire (vraisemblable-
ment du 22 octobre au 4 novembre 2004, 16h00).

5. Conditions
L’Offre n’est soumise a aucune condition.

Informations sur Hansa

1. Raison siege, dc ine d’activité

Hansa est une société anonyme privée avec siege a
Bale. Le domicile de Hansa se trouve a Gellertstrasse
18, 4020 Bale. Le Conseil d’administration se compo-
se de MM. Christoph Loéw (Président), Peter Kalantzis,
Roland M. Miiller et Georg von Opel.

Hansa a été fondée en 1930 par la famille von Opel et,
depuis lors, est une société privée d’investissements.
Elle investit dans des participations, actions, obliga-
tions et dans des immeubles. Ses investissements sont
en régle générale financés par des fonds propres.

2. Capital-actions, actionnariat

Le capital-actions de Hansa s'éleve a CHF
10’000’000.--, divisé en 10’000 actions au porteur
d’une valeur nominale de CHF 1°000.-- chacune. Le
capital-actions est entierement libéré. Monsieur Georg
von Opel, a Béle, est actionnaire pour 9’900 actions de
Hansa et dispose ainsi de plus de 99% des droits de
vote et du capital de Hansa.

A l'occasion de I'assemblée générale extraordinaire du
26 ao(t 2004, il a été décidé de réduire la valeur nomina-
le du capital-actions de Hansa de CHF 10°000°000.-- &
CHF 7’500’000.--. Les appels aux créanciers ont été
publiés dans la Feuille officielle suisse du commerce
(«<FOSC») les 1er, 3 et 6 septembre 2004. Le délai de
production des créances court depuis lors.

3. Personnes agissant de concert

Dans le cadre de I'Offre d’acquisition, M. Georg von
Opel ainsi que toutes les sociétés controlées directe-
ment ou indirectement par lui ou par Hansa, en par-
ticulier Pelham et Jelmoli, agissent de concert avec
Hansa au sens de I'art. 11 de I'Ordonnance sur les
OPA. MCG, dont Hansa détient une participation de
32.37% des droits de vote et 38.56% du capital, ainsi
que MC Trustco, dont I'intégralité des actions est dé-
tenue par MCG et qui est mandatée par Hansa comme
conseiller financier et par Pelham comme Asset Mana-
ger, agissent également de concert avec Hansa.

4. Acquisitions et ventes des Actions Pelham

Par convention du 23 décembre 2003, Hansa a vendu
44’000 actions Pelham a MCG, agissant de concert
avec elle, pour un prix total de CHF 18’040°000.--, ce
qui correspondait a un prix de CHF 410.-- par Action
Pelham. Voir paragraphe . ci-dessus.

De plus, au cours des douze derniers mois qui ont
précédé la présente Offre, soit du 17 septembre 2003
au 29 septembre 2004, Hansa et les personnes agis-
sant de concert avec elle ont acquis en bourse ou
hors bourse 1’817 Actions Pelham et n’en ont vendu
aucune. Le prix d’acquisition le plus élevé payé par
Hansa et les personnes agissant de concert avec
elle pour les titres susmentionnés s’est monté a CHF
445.-- par Action Pelham.

Durant la période de douze mois précitée, Hansa et
les personnes agissant de concert avec elle n’ont
procédé a aucune acquisition ou vente de droits de
conversion ou d’acquisition sur des Actions Pelham.

5. Participation de Hansa dans Pelham

Le capital-actions de Pelham se monte a CHF
22°000’000.--, divisé en 440’000 actions au porteur
d’une valeur nominale de CHF 50.-- chacune. Hansa
et les personnes agissant de concert avec elle détien-
nent en tout 433’561 Actions Pelham, ce qui corres-
pond a 98.54% du capital et des droits de vote de la
société. Cette participation est détenue par Hansa a
raison de 389’561 Actions Pelham, ce qui correspond
a 88.54% du capital et des droits de vote de la socié-
té, et par MCG a raison de 44’000 Actions Pelham, ce
qui correspond @ 10% du capital et des droits de vote
de la société. Pelnam elle-méme ne détient aucune
action propre.

Hansa et les personnes agissant de concert avec elle
ne détiennent aucun droit de conversion ou d’acqui-
sition portant sur des Actions Pelham.

IV. Financement

Le financement de I'Offre est assuré par des fonds
propres de Hansa.

V. Infor i sur F

1. Intentions de Hansa concernant Pelham
Les intentions de Hansa concernant Pelham sont dé-
crites dans le paragraphe |. ci-dessus.

2. Conventions entre Hansa, Pelham, ses organes
et ses actionnaires
A I'exception de I'Investment Management Agree-

le ce des valeurs mobiliéres («Loi sur
les bourses»)

Nous avons examiné le prospectus d’offre en notre
qualité d’organe de contréle habilité selon la Loi sur les
bourses. Le rapport du Conseil d’administration de la
société visée et la Fairness Opinion de Ernst & Young
AG, a Zurich, ne font pas I'objet de notre examen.

La responsabilité de I'établissement du prospectus
d’offre incombe a l'offrant. Notre tache consiste a
vérifier ce document et & émettre une appréciation a
son sujet.

Nous avons effectué notre examen en accord avec
les standards de la profession en Suisse, selon les-
quels I'examen du prospectus d’offre doit étre planifié
et réalisé de fagon a pouvoir constater son exhausti-
vité formelle au sens de la Loi sur les bourses et de
ses ordonnances et identifier les inexactitudes impor-
tantes du prospectus d’offre avec une assurance rai-
sonnable. Nous avons vérifié les indications figurant
dans le prospectus d’offre au moyen d’analyses et de
relevés, et en partie sur la base de sondages. Nous
avons en outre examiné le respect de la Loi sur les
bourses et de ses ordonnances. Nous estimons que
notre examen constitue une base suffisante pour for-
mer notre opinion.

Selon notre appréciation:

« le prospectus d’offre est conforme a la Loi sur les
bourses et a ses ordonnances, compte tenu des dé-
rogations octroyées par la Commission des OPA;

« le prospectus d’offre est complet et exact;

« les destinataires de I'offre sont traités de maniére
égale;

« le financement de I'offre est assuré et les moyens
nécessaires sont disponibles.

Zurich, le 1er Octobre 2004
KPMG Fides Peat

Martin Schaad
expert-comptable
dipléomé

Herbert Bussmann
expert-comptable
diplomé

il d’Admini

IX. Rapport du C ation de

Pelham

1. Recommandation d’acceptation de I'Offre

Le Conseil d’administration de Pelham Investments
S.A. («Pelham») a pris connaissance de I'offre publi-
que d’acquisition de Hansa Aktiengesellschaft (<Han-
sa») pour toutes les actions au porteur de Pelham
(«Actions Pelham») se trouvant en mains du public.
Le Conseil d’administration recommande a tous les
actionnaires de notifier a I'acceptation leurs Actions
Pelham a Hansa pendant la période d’offre.

2. Motivation

Les Actions Pelhnam ne sont aujourd’hui négociées
qu’en trés petite quantité dans un marché principa-
lement illiquide. Les actionnaires qui veulent vendre
leurs Actions Pelham sur le marché n’ont, dans ces
circonstances, aucune garantie qu’ils puissent le faire
en tout temps et a un prix approprié. Cet état de fait
insatisfaisant ne changera pas dans un futur proche.
La présente offre permet ainsi aux actionnaires de
vendre leurs Actions Pelham a un prix approprié. Le
Conseil d’administration partage en outre le point de
vue de Hansa selon lequel les colts engendrés par la
cotation des Actions Pelham a la SWX Swiss Exchan-
ge sont disproportionnés au regard des avantages
que les actionnaires de la société peuvent en retirer.
Aprés I'exécution de la présente offre d’acquisition,
Hansa demandera I'annulation des Actions Pelham
restant en mains du public selon I'art. 33 de la Loi sur
les bourses. En acceptant la présente offre d’acquisi-
tion, les actionnaires recoivent le prix d’achat bien plus
t6t qu’a la conclusion de la procédure d’annulation.

