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Fairness Opini
Swiss Estates

Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des
offentlichen Kaufangebots von Kolumbus Group AG fur
alle sich im Publikum befindenden Namenaktien und
Inhaber-Partizipationsscheine sowie fur alle nicht von der
Anbieterin gehaltenen nicht kotierten Namenaktien von
Swiss Estates AG
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Oaklins



An den Verwaltungsrat der

Swiss Estates AG

Sehr geehrte Herren

Der Verwaltungsrat der Swiss Estates AG hat Oaklins Switzerland AG mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragt, in
deren Rahmen die finanzielle Angemessenheit des &ffentlichen Ubernahmeangebots von Kolumbus Group AG fiir alle sich im
Publikum befindenden Namenaktien, fur alle sich im Publikum befindenden Inhaber-Partizipationsscheine sowie fiir alle nicht von
der Anbieterin gehaltenen nicht kotierten Namenaktien der Swiss Estates AG beurteilt wird.

Oaklins hat diese Fairness Opinion als unabhangiger Corporate-Finance-Berater erstellt und erhalt fiir diese Dienstleistung ein
marktibliches Honorar. Oaklins hat keine Entschadigung erhalten bzw. wird keine Entschadigung erhalten, die von den Aussagen
im Bericht oder dem Abschluss der Transaktion abhangt.

Oaklins bestatigt, im Sinne von Art. 30 Abs. 6 UEV als Sachverstandiger fiur die Erstellung einer Fairness Opinion besonders
befahigt sowie unabhangig vom Anbieter, der Zielgesellschaft sowie mit diesen in gemeinsamer Absprache handelnden Personen
zu sein.

Bei der Erstellung der Fairness Opinion hat Oaklins die Korrektheit und Vollstandigkeit der von der Swiss Estates AG bereitgestellten
Informationen vorausgesetzt. Der Verwaltungsrat hat bestatigt, dass ihm keine Tatsachen oder Gegebenheiten bekannt sind,
welche die bereitgestellten Informationen irrefiihrend, ungenau oder unvollstandig machen wirden. Die Verantwortung von Oaklins
beschrankt sich auf die sorgfaltige und fachgerechte Beurteilung und Plausibilisierung der zur Verfligung gestellten Informationen
sowie auf die professionelle Durchfuihrung der Werttiiberlegungen.

Freundliche Grisse

Oaklins Switzerland AG

Partner Partner
d.spring@ch.oaklins.com j.stucker@ch.oaklins.com
T: +4131326 18 17 T: +41 44 268 45 35

Oaklins
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Einleitung

AUSGANGSLAGE

Die Swiss Estates AG (auch «Swiss Estates» oder die
«Zielgesellschaft») ist eine Schweizer Immobiliengesellschaft,
deren Namenaktien und Inhaber-Partizipationsscheine an

der BX Swiss kotiert sind. Die Inhaber-Partizipationsscheine
werden zusatzlich an der Borse Disseldorf gehandelt. Swiss
Estates investiert direkt und indirekt in Wohnimmobilien in

der Schweiz und hélt ein Immobilienportfolio mit Fokus auf
Renditeliegenschaften. Ihre Tochtergesellschaft Kolumbus
Immobilien AG investiert neben Renditeliegenschaften vor allem
auch in Entwicklungsliegenschaften in der Schweiz.

Das ausgegebene Kapital der Swiss Estates ist eingeteilt in
91'400'500 nicht kotierte Namenaktien mit einem Nennwert von
CHF 0.50 («Stimmrechtsaktien»), 1'618'095 Namenaktien mit
einem Nennwert von CHF 5.00 («Stammaktien») und 2'862'210
Inhaber-Partizipationsscheine ebenfalls mit einem Nennwert von
CHF 5.00.

Die Kolumbus Group AG («Kolumbus Group» oder die
«Anbieterin») ist Hauptaktionarin der Swiss Estates AG. Per 9.
Juni 2026 hielt sie 89'650'500 Stimmrechtsaktien, was 83.3%
des Aktienkapitals und 96.4% der Stimmrechte entspricht. Mit
der Voranmeldung vom 10. Juni 2026 kundigte die Kolumbus
Group ein offentliches Kaufangebot (<Angebot») fur die Swiss
Estates AG an, welches im Angebotsprospekt vom 22. Juli 2026
publiziert wurde und sich wie folgt zusammensetzt:

— CHF 3.00 je sich im Publikum befindliche Stammaktie

— CHF 0.30 fur alle nicht von der Anbieterin gehaltenen nicht
kotierten Stimmrechtsaktien

— CHF 3.00 fur alle sich im Publikum befindenden Inhaber-
Partizipationsscheine sowie Partizipationsscheine, die durch
Wandlung einer ausstehenden Wandelobligationenanleihe
noch ausgegeben werden kdnnten.
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Das Angebot erfolgt vor dem Hintergrund eines stark
reduzierten Free Floats sowie einer geringen Handelbarkeit der
Namenaktien und Inhaber-Partizipationsscheine. Zudem wurde
die Dekotierung der Namenaktien von der BX Swiss sowie der
Inhaber-Partizipationsscheine von der BX Swiss und der Borse
Dusseldorf an der kirzlich abgehaltenen Generalversammlung
der Swiss Estates beschlossen. Die Anbieterin hat die
Voranmeldung vor der Durchfiihrung der Generalversammlung
veroffentlicht, um den Aktionaren und Inhabern von
Partizipationsscheinen vor einer moglichen Dekotierung eine
Maoglichkeit zum Verkauf ihrer Beteiligungspapiere zu geben.

Gemass Art. 132 FinfraG ist der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft im Falle eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots
verpflichtet, den Inhaberinnen und Inhabern von
Beteiligungspapieren einen Bericht vorzulegen, in welchem

er seine Position in Bezug auf das Angebot darlegt
(«Verwaltungsratsbericht»). Um seine Einschatzung zu
unterstlitzen, kann der Verwaltungsrat eine unabhangige
Fairness Opinion von einem externen Anbieter in Auftrag geben.

Da die Verwaltungsrate der Anbieterin und der Zielgesellschaft
personenidentisch zusammengesetzt sind, gelten sie im
Rahmen dieser Transaktion als in gemeinsamer Absprache
handelnde Personen. Vor diesem Hintergrund ist eine
unabhangige Fairness Opinion zur Beurteilung der finanziellen
Angemessenheit des Ubernahmeangebots erforderlich. Der
Verwaltungsrat der Swiss Estates AG hat die Oaklins Switzerland
AG («Oaklins») mit der Erstellung dieser Fairness Opinion
beauftragt.



UNSER MANDAT

Der Verwaltungsrat der Swiss Estates AG hat Oaklins damit
beauftragt, eine Fairness Opinion zur Beurteilung der
finanziellen Angemessenheit des 6ffentlichen Kaufangebots
der Kolumbus Group AG zu erstellen.

Die Fairness Opinion ist ausschliesslich zur Verwendung
durch den Verwaltungsrat als Bestandteil des Verwaltungs-
ratsberichts bestimmt. Die Fairness Opinion kann zur
Publikation in Verbindung mit sowie als Bestandteil des
Verwaltungsratsberichts verwendet werden. Sie kann auch
im Angebotsprospekt der Anbieterin erwahnt werden.

Die Fairness Opinion beschrankt sich auf die Beurteilung der
finanziellen Angemessenheit des Angebots aus Sicht der
Publikumsaktionare bzw. Inhaber von Partizipationsscheinen
und Stimmrechtsaktien. Sie stellt keine Empfehlung beziiglich
der Annahme oder Ablehnung des Angebots dar. Ferner
enthalt sie keine Beurteilung der Zahlungsbedingungen,

der Transaktionsstruktur sowie sonstiger Aspekte des
Angebots aus rechtlicher oder steuerlicher Sicht oder
moglicher Auswirkungen einer Annahme oder Ablehnung
des Angebots. Zudem &ussert sie sich nicht zum zukiinftigen
Wert der Namenaktien und Inhaber-Partizipationsscheine der
Zielgesellschaft.

Oaklins hat weder eine aktienrechtliche Revision noch
irgendeine Form von Due Diligence durchgefiihrt. Gemass
Verfiigung der Ubernahmekommission (<UEK») vom 25. April
2012 ist die Oaklins Switzerland AG fur die Erstellung von
Fairness Opinions im Rahmen offentlicher Kaufangebote
besonders befahigt.

Diese Fairness Opinion liegt zusatzlich in franzdsischer
Sprache vor.

BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die vorliegende Beurteilung der finanziellen Angemessenheit
des Angebots basiert auf Wertiiberlegungen von Oaklins. Bei
der Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des Angebots
wurde die steuerliche oder rechtliche Situation auf Ebene der
einzelnen Aktionare bzw. Inhaber von Partizipationsscheinen
nicht berlicksichtigt. Folglich sind im Rahmen dieser Fairness
Opinion nur allgemeingtltige Aussagen uber die finanzielle
Angemessenheit des Angebots aus Sicht der Aktionare

sowie der Inhaber von Partizipationsscheinen moglich. Der
Bewertungsstichtag ist der 30. Juni 2026.
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Einleitung

INFORMATIONSGRUNDLAGEN UND QUELLEN

Die Informationen und Kriterien in diesem Dokument
basieren auf dem vorherrschenden Markt-, Unternehmens-
und Wirtschaftsumfeld bis zum Bewertungsstichtag am

30. Juni 2026. Danach eintretende Umstande konnen die
Informationen, die als Grundlage fir diese Analyse verwendet
wurden, beeinflussen. Oaklins ist nicht verpflichtet, die
Informationen in diesem Dokument zu aktualisieren, zu
Uberprifen oder zu bestatigen.

Die Einschatzung basiert insbesondere auf folgenden
hauptsachlichen Informationsgrundlagen:

— Voranmeldung des &ffentlichen Ubernahmeangebots durch
die Kolumbus Group AG vom 10. Juni 2026;

— Angebotsprospekts vom 22. Juli 2026;

— Revidierte konsolidierte Jahresabschlisse der Swiss Estates
AG fiir die Jahre 2023, 2024 und 2025 nach Swiss GAAP FER;

— Ausgewahlte offentlich zugangliche Unternehmens- und
Finanzinformationen zur Swiss Estates AG;

— Informationen zur internen NAV-Berechnung,
zu Berechnungen latenter Steuern sowie zu
Steuerrlickstellungen;

— Bewertungsberichte zu den Liegenschaften der
Swiss Estates, erstellt durch CBRE;

— Revidierte konsolidierte Jahresrechnung der Kolumbus
Immobilien AG per 31. Dezember 2025 nach OR;

— Uberleitung der Jahresrechnung der Kolumbus Immobilien
AG von OR auf Swiss GAAP FER (ungeprtift);

— Bewertungsberichte zu den Liegenschaften der Kolumbus
Immobilien AG, erstellt durch IAZ];

— Historische Aktienkursdaten und Handelsvolumen der
Swiss Estates AG;

— Kapitalmarktdaten und andere o6ffentlich zugangliche
Informationen zu ausgewahlten Vergleichsunternehmen,
die nach Auffassung von Oaklins in vergleichbaren Bereichen
wie Swiss Estates tatig sind (Quelle S&P Capital 1Q);

— Gesprache mit Adrian Uebersax, CEO der Swiss Estates AG,
sowie mit dem externen Finanzverantwortlichen der
Gesellschaft (das «<Management»);

— Sonstige Finanzstudien, Analysen und Informationen, die
Oaklins fuir angemessen erachtet hat.

Swiss Estates AG hat Oaklins bestatigt, dass sie sich keiner
Tatsachen oder Umstande bewusst ist, wonach die zur
Verfligung stehenden Informationen und Daten unvollstandig,
unrichtig oder irrefihrend waren.



Bewertungsobjekt

UNTERNEHMENSPROFIL

Die Swiss Estates AG ist eine Schweizer Immobiliengesellschaft

mit Sitz in Freienbach, Kanton Schwyz.

Die Swiss Estates AG hat zwei unmittelbare
Tochtergesellschaften, die SE Rheintal AG und die Kolumbus
Immobilien AG. Letztere wurde im Februar 2026 im Rahmen
einer Kapitalerhohung von der Anbieterin als Sacheinlage in
die Swiss Estates AG eingebracht.

Kolumbus Group AG Publikumsinvestoren
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Swiss Estates investiert ausschliesslich in Immobilien

in der Schweiz. Der Fokus liegt auf Wohnimmobilien in
stadtischen Gebieten sowie Agglomerationen. Erganzend
kdénnen gewerblich genutzte Liegenschaften erworben
werden, insbesondere wenn diese ein Umnutzungs- oder
Entwicklungspotenzial aufweisen. Swiss Estates verfolgt
dabei eine «Buy and Develop»-Strategie. Erworbene
Renditeliegenschaften werden grundsatzlich langfristig
gehalten, aktiv bewirtschaftet und weiterentwickelt. Verkaufe
sind gemass Geschaftsmodell nur in Sondersituationen
vorgesehen. Die operative Tatigkeit umfasst insbesondere
den Erwerb, die Verwaltung, die Sanierung, die Umnutzung
sowie die Weiterentwicklung von Anlageimmobilien. Die
Ertrage der Zielgesellschaft stammen im Wesentlichen aus
der Vermietung der eigenen Liegenschaften. Zusatzliches
Wertsteigerungspotenzial soll durch Sanierungen, Umbauten,
Umnutzungen sowie die Neupositionierung bestehender
Liegenschaften realisiert werden. Die Verwaltung der
Liegenschaften erfolgt teilweise durch eigenes Personal.

Die SE Rheintal AG verfolgt denselben Geschaftszweck wie
ihre Muttergesellschaft Swiss Estates AG und umfasst aktuell
eine Liegenschaft.



Die Kolumbus Immobilien AG, einschliesslich ihrer
Tochtergesellschaft Mubenpull AG, ist eine Schweizer
Immobiliengesellschaft mit Sitz in Ittigen, Kanton Bern.

Die Gesellschaft ist im Espace Mittelland tatig und deckt
verschiedene Phasen des Immobilienzyklus ab, insbesondere
die Entwicklung, Realisierung, Bewirtschaftung und
Weiterentwicklung von Immobilien. Der Fokus liegt auf
Wohn- und Gewerbeimmobilien, wobei das Portfolio sowohl
Renditeobjekte als auch Entwicklungsprojekte umfasst.

Liegenschaften nach Nutzungsart
(zum Wert gemass Immobilienbewertungen)

Bewertungsobjekt

IMMOBILIENPORTFOLIO

Das Immobilienportfolio der Gruppe besteht per 30. Juni 2026
aus insgesamt 44 Liegenschaften in der Schweiz, wovon 15 auf
die Swiss Estates AG fallen, 27 auf die Kolumbus Immobilien
AG und je eine auf die SE Rheintal AG und die Mubenpull AG.
Wahrend das Portfolio der Kolumbus Immobilien AG sowohl
Rendite- als auch Entwicklungsliegenschaften umfasst, handelt
es sich bei den anderen Gesellschaften ausschliesslich um
Renditeliegenschaften.

Die Liegenschaften befinden sich in den Kantonen Zrich,
Thurgau, Solothurn, Bern, Waadt, Freiburg und St. Gallen.

Der Fokus des Portfolios liegt auf Wohnliegenschaften,
erganzt durch einzelne gemischt genutzte Objekte sowie eine
Gewerbeliegenschaft.

Liegenschaften nach Gesellschaft
(zum Wert gemass Immobilienbewertungen)
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Standorte der Immobilien

Bewertungsobjekt

Swiss Estates AG, SE Rheintal AG, Kolumbus Immobilien AG und Mubenpull AG
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Die Renditeliegenschaften werden nach Swiss GAAP

FER zu aktuellen Marktwerten bilanziert. Die Bewertung

der Liegenschaften erfolgt durch unabhéngige
Bewertungsexperten auf Basis der Discounted-Cashflow-
Methode (DCF). Im Fall der Swiss Estates AG werden die
Immobilienbewertungen jeweils durch CBRE erstellt,
wahrend IAZI die Bewertungen fiir die Kolumbus Immobilien
AG erstellte.

Die Entwicklungsliegenschaften werden gemass Swiss GAAP
FER anhand der Percentage-of-Completion (POC)-Methode
bilanziert. Fur die vorliegenden Wertliberlegungen werden
zusatzlich die DCF-Werte gemass Immobilienbewertungen
bertcksichtigt.

Der DCF-Wert samtlicher Liegenschaften betragt gemass den
vorliegenden Immobilienbewertungen in Summe rund CHF 300 Mio.
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Mubenpull AG
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HISTORISCHE FINANZKENNZAHLEN

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die Bilanz per 31. Dezember
2025 sowie die Erfolgsrechnungen fir die abgeschlossenen
Geschaftsjahre 2024 und 2025. Da die Kolumbus Immobilien
AG erst nach dem letzten Bilanzstichtag in die Swiss Estates
AG eingebracht wurde, liegt kein konsolidierter Abschluss
der gesamten Gruppe vor. Stattdessen werden Bilanz und
Erfolgsrechnung separat fur die beiden Teile gezeigt. Die
Finanzzahlen der Swiss Estates AG (inkl. SE Rheintal AG)
wurden nach Swiss GAAP FER erstellt und revidiert, wahrend
diejenigen der Kolumbus Immobilien AG (inkl. Mubenpull

AG) durch die Gesellschaft von OR nach Swiss GAAP FER
Ubergeleitet wurden, jedoch nicht revidiert sind.



Bewertungsobjekt

Bilanz Swiss Estates AG 31.12.25 Bilanz Kolumbus Immobilien AG 31.12.25
in CHF Mio. in CHF Mio.
Renditeliegenschaften 151.0 Renditeliegenschaften 84.5
Ubrige Aktiven 10.9 Entwicklungsliegenschaften 48.2
Total Aktiven 161.9 Ubrige Aktiven 14.2
Total Aktiven 146.9
Verzinsliches Fremdkapital 92.6
Rickstellung fir latente Steuern 6.6 Verzinsliches Fremdkapital 99.4
Sonstige Verbindlichkeiten 57 Rickstellung fir latente Steuern 7.
Total Fremdkapital 104.9 Sonstige Verbindlichkeiten 16.3
Eigenkapital 57.0 Total Fremdkapital 122.8
Total Passiven 161.9 Eigenkapital 24.0
Total Passiven 146.9
Eliminationen (4.5)
Adjustiertes Eigenkapital 52.5 E?Lg;l"\;g-mung Kolumbus Immobilien AG 2024 2025
Ertrag aus Immobilienentwicklungen 24.0 17.2
Erfolgsrechnung Swiss Estates AG 2024 2025
in CHF Mio. Ertrag aus Vermietung von Liegenschaften 1.6 2.0
Betriebsertrag 6.4 5.4 :5(;388? laL;SnaDgthzrﬁzﬂ)stungen - =%
Betriebsaufwand (2.6) (24 Ubrige betriebliche Ertrdge 01 09
Erfolg aus Neubewertung 2.0 3.2 Total Ertrag 27.2 251
Erfolg aus Verkauf von Liegenschaften (5.1) - IresiierauimEne (26.3) (21.3)
EBITDA 0.7 6.2 Operativer Aufwand 22 (3.0)
EBITDA (1.3) 0.8

o Die Aktivseite der Bilanz von Swiss Estates AG besteht
grosstenteils aus Renditeliegenschaften, welche mit
CHF 151 Mio. mehr als 93% der Bilanzsumme ausmachen.
Die ubrigen Aktiven bestehen primar aus dem

Umlaufvermogen sowie kleineren Sach- und Finanzanlagen.

e Analog dazu wird die Passivseite von den verzinslichen
Finanzverbindlichkeiten dominiert, mit welchen die
Immobilien finanziert sind. Diese betrugen CHF 92.6 Mio.

e Da wir die Kolumbus Immobilien AG zu 100% separat
betrachten, wurde die per 3112.2025 bereits bestehende
10%-Beteiligung an der Gesellschaft hier eliminiert
(CHF 4.5 Mio.). Das adjustierte Eigenkapital betrug somit

per 31. Dezember 2025 CHF 52.5 Mio.

e Im Jahr 2025 erzielte Swiss Estates einen Betriebsertrag

von CHF 5.4 Mio.

o Das EBITDA ist stark abhangig von der Neubewertung
der Bestandesliegenschaften sowie allfalligen Gewinnen
oder Verlusten aus Immobilienverkaufen. Entsprechend
schwankte dieses in den letzten beiden Jahren zwischen

CHF 0.7 Mio. und CHF 6.2 Mio.
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Auch bei der Kolumbus Immobilien AG besteht die Aktivseite
der Bilanz primar aus Liegenschaften, wobei sich diese in
Renditeliegenschaften und Entwicklungsliegenschaften

aufteilen.

Die uUbrigen Aktiven bestehen auch hier primar aus dem
Umlaufvermégen sowie Finanz- und Sachanlagen.
Auf der Passivseite dominieren die verzinslichen

Finanzverbindlichkeiten mit CHF 99.4 Mio.

Das Eigenkapital als Basis fuir den ANAV betragt CHF 24.0 Mio.

Der grosste Teil des Ertrags stammt aus den

Immobilienentwicklungen. Diesen Ertragen stehen aber
auch Aufwande in nahezu gleicher Hohe gegentuber.
Das EBITDA schwankte in den letzten beiden Jahren

zwischen CHF 0.8 Mio. und CHF -1.3 Mio.



WIRTSCHAFTLICHES UMFELD UND IMMOBILIENMARKT

Fur das Jahr 2026 wird ein reales Wirtschaftswachstum von
rund 1.0% erwartet! Davon dirften grundsatzlich positive
Impulse fur den Arbeitsmarkt ausgehen, wobei die Effekte je
nach Branche unterschiedlich ausfallen. Insgesamt bleibt die
Wachstumsdynamik jedoch unter dem Durchschnitt der letzten
zehn Jahre. Dampfend wirken insbesondere die geopolitischen
und geodkonomischen Entwicklungen sowie der weiterhin stark
bewertete Schweizer Franken.

Gleichzeitig wird aufgrund von Effizienzgewinnen durch den
verstarkten Einsatz klinstlicher Intelligenz lediglich mit einem
Beschéaftigungswachstum von 0.4% gerechnet, was deutlich
unter dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre liegt. Die
verhaltene Beschaftigungsentwicklung dirfte sich dampfend
auf die internationale Zuwanderung auswirken, die als zentraler
Treiber des Bevolkerungswachstums in der Schweiz gilt.
Entsprechend ist auch mit einer geringeren Zunahme der
Wohnungsnachfrage zu rechnen.?

Die Finanzierungsbedingungen bleiben dank des tiefen SNB-
Leitzinses von 0.0% per Mai 2026 glinstig.® Die Zinssatze fiir
zehnjahrige Festhypotheken bewegen sich seit tiber einem Jahr
in einer engen Bandbreite und liegen aktuell bei rund 1.9%. Im
historischen Vergleich bleibt das Zinsniveau damit attraktiv.*

Gemass UBS werden weitere Preisanstiege bei Eigenheimen
erwartet. Gleichzeitig steigen die Kaufpreise flr
Mehrfamilienhduser deutlich, und Kapital fliesst verstarkt in
die Sanierung bestehender Immobilien. Diese Entwicklung
ist insbesondere auf das knappe Angebot, das geringe
Neubauvolumen sowie das weiterhin begrenzte Angebot

an Mietwohnungen in stadtischen Gebieten zurtickzufuhren.

'Quelle: SNB; Quartalsheft 2/2026, Bericht tiber die Geldpolitik
2Quelle: Wiiest Partner; Immobilienmarkt Schweiz 2026 | 2
3Quelle: SNB; Datenportal; Offizielle Zinssatze

“Quelle: Wiiest Partner; Immobilienmarkt Schweiz 2026 | 2
SQuelle: UBS; Real Estate Focus 2026

6Quelle: Zurich Anlagestiftung; Immobilien Wohnen Schweiz 2025
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Bewertungsobjekt

Zudem bremsen trotz guter Finanzierungsbedingungen und der
Abschaffung des Eigenmietwerts hohe regulatorische Hirden
sowie steigende Baukosten einen moglichen Bauboom. Die
geringste Neubautatigkeit wird in den Kantonen Appenzell
Ausserrhoden, Basel-Stadt, Graublinden, Glarus, Jura und
Obwalden erwartet.®

Im Mietwohnungsmarkt sank das verfligbare Angebot im

4. Quartal 2025 auf einen neuen Tiefstand. Schweizweit
waren lediglich noch 97’800 Mietwohnungen ausgeschrieben.
Gegenuber dem Vorjahr verringerte sich die Zahl der Inserate
um 5.2% und unterschritt damit erstmals die Marke von
100°’000. Mit einer Angebotsziffer von 3.4% erreichte der
Markt den tiefsten Wert seit rund zwei Jahrzehnten. Der
zuletzt verzeichnete Anstieg der Baubewilligungen weist

zwar auf eine kurzfristige Belebung der Investitionen in den
Mietwohnungsneubau hin. Der gleichzeitige Rlickgang der
Baugesuche spricht jedoch daflir, dass diese Entwicklung nur
begrenzt anhalt. Es ist daher davon auszugehen, dass auch in
den kommenden Jahren nur wenige zusatzliche Mietwohnungen
auf den Markt gelangen und sich die bestehende
Angebotsknappheit weiter verscharft.®

Vor diesem Hintergrund bleibt das Marktumfeld fur die Swiss
Estates AG wesentlich durch die Knappheit am Wohnungsmarkt,
die weiterhin glinstigen Finanzierungsbedingungen und die
hohe Nachfrage nach Wohnraum gepragt. Gleichzeitig sind die
geringere Beschaftigungsdynamik, die erwartete Abschwachung
der Zuwanderung, die nur begrenzte Neubautatigkeit sowie die
unterschiedliche Entwicklung zwischen Wohnimmobilien und
kommerziell genutzten Immobilien zu beriicksichtigen.
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Vorgehen & Methoden

Swiss Estates ist eine Immobiliengesellschaft. Deren Wert
setzt sich daher hauptsachlich aus dem Immobilienportfolio,
abzliglich den dazugehdrigen Hypothekarverbindlichkeiten,
sowie allfalligen weiteren Vermdgenswerten/Verbindlichkeiten
zusammen. Fur die Bewertung von Immobiliengesellschaften
stellt daher der Adjusted Net Asset Value (<ANAV») in

der Regel die geeignetste Bewertungsmethode dar, da

der Unternehmenswert wesentlich durch den Marktwert

des gehaltenen Immobilienportfolios bestimmt wird.
Dadurch bildet der ANAV die 6konomische Substanz einer
Immobiliengesellschaft unmittelbar und transparent ab.

Aus theoretischer Sicht ist der ANAV zudem konsistent mit
einer zukunftsorientierten und Cashflow-basierten Bewertung,
sofern die Bewertung der einzelnen Liegenschaften mittels
der DCF-Methode erfolgte, was hier der Fall ist. Entsprechend
stellt der NAV einer Immobiliengesellschaft den 6konomisch
sinnvollen Ausgangspunkt flir dessen Bewertung dar und die
ANAV-Methode ist mit der in Theorie und Praxis weithin als
Best Practice anerkannten DCF-Methode konsistent.

Da die in den NAV einfliessenden Immobilienwerte
grossmehrheitlich auf zukunftsgerichteten DCF-Bewertungen
basieren, welche von professionellen und spezialisierten
Immobilienbewertern erstellt wurden, stiitzen wir uns fiir diese
Fairness Opinion auf diese vorliegenden Werte und fiihren
keine eigenen Bewertungen der einzelnen Immobilien durch.
Wir haben jedoch die angewandte Bewertungsmethodik
nachvollzogen und einzelne Immobilienbewertungen
stichprobenweise plausibilisiert.

Neben den Liegenschaften wurden auch alle anderen
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten auf allfalliges Auf-
oder Abwertungspotenzial Uberprift, wobei diesbezliglich
kein Neubewertungsbedarf identifiziert wurde.
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Wahrend die dem NAV zugrundeliegenden DCF-

Bewertungen der einzelnen Immobilien samtliche zukinftigen
Zahlungsstrome berticksichtigen, welche mit der jeweiligen
Immobilie zusammenhangen, gilt dies nicht fur administrative
Gesellschaftskosten, welche auf Gruppenstufe anfallen und
die nicht in die Liegenschaftsbewertungen eingeflossen sind.
Um diese ebenfalls zu berticksichtigen, wird der Barwert der
erwarteten Gesellschaftskosten bei der Ermittlung des ANAV in
Abzug gebracht.

Schliesslich wird noch ein llliquiditatsabschlag abgezogen,
um die Auswirkungen des geringen Handelsvolumens

und der daraus folgenden fehlenden Liquiditat der Aktien
und Inhaber-Partizipationsscheine zu berlicksichtigen. Der
resultierende ANAV wird vom letzten Bilanzstichtag auf das
Bewertungsdatum aufgezinst.

Der Wert je Aktie bzw. Inhaber-Partizipationsschein ergibt
sich dann aus der Division des ANAV durch die Anzahl
ausstehender Titel je Kategorie, wobei im vorliegenden
Fall dem Nominalwertunterschied der unterschiedlichen
Aktienkategorien Rechnung zu tragen ist.

In einem zweiten Schritt werden die wichtigsten Ergebnisse auf
ihre Plausibilitat hin Gberprift. Dabei werden hauptsachlich der
Borsenkurs sowie verfiigbare Marktdaten zu vergleichbaren
Unternehmen herangezogen. Zudem betrachten wir die
moglichen Alternativen zu einer Annahme des Angebots durch
die Publikumsaktionare.

Die Bewertung der Swiss Estates AG erfolgt
primar basierend auf der ANAV-Methode.

"



HERLEITUNG DES ANAV

Ausgangspunkt fir die Ermittlung des ANAV ist die letzte
verfligbare konsolidierte und gepriifte Bilanz geméass Swiss
GAAP FER der Swiss Estates AG per 31. Dezember 2025.

Im Februar 2026 wurden im Rahmen einer Kapitalerhohung,
zusatzlich zur bereits bestehenden 10%-Beteiligung, die
restlichen 90% der Aktien der Kolumbus Immobilien AG in die
Zielgesellschaft eingebracht. Da diese Kapitalerhohung und
Sacheinlage nach dem letzten Bilanzstichtag erfolgten, liegt
keine revidierte konsolidierte Bilanz vor, welche die aktuelle
Gruppenstruktur exakt reflektiert.

Um den NAV der gesamten Gruppe zu ermitteln, wurde daher
die per 31. Dezember 2025 in der Bilanz der Swiss Estates AG
bereits bestehende 10%-Beteiligung eliminiert und dafur der
gesamte NAV der eingebrachten Kolumbus Immobilien AG
dazu addiert. Letzterer basiert wiederum auf DCF-basierten
Immobilienbewertungen eines unabhangigen Gutachters (IAZI)
sowie im Falle der Entwicklungsliegenschaften zuséatzlich

auf dem, gemass Percentage-of-Completion (POC)-Methode
ermittelten, Fair Values nach Swiss GAAP FER.

Gemass Swiss GAAP FER durfen Entwicklungsliegenschaften
in der Bilanz maximal dem Baufortschritt entsprechend
bewertet werden. Dazu kommt die POC-Methode zur
Anwendung. Die DCF-basierten Immobilienbewertungen
hingegen bericksichtigen samtliche zuklnftigen Cashflows,
unabhangig vom Fertigstellungsgrad und resultieren daher
regelmassig in hoheren Werten, da sie das volle Potenzial
eines Immobilienprojekts berticksichtigen. Beide Perspektiven
haben aus Bewertungssicht ihre Berechtigung, weshalb wir
nachfolgend den ANAV unter beiden Annahmen aufzeigen,
um ein differenziertes Bild darzustellen.

7Vgl. Anhang fiir die Herleitung des WACCs.
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Zur Ermittlung des ANAV per Bewertungsstichtag wird der
kombinierte NAV der Gruppe wie folgt angepasst:

@ Beriicksichtigung des Barwerts der Gesellschaftskosten
Die erwarteten zukinftigen Gesellschaftskosten wurden
basierend auf den effektiven historischen Kosten ermittelt
und wo notig in Absprache mit dem Finanzverantwortlichen
auf ein nachhaltiges Niveau normalisiert. Die Gesellschafts-
kosten enthalten diejenigen Kosten, welche nicht einzelnen
Immobilien zugeordnet werden konnten. Auf dieser
Basis werden bei der Swiss Estates AG (inkl. SE Rheintal
AG) Gesellschaftskosten von jahrlich rund CHF 112 Mio.
angenommen und bei der Kolumbus Immobilien AG
(inkl. Mubenpull AG) betragen diese CHF 1.78 Mio.

Zur Ermittlung des Barwerts der zukilinftigen Gesellschafts-
kosten wurden diese mit dem WACC von 5.0%7 und unter
Annahme einer langfristigen Wachstumsrate in der Hohe
des fur den WACC verwendeten risikolosen Zinssatzes,
kapitalisiert.

9 Anpassung der latenten Steuern
Die Bilanz enthalt latente Steuerverpflichtungen fir
den Fall einer Verausserung der Immobilien und
entsprechender Realisierung von stillen Reserven.
Die latenten Steuern wurden auf Basis des erwarteten
Unternehmenssteuersatzes im jeweiligen Domizilkanton
der Liegenschaft berechnet. Im Falle einer Realisierung
einzelner Liegenschaftswerte dirfte die Steuerlast in
vielen Fallen auf der Grundstiickgewinnsteuer basieren
und nicht auf dem Gewinnsteuersatz fur Unternehmen.
Die Grundstlickgewinnsteuer ist abhangig vom jeweiligen
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Kanton sowie auch von der Haltedauer, dirfte gemass
Vertretern der Zielgesellschaft jedoch durchschnittlich
rund doppelt so hoch ausfallen wie die angenommenen
Unternehmensgewinnsteuersatze.

Auf der anderen Seite enthalt das buchmassige
Eigenkapital Riickstellungen fur latente Steuern auf
samtlichen Liegenschaften. Aus heutiger Sicht ist es jedoch
ungewiss, ob bzw. wann die Liegenschaften verkauft
werden und die damit verbundenen Steuern anfallen.

Vor diesem Hintergrund kann die Berticksichtigung von
50% der maximal den Liegenschaften anrechenbaren
latenten Steuern als angemessene Annaherung betrachtet
werden. Dieses Vorgehen steht zudem im Einklang mit der
Schweizer Bewertungspraxis.

Da eine Berechnung der latenten Steuern auf Basis der
Grundstlickgewinnsteuer diese ungefahr verdoppeln
wirde und wir gleichzeitig nur die Halfte der latenten
Steuern berlicksichtigen, hebt sich dieser Effekt auf und

Adjusted Net Asset Value (ANAV)

Wir verwenden das Black-Scholes-Modell fur
Put-Optionen, um den llliquiditatsabschlag zu ermitteln.
Einer der wichtigsten Inputs des Put-Option-Modells ist
die angenommene Volatilitat. Gemass Elmore (2017)%
schwankt die annualisierte Volatilitat von Aktien von
Privatunternehmen in der Regel zwischen 50% und
125%, wahrend borsenkotierte und liquide Aktien, wie
die des Swiss Market Index (SMI), eine Volatilitat von

rund 20% aufweisen. Da die Aktie von Swiss Estates

AG zwar kotiert ist, aber nur selten gehandelt wird,
verwenden wir den Mittelwert zwischen der Volatilitat
einer liquiden, kotierten Aktie (20%) und dem unteren
Ende der Spanne von Unternehmen in Privatbesitz (50%),
was eine angenommene Volatilitdt von 35% ergibt.” Der
Abschlag auf Basis dieses Put-Option-Modells betragt
13.7%, sowohl fur die Stammaktien als auch fur die Inhaber-
Partizipationsscheine. Fur die Stimmrechtsaktien wird
ebenfalls vom gleichen Abschlag ausgegangen.

wir verzichten in Summe auf eine Adjustierung der latenten Black Scholes Stamm- Inhaber-
Steuern Annahmen aktien Partizipations-
’ scheine
e llliquiditatsabschlag Aktienkurs S 1.70 1.95
Ba5|e.r~end auf der hachfolgend f:llskut.lerten Analyse Ausiibungspreis K 170 1.95
der Borsenkurse, sind sowohl die Aktien als auch
die Partizipationsscheine der Swiss Estates AG nicht Restlaufzeit t 1 1
liquide. Anleger berticksichtigen im Rahmen ihrer - ) ]
Bewertungsiiberlegungen die Liquiditét einer Investition. Risikofreier Zinssatz ~ r 0.3% 0.3%
Aufgrund v.on R|~§|ko.ub§rlleg.ungen wird ein Anlegetln ?Ier Volatilitat v 359 35%
Regel weniger fur eine illiquide Anlage zahlen als fur eine
identische Anlage, die leichter verkauft werden kann. Aus Wert der Put-Option P 0.23 0.27
der Bewertungsperspektive ist es daher unbestritten, dass
0, 0,
in einem solchen Fall ein llliquiditatsabschlag angewandt Abschlag 13.7% 13.7%

werden sollte.

Eine illiquide Investition wird in der Regel auf der 9 Aufzinsung vom Bilanzstichtag zum Bewertungsstichtag

Grundlage einer vollstandigen Liquiditat bewertet und in
einem zweiten Schritt wird ein Abschlag angewandt, um
die fehlende Liquiditat zu berticksichtigen. Gemass der

relevanten Fachliteratur liegen solche Abschlage haufig
zwischen 15% und 20%.8

Zusatzlich zu dieser in der Praxis haufig verwendeten
Abschlagsbandbreite wird heute oft der llliquiditatsabschlag
auch mit einem «Put-Option»-Modell quantifiziert. Die
Uberlegung hinter diesem Ansatz ist, dass, wer illiquide
Aktien halt und eine Option auf den Verkauf dieser Aktien
zum freien Marktpreis erwirbt, faktisch Liquiditat fur diese
Aktien erworben hat. Der Preis dieser Put-Option ist der
Abschlag fiir fehlende Liquidit&t.®

Unsere Berechnung des ANAV basiert auf den Bilanzen
per 31. Dezember 2025. Diese sind grundsatzlich auch
reprasentativ per Bewertungszeitpunkt, da es gemass
Aussage des Managements zwischen Bilanzstichtag

und Bewertungsstichtag — mit Ausnahme der bereits
diskutierten und berticksichtigten Kapitalerhhung — keine
Ereignisse gab, welche das Bilanzbild wesentlich verandert
hatten. Um den ANAV per Bewertungsstichtag zu ermitteln,
wird der ANAV per 31. Dezember 2025 mit einem WACC
von 5.0%" auf den Bewertungsstichtag vom 30. Juni 2026
aufgezinst.

8Cheridito Y., Schneller T. (2008): Discounts und Premia in der Unternehmensbewertung.

°David Chaffe (1993), «Option Pricing as a Proxy for Discount for Lack of Marketability in Private Company Valuations», Business Valuation Review, 12, 4:182-188.

°Elmore (2017): Determining the Discount for Lack of Marketability with Put Option Pricing Models in View of the Section 2704 Proposed Regulations, in: Insights / Winter 2017.
"Siehe auch IFBC (2018): Fairness Opinion Qino AG, S. 22.

2Vgl. Anhang fiir die Herleitung des WACCs.
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Adjusted Net Asset Value (ANAV)

in CHF Mio. FER (POC) DCF
NAV Swiss Estates AG per 31.12.2025 57.0 57.0
Beteiligung an der Kolumbus Immobilien AG (10%) per 31.12.2025 (4.5) (4.5)
NAV Kolumbus Immobilien AG per 31.12.2025 24.0 36.2
Total NAV per 31.12.2025 76.6 88.7
@ Barwert der erwarteten Gesellschaftskosten Swiss Estates AG (24.0) (24.0)
@ Barwert der erwarteten Gesellschaftskosten Kolumbus Immobilien AG (38.) (38.)
9 Anpassung flr latente Steuern - -
ANAV per 31.12.2025 vor llliquiditatsabschlag 14.4 26.6
© llliquiditittsabschlag -13.7% -13.7%
ANAV per 31.12.2025 nach llliquiditatsabschlag 12.5 23.0
@ Aufzinsung mit dem WACC vom Bilanzstichtag zum Bewertungsdatum 5.0% 5.0%
ANAYV per 30.06.2026 12.8 235

Der ANAV per 30. Juni 2026 flir 100% des Kapitals betragt
CHF 12.8 Mio., wenn man die Entwicklungsliegenschaften auf
Basis der POC-Methode bewertet und CHF 23.5 Mio. unter
Berticksichtigung der DCF-basierten Immobilienbewertungen.

AUSSTEHENDE TITEL

Das ausgegebene Kapital der Swiss Estates AG setzt sich
aus 1'618’095 Namenaktien mit einem Nennwert von CHF
5.00 («Stammaktien»), 91°400°’500 Stimmrechtsaktien mit
einem Nennwert von CHF 0.50 sowie 2’862'210 Inhaber-
Partizipationsscheinen mit einem Nennwert von CHF 5.00
zusammen. Das nominelle ausgegebene Kapital der
Zielgesellschaft belauft sich somit auf insgesamt CHF 68.1 Mio.

Per Datum der Voranmeldung hielt die Kolumbus Group
89’650°500 Stimmrechtsaktien der Swiss Estates AG.
Dies entspricht 83.3% des Aktienkapitals und 96.4% der
Stimmrechte. Zudem halt Swiss Estates 279’050 eigene

Stammaktien und 499’281 eigene Inhaber-Partizipationsscheine.

Diese selbst gehaltenen Titel miissen von den insgesamt
ausgegebenen Titeln in Abzug gebracht werden.

Des Weiteren hat die Swiss Estates AG eine ausstehende
Wandelobligationenanleihe. Diese kann ausschliesslich in
Form von Inhaber-Partizipationsscheinen zuriickbezahlt bzw.
vorzeitig umgewandelt werden. Eine Rickzahlung in bar

ist vertraglich ausgeschlossen. Da sowohl eine vorzeitige
Umwandlung als auch eine Riickzahlung bei Ablauf zu einer
Ausgabe neuer Inhaber-Partizipationsscheine fuhrt, sind wir
bei der Ermittlung der fuir die Wertermittlung relevanten Anzahl
Titel von einer angenommenen Wandlung dieser Anleihe
ausgegangen und haben die dabei neu auszugebenden
Inhaber-Partizipationsscheine darin berticksichtigt.” Nicht
berlicksichtigt wurden hingegen die als Zinsen auf der
Wandelanleihen auszugebenden Partizipationsscheine, da fur
diese in der Bilanz eine Ruckstellung gebildet wurde. Eine
Ausgabe dieser Partizipationsscheine wiirde gleichzeitig zu einer
Auflosung der entsprechenden Riickstellung fuhren, wodurch das
Eigenkapital ansteigen wirde. Da gleichzeitig der Eigenkapitalwert
und die Anzahl ausstehender Titel steigen wiirden, wiirde dies
zu keiner (wesentlichen) Verwasserung fuhren.

Eine Nicht-Beriicksichtigung wiirde einer Ignorierung der Wandelobligationenanleihe entsprechen. Fiir Sensitivitatszwecke wurde auch diese Variante berechnet.

Dabei wiirde ein je nach Szenario um 2 bzw. 4 Rappen héherer ANAV pro Aktie/PS resultieren.

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG

14



Adjusted Net Asset Value (ANAV)

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Herleitung der ausstehenden Titel pro Kategorie.

Ausstehende Titel

#Titel Nennwert Kapital Anteil

nominal am Kapital

Ausgegebene Stimmrechtsaktien 91"400’500 0.50 45700250 68.6%
Ausstehende Stimmrechtsaktien 91'400°500 0.50 45’700°250 68.6%
Ausgegebene Stammaktien 1618°095 5.00 8090475 12.1%
- eigene Aktien (Stammaktien) (279°050) 5.00 ('395°250) -2.1%
Ausstehende Stammaktien 1'339°045 5.00 6’695’225 10.1%
Partizipationsscheine 2’862°210 5.00 14’311’050 21.5%
- eigene Partizipationsscheine (499'281) 5.00 (2'496°405) -3.7%
+ neue PS aus Wandelanleihe 479040 5.00 2’395'200 3.6%
Ausstehende Partizipationsscheine 2’841'969 5.00 14°209°845 21.3%

Um den ANAV pro Aktie bzw. Inhaber-Partizipationsschein

zu ermitteln, wird der ANAV anteilsmassig auf die

einzelnen Wertpapier-Kategorien aufgeteilt und durch

die Anzahl ausstehender Titel dividiert. Wir gehen dabei

von einer Gewichtung der einzelnen Kategorien anhand

des Nominalwerts aus. Aus bewertungstechnischer Sicht

ist kein wesentlicher Unterschied zwischen Namenaktien

und Partizipationsscheinen zu rechtfertigen. Per Definition
unterscheiden sich die Namenaktien von den Inhaber-
Partizipationsscheinen darin, dass erstere Uiber ein Stimmrecht
verfiigen und letztere nicht. Ein allfalliger Wertunterschied wére
somit primar mit dem Wert des Stimmrechts zu begriinden.

Im vorliegenden Fall, in welchem die Anbieterin bereits tber
mehr als 90% der Stimmrechte verfligt und somit die Kontrolle
Uber das Zielunternehmen hat, dirfte der Wert eines einzelnen
Stimmrechts in Publikumsbesitz hingegen marginal sein und

gegen null tendieren. Vor diesem Hintergrund und unter
Berticksichtigung der spezifischen Ausgangslage erscheint es
daher als vertretbar und sachgerecht, dass Namenaktien und
Partizipationsscheine bei der Zuweisung des ANAV auf die
verschiedenen Titelkategorien basierend auf dem jeweiligen
reprasentierten Kapitalanteil gleichbehandelt werden.

ERMITTLUNG DES ANAV PRO AKTIE/PS

Die nachfolgende Tabelle zeigt die wertmassige

Aufteilung des ANAV auf die einzelnen Titel-Kategorien
sowie die berechneten ANAV pro Aktie bzw. Inhaber-
Partizipationsschein, welche sich aus der Division mit der
Anzahl ausstehenden Titel der jeweiligen Kategorie ergeben.

ANAV pro Aktie/PS
#Titel Anteil am ANAV [in Mio. CHF] ANAV / Titel [in CHF]
Kapital FER (POC) DCF FER (POC) DCF
Stimmrechtsaktien 91400°500 68.6% 8.8 16.1 0.10 0.18
Stammaktien 1339°045 10.1% 1.3 2.4 0.96 1.77
Partizipationsscheine 2’841'969 21.3% 27 5.0 0.96 177

Bewertet man die Entwicklungsliegenschaften mittels der POC-Methode betragt der ANAV
pro Stammaktie/PS CHF 0.96, bzw. pro Stimmrechtsaktie CHF 0.10. Bewertet man diese
hingegen mittels der DCF-Methode, betragt der ANAV pro Stammaktie/PS CHF 1.77, bzw. pro

Stimmrechtsaktie CHF 0.418.

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG
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SENSITIVITATSANALYSE

Bei der Herleitung des ANAV pro Aktie bzw. PS mussten
verschiedene Annahmen getroffen werden, welche
entsprechend einen Einfluss auf die ermittelten Resultate
haben. Zwei der wichtigsten Werttreiber sind die Annahmen
zu den erwarteten Gesellschaftskosten sowie der angewandte
Illiquiditatsabschlag. Die Sensitivitatsanalyse fur diese zwei
Faktoren zeigt die Robustheit der Bewertung ggu. einer
Veranderung dieser Variablen.

Sensitivitatsanalyse FER (POC)

Adjusted Net Asset Value (ANAV)

Zudem ergibt sich aus der Sensitivitatsanalyse auch eine
realistische Wertbandbreite. Die nachfolgenden Tabellen
zeigen die Sensitivitat des ANAV je Aktie/PS bei Veranderung
der jeweiligen Bewertungsannahmen, wiederum fir beide
Varianten der Bewertung der Entwicklungsliegenschaften.

Die Tabellen zeigen die Sensitivitaten fur die Stammaktien
und Partizipationsscheine, welche eine identische Bewertung
aufweisen. Die Sensitivitaten fur die Stimmrechtsaktien folgen
demselben Muster, jedoch im Verhaltnis der Nennwerte um
den Faktor 10 reduziert.

Veranderung des Barwerts der Gesellschaftskosten

10.0% 5.0% - -5.0% -10.0%
g -5.0% 0.60 0.83 1.06 1.28 1.51
g -10.0% 0.57 0.78 1.00 1.21 143
;g -13.7% 0.55 0.75 m 116 1.37
:-g -20.0% 0.51 0.70 0.89 1.08 1.27
g -25.0% 0.47 0.65 0.83 1.01 119

Sensitivitdatsanalyse DCF
Veranderung des Barwerts der Gesellschaftskosten

10.0% 5.0% - -5.0% -10.0%
g -5.0% 1.49 172 1.94 217 2.40
g -10.0% 141 1.63 1.84 2.06 2.27
:% -13.7% 1.35 1.56 1.97 218
::é -20.0% 1.26 1.45 1.64 1.83 2.02
g -25.0% 118 1.36 1.54 171 1.89

Unter Berlicksichtigung der Sensitivitatsanalysen ergibt sich eine Bandbreite fiir den ANAV pro
Stammaktie/PS der Swiss Estates AG von CHF 0.70 — CHF 1.21 fiir die Variante FER (POC), bzw.

CHF 1.45 — CHF 2.06 fiir die Variante DCF.

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG
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Ana]yse vergleichbrer
Unternehmen
(Trading Multiples)

TRADING MULTIPLES

Zur Plausibilisierung des ANAV betrachten wir zusatzlich
auch die Trading NAV-Multiples von Vergleichsunternehmen.
Als solche wurden borsenkotierte Schweizer
Immobiliengesellschaften herangezogen und in einer

Peer Group zusammengefasst. Berticksichtigt wurden
Gesellschaften, welche im Immobilienbereich tatig sind und
Uber ausreichend liquide Aktien verfligen. Dadurch sind
deren Marktdaten als bewertungstechnisch aussagekraftig
einzustufen.

Zur Ermittlung der Trading Multiples wurden die NAVs je
Aktie der Vergleichsunternehmen per 31. Dezember 2025

erhoben und den jeweiligen Aktienkursen zum selben
Zeitpunkt gegentiibergestellt." Der Median der so berechneten
Peer-Multiples sowie der hochste und tiefste Wert werden

zur Ermittlung des Eigenkapitalwerts der Swiss Estates AG
herangezogen. Dabei wird der Multiple mit dem NAV von
Swiss Estates multipliziert. Analog zur ANAV-Bewertung kommt
ein llliquiditatsabschlag von 13.7% zur Anwendung und der
resultierende Eigenkapitalwert wird auf das Bewertungsdatum
aufgezinst. Aus dem Minimum und Maximum ergibt sich die
mogliche Wertbandbreite.

in CHF Mio. Min. Median Max.
Total NAV (FER/POC) 76.6 76.6 76.6
latente Steuern Swiss Estates AG 6.6 6.6 6.6
latente Steuern Kolumbus Immobilien AG 71 71 71
NAV vor latenten Steuern 90.2 90.2 90.2
NAV-Multiple (vor latenten Steuern) 0.93 113 119
Eigenkapitalwert per 31.12.2025 83.7 1021 107.4
Illiquidititatsabschlag -13.7% -13.7% -13.7%
Eigenkapitalwert per 31.12.2025 nach llliquiditdtsabschlag 72.2 88.1 92.7
Aufzinsung mit dem WACC vom Bilanzstichtag zum Bewertungsdatum 5.0% 5.0% 5.0%
Eigenkapitalwert per 30.6.2026 74.0 90.3 94.9

“Ein NAV-Multiple kann grundsétzlich vor oder nach latenten Steuern berechnet werden. Da die Berechnung der latenten Steuern im Einzelfall variieren kann, bietet

die Verwendung von NAV-Multiples vor latenten Steuern eine hdhere Vergleichbarkeit. Sensitivitdtsrechnungen zeigen jedoch, dass sich die Resultate bei einer

Betrachtung nach latenten Steuern um weniger als 5% verandern und entsprechend zur gleichen Aussage fiihren. Auf eine Abbildung dieser Variante wird aus

Ubersichtlichkeitsgriinden verzichtet.

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG
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Analyse vergleichbarer Unternehmen (Trading Multiples)

Durch eine Wertgewichtung und Division durch die ausstehenden Titel je Kategorie resultiert der Wert pro Aktie bzw. Inhaber-
Partizipationsschein. Die Wertbandbreite flir die Stammaktien und Partizipationsscheine betragt CHF 5.55 — CHF 713, mit einem
Median von CHF 6.78. Fir die Stimmrechtsaktien betragt der Median CHF 0.68 und die Bandbreite liegt zwischen CHF 0.56 und
CHF 0.71.

ANAV pro Aktie/PS
#Titel Nennwert Anteil am ANAV / Titel [in CHF]
Kapital Min. Median Max.
Stimmrechtsaktien 91'400’500 0.50 68.6% 0.56 0.68 0.71
Stammaktien 1339045 5.00 10.1% 5.55 6.78 713
Partizipationsscheine 2'841'969 5.00 21.3% 5.55 6.78 713
Die Resultate der Multiple-Analyse liegen wesentlich iiber Die spezifische Situation der Swiss Estates
den mittels ANAV-Methode ermittelten Hauptresultaten. AG ist daher, trotz Auswahl bestmaoglicher

Dieses Muster ist jedoch bei kleineren, nicht-liquiden Peers. nur eingeschrénkt mit derjenigen
Immobiliengesellschaften nicht uniblich und kann auf ’

substanzielle Unterschiede zwischen den Vergleichs- der VergIeIChsuntemehmen VergIeIChbar'
unternehmen und Swiss Estates AG zuriickgefiihrt werden: Entsprechend ist die Aussagekraft der Multiple-
Analyse letztlich stark limitiert.
— Insbesondere sind die Vergleichsunternehmen wesentlich
grosser und verfuigen tber wesentlich umfangreichere
Immobilienportfolios als Swiss Estates. Diese Grdsse fuhrt zu
Skaleneffekten, insbesondere bei den Gesellschaftskosten,
die sich auf eine breitere Asset-Basis verteilen.
Entsprechend fallt der negative Einfluss dieser Kosten auf
die Bewertung geringer aus.
— Allféllige Diversifikationseffekte eines grosseren Portfolios
kommen zudem bei kleineren Unternehmen wie Swiss
Estates nicht im gleichen Ausmass zu tragen wie bei den
grossen Peers.
— Zudem sind die Peers auch bzgl. Angebotspalette und
Tatigkeitsprofil nicht vollstandig vergleichbar, was die Hohe
der Multiples beeinflussen kann.

OAKLINS — Fairness Opinion flir Swiss Estates AG 18



Borsenkursanalyse

BORSENKURS

Per 30. Juni 2026 verfugte das Unternehmen uber

1618’095 Namenaktien zu einem Nennwert von CHF 5.00
(«Stammaktien»), Gber 91°400°'500 Namenaktien zu einem
Nennwert von CHF 0.50 («Stimmrechtsaktien») sowie Uber

Aktienkurs und VWAP 60 der Stammaktie

6.00

5.00

4.00

in CHF

O N N N
AR R RS S S o
— Aktienkurs VWAP 60

2°’862°210 Inhaber-Partizipationsscheine zu einem Nennwert
von CHF 5.00. Sowohl die Stammaktien als auch die Inhaber-
Partizipationsscheine sind an der BX Swiss kotiert, die Inhaber-
Partizipationsscheine ausserdem an der Borse Diisseldorf.

3.00
2.00
1.00

& Ky A RS Nl ; g
ot RS & @ «@ N\ W

Zeitperiode mit ausgesetztem Handel

Quelle: Oaklins-Analyse, Daten von BX Suisse und Borse Disseldorf
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Kurs und VWAP 60 der Inhaber-Partizipationsscheine

Borsenkursanalyse

3.00

2.50

2.00

1.50

in CHF

1.00

0.50

— Kurs e \/WAP 60

Zeitperiode mit ausgesetztem Handel

— lllustrativ sind obenstehend die Borsenkurse der
Stammaktien und der Inhaber-Partizipationsscheine (BX
Swiss) der Swiss Estates AG sowie der volumengewichtete
Durchschnittskurs uber die letzten 60 Tage («VWAP 60»)
beider Wertpapiere dargestellt.

— Im Zeitraum vom 30. Dezember 2025 bis zum 14. April
2026 war der Handel der Zielgesellschaft an der BX
Swiss ausgesetzt. Daher liegen fiir diesen Zeitraum keine
Marktdaten vor. Zur lllustration wurde flr diesen Zeitraum
auf den Schlusskurs per 29. Dezember 2025 abgestellt
und der Betrachtungszeitraum um vier Monate zurlick bis
Februar 2025 erweitert.

— Der Aktienkurs bewegte sich in den letzten zwoIf Monaten
vor der Voranmeldung meist in einem Band zwischen CHF
1.50 und CHF 2.50, mit einigen kurzfristigen Ausreissern
sowohl nach oben als auch nach unten (Maximalwert: CHF
5.24; Minimalwert: CHF 0.51).

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG

Quelle: Oaklins-Analyse, Daten von BX Suisse und Borse Disseldorf

Der Kurs der Inhaber-Partizipationsscheine bewegte sich im
gleichen Zeitraum zwischen einem Minimumwert von CHF
0.56 und einem Maximalwert von CHF 2.44.

Der Schlusskurs der Stammaktien am Tag vor der
Voranmeldung lag bei CHF 1.70 (9. Juni 2026).

Der VWAP 60 der Stammaktien lag vor der Voranmeldung
bei CHF 2.19.

Der Schlusskurs der Inhaber-Partizipationsscheine am Tag
vor der Voranmeldung lag bei CHF 1.95 (9. Juni 2026; BX Swiss).
Der VWAP 60 der Inhaber-Partizipationsscheine lag vor der
Voranmeldung bei CHF 2.13.

Der Schlusskurs der an der Borse Diisseldorf gehandelten
Partizipationsscheine lag am Tag vor der Voranmeldung bei
EUR 1.70 bzw. CHF 1.57 und der VWAP 60 lag bei EUR 1.66
bzw. CHF 1.54.
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LIQUIDITATSANALYSE

Nach dem geltenden Ubernahmerecht werden Aktien von
Unternehmen, die nicht im Swiss Leader Index («SLI») kotiert
sind, als liquide angesehen, wenn der monatliche Median
des taglichen Handelsvolumens der borslichen Transaktionen
in mindestens zehn von zwolf der Voranmeldung oder

dem Angebot vorausgehenden vollstandigen Monaten

gleich oder grosser als 0.04% des handelbaren Teils des
Beteiligungspapiers (Free Float) ist.

Nachfolgende Diagramme zeigen die Handelsvolumina in
Prozent des Free Floats (monatlicher Median) der Stammaktien
sowie der Inhaber-Partizipationsscheine wahrend der letzten
zwolf vollen Monate vor der Voranmeldung. Aufgrund der
oben erwahnten Aussetzung des Handels der Stammaktien
sowie der Inhaber-Partizipationsscheine gelten die Monate
Januar bis April 2026 nicht als vollstandige Monate. Der
Betrachtungszeitraum wurde deshalb bis Februar 2025
verlangert.

Liquiditdtsanalyse der Stammaktien

Borsenkursanalyse

Wahrend der letzten zwdlf vollen Monate vor der
Voranmeldung hat der monatliche Median des
Handelsvolumens der Stammaktien in Prozent des Free
Floats den Schwellenwert von 0.04% nur in einem Monat
Uberschritten. Bei den Inhaber-Partizipationsscheinen wurde
dieser Schwellenwert nach derselben Berechnungslogik in
keinem Monat Uberschritten. Wird der Betrachtungszeitraum
um die Periode des ausgesetzten Handels verlangert,
Uberschreiten die Inhaber-Partizipationsscheine

den Schwellenwert in einem Monat. Somit zeigt die
Liquiditatsanalyse, dass die Beteiligungspapiere der Swiss
Estates AG gemass der Definition der Ubernahmekommission
illiquide sind.

Das geringe Handelsvolumen bedeutet, dass der Aktienkurs
verzerrt sein kann, da sich bspw. nicht alle aktuellen

und kursrelevanten Informationen direkt im Aktienkurs
widerspiegeln. Der Kurs der Swiss Estates Stammaktien wie
auch der Kurs der Inhaber-Partizipationsscheine haben folglich
fur die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des
Angebots nur eine eingeschrankte Aussagekraft.
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Quelle: Oaklins-Analyse, Daten von BX Swiss
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Borsenkursanalyse

Liquiditdtsanalyse der Inhaber-Partizipationsscheine

0.20%
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Liquiditat (Handelsvolumen in % des Free Floats)

[l Handelsvolumen in % des Free Floats (Median) = Erforderliche Schwelle UEK

Quelle: Oaklins-Analyse, Daten von BX Swiss und Borse Diisseldorf

Die Stammaktie sowie die Inhaber-Partizipationsscheine von Swiss Estates AG gelten gemass
der Definition der UEK als illiquide. Aus diesem Grund sind die Kurse bei der Bewertung des
vorliegenden Angebots nur von nachrangiger Bedeutung.
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Béurteilung der Alternativen
fur die Publikumsaktionare

VERKAUF DER TITEL UBER DIE BORSE

Der Verkauf der Stammaktien und Inhaber-
Partizipationsscheine uber die Borse wirde im Allgemeinen

als praktische Alternative zur Annahme des Angebots von
Kolumbus Group AG betrachtet werden. Ein rational denkender
Anleger wird diese Option wahlen, wenn der Nettoerlds aus
dem Verkauf Uber die Borse hoher ist als der Angebotspreis.
Anders ausgedriickt ware dies nur dann der Fall, wenn der
Kurs am Ende des Angebotszeitraums tber dem Angebotspreis
liegen wirde. Am Tag vor der Voranmeldung lag der
Schlusskurs der Stammaktie bei CHF 1.70 und der Schlusskurs
der Inhaber-Partizipationsscheine bei CHF 1.95. Somit lagen
beide Kurse unter dem jeweiligen Angebotspreis von CHF 3.00
pro Stammaktie bzw. pro Inhaber-Partizipationsschein.

Eine Prognose der Kurse bis zum Ende des Angebotszeitraums
ist nicht moglich. Allerdings ist es eher unwahrscheinlich, dass
die Kurse den Angebotspreis deutlich Ubersteigen werden,
denn dies wiirde bedeuten, dass bestimmte Anleger bereit
waren, die Titel fir mehr als den Angebotspreis zu kaufen.

Ferner kann man aufgrund der llliquiditat der Titel davon
ausgehen, dass der Verkauf einer grosseren Anzahl von Titeln
Uber die Borse einen negativen Einfluss auf die Kurse hatte.
Daher wiirde im Gegensatz zum Angebot von Kolumbus Group
AG, welches sich auf alle sich im Publikum befindlichen Aktien
bzw. Inhaber-Partizipationsscheine erstreckt, ein Verkauf

Uber die Borse keinen fixen Preis fur alle ausstehenden Titel
garantieren.

ABLEHNUNG DES ANGEBOTS

Die Inhaber der Aktien bzw. Inhaber-Partizipationsscheine
konnten das Angebot ablehnen. Ein Anleger wiirde dies tun,
wenn er damit rechnet, dass der Borsenkurs in absehbarer Zeit
Uber den Angebotspreis steigen wird, wenn er beabsichtigt,
das Angebot zu blockieren oder wenn er in Zukunft ein
besseres Angebot erwartet.

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG

Es ist davon auszugehen, dass die Liquiditat der ohnehin
schon illiquiden Aktien und Inhaber-Partizipationsscheine
durch den reduzierten Streubesitz infolge der Annahme
des Angebots durch einzelne Aktionare und PS-Halter
noch weiter sinken wird. Dadurch erscheint eine Reduktion
des llliquiditatsabschlags, und folglich ein Anstieg des
Aktienkurses, unwahrscheinlich.

Die Anbieterin halt bereits per Voranmeldung 96.4% der
Stimmrechte. Ab einem Anteil von 90% der Anteile der
Ubertragenden Gesellschaft, die ein Stimmrecht gewahren,

hat die Anbieterin die Moglichkeit, eine Fusion mit der
Zielgesellschaft zu erwirken (Art. 18 Abs. 5 FusG). Wenn die
Anbieterin nach der Angebotsfrist mehr als 98% halt, kann sie
die verbleibenden Aktien fir kraftlos erklaren (Art. 137 FinfraG).
In beiden Fallen ist es unwahrscheinlich, dass ein Aktionar
einen hoheren Preis als den Angebotspreis erzielen wirde.

Eine kirzlich abgehaltene Generalversammlung der Swiss
Estates AG hat zudem die Dekotierung der Stammaktien

von der BX Swiss sowie der Inhaber-Partizipationsscheine

von der BX Swiss und der Borse Dusseldorf genehmigt

und den Verwaltungsrat beauftragt, den Beschluss der
Generalversammlung umzusetzen, um die Dekotierung

zu erwirken. Es ist anzunehmen, dass die beabsichtigte
Dekotierung zu einem Verkaufsdruck fiihren wird, der vermutlich
eher zu einem weiteren Kursriickgang als zu einem Anstieg
fuhren wird, der jedoch erforderlich ware, um diese Alternative
fur einen Minderheitsaktionar gentigend attraktiv zu machen.

LIQUIDATION

Ein weiteres Szenario ware die Liquidation der Swiss Estates
AG. Aus Sicht der Minderheitsaktionare, die Uber die Annahme
oder Ablehnung des bestehenden Angebots entscheiden
miussen, ist dies jedoch keine Alternative, die sie aktiv
anstreben konnten. Da der dominierende Mehrheitsaktionar
Uber 90% des Unternehmens kontrolliert, ware keiner der
Minderheitsaktionare in der Lage, eine Liquidation des
Unternehmens zu veranlassen.
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Zusammenfassung
und Fazit

Wertlibersicht

Angebot Stimmrechtsaktien: Angebot Stammaktien / PS:
CHF 0.30 CHF 3.00
ANAV (POC) pro Stimmrechtsaktie 0.07J:0.12
ANAYV (DCF) pro Stimmrechtsaktie 0.14 [ 0.21
ANAV (POC) pro Stammaktie/PS )70 [ .21
ANAV (DCF) pro Stammaktie/PS 1.45 [l 2.06
Trading Multiples 5.55 713
VWAP 60 Stammaktie ®219
Kurs Stammaktie bei Voranmeldung ®170
VWAP 60 PS (Bern) ®213
Kurs PS bei Voranmeldung (Bern) ®1.95
VWAP 60 PS (Disseldorf) ®154
Kurs PS bei Voranmeldung (Diisseldorf) ®157

NAV nach Kapitalerhhung vom 04.02.26 6.97

NAV gemass GB per 31.12.2025

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0

Wert pro Aktie/PS [in CHF]

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG

9.84

10.0
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DR. DANIEL SPRING, CFA

Das Angebot von Kolumbus Group AG betragt CHF 3.00 pro
Stammaktie, CHF 0.30 pro Stimmrechtsaktie, bzw. CHF 3.00
pro Inhaber-Partizipationsschein.

Das Angebot von CHF 3.00 pro Namenaktie entspricht
einer Pramie von 76.5% uber dem Schlusskurs vor der
Voranmeldung von CHF 1.70 und einer Pramie von 36.7% auf
dem VWAP 60 bei Voranmeldung von CHF 2.19.

Das Angebot von CHF 3.00 pro Inhaber-Partizipationsschein
entspricht einer Pramie von 53.8% auf dem Schlusskurs

vor der Voranmeldung von CHF 1.95 und einer Pramie von
40.6% auf dem VWAP 60 bei Voranmeldung von CHF 213.
Die Aktie von Swiss Estates AG ist gemass der Definition
des schweizerischen Ubernahmerechts illiquide. Aus diesem
Grund ist der Vergleich mit dem Aktienkurs nur bedingt
aussagekraftig.

Basierend auf unserer zentralen Bewertungsmethode — dem
Adjusted Net Asset Value (ANAV) — liegt der Wert fir eine
Stammaktie bzw. einen Inhaber-Partizipationsschein der
Swiss Estates AG zwischen CHF 0.70 und CHF 1.21, wenn
man die Entwicklungsliegenschaften mittels der POC-
Methode bewertet und zwischen CHF 1.45 und CHF 2.06,
wenn man diese mittels der DCF-Methode bewertet.

Zusammenfassung und Fazit

Die Grafik fasst die Ergebnisse unserer Bewertungsanalyse sowie weiterer Referenzpunkte zusammen. Oaklins stitzt seine
Schlussfolgerungen auf die folgenden Uberlegungen und Feststellungen:

— Die Wertbandbreiten fir die Stimmrechtsaktien sind um den

Faktor 10 kleiner und betragen CHF 0.07 — CHF 0.12 bzw.
CHF 014 — CHF 0.21.

Die Angebotspreise fir die Aktien bzw. Inhaber-
Partizipationsscheine werden durch die relevanten
Wertbandbreiten gestitzt, unter Berticksichtigung

der jeweiligen Einschrankungen der angewandten
Bewertungsmethoden.

Die Bewertung mittels NAV-Multiples ergibt eine
Wertbandbreite von CHF 5.55 bis CHF 7.13. Obwohl die
Vergleichsunternehmen sorgfaltig ausgewahlt wurden,
beurteilen wir die Aussagekraft der Trading Multiples in
diesem Fall als sehr begrenzt, da Grosse, Geschaftsmodell
und die strategische Ausrichtung der Vergleichsobjekte
doch teilweise stark von der spezifischen Situation der
Swiss Estates AG abweichen und diese nicht angemessen
widerspiegeln.

Eine Diskussion der moglichen Alternativen fir die
Publikumsaktionare zur Annahme des Angebots hat gezeigt,
dass keine der diskutierten Alternativen (Verkauf Uber die
Borse, Ablehnung des Angebots und Liquidation) zwingend
ein hoheres Angebot rechtfertigen wirde.

Ausgehend von unseren Analysen beurteilen wir das 6éffentliche Ubernahmeangebot von
Kolumbus Group AG in Hohe von CHF 3.00 pro Stammaktie, CHF 0.30 pro Stimmrechtsaktie,

sowie CHF 3.00 pro Inhaber-Partizipationsschein der Swiss Estates AG, bezogen auf die jeweilige

Titelkategorie, aus finanzieller Sicht als angemessen und fair.

Partner Partner

OAKLINS - Fairness Opinion fiir Swiss Estates AG

DR. JURG STUCKER, CFA
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

AG

ANAV

Art.

Abs.

BX Swiss

CBRE

CEO

CFA

CH

CHF

DCF

EBITDA

FER

FinfraG

FusG

Aktiengesellschaft
Adjusted Net Asset Value
Artikel

Absatz

Schweizer Borse BX Swiss
CBRE Group, Inc.

Chief Executive Officer
Chartered Financial Analyst
Schweiz

Schweizer Franken
Discounted Cashflow

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization

Fachempfehlungen zur Rechnungslegung
Finanzmarktinfrastrukturgesetz

Fusionsgesetz
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GAAP

1AZ]

Mio.

NAV

n/m

OR

POC

PS

SLI

SMi

SNB

UEK

UEV

VWAP

WACC

Generally Accepted Accounting Principles
IAZI AG

Millionen

Net Asset Value

nicht aussagekraftig
Obligationenrecht

Percentage of Completion
Partizipationsschein(e)

Swiss Leader Index

Swiss Market Index
Schweizerische Nationalbank
Ubernahmekommission
Ubernahmeverordnung

Volume Weighted Average Price

Weighted Average Cost of Capital
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LIEGENSCHAFTSPORTFOLIO

Swiss Estates AG

Anhang

ORT STRASSE TYP KLASSIFIZIERUNG BUCHWERT BUCHWERT DCF-
OR FER WERT
Arbon Egnacherstrasse 69-79 Wohn Renditeliegenschaft 15’658 13’852 13’852
Grenchen Bahnhofstrasse 31, 33, 35, 39 Wohn/Geschéft Renditeliegenschaft , 11242 11242
Grenchen Centralstr. 45 Wohn/Geschéft Renditeliegenschaft } 12550 1673 1673
Grenchen Bettlachstrasse 34, 36, Kapellstr. 3~ Wohn/Geschaft Renditeliegenschaft 5’000 6177 6’177
Herzogenbuchsee  Lagerstrasse 18 Wohn Renditeliegenschaft 1200 1’540 1540
Herzogenbuchsee  Lagerstrasse 41 Gewerbe Renditeliegenschaft 3’700 3’706 3’706
Istighofen Buhwilerstrasse 21 Wohn Renditeliegenschaft 935 2°032 2°032
Krauchthal Eichmatt 2-8 ger., 18-24 ger. Wohn Renditeliegenschaft 2321 3’061 3’061
Matzingen Juchstrasse 13, 15, 17 Wohn Renditeliegenschaft 1325 5160 5160
Oberbipp Oltenstrasse 10b-10e Wohn Renditeliegenschaft 1930 1999 1999
Oberengstringen Rebbergstrasse 74 Wohn Renditeliegenschaft 630 2’634 2’634
Ostermundigen Schiessplatzweg 16, 18, 24-30 ger. ~ Wohn Renditeliegenschaft 13’451 27053 27053
Prilly Route du Mont 1-3 Wohn Renditeliegenschaft 24’582 28’971 28’971
Zurich Rautistr. 10, 10a, 10b Wohn Renditeliegenschaft 11400 23’589 23’589
Zirich Regensbergstrasse 92 Wohn Renditeliegenschaft 682 3’867 3’867
Total Swiss Estates AG 95’364 130’556 130’556
SE Rheintal AG
ORT STRASSE TYP KLASSIFIZIERUNG BUCHWERT BUCHWERT DCF-
OR FER WERT
Rithi SG Biichelstrasse 8, 8a, 8b Wohn Renditeliegenschaft 15'222 20432 20432
Total SE Rheintal AG 15’222 20432 20’432
Kolumbus Immobilien AG
ORT STRASSE TYP KLASSIFIZIERUNG BUCHWERT BUCHWERT DCF-
OR FER WERT
Lauterbrunnen Chalet Sandra Ferienwohnung  Renditeliegenschaft 283 660 660
Langenthal Thunstettenstrasse 54 Wohn Renditeliegenschaft 267 335 335
Langenthal Thunstettenstrasse 54 Wohn Renditeliegenschaft 267 335 335
Bern Waldhoheweg 1 Wohn Renditeliegenschaft 15’351 24’752 24’752
Briigg Brachmattstrasse 11b, 11c Wohn/Geschéft Renditeliegenschaft 394 415 415
Kehrsatz Bernstrasse 67 Wohn Renditeliegenschaft 513 690 690
Zuchwil Hauptstrasse 55 Gewerbe Renditeliegenschaft 10’603 19'768 19'768
Ittigen Talweg 17 Gewerbe Renditeliegenschaft 3795 3’831 3’831
Wiinnewil-Flamatt  Bernstrasse Wohn fﬁg‘i‘f”ege”“haﬂ 157 671 1671
Steffisburg Bernstrasse 130 Gewerbe fﬁg‘iﬁe”ege”“haﬁ 1773 8126 8126
Wynau Bernstr. 50 Wohn ﬁ:g‘iﬁe”ege”“haﬁ 2463 2463 2463
Total Kolumbus Immobilien AG (Renditeliegenschaften) 35’865 63’046 63’046
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Kolumbus Immobilien AG

Anhang

ORT STRASSE TYP KLASSIFIZIERUNG BUCHWERT BUCHWERT DCF-
OR FER WERT

Urtenen-Schonbihl  Finkenweg 4 Wohn Entwicklung 1339 1339 1462
Wohlen b. Bern Hofenstrasse 71a Wohn Entwicklung 1965 1965 1746
Selzach Eichholzstrasse 7 Gewerbe Entwicklung 1851 1’851 4197
Kehrsatz Gurtenstrasse 21 Wohn Entwicklung 3’664 3’664 3’978
Zollikofen Rittistrasse 2 Wohn/Geschéft Entwicklung 8216 8’216 8037
Lenk Hahnenmoospass Gewerbe Entwicklung 187 187 476
Urtenen-Schonbiihl  Bubenlooweg 2 Wohn Entwicklung 17083 17083 1150
Heimberg Bernstrasse 310 Wohn Entwicklung 1320 1320 5960
Uetendorf Dorfstrasse 81 Wohn Entwicklung 66 66 644
Lyss Aarbergstrasse 41 Wohn/Geschéft Entwicklung 2’077 2077 2’019
Biberist Bachstrasse 16, 16a, 16b Wohn Entwicklung 8’763 8’763 7’544
Lyss Hibeliweg 6 Wohn Entwicklung 401 401 5694
Solothurn Dornacherstrasse 23, 27 Wohn Entwicklung 3’900 3’900 4747
Ei(lj:[)f;ncghen— Alpenstrasse Wohn Entwicklung 12’609 12’609 13’543
Schwarzenburg Mihlegassli 25 Wohn Entwicklung 469 469 1208
Rittenen Bergstrasse 68 Wohn Entwicklung 250 250 598
Total Kolumbus Immobilien AG (Entwicklungsliegenschaften) 48’160 48’160 63’003

Mubenpull AG

ORT STRASSE TYP KLASSIFIZIERUNG BUCHWERT BUCHWERT DCF-
OR FER WERT

Solothurn Dammstrasse 21 Wohn Renditeliegenschaft 9’231 21472 21472
Total Mubenpull AG 9231 21472 21472

Immobilienbestand

BUCHWERT BUCHWERT DCF-

OR FER WERT

Swiss Estates Gruppe 110’586 150’988 150’988
Kolumbus Immobilien Gruppe 93256 132°678 147’520
TOTAL GRUPPE 203’842 283’666 298’508
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Anhang

KAPITALKOSTEN (WACC)

Grossenzuschlag
5.0%

Marktrisikopramie °

4.3%
Eigenkapitalrisikopramie Eigenkapitalkosten
1.9% 7.2%

Relevered Beta Q

0.43
Risikoloser Zins Anteil Eigenkapital
0.3% 60.5%

Anteil Fremdkapital
39.5%

Fremdkapitalkosten
2.0%

Fremdkapitalkosten (nach Steuern)
1.6%

(1- Steuersatz)
83.3%

Parameter

o Risikoloser Zins 0.3%

® Marktrisikopramie 4.3%

e Unlevered Beta 0.28
Relevered Beta 0.43

Q Grossenzuschlag 5.0%
Eigenkapitalkosten 7.2%

e Fremdkapitalkosten 2.0%

@ Anteil Eigenkapital 60.5%
@ Anteil Fremdkapital 39.5%
a Steuersatz 16.7%

WACC 5.0%

Quelle: CapitallQ, Damodaran, Kroll, Oaklins Analyse
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Anhang

Wir schatzen die erwartete risikofreie Rendite auf Basis der 10-jahrigen Bundesobligation der Schweiz zum Bewertungszeitpunkt.

Wir verwenden die zuletzt verfligbare implizite Marktrisikopramie fiir die Schweiz gemass Prof. A. Damodaran.™ Diese wird
aus der Invertierung von Aktienbewertungen abgeleitet und um das landerspezifische Risiko bereinigt. Fir die Schweiz
betragt das landerspezifische Risiko null.

e Das unlevered Beta ist der Median der Betas vergleichbarer Unternehmen. Diese basieren auf einer Regression der
monatlichen Renditen der letzten fuinf Jahre auf den relevanten Index. Durch das Relevering mit der Zielkapitalstruktur und

dem entsprechenden Steuersatz ergibt sich das relevered Beta.

Relevered Beta = unlevered Beta * (1 + (1 - Steuersatz) x Verschuldungsgrad).

Grossenpramie basierend auf dem «Valuation Handbook» von Kroll (ehemals Duff & Phelps).

Die Fremdkapitalkosten basieren auf den aktuellen Zinskonditionen fiir die Finanzierung neuer Immobilienprojekte und
konnen mit den effektiven Zinskonditionen der Zielgesellschaft gestitzt werden.

6 Die langfristige Zielkapitalstruktur spiegelt eine branchenubliche Finanzierungsstruktur wider und wird auf Basis der
Peer Group abgeleitet.

a Entspricht dem effektiven erwarteten Steuersatz an den Standorten der Immobilien.

SProf. Dr. Aswath Damodaran ist ein renommierter Professor fir Unternehmensfinanzierung und -bewertung an der Stern School of Business der New York University.
Seine regelmassig veroffentlichten Daten zu Marktrisikopramien und anderen Corporate Finance-Informationen sind zu einem Standard in der Bewertungspraxis

geworden.
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VERGLEICHSGRUPPE: BETA, KAPITALSTRUKTUR

Anhang

Unternehmen Referenz- Land __Markt-  Finanzverbindlich- Anteil der Finanz- Unlevered
index kapitalisierung keiten'® verbindlichkeiten in % Beta"”
Allreal Holding AG SMI CH 3’509 2675 43.3% 0.36
Fundamenta Real Estate AG SMI CH 573 586 50.6% n/m
HIAG Immobilien Holding AG SMI CH 1368 780 36.3% 0.20
Intershop Holding AG SMI CH 1589 490 23.6% 0.28
Investis Holding SA SMI CH 1946 626 24.3% n/m
Mobimo Holding AG SMI CH 2’605 1947 42.8% 0.28
Novavest Real Estate AG SMI CH 403 517 56.2% n/m
Plazza AG SMI CH 898 328 26.7% n/m
PSP Swiss Property AG SMI CH 6’720 3’539 34.5% 0.35
Swiss Prime Site AG SMI CH 10°687 5869 35.4% 0.37
SF Urban Properties AG SMI CH 331 453 57.8% 0.14
Warteck Invest AG SMI CH 606 455 42.9% n/m
25. Perzentil 28.7% 0.20 ‘
Median 39.5% 0.28 ‘
75. Perzentil 48.7% 0.36 ‘

®Verzinsliches Fremdkapital

Quelle: CapitallQ, Oaklins Analyse

n/m = nicht aussagekraftig

Betrage in CHF Mio.

Marktkapitalisierung und Finanzverbindlichkeiten per 30. Juni 2026

7Regression mit dem jeweiligen Benchmark-Index, basierend auf den monatlichen Renditen iber einen Zeitraum von finf Jahren. Nur statistisch signifikante Betas wurden

in der Analyse berlicksichtigt (Konfidenzniveau von 95%).
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VERGLEICHSGRUPPE: NAV TRADING-MULTIPLES

Anhang

EK/NAV Latente le Anzahl . NAV / Aktie P/ NAV

Steuerver- NAV vor Aktien-
Unternehmen nach latenten Steuer- P ausstehen- . vor latenten vor latenten

bindlich- Steuern ] preis
Steuern assets . de Aktien Steuern Steuern

keiten
CHF Mio. CHF Mio. CHF Mio.  CHF Mio. Mio. CHF CHF

Allreal Holding AG 2'745.3 0.5 460.9 3'205.7 16.5 204.00 194.11 1.05x
Hiag Immobilien Holding AG 1207.7 - 85.5 1293.2 101 118.60 127.85 0.93x
Intershop Holding AG 170971 0.1 176.4 1273.3 9.2 164.40 138.14 1.19x
Investis Holding SA 1454.0 - 174.5 1628.5 12.8 144.50 127.64 1.13x
Mobimo Holding AG 2’106.7 0.2 298.9 2’405.4 7.4 366.00 323.16 1.13x
PSP Swiss Property AG 5'644.9 1.2 17055.3 6’699.0 45.9 143.50 146.05 0.98x
Swiss Prime Site AG* 7’0671 10.7 1406.9 8'463.3 80.2 123.20 105.56 1.17x
Min 170971 - 85.5 1273.3 74 118.60 105.56 0.93x
Durchschnitt 3'046.1 1.8 522.6 3'566.9 26.0 180.60 166.07 1.08x
Median 2’106.7 0.2 298.9 2'405.4 12.8 144.50 138.14 1.43x
Max 7’0671 10.7 1406.9 8'463.3 80.2 366.00 323.16 1.19x

*Die Segmente Asset Management, Retail und Corporate & Shared Services sind darin nur zu Buchwerten und nicht zu Marktwerten enthalten
Quelle: CapitallQ, Oaklins Analyse, Geschéftsberichte der Unternehmen, Stand 31. Dez 2025
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Uber Oaklins

Lokale Marktkompetenz.
Weltweit.

Als Weltorganisation mit Augen und Ohren in den lokalen Markten
erhalten unsere Kunden Zugang zu Kaufern, Verkaufern und Investoren
weltweit. Unsere jahrzehntelange erfolgreiche Zusammenarbeit
ermoglicht massgeschneiderte Transaktionsabschlisse, welche |hren
Vorstellungen gerecht werden.

Oaklins ist einer der weltweit erfahrensten M&A- und Corporate-Finance-Berater,
mit mehr als 900 Fachleuten und engagierten Branchenteams in tber 40

Landern. In den vergangenen funf Jahren haben wir rund 17900 Transaktionen
begleitet.
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Disclaimer

Unsere Arbeiten basieren auf den im Rahmen des Projekts erhaltenen Unterlagen und Informationen. Zusatzlich wurden
Kapitalmarktdaten sowie weitere Benchmark-Daten aus Drittquellen herangezogen. Wir gehen davon aus, dass uns alle
bedeutenden Sachverhalte offengelegt worden sind und die erhaltenen Informationen korrekt sind. Wir haben keine explizite
Verifizierung oder irgendwelche Prifungsarbeiten vorgenommen. Wir erstellten den vorliegenden Bericht nach bestem Wissen
sowie gestutzt auf die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen, die uns gemachten Angaben und unsere eigenen Erhebungen.
Dieser Bericht und dessen Inhalte wurden flir den oben genannten Bewertungszweck erstellt und sind auch in diesem Kontext zu
verwenden und diirfen ohne unsere vorherige Zustimmung nicht an Dritte weitergegeben werden.

© 2026 Oaklins. Alle Rechte vorbehalten.

Oaklins ist der gemeinsame Markenname unabhangiger Unternehmen, die Oaklins International Inc. angeschlossen sind.
Weitere Informationen dazu finden Sie unter www.oaklins.com/legal.
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