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1. Ausgangslage

Die GNI Global Net International AG (,GNI AG") ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in
Cressier/FR. Ihr Aktienkapital betragt CHF 9'350'000, eingeteilt in 935'000 Inhaberaktien
mit einem Nennwert von je CHF 10 (,GNI Global Net-Aktien®). Die Inhaberaktien sind an
der BX Berne eXchange und im Freiverkehr an der Borse Berlin kotiert.

Im Zuge der geplanten Ubernahme der GNI AG durch die Schweizer Finance Holding AG
(,SFH AG") und durch die Bellevue Exklusiv Immobilien AG (,BEI AG") stehen die SFH
AG und die BElI AG gemass Art. 32ff des Bundesgesetzes Uber die Bdrsen und den
Effektenhandel (BEHG) nach mehrmaliger Fristerstreckung in der Pflicht bis zum 13. Juli
2007 ein offentliches Kaufangebot (Ubernahmeangebot) an die Publikumsaktionére der
GNI AG zu unterbreiten.

Nach Art. 32 Abs. 4 BEHG muss der Angebotspreis dem Bodrsenkurs der avisierten Titel
entsprechen. Dieser Kurs ergibt sich gemass Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK aus dem
Durchschnitt der wahrend der letzten 30 Borsentage vor Verdffentlichung der
Voranmeldung an einer Schweizer Boérse ermittelten Eréffnungskurse fir diese
Beteiligungspapiere (Art. 37 Abs. 2 BEHV-EBK - i.d.F. bis 30. Juni 2007 - i.V.m. Art. 9
Abs. 3 lit. a UEV-UEK). Das Abstellen auf den Zeitraum von 30 Bérsentagen gemass Art.
37 Abs. 2 BEHV-EBK setzt unter anderem voraus, dass die massgebenden Titel in einem
liqguiden Markt gehandelt werden, denn nur so kénnen die einzelnen Eréffnungskurse als
Referenzgrosse fur die Mindestpreisbestimmung herangezogen werden. Handelt es sich
demgegentber um Beteiligungspapiere mit einem illiquiden Markt, ist bei der Prifung der
Einhaltung der Mindestpreisbestimmungen nach standiger Praxis der
Ubernahmekommission eine Bewertung des Titels vorzunehmen.

Gemass der ,Empfehlung IIl GNI Global Net International AG vom 28. Juni 2007 der
Ubernahmekommission sind die Beteiligungspapiere der GNI Global Net in der
massgebenden Periode als illiquid zu betrachten. In einem solchen Fall muss eine
Prifstelle — bei der vorliegenden Transaktion ist dies MAZARS CORESA — gemass Art. 42
Abs. 2 BEHV-EBK eine unabhangige Bewertung der Zielgesellschaft GNI AG vornehmen.
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2. Tatigkeitsfeld der GNI AG

Geschéaftszweck der GNI AG ist ausweislich der Eintragung im kantonalen Handelsregister

Freiburg ,weltweites Multimedia Marketing und internationales Webhosting*.’

Diesem Geschaftszweck ging die Gesellschaft in der Zeit vom 30. Juni 2000 bis zum
31. Dezember 2002 nach. Sie wirkte im E-Commerce-Bereich als Softwareanbieterin. Die
in diesem Geschéaftsfeld erzielten Ergebnisse standen in starkem Kontrast zu der
optimistischen Stimmung rund um den Bérsengang des Unternehmens im Jahr 2000.

So erzielte die Gesellschaft im Geschaftsjahr 2000 einen Jahresverlust in Héhe von
CHF 22'651'646. Auch wenn im Geschéftsjahr 2001 der Jahresverlust auf CHF 1'298'228
gesenkt werden konnte, standen die erzielten Erlése zu keiner Zeit in einem adaquaten
Verhéltnis zu den Betriebsaufwendungen.

Nach wiederholten Umstrukturierungsbemthungen wurde die operative Leitung der
GNI AG im Frihjahr 2002 die Fortfihrung wahrend sechs Monaten erméglicht, um den
Nachweis zu erbringen, dass eine kostendeckende Weiterflhrung des operativen
Geschéftsbetriebs mdoglich ist. Da dies nicht gelang, hat der Verwaltungsrat am
30. Oktober 2002 die ausserordentliche Generalversammlung einberufen auf der der
Beschluss gefasst wurde, das operative Geschaft der GNI AG per 31. Dezember 2002
einzustellen, ohne die GNI AG als Gesellschaft zu liquidieren. Die Gesellschaft beschaftigt
seit dem 1. Januar 2003 auskunftsgemass keine Mitarbeiter.

Die Statuten der GNI AG beschreiben zusétzlich zum vorgenannten Zweck des weltweiten
Multimedia und internationalen Web-Hosting die Moglichkeit, Grundstlicke zu erwerben
oder weiter zu veraussern. Somit beschrankt sich die Geschéaftstatigkeit der GNI seit dem
1. Januar 2003 auf die Verwaltung und Bewirtschaftung ihres Vermégens sowie auf die
Verfolgung etwaiger Regressanspriiche’ gegen ehemalige Organe der Gesellschaft.

Die zum Bewertungsstichtag (vgl. Abschnitt 3.) von der GNI AG gehaltenen
Vermogenswerte kénnen fur Zwecke der Bewertung in folgende Gruppen eingeteilt
werden:

- Liegenschaft ,Praz Rond"
- Finanzanlagen und Wertschriften
- Sonstiges Vermdgen

' Die rechtlichen Grundlagen der Gesellschaft sind in Anlage B zusammengefasst.

? Eine gegen ehemalige Mitglieder des Verwaltungsrates der Gesellschaft eingereichte Klage wurde
mit der Vergleichsvereinbarung im Juni 2006 aussergerichtlich beigelegt. Es wird davon
ausgegangen, dass in diesem Zusammenhang keine Regressanspriiche mehr bestehen.
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Zum 31. Dezember 2006 weist die Gesellschaft ausweislich der von der BDO Visura
gepriften und nach SWISS GAAP FER erstellten Jahresrechnung eine Eigenkapitalquote
von 97.3 % aus. Hierbei ist zu bertcksichtigen, dass die von der Gesellschaft gehaltenen
eigenen Aktien in der Jahresrechnung nicht als Aktivposten ausgewiesen, sondern zu
Kurswerten bewertet vom Aktienkapital der Gesellschaft abgezogen werden.
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3. Informationsquellen, Einschrankungen und allgemeine Bewertungsannahmen

Grundlage unserer Bewertungsiberlegungen waren die gepriften Jahresabschliisse der
GNI  AG sowie die verschiedenen im AnhangA genannten ungepriften
Finanzinformationen und Unterlagen, welche uns vom Verwaltungsrat der GNI AG
Ubergeben bzw. 6ffentlich zugénglich waren.

Des Weitern hatten wir Gelegenheit, Fragen zu diesen Dokumenten beziehungsweise
andere aus bewertungstechnischer Sicht angebrachte Fragen den Verwaltungsrat der
Gesellschaft direkt zu stellen.

Die vom Verwaltungsrat GNI AG erhaltenen internen Informationen, Analysen und die
darin getroffenen Annahmen Uberpriiften wir auf ihre Plausibilitat. Im Ubrigen haben wir
uns auf die Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit der uns zur Verflgung gestellten
Informationen verlassen. Insbesondere sind wir davon ausgegangen, dass die uns zur
Verfligung gestellten Informationen nach bestem Wissen und Gewissen erstellt wurden.

Wir weisen darauf hin, dass es sich bei unserer Beurteilung nicht um Prifungen nach den
schweizerischen oder internationalen Grundsatzen gehandelt hat, und wir auch nicht eine
Prufungsbestatigung in diesem Sinne aussprechen. Da unsere Beurteilung weitgehend
auf den Angaben der Gesellschaft beruht, beschrankt sich unsere Verantwortung auf die
sorgfaltige und fachgerechte Ausfiihrung unserer Arbeiten.

Einschrankend ist darauf hinzuweisen, dass uns die GNI AG — in engerem Sinne der am
Bewertungsstichtag tatige Verwaltungsrat — keine Unternehmensplanung vorgelegen
konnte.

Stichtag fur die vorliegende Bewertung ist der 16. Marz 2007. Der Bewertungsstichtag
ergibt sich aus den von der Ubernahmekommission unter Punkt 3.2 der ,Empfehlung I
GNI Global Net International AG vom 28. Juni 2007 angestellten Uberlegungen zu dem
relevanten ,Zeitpunkt fir die Bestimmung des Mindestpreises fir die Schweizer Finance
Holding"“.

Unsere Arbeiten wurden in den Monaten Juni und Juli 2007 durchgefiihrt. Abgeschlossen
wurde die Bewertung am 6. Juli 2007. Unseres Erachtens sind alle bis zum Abschluss
unserer Arbeiten bekannt gewordenen und bewertungsrelevanten Ereignisse im
vorliegenden Bericht angemessen beriicksichtigt worden.
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Des Weiteren machen wir darauf aufmerksam, dass die von uns verlangten
Drittbestatigungen bei den involvierten Rechtsanwalten und Bankinstituten bis heute nicht
eingetroffen sind. Deshalb konnten wir uns kein Urteil bilden, Uber bestehende
Kreditlinien, deren Sicherheitsiibereignungen und schwebende Rechtstreitigkeiten zum
Bewertungsstichtag. Wir stutzten uns deshalb auf die Aussagen des Verwaltungsrates.

Seite 7



Bewertungsbericht GNI Global Net International AG
Juli 2007
MAZARS CORESA, Ziirich

4. Bewertung der GNI AG

4.1. Bewertungsgrundsédtze und —annahmen

Unternehmen sind zweckgerichtete Kombinationen von materiellen und immateriellen
Werten, durch deren Zusammenwirken finanzielle Uberschiisse erwirtschaftet werden
sollen. Der Wert eines Unternehmens wird deshalb grundsatzlich nicht durch die Werte
der einzelnen Bestandteile des Vermogens und der Schulden bestimmt, sondern durch
das Zusammenwirken aller Werte.

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschliesslich
finanzieller Ziele grundsatzlich durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem
Unternehmen verbundenen Nettozuflisse an die Aktionare. Zur Ermittlung dieses
Barwerts wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert.
Demnach wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Eigenschaft abgeleitet,
finanzielle Uberschiisse fir die Aktionare zu erwirtschaften.

Nur fur den Fall, dass der Barwert der finanziellen Uberschisse, die sich bei Liquidation
des gesamten Unternehmens ergeben (Liquidationswert), den FortfGhrungswert
Ubersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht.®

Dariiber hinaus ist bei der Unternehmensbewertung zu berlcksichtigen, dass ein
Unternehmen neben dem betriebsnotwendigen Vermogen héaufig auch Gber nicht
betriebsnotwendiges Vermogen verfiigt. Das nicht betriebsnotwendige Vermogen stellt
eine Uberschusssubstanz dar, die frei verduflert werden konnte, ohne dass davon der
eigentliche Unternehmenszweck berthrt wirde (funktionales Abgrenzungskriterium). Bei
der Bewertung eines Unternehmens mit dem Zukunftserfolgswert missen die nicht
betriebsnotwendigen Vermogensgegenstande einschlieflich der dazugehorigen Schulden
unter Beriicksichtigung ihrer bestmoglichen Verwertung gesondert bewertet werden.
Sofern der Liquidationswert dieser Vermogensgegenstande den Barwert ihrer finanziellen
Uberschiisse bei Verbleib im Unternehmen Ubersteigt, stellt nicht die anderenfalls zu
unterstellende Fortfilhrung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die
vorteilhaftere Verwertung dar. Fur die Ermittlung des Gesamtwertes ist dann der
Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens dem Barwert der finanziellen
Uberschisse des betriebsnotwendigen Vermdgens hinzuzufligen.

% Vgl. IDW S1,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen, S. 4 (5).
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Aus diesen Griinden haben wir bei der Ermittlung des objektiven Unternehmenswertes
(betriebsnotwendige Vermogen) der GNI AG entsprechend dem Vorgehen der
Bewertungspraxis den Wert nach der Discounted Cash Flow — Methode ermittelt und ihm
den Liquidationswert gegeniibergestellt.*

In seinem Semesterbericht (ber das erste Halbjahr des Geschéftsjahres 2006 flhrte der
Verwaltungsrat der GNI AG aus, dass “der Verkauf der Liegenschaft allein [...], solange
noch ein Verkauf der GNI AG als borsenkotierte Gesellschaft zur Diskussion steht, jedoch
nur Sinn [macht], wenn der Erlés substanziell héher ist als der nun bilanzierte Wert von
CHF 1'900'000.--. Da die GNI AG als bérsenkotiertes Unternehmen als Firmenzweck in
ihren Statuten auch den Handel von Immobilien vorsieht, kann sie fur einen neuen
Investor in dieser Form von Nutzen sein und somit einen héheren Erlés erzielen. In einem
solchen Fall bleibt die Liegenschaft Bestandteil des Pakets.”

Nach den Informationen die wir im Rahmen unserer Bewertungstatigkeit vom
Verwaltungsrat erhalten haben, hat die Suche nach Interessenten, die fur die Liegenschaft
einen adaquaten Kaufpreis bezahlen wirden nicht zum Erfolg gefiuhrt. Aus diesen
Grinden soll die Liegenschaft weiterhin als Renditeobjekt in dem Unternehmen gehalten
werden.

Unter Beriicksichtigung der Ausgangslage und den vorgenannten Grinden treffen wir fur
die Bewertung der GNI AG die Annahme, dass der Geschéftszweck der GNI AG derzeit
im Betrieb der Liegenschaft besteht und die Betriebsliegenschaft sowie die mit ihr im
Zusammenhang stehenden Vermoégenswerte und Schulden betriebsnotwendiges
Vermdégen darstellen.

Die tbrigen Vermoégenswerte und Schulden der GNI AG (Wertschriften) werden als
nichtbetriebsnotwendiges Vermdgen angesehen und entsprechend dem Vorgehen der
Bewertungspraxis auschliesslich mit dem Liquidationswert (Arbitriumswert) dieser
Vermégensgegenstdnde bewertet, da dieser den Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse
bei Verbleib im Unternehmen Ubersteigt.

“ Die im Rahmen unserer Arbeiten auch gepriften sonstigen Bewertungsverfahren (z.B.
Substanzwertverfahren, Multiples-Verfahren, Bérsenkursentwicklung) sind im vorliegenden Fall nur
sehr beschrankt aussagekraftig, weshalb sie nicht in unser Urteil eingeflossen sind. Der Bérsenkurs
ist aufgrund des diinnen Handelsvolumens nicht aussagekraftig, der Substanzwert vernachlassigt
die auf dem Eigenkapital erzielbare und aus Investorensicht massgebliche Rendite und fur
Multiples-Uberlegungen fehlen vergleichbare bérsenkotierte Unternehmen beziehungsweise
Informationen Uber vergleichbare Unternehmenstransaktionen. Darlber hinaus hat die GNI AG ihre
Betriebstatigkeit seit dem 1. Januar 2003 eingestellt. Hohe Kosten fur die Bearbeitung und
Abgeltung im Zusammenhang mit Regressanspriichen sind in den vergangenen Geschaftjahren
angefallen. Demzufolge kann die Vergangenheit des Unternehmens nur in begrenztem Umfang in
die Wertbestimmung einbezogen werden.
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Es ist darauf hinzuweisen, dass die GNI AG aufgrund der derzeitigen Eigenkapitalsituation
in absehbarer Zeit keine Ausschittungen vornehmen kann. Da diese rechtliche Restriktion
jedoch durch nicht finanzwirksame Massnahmen (z.B. Kapitalschnitt) beseitigt werden
kénnte, blieb sie bei der Bewertung der GNI AG ausser Betracht.

Ausweislich der steuerlichen Unterlagen GNI AG stellt sich die Situation der
ertragsteuerlichen Verlustvortrage der Gesellschaft zum 16. Marz 2007 wie folgt dar:

Verlustvortrage Geschaftsjahr DBSt Kt. FR Verfall
Veranlagungsanzeige 2000 -22'5679'224 -22'579'224 2007
VGITF.23.9.2000, 2001 -1'298'228 | -1'298'228 2008
;Lii?:;’gb::‘/’;’luste 2002 -909'103 009103 | 2009
2004 -78'486 -78'486 2010
Definitive -24'865'041 -24'865'041
Prov. Verlust 2005 -764'422 -764'422 2011
Total Verlustvortrage -25'692'463 -25'692'463

Aufgrund der vorliegenden Verlustvortrage und ihrer Verjahrungsfristen haben wir bei der
Bewertung der GNI AG ertragsteuerliche Belastungen weitgehenst ausser Acht gelassen
und da wir davon ausgehen, dass die Ertrage aus der Vermietung der Renditeliegenschaft
erst ab dem Jahr 2012 mit Ertragsteuern belastet sein werden.
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4.2. Bewertung der Renditeliegenschaft

Die GNI ist Eigentumerin einer im kantonalen Kataster der Gemeinde Cressier,
Artikel 1164, eingetragenen und in Praz Round 294, Cressier belegenen Liegenschaft. Die
Liegenschaft wurde am 30. Dezember 1999 erworben und hat eine Gesamtflache von
2495 m? und eine Nutzflache von 1942 m® Die Nutzflachen lassen sich ausweislich des

Bewertungsberichtes der Geschéftsliegenschaft Praz-Rond der Gestina SA, Fribourg und

der Reflecta AG, Bern vom 4. Juli 2007 wie folgt aufteilen.

Nutzflache Miete pro Einheit Mietwert vermietet Istmiete
CHF CHF

Wohnen 441 m 140 bis 200 CHF/ m 63'708 441 m 59'700
Gewerbe /DL 1'476 m* 90 bis 160 CHF/ m* 153612 999 m* 102’336
Ubrige 25 m? 80 CHF/ m® 2'000 25 2'040
1942 m* 219'320 1’465 164’076

Autoeinstellplatze 34 Stk. 80 CHF/Monat 32'640 4 Stk 3'840
Aussenparkplatze 8 Stk. 30 CHF/Monat 2'880 0 Stk 0
42 Stk. 35’520 3’840

Summe 254’840 167'916

Unsere Bewertungsiberlegungen betreffend der Renditeliegenschaft Zentrum ,Praz-
Rond" in Cressier beruhen im wesentlichen auf einem Bewertungsbericht zur Bestimmung
des Verkehreswertes, Stand 2. Juli 2007 (im Folgenden auch ,Gutachten®), welches von
Herrn Edgar Jenny, Schatzungsexperte SEK/SVIT (Gestina AG, Freiburg) und von Herrn
Daniel Conca, Schatzungsexperte SEK/SVIT (Reflecta AG, Bern) am 4. Juli 2007 erstellt
worden ist.

Ausgehend von den vorliegenden Daten errechnet das Gutachten einen aktuellen
Leerstand von 34 % und ermittelt die in der nachfolgenden Tabelle aufgeflhrten, nach
unterschiedlichen Bewertungsmethoden ermittelten Werte der Liegenschaft:

Ergebnisse Gutachten Gestina AG CHF
Substanzwert 3'488'000
Wert aus der DCF- Analyse 3'244'000
Verkehrswert [Market Value]5 3'100'000

® Das Gutachten geht davon aus, dass der Verkehrswert dem Marktwert (Market Value) entspricht,
wobei es den wie folgt definiert: ,Markwert ist der geschatzte Betrag, zu dem eine Immobilie zum
Bewertungsstichtag zwischen einem kaufbereiten Kaufer und einem verkaufsbereiten Verkaufer bei
einem Geschéftsabschluss zwischen voneinander unabhangigen Parteien nach angemessener
Vermarktung, bei der die Parteien jeweils nach bestem Wissen, umsichtig und ohne Zwang
gehandelt haben, ausgetauscht werden sollte". Die durch den Liegenschaftbewerter durchgefiihrte
Bestimmung des Verkehrswertes ergibt sich aus Anlage D.
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Bei der Beurteilung des Bewertungsberichtes haben wir den Schweizer Prifungsstandard
,PS 620 Verwendung der Arbeiten eines Experten‘ angewendet und zudem folgende
Uberlegungen angestellt:

o Im Geschéftsbericht 2005 machte der Verwaltungsrat hinsichtlich der Bewertung
der Liegenschaft folgende Ausflihrungen:

,Im November 2003 liess der Verwaltungsrat von GESTINA AG, eine von der Freiburger
Kantonalbank fur Schatzungen anerkannte Immobilien-Agentur, eine Bewertung erstellen.
Bei dieser Schatzung resultierte bei einem Verkehrswert von TCHF 3'000 ein méglicher
Verkaufswert von lediglich TCHF 2'5600 bis TCHF 2'800. Der bisherige Bilanzwert von
TCHF 2'614 lag im Rahmen des erzielbaren Verkaufserltses.

Die andauernden Vermietungsschwierigkeiten und hohen Leerstdnde veranlassten den
Verwaltungsrat im Berichtsjahr die bisherige Bewertungspraxis im Sinne von ,true & fair
view“ neu zu Uberprifen. Die Bewertung der Liegenschaft, die heute ausschliesslich als
Renditeobjekt gehalten wird, erfolgt neu nach Swiss GAAP FER zum aktuellen Wert bzw.
zum Ertragswert. Basis fur die Bewertung bilden die Soll-Bruttozinsen, die unter
Anwendung eines risikogerechten Zinssatzes kapitalisiert werden. Neubewertungen
erfolgen jahrlich aufgrund des veranderten Leerstandes bzw. der Ertragslage der
Liegenschaft. Fur weitere Einzelheiten wird auf die im Anhang enthaltenen Ausfuhrungen

verwiesen."

Die angesprochene Anhangsangabe hat den folgenden Wortlaut:
.Sachanlagen

Die Liegenschaft, die heute ausschliesslich als Renditeobjekt gehalten wird, wird neu nach
Swiss GAAP FER zum aktuellen Wert bzw. zum Ertragswert bilanziert. Aufgrund der Soll-
Bruttomietzinsen von rd. CHF 216'000 und unter Anwendung eines risikogerechten
Kapitalisierungszinssatzes von rd. 11 % resultiert im Berichtsjahr ein Ertragswert von rd.
CHF 1'900'000. Die ausserplanmassigen Abschreibungen betragen CHF 714'925 und
wurden dem Jahresergebnis belastet. Neubewertungen erfolgen jahrlich aufgrund des
veranderten Leerstandes bzw. der Ertragslage der Liegenschaft.”

Aus diesen vorgenannten Grunden erscheint uns der im Gutachten ausgewiesene
Verkehrswert [Market Value] i.d.H.v. 3'100'000 CHF als zu aggressiv.

e Zudem ist zu berlicksichtigen, dass gemass dem Bewertungsbericht der Gestina
SA und der Reflecta AG ,die Nachfrage nach Geschaften und Burordumlichkeiten
in dieser Gegend und im speziellen in diesem Zentrum tief ist. Die Situation auf
dem Geschaftsflachenmarkt ist stark von den grossen Wirtschaftszentren Bern und
Fribourg bestimmt. Die Konzentration auf die Zentren wirkt sich auf die
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Vermietbarkeit unattraktiver Lagen zuséatzlich negativ aus. Die Baulandpreise fir
Gewerbebauten liegen unter CHF 150.--/m2. Die Mietpreise bei max. CHF 120.--
/m2/Jahr  (vgl. Immo-Monitoring ~ Wiest  &Partner 2007, Fokus
Geschaftsflachenmarkt)". Des Weiteren ergibt sich aus dem unter 4.1 zitierten
Auszug aus dem Semesterbericht 2006, dass die Gesellschaft seit geraumer Zeit
bemuht ist, einen Kaufer zu finden, der bereit ist fir die Betriebsliegenschaft einen
Mindestpreis von lediglich 1'900'000 CHF zu bezahlen.

Die der DCF-Analyse des Gutachtens zugrunde liegenden Cashflows (Vgl. Anhang
E) erscheinen uns in ihrer Hohe und ihrem zeitlichen Anfall aus den nachfolgenden
Grinden nicht vollstandig plausibel:

o Ausweislich des Gutachtens resultieren 14 % der Sollmiete aus den
Garagen- und Stellplatzen, die einen Gesamtmietwert von 35520 p.a.
haben und bei denen derzeit ein Leerstand von 90 % herrscht. Unseres
Erachtens ist nicht anzunehmen, dass sich der Leerstand der Garagen-
und Stellplatze auch bei Vollvermietung der Gebaudeflachen in der Zukunft
merklich reduziert. Auch geht das Gutachten davon aus, dass aufgrund der
peripheren Lage der Liegenschaft mit einem Sockelleerstand von etwa
4.3% der Sollmieten zu erwarten ist. Dies erscheint uns, aufgrund der
Sachlage und der vorstehenden Geschichte der Liegenschaft als zu
niedrig. Wir gehen auch nach 2007 von einem Leerstand in Héhe von 17 %
aus.

o Das Gutachten geht davon aus, dass es fur die Vermietung der
leerstehenden Flachen (477m?) erforderlich sein wird, einen Beitrag zum
Mieterausbau in Héhe von CHF 300.-- /m2 zu leisten. Dieser wird im
Gutachten erst zum Ende des Jahres 2008 angesetzt, obwohl sich der
Leerstand bereits im Jahr 2008 um 50 % reduziert. Wir haben den Beitrag
zum Mieterausbau bereits in der Periode 2007 berlcksichtigt.

o Das Gutachten geht davon aus, dass nach anfanglich hohen
Vermietungskosten in den Jahren von 2011 bis zum Jahr 2017 keinerlei
Vermietungskosten anfallen. Aufgrund der Historie der Liegenschaft ist
diese Annahme unseres Erachtens nicht plausibel, wir gehen daher
pauschal davon aus, dass uber den gesamten Planungszeitraum
Vermietungskosten in Héhe von CHF 5.000 p.a. anfallen werden. Dieser
Betrag wird in die pauschalen ermittelten Liegenschaftsaufwendungen
umgegliedert (Vgl.2. Abschnitt S. 13).
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o Im Anbetracht der in den Geschéaftsberichten 2004 bis 2006
ausgewiesenen und in der nachfolgenden Tabelle dargestellten
Liegenschaftsaufwendungen gehen wir davon aus, dass die im Gutachten
angesetzten Aufwendungen fur den Betrieb und die Verwaltung der
Liegenschaft nicht den tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen.

Liegenschaftsaufwendungen CHF
2004 59'679
2005 83'357
2006 87'448

Summe: 230’384
Durchschnittwert: 76’795

Vorgenannte Liegenschaftsaufwendungen enthalten Unterhalt und
Reparaturen, Energie und Betriebskosten, Versicherungen, Gebihren und
Steuern, Vewaltungshonorare, Vermietungskosten.

Unter der Berlicksichtigung der besonderen Gegebenheiten in den
vorgenannten Geschaftsjahren 2004 bis 2006 gehen wir davon aus, dass
derartige Kosten im Planungszeitraum insgesamt CHF 60'000 p.a. betragen
werden. Die durchschnittlichen Liegenschaftsaufwendungen entsprechen
mehr als 30% des theoretischen Mietertrages. So kénnen wir einen
Abschlag von 20% vertreten und wir schatzen die
Liegenschaftsaufwendungen langfristig auf pauschal CHF 60'000 p.a.

Zur Bestimmung des Verkehrswertes [Markwert] werden die erwarteten freien
Cash Flows im Gutachten mittels einem risikoadjustierten durchschnittlichen
Kapitalkostensatz 5,25% (,WACC") auf den Bewertungsstichtag abdiskontiert. Der
Kapitalkostensatz bestehend aus einem Basiszinsatz von 2,7%, einem
Immobiliatszuschlag von 1,3% und einem Lage- und Objektzuschlag von 1,25%
liegt im Rahmen der bei Liegenschaftsbewertungen Ublicherweise angewendeten
Zinssatze.

Fur die Bewertung einer bdérsenkotierten Gesellschaft sind die finanziellen
Uberschiisse aus dem Unternehmen jedoch mit den aus einer gleichartigen
Alternativinvestition in Unternehmen zu erzielenden finanziellen Uberschiissen zu
vergleichen, so dass wir bei dem der Bewertung der GNI AG angewendeten
Zinssatz typisierend auf die Renditen eines Bundels von am Kapitalmarkt notierten
Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) als Ausgangsgréfle abgestellt haben. Bei
Ermittlung des unternehmensindividuellen Risikozuschlagens haben  wir
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berticksichtigt, dass das Risiko von Immobilienunternehmen (gemessen an der
Standardabweichung der Renditen) geringer ist, als bei bérsennotierten
Industrieunternehmen.®

Entsprechend der vorgenannten Abschnitte haben wir die in dem Bewertungsbericht des
Grundstickschéatzers getroffenen Annahmen modifiziert und um betriebsnotwendige
Auszahlungen (Verwaltungsratskosten, Buchfuihrungskosten, Revisionskosten) sowie die
Kapitalsteuer und die ab 2012 eintretende Ertragsteuerbelastung der Ergebnisse aus der
Vermietungstatigkeit erganzt.

Dabei sind wir davon ausgegangen, dass die Gesellschaft in Zukunft die folgenden
Verwaltungsaufwendungen zu tragen hat:

Verwaltungsratsentschadigungen 3'000
Buchfihrungskosten 3'000
Revisionsstelle 3'000
Aufwendung fur Kotierung und Generalversammiung 15'000
Kapitalsteuern 35'000

59°000

Die Verwaltungs- und Prifungskosten wurden dabei auf ein der Grosse der Gesellschaft
angemessenes Mass angepasst. Die Hohe der Kapitalsteuer resultiert aus dem fur die
Grosse der Gesellschaft unangemessenen Aktienkapital. Der aktuelle Verwaltungsrat der
Gesellschaft hat uns mit E-Mail vom 6. Juli 2007 bestétigt, dass geplant sei
Aktienkapitalerhéhungen bei der GNI zur Schaffung neuer Aktien zum Tausch gegen die
Einbringung der Mehrheitsbeteiligungen an den Franzésischen und Tunesischen
Industriegesellschaften zum Nominalwert vorzunehmen. Durch diese Einbringung sei eine
Vermehrung der Aktiven im Verhaltnis zum Kapital und somit Deckung der Unterbilanz
moglich. Es sei weder eine Kapitalherabsetzung, eine Herabsetzung mit gleichzeitiger
Widererhéhung, eine Nennwertreduktion, die Vernichtung eigener Aktien noch dessen
Kombination geplant. Dies alles vorbehaltlich der Méglichkeit der Durchfiihrung der
geplanten Schritte.

BVgI. Loderer, Claudio et alt., Handbuch der Bewertung, 2002, S. 1109.
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Bei Anwendung eines Diskontierungssatzes von 6,5 % (dies entspricht dem derzeit von
Banken und  Versicherungen bei der Bewertung gemischt  genutzten
Renditeliegenschaften angewendeten Diskontierungsszinsatzes) haben wir einen Wert der
Liegenschaft i.H.v. 1'938'000 CHF’ und einen Gesamtwert des betriebsnotwendigen
Vermogens unter Berlicksichtigung der obengenannten Verwaltungsaufwendungen von
CHF 804'000 ermittelt. Die Wertermittlung ergibt sich aus der dynamischen
Ertragswertberechnung (DCF) in Anlage C.

Da der Gesamtwert des betriebsnotwendigen Vermoégens den Liquidationswert
unterschreitet (Vgl. 4.1 Bewertungsgrundsatze und — annahmen), wird die Liegenschaft
mit dem Liquidationswert angesetzt, da der Liquidationswert grundséatzlich die
Wertuntergrenze bei einer Unternehmensbewertung darstellt® Wir schatzen den
Liquidationswert des betriebsnotwendigen Vermdgens auf CHF 1'900'000°.

” Der nach dem DCF-Verfahren ermittelte Wert der Betriebsliegenschaft ergibt sich aus der
nachfolgenden Tabelle.

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Cashflow aus Liegenschaft -35 151 151 151 151 151 151 151 151 151 125
Residual Value 1'922.3
Abzinsungssatz (Discount) 094| 0.88]| 0.83 0.78| 0.73| 069 064| 060] 0.57] 053 0.53
Summe der Barwerte / Barwerte | 1'938 -33 134 125 118 110 104 97 91 86 81| 1024

Bei der Ermittlung des Residual Values wird von Nettozuflissen aus der Liegenschaft in Hohe von
TCHF 125 ausgegangen. Die detaillierte Ermittiung der Cash-flows ergibt sich aus Anlage C.

®Vgl. Helbling, Carl, 25 Grundsétze fir die Unternehmensbewertung, Der Schweizer Treuhénder,
2002, 735 (741).

® Wir weisen darauf hin, dass dieser Wert dem Buchwert (Fair Value) entspricht, der in der von der
BDO Visura AG, Bern gepriften, nach SWISS GAP FER erstellten Jahresrechnung 2006
ausgewiesen ist. Als Antwort auf eine Anfrage hinsichtlich der bei der Grundsttcksbewertung
angewendeten Methoden fuhrte Herr Daniel Conca in einer E-mail vom 5. Juli 2007 aus, dass er
davon ausgeht, , dass ein potentieller Kaufer auch bereits einen Nutzer bringt oder die Liegenschaft
selber nutzt. [...] Kaufen tut die Liegenschaft so oder so nur jemand, der bereits einen Nutzer hat
und soll die Liegenschaft mit dem heutigen Vermietungsstand umgehend verdussert werden, dann
sprechen wir nicht mehr von einem Verkehrswert, sondern von einem Liquidationswert.”
Telefonisch erganzte er am 9. Juli 2007, dass der Liquidationswert der Liegenschaft deutlich unter
dem ermittelten Verkehrswert lage.
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4.3. Bewertung des nichtbetriebsnotwendigen Vermégens

4.3.1 Finanzanlagen und Wertschriften

Zum 16. Marz 2007 halt die Gesellschaft 1.375% Kassenobligationen, Verfall 27.6.2008,
der Freiburger Kantonalbank mit einem Nominalwert in Héhe von CHF 500'000. In
Anbetracht allfalliger Verkaufskosten legen wir den Wert der Kassenobligationen mit 99%
des Nominalwertes (Kursliste ESTV), mithin auf CHF 495’000 fest.

Zum 16. Marz 2007 halt die GNI AG borsenkotierte Aktien der folgenden Gesellschaften:

Wertschriftendepot Fribourger Kantonalbank ~ Kurswert
16. Marz 2007 pro

Aktie "°

180 Namenaktien Zurich Financial Services (ZURN) 59'760
266 Namenaktie Swiss Life Holding (SLHN) 285 75'810
Kurswert Aktiendepot 16. Marz 2007 135’370

4.3.2 Borsenmantel

Als Borsenmantel wird eine bdérsennotierte Aktiengesellschaft bezeichnet, die ihr
operatives Geschaft aufgegeben hat und demzufolge nur noch ihr Vermégen (Immobilien,
Barvermégen) verwaltet.

Die GNI hat ihre werbende Téatigkeit per 31. Dezember 2002 eingestellt, ist jedoch
weiterhin an der BX Berne eXchange und im Freiverkehr an der Bérse Berlin kotiert.

Eine Borsenkotierung kann fur ein Unternehmen einen erheblichen immateriellen Wert
darstellen. Die hohen Anforderungen an die Compliance, die eine Bérsenkotierung mit
sich bringt, kann fur potenzielle Kunden als Qualitdtsmerkmal angesehen werden.
Weiterhin flihrt ein Borsengang je nach angestrebtem Bérsensegment zu nicht
unerheblichen Kosten, die bei einer Anderung des Unternehmenszwecks unter
gleichzeitiger Einbringung neuer Ertragspotentiale entfallen.

Derzeit wirkt sich die Tatsache, dass die Gesellschaft bérsenkotiert ist, ausschliesslich in
negativen Cashflows aus, die sich in den Aufwendungen fur die Kotierung und in dem im
Vergleich zu nicht kotierten Aktiengesellschaften erhohten Aufwendungen fur
Buchhaltungs- und Beratungskosten und die Generalversammlung niederschlagen.
Bezoge man die genannten Kosten in die bewertungsrelevanten Cashflows mit ein, hatte

' UBS Quotes, Charts ZURN und SLHN
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die bestehende Bodrsenkotierung bei FortfUhrung des Unternehmens in einem
unveranderten Konzept einen negativen Einfluss auf den Unternehmenswert der GNI.

Unter Berlcksichtigung der vorstehenden Erwagungen haben wir den Wert der
Bérsenkotierung der GNI AG mit CHF 250’000 angesetzt.

4.3.3 Sonstige bilanzierte Vermdgenswerte und Schulden

Die Analyse der zum Bewertungsstichtag von der Gesellschaft am 16. Marz 2007
gehaltenen, sonstigen Vermoégenswerte (Flussige Mittel, WIR-Guthaben, Forderungen und
Verbindlichkeiten) ergab, dass diesen fir die Ermittlung des Unternehmenswertes der
Gesellschaft keine wesentliche Bedeutung zukommt.
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4.4. Zusammenfassung der Ergebnisse

Unter Anrechnung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens zum Bewertungsstichtag
resultiert ein Wert der unverschuldeten GNI AG in Hohe von rund CHF 2'780°000 fur
100 % des Eigenkapitals. Der Unternehmenswert der GNI AG setzt sich wie folgt
zusammen:

- Liquidationswert des betriebsnotwendigen Vermogens 1.900

Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens

- Kassenobligationen der Freiburger Kantonalbank 495
- Aktiendepot 135

- Wert des Bérsenmantels 250
Liquidationswert des Unternehmens brutto 2'780

5. Wert einer GNI Global Net International AG und Festlegung des Mindestpreises

Die Tatsache, dass die GNI AG eigene Aktien in der nachfolgend dargestellten Hohe halt,
haben wir bei der Ermittlung des Wertes pro Aktien dadurch bertcksichtigt, dass wir den
Unternehmenswert der GNI AG durch die Anzahl der nicht von der Gesellschaft
gehaltenen Aktien teilen.

Anzahl Aktien zur Wertbestimmung Anzahl
Aktien der GNI AG 935’000
Eigene Aktien - 65'469
869'531

Der Substanzwert einer Inhaberaktie betragt CHF 3.20 per 16. Marz 2007.

Seite 19



Bewertungsbericht GNI Global Net International AG
KA ZERS Juli 2007
MAZARS CORESA, Zirich

6. Anmerkung

Die Summe der unverrechneten definitiven Verlustvortrdge betragen zum
Bewertungsstichtag 16. Marz 2007 fur die direkten Bundessteuer (DBSt) CHF 24'865'041
und fur die direkte Kantonssteuer Fribourg (Kt. FR) CHF 24'865'041. Diese
Verlustvortrage sind wie folgt entstanden:

Verlustvortrage Geschaftsjahr Verfall
Veranlagungsanzeige 2000 -22'579'224 | -22'579'224 2007
T 9! 200G, 2001 -1'298'228 | -1'298'228 2008
Etbszﬁz:;s:‘ggﬁuste 2002 -909'103 909103 | 2009
2004 -78'486 -78'486 2010
Definitive -24'865'041 -24'865'041
Prov. Verlust 2005 -764'422 -764'422 2011
Total Verlustvortrage -25'692'463 -25'692'463

Der Grenzsteuersatz betragt fir die Gemeinde Cressier 27,5%.

Der Verwaltungsrat der GNI AG, der verantwortlich fir Erstellung der
Jahresrechnung 2006 ist, weist zum 31.12.2006 keine latenten Steuern auf die
vorhandenen Verlustvortrdge aus. Von einer nach SWISS GAAP FER 11.25
zugelassenen Aktivierung sieht er ab und macht im Anhang zur Jahresrechnung 2006
hinsichtlich der Nutzbarkeit der steuerlichen Verlustvortrage folgende Ausflihrungen:
,Steuerabgrenzungen werden aufgrund der steuerbaren Ergebnisse gebildet und
schliessen Steuern auf dem Kapital ein. Latente Steuerguthaben auf nicht genutzten
steuerlichen Verlustvortragen, die nicht in absehbarer Zeit mit steuerbaren Gewinnen
verrechnet werden kénnen, werden nicht bilanziert.” Die Revisionsstelle BDO Visura hat
im Januar 2007 sein Urteil Uber die Prufung der Jahresrechnung 2006 ohne
Einschrankung erteilt.
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7. Schlusshemerkung

Abschliessend weisen wir darauf hin, dass sich der Wert der GNI AG in Zukunft durch die
vom Anbieter geplanten Einbringungen von Geschéftsanteilen auslandischer
Gesellschaften  signifikant verandern kann. Da diese Einbringungen zum
Bewertungsstichtag noch nicht Gegenstand der Unternehmensplanung waren, konnten sie
bei der Ermittlung des Unternehmenswert der GNI AG zum 16. Marz 2007 nicht
berlicksichtigt werden.

MAZARS CORESA
= L
< & =
e i
Jacques Fournier Marie-Blanche Zahno
dipl. Wirtschaftsprifer dipl. Wirtschaftspriferin

(leitender Revisor)
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Unterlagen und Informationsquellen

Ungeprifter Semesterbericht zum 25. Juni 2007
Geschaftsbericht 2006
Semesterbericht 2006
Geschéftsbericht 2005
Semesterbericht 2005
Geschéftsbericht 2004
Semesterbericht 2004
Geschaftsbericht 2003
Semesterbericht 2003
Aktionarsbrief Feb, 2003
Presseinfo Feb. 2003
Geschaftsbericht 2002
Semesterbericht 2002
Geschaftsbericht 2001

Rechtliche Unterlagen

Statuten der Gesellschaft vom 30. Juni 2000

Handelsregisterauszug der Gesellschaft vom 3. Juli 2007

Generalversammilungsprotokolle

Protokoll der ordentlichen Generalversammlung vom 28. Juni 2007
Protokoll der crdentlichen Generalversammlung vom 27. Juni 2006
Protokoll der ordentlichen Generalversammlung vom 20. Juni 2005
Protokolt der ordentiichen Generalversammlung vom 17. Mai 2004
Protokoll der ausserordentliche Generalversammiung vom 30. Oktober
2002

Vertrage

Kaufvertrag hinsichtlich Verkauf und Ubertragung von Aktien von der
Schweizer Finanz Holding AG, Zirich auf die Bellevue Exklusiv immobilien
AG, Freienbach
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Sonstige Unterlagen .

Verkehrswertberechnung Renditeliegenschaft Praz-Rond 2005 der Gestina
AG

Mieterspiegel

Ordentliche Veranlagungsanzeige der Kantonalen Steuerverwaitung
Fribourg, Abteilung fur juristische Personen fur direkte Kantonssteuer und
direkte Bundessteuer flr das Geschaftsjahr 2005

Pressemitteilungen

Borsenkurse der GNI AG Inhaberaktien
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Rechtliche Grundlagen der Global Net International AG

Firma Global Net International AG
Rechtsform Aktiengesellschaft
Sitz Cressier

Handelsregister

Handelsregister Fribourg
Firmennummer : CH-035-3016562-0

Zweck

Weltweites Multimedia Marketing und internationales
Webhosting. Die Gesellschaft kann Zweigniederiassungen
errichten, sich an andern Unternehmen des In- und
Auslandes beteiligen, gleichartige oder verwandte
Unternehmen erwerben oder sich mit solchen
zusammenschliessen, Grundsticke erwerben oder
weiterveraussern, sowie Geschéfte eingehen und Vertrage
abschliessen, die geeignet sind, den Zweck der Gesellschaft
zu férdern, oder die direkt oder indirekt damit in
Zusammenhang stehen.

Statutendatum

30. Juni 2000

Verwaltungsrat

- Margrit Coradi, Zurich (Prasidentin) (bis zum 28. Juni 2007)
- Gottfried Gafner, Bariswil (bis zum 28. Juni 2007)

- Myriam Hernandez (Prasidentin) (ab dem 28. Juni 2007)

- Beat Marfurt (Mitglied) (ab dem 28. Juni 2007)

Geschaftsjahr

Kalenderjahr

Revisionsstelle

BDO Visura, Bern

Fr. 9 350 000.—
Aktienkapital Einteilung 935 000 Inhaberaktien a Fr. 10.-
Valoren-Nummer Schweiz: 1 007 225
Kofi Internat. Valorennummer (ISIN}; CH0010072251
otierung

Wertpapier-Kennnummer Deutschland: 934 809
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Dynamische Ertragswertberechnung (DCF), Wert des betriebsnotwendigen Vermégens CHF 804’000

Dynamische Ertragswertbewertung (DCF)

1 2 3 4 5 6 g 8 9 10 1

t 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 ab 2017
Sall Mietertrag 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830
- Leerstand -86'920 -43'460 -43'460 -43'460 -43'480 -43'460 43460 -43'460 -43'460 -43'480 -43'460
Total Ertrag aus Vermietung 167910 211'370 211'370 211'370 211'370 211370 211370 211'370 211'370 211'370 211370
Betrieb- und Verwaltungskosten Vermietung -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 B0000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000
Instandhaltung/ Erneuerung -143'100 0 0 0 0 0 o 0 0 0 -26'420
Total Unterhaltskosten Liegenschaft -203'100 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -86'420
Total Kosten -203'100 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -60'000 -86'420
Total Nettoertrag /Cashflow aus Liegenschaft -35'190 151'370 151'370 151'370 151'370 151'370 151370 151'370 151'370 151'370 124'950
Sonstige Aufwendungen (Verwaltung GNI AG)

- Verwaltungsratsentschadigungen -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000
- Buchfihrungskosten -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000
- Revisionsstelle -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000 -3'000
- Aufwendung fur Kotierung und Generalversammiung -15'000 -15'000 -15'000 -15'000 -15'000 -15'000 -15'000 -15'000 -15'000 -15'000 -15'000
Kapitalsteuern -35'000 -35'000 -35'000 -35'000 -35000 -35'000 -35'000 -35'000 -35'000 -35'000 -35'000
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) -94'190 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 65'950
Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) -94'190 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 65'950
Verlust /Gewinn vor Steuern (EBI) -94'190 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 92'370 65'950
Veranderung des Nettoumlaufvermogens 0 0 o o 0 0 0 0 0 0 0
Ertragsteuern 0 0 0 0 0 -25'402 -25'402 -25'402 -25'402 -25'402 -18'136
lFlea Cash Flow (fcf) -94'190 92'370 92'370 92'370 92'370 66'968 66'968 66'968 66'968 66'968 47'814
Residualwert (Terminal Value) = fcf (t+1)/(WACC)*t Residual Value: 391'871
Diskontierungssatz (WAAC) 6.5%

Abzinsungsatz (Discount) 0938967 0.881659 0.827849 0.777323 0.729881 0.685334 0.643506 0604231 0.567353 0532726 0532726
[Barwerl der Free Cash Flows -88'441 81'439 76'468 71'801 67'419 45'896 43'094 40'464 37'995 35'676 208'760
Summe der Free Cash Flows 2007-2017 411'811

Residualwert ab 2017 391'871

Wert des betriebsnotwendigen Vermtgens BES 3 ~ 803682
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Darstellung der durch den Liegenschaftsschétzer ermittelten Verkehrswerte Substanzwert CHF 3'488'261
4. Substanzwert

BKP O - 5:

Juli 2007

MAZARS CORESA, Zirich

Total Substanzwert

Seife 26

CHF

Position Neuwert Zeltwert
1] Landwert LW/NBW: LWIGNVY:
Landwertanteil am Gesamtneuwert 22% 16.25% 16.25% 1'168'789 1'168'789
Entspricht der Lageklasse 2.6
Hait: Wert pro Einheit:
Grundstiick (anrechenbare Flache) 2'495 m2 468
Geschossflache [GF) anrechenbar 2285 m2 512
Nutzungsreserven 0 m2 0 0.00% 1] 0
Grundstiick total (Halt gemass Katasterwerten) 2'495 m2 468 16.25% 1'168'789
1 Vorarbeiten
In BKP 0 enthalten 0.00% 0 ¢
2 Gebiude Kosten pro Einheif:
Obergeschosse 8880 m3 450 73.46% 5'284'000
Untergeschosse 4'600 m3 280
{entspricht auch gleich der vermietbaren Flache
Haupinutzflache [HNF] 1'342 m2 2721
EP 0 0
Divarses: 0
/. Entwertung: 25% -1'321'000 3'963'000
*Refarenzansatz Bavkosten-Kennzahlensystem [BKKS] der ETH Zirich [Stand 200H] CHF 2'500 - 2'700 pro m2 HNF
3 Einrichtungen
Mieterausbauten 0.00% o]
. Entwertung: 0% 0 o]
4 Umgebung Halt: Kosten pro Einheit: .
Befestigte Fidche 0 m2 180 4.41% 317'040
Garten 0 m2 100
Pauschale 6.0% a/BKP 2 D
/. Entwertung: 25% -79'260 237'780
5 Baunebenkosien
Pauschal 8.0% a/BKP 2 (inkl. Vermarkiung) 5.88% 422'720
J. Entwertung: 25% -105'680 317'040
Total | 100.00% 7'192'649 5'686'609
{. Verlust an Nutzungspotential 2'442'609| - Dauerhaft 90.00% -2'198'348
/. Bevorstehende Renovaticn -  Keine 0
J. Aufgestauter Unterhaltsbedarf - Keiner 0

3'488'261




Wert aus der DCF- Analyse CHF 3'244'000 (Quelie Gutachten)

5. DCF-Analyse

ANHANG D
zum

Bewertungsbericht GNI Global Net International AG

Juli 2007
MAZARS CORESA, Zirich

Honto 2007 2008 2009 201D 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ab 20147

Parlode [n] 1 2 3 4 s [ 7 8 ) 10
Soll Miatartrag 254'830 254830 234'930 254'a3p 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254'830 254830
- Learstand 85920 43460 217306 10865 10'865 10°865 10'865 10865 10'865 10'865 10865
- Andare Errageausialle™ 0 1] ] i} [+] ] ] Q [¢] o Q
+ Andere Erdraga® b 1) a ] Q g o ] Q [1] 4]
Total Ertrag 167310 211'370 233100 243'065 243'985 243'985 243°965 243'GB5 243'965 243865 243'885
- Allgemelnar Batrisb 10193 10'193 10M193 10193 10'193 10493 107193 10183 10193 10193 10793
- Inkl. Sleusm ! Abgaben 4] L4 1] 1] o 1] o} 0 o] 11 0
- Inkl. Versichorungspramian 1] 0 o Q [+ 1] [1] a 4] 1) 1]
- Verwallung 11487 11467 11467 11467 11467 11467 11467 11467 117467 1467 11467
- Vemmislungskostan 25000 20000 10°C00 50'000 0 0 0 o "] Q 5000
Totsl Batreb- und Verwaltungskostan 45'681 41°661 AT'E6) 71681 21681 21661 21'661 21°661 21'661 21'661 25’661
- Inslandhalivng 12742 12742 12742 127742 12742 12742 12742 12742 12742 12742 12742
- Inslend g { Emeusrung o 143100 [1] 0 1] 4] 1] 0 1] '] 25920
Tolal Untarhaltskosten 12'742 155842 12742 12'742 12'742 12'742 12742 12'742 12'742 12'742 39162
- Baurachtszine 4} 0 o 0 4] D 0 o] 4] [} 0
- Andera Keslen 0 0 8] a 0 ) i) L] [H] 0 5000
Total Hoslan 59'402 197502 44'402 84'402 34'402 34'402 34'4D2 34'402 34402 34'402 70'822
Total Neoertrap / Cashfiow 108'508 13'888 188698 159’563 209563 209'563 209'553 209'563 209'S63 205'683 173'143

Abhzlnsungafaklor #({1+pr103)*n 0.95 0,90 0.86 0.81 0.77 0.74 070 0.66 063 0.60 0.60

Resldualwerl {1.1.2017} 207961

Barwert 103095 12’519 161'846 130'030 162257 154'164 146'474 139167 132226 125630 1977081
Barktwerl 3'244'000 Basisenssatz 270 %
Brullorendilo (2007} 7.86% Immaebilitatszuschlag 1.30 %

Lage- und Chjaktzuschlag 1.25 %
Dlskantemungssatz [p] 525 %

Hemerkungen;

Aufgrund dsr poripheran Lage [st mil alnermn Sockelisorsland zu rachnen. Fir die Vermistung dar teersiehonden Pachen Im 1. QG st aln Heilrag an den Misterausbisu von CHF 300.—fm2 singarechasl
De Vermarklungkostan wurden bendcksichigl
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ANHANG D
zum

Bewertungsbericht GNI Global Net International AG

Verkehrswert [Market Value] CHF 3'100'000.-- (Quelle Gutachten)

Juli 2007

MAZARS CORESA, Zlrich

6. Verkehrswert
Wertnl=nz T Comizhtany [Bemersungan ]
a. Sechrvert 5T 0% Solslanzialer Wer dus Surdstckes, wother Sol ps gan Lardyer [BRP 8]t dem Zeftvaan cor badivhen Aclzgan [BEP T - Sfergil.
b. DCF-&nalyse - SUECO 100%% Weardar sLkEr 5N Ing uerngteran Casa Slnéa tissr elnen B egeosgnoizant von 10 Jahien AREETH dem Reatest [Rescawer].
GrinistEakuet: - Teirmnark! Renctgob ekta CYHF 3310300
: -mefantlorAbsehlg % CHF _=2D3N00
o
Kéulethasten (klandandes ) aroog
sutlegokostan _ CHF 3190080
Bectiilichkoi:

Oer verkzhment enlsprichh dem Marsoem {Mackel Wetue) “wlattwanisl dos nesehiizle Bexep, zu o eine Immohilc zum BasaturgistisTiag saisihian alnem wroens o Kiivles
and el versautanarelen YarkiLse bef sinem Gaschatmateriuss wlschen wondinonder ungbebngigon Feriuicn nach ergancsstiys Vermarkiurg, bol dur dbe Partelen|anels rach
Beztam Wiszod, urslsh g und chna Zwiry goenindel kanzn, eusgeruasdd werden sella’ fugl. TEGo, & 27).

fieadmen®;

Otk 7.50% LWarhdIns Misterlioy 1SCLLY 2um ekiugdlen Arlegewat nderoal Sanemrgzotickles aem Anlaguevtath der Sanianrg
Metionandiis Ed1% ~wuiEN 8 ces Kalloerlroges {uparalivar Uegecathgfigarineg zam dstuction frvaganerl J Arlagewart nazh dar Sunieiug

Je sachiibergsrandile E S5 - eaks o Gush Fiows [Neteerbag - Tisksielumgunilivesiiienan) zem akluelzn Anlagewaiivasenen nach der Serleng
*gb !} . .Sahr

i elhirg, d. Juf 2007 Dk Esparten:

1

;

Edgar, f‘amy ek Canca

Seite 28

C
fiengiznmysexperis SEREWIT Senplzunnrisgorly SRR
A B ? y/ / .
' ~