Le prix offert correspond a une prime de 33.88%
par rapport & la moyenne des cours de cloture des
Actions Pelham durant les douze mois précédant la
publication de la présente offre (soit du 17 septem-
bre 2003 au 29 septembre 2004). Le prix offert cor-
respond a 88.1% de la valeur nette d’inventaire par
Action Pelham, publiée entre autres par Bloomberg
dans la période du 31 aolt au 30 septembre 2004.
Il comprend ainsi une remise de 11.9% par rapport
a la valeur nette d’inventaire moyenne durant cette
période. Cette remise apparait appropriée puisque
le discount quant a la valeur nette d’inventaire dans
les douze derniers mois s’est élevé entre 14.6% et
31.8% et que, pour les actionnaires de Pelham, il
n’était aucunement possible (et qu’il reste actuelle-
ment impossible) de réaliser entiérement la valeur
nette d’inventaire en cas de vente.

En outre, le Conseil d’administration a mandaté la
société de révision et de conseil Ernst & Young AG,
Zurich («Ernst & Young») pour la révision de I'adé-
quation de I'offre d’un point de vue financier. Apres
un examen approfondi, Ernst & Young est parvenu a
la conclusion que I'Offre est équitable et appropriée
pour les actionnaires publics d’'un point de vue fi-
nancier. Pour obtenir la Fairness Opinion de Ernst &
Young, voir paragraphe VII.

3. Conflits d’intéréts

Le Conseil d’administration de Pelham est composé
de MM. Christoph Léw (Président), Gustav Stenbolt
(Vice-Président) et Philipp LeibundGut (membre). M.
Christoph Léw est simultanément Président du Con-

seil d’administration de Hansa et de MCG Holding
SA, a Genéve («<MCG»), dans laquelle Hansa détient
une participation de 32.37% des voix et 38.56% du
capital, ainsi que de MC Trustco, a Genéve («<MC
Trustco»), qui agissent toutes deux de concert avec
Hansa dans la présente offre d’acquisition. M. Gus-
tav Stenbolt et M. Philipp LeibundGut sont des ac-
tionnaires de MCG. M. Gustav Stenbolt est en outre
directeur et M. Philipp LeibundGut analyste chez MC
Trustco, qui est mandatée par Hansa comme con-
seiller financier et par Pelham comme Asset Manager.
M. Georg von Opel, qui controle directement Hansa
et indirectement Pelham, et Dr. Christoph Léw sont
en outre membres du Conseil d’administration de Jel-
moli Holding AG, a Zurich («Jelmoli»), sans activités
de gestion. M. Gustav Stenbolt est Président du Co-
mité directeur du Conseil d’administration et membre
du Conseil d’administration de Jelmoli, avec activités
de gestion.

Au vu de cette situation, le Conseil d’administration
a mandaté Ernst & Young pour contrdler I'adéquation
de I'offre d’un point de vue financier, afin d’assurer
que les conflits d’intéréts des membres du Conseil
d’administration de Pelham n’engendrent aucun dé-
savantage pour les destinataires de I'offre.

Aprés I'exécution de la présente offre d’acquisition,
tous les mandats des membres du Conseil d’admi-
nistration de Pelham seront maintenus aux condi-
tions actuelles. Il n’existe en outre, au sein du groupe
Hansa, aucun contrat comportant des indemnités de
départ de quelconque nature.

4. Comptes semestriels de Pelham et Jelmoli
Holding AG, a Zurich

Les comptes semestriels de Pelham et de Jelmoli
au 30 juin 2004 ont été publiés le 24 aolt 2004 res-
pectivement le 14 septembre 2004. Le Conseil d’ad-
ministration confirme que, depuis la publication des
comptes semestriels de Pelham, aucune modification
essentielle concernant la situation patrimoniale et fi-
nanciére et le rendement ainsi que les perspectives
commerciales n’est survenue et qu’il n’a connaissan-
ce d’aucune modification de cette sorte en rapport
avec Jelmoli.

5. Intentions des actionnaires qui détiennent plus
de 5% des voix

A part Hansa et MCG, qui agit de concert avec elle,
il n’existe aucun actionnaire qui détienne plus de 5%
des droits de vote.

Geneve, le 30 septembre 2004
Pour le Conseil d’administration de Pelham Investments
SA.:

Gustav Stenbolt
Vice-Président du
Conseil d’administration

Philip LeibundGut
Membre du
Conseil d’administration

X. R dati
OPA

Le présent prospectus d’Offre ainsi que le rapport du
Conseil d’administration de Pelham ont été soumis a
la Commission des OPA avant leur publication. Le 1er
octobre 2004, la Commission des OPA a adopté la
recommandation suivante:

de la C issi des

L'offre de Hansa Aktiengesellschaft est conforme a
la Loi fédérale sur les bourses et le commerce des
valeurs mobiliéres du 24 mars 1995.

La Commission des OPA accorde la dérogation sui-
vante & I'Ordonnance sur les OPA (art. 4): libération
de I'obligation de respecter le délai de carence (art.
14 al. 2).

XI. Exécution de I’Offre d’acquisition

1. Information/Annonce

Les actionnaires dont les Actions Pelham sont déte-
nues en compte de dépot aupres d’une banque et
qui désirent accepter I'Offre sont priés de procéder
conformément aux instructions de leur banque.

Les actionnaires qui conservent leurs Actions Pelham
aupres d’eux a domicile ou dans un coffre bancaire
sont priés d’envoyer le formulaire «Déclaration d’ac-
ceptation», rempli et signé, a OZ Bankers jusqu’au 18
octobre 2004, 16.00 HEC (date et heure de récep-
tion). Les certificats d’actions correspondants, non
annulés, seront joints a la «Déclaration d’accepta-
tion». Celle-ci peut étre obtenue sans frais auprés de
OZ Bankers AG, Churerstrasse 47, CH-8808 Pféffikon
SZ, Tél.: +41 1 215 63 00; Fax: +41 1 215 63 90, E-
mail: Reto.Peczinka@ozbankers.ch.

2. Organe d’acceptation et de paiement
OZ Bankers AG, Pfaffikon SZ

3. Blocage des titres

Les Actions Pelham qui sont notifiées a I'acceptation
dans le cadre de I'Offre d’acquisition sont bloquées
par la banque dépositaire et ne peuvent plus étre né-
gociées.

4. Exécution de I'Offre

Sous réserve d’une éventuelle prolongation de la pé-
riode d’Offre selon le paragraphe Il. 3 ci-dessus, le
prix offert pour les Actions Pelham notifiées a I'accep-
tation durant la période d’Offre et le délai supplémen-
taire d’acceptation sera payé le 18 novembre 2004.

5. Frais et taxes

La vente des Actions Pelham qui sont déposées
aupreés d’une banque ou d’un négociant en Suisse et
qui sont notifiées a I'acceptation intervient franche de
frais pendant la période d’Offre et le délai supplémen-
taire d’acceptation. Le droit de timbre fédéral de né-
gociation lié a la vente sera pris en charge par Hansa.

6. Annulation et décotation des Actions Pelham
par la SWX Swiss Exchange

Comme mentionné au paragraphe |. ci-dessus,
Hansa, apres exécution de I'Offre d’acquisition, de-
mandera au juge compétent I'annulation des Actions
Pelham restant en mains du public au sens de I'art. 33
de la Loi sur les bourses et requerra auprés de la SWX
Swiss Exchange la décotation des Actions Pelham.

7. Droit applicable et for
Tous les droits et obligations découlant de la présente
Offre d’acquisition sont soumis au droit suisse. Le
for exclusif est a Genéve.

XIl. Calendrier indicatif

Début de la période d’Offre:
Fin de la période d’Offre:
Début du délai
supplémentaire d’acceptation
Fin du délai supplémentaire
d’acceptation

Date d’exécution

5 octobre 2004
18 octobre 2004*
22 octobre 2004*

4 novembre 2004*
18 novembre 2004*
*Hansa se réserve le droit de prolonger la période
d’Offre une ou plusieurs fois selon le paragraphe II.

3 ci-dessus.

Béle, le 5 octobre 2004
Hansa Aktiengesellschaft:

Dr. Roland M. Miller
Membre du
Conseil d’administration

Georg von Opel
Membre du
Conseil d’administration

Le conseiller financier La banque chargée

de I'exécution
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