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Die Bundesrepublik Deutschland (ddBiéter"), handelnd durch den Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds (derSoFFin' oder der Fonds'), dieser vertreten durch die Finanzmarktstabili-
sierungsanstalt, Taunusanlage 6, 60329 FrankfurtVaim, Deutschlandhat am 17. Ap-

ril 2009 gemalR 88 34, 14 Abs. 2 und 3 des Wertpapierbs- und Ubernahmegesetzes
("WpUG") die Angebotsunterlage i. S. d. § 11 WpUG (dingebotsunterlage) fur das
Ubernahmeangebot des Bieters (dasgdebot' oder das Ubernahmeangebot) an die In-
haber von Aktien der Hypo Real Estate Holding AQjndhen, Deutschland HRE Hol-
ding", die "Zielgesellschaft oder die Gesellschaft und zusammen mit ihren verbundenen
Unternehmen dieHRE-Gruppe") zum Erwerb samtlicher nicht im Eigentum des Bieters
stehender, auf den Inhaber lautender StuickaktieB& Holding mit einem anteiligen Be-
trag am Grundkapital in Hohe von EUR 3,00 (jeweilse Aktie der HRE Holding nachfol-
gend 'HRE-Aktie " oder zusammen didHRE-Aktien ") veroffentlicht.

Das Angebot des Bieters richtet sich an alle Inhaba HRE-Aktien (jeder fur sich genom-
men ein HRE-Aktionar " und zusammen dieHRE-Aktionare"). Das Angebot erstreckt
sich nicht aufAmerican Depositary Receip{SHRE-ADRs"), die HRE-Aktien vermitteln,
jedoch kénnen Inhaber von HRE-ADRs an dem Angebittghmen, indem sie die in Zif-
fer 21 der Angebotsunterlage genannten Schritteiéeg.

Vorstand und Aufsichtsrat geben zu dem Ubernahnedmotgder Bundesrepublik Deutsch-
land die vorliegende gemeinsame Stellungnahme g&2aRWpUG (die Stellungnahme’)

ab und stellen ihre Handlungsempfehlung an die okiitie voran, bevor sie auf die wirt-
schaftliche Situation der HRE-Gruppe und die Bewsgtdes Ubernahmeangebots im Ein-
zelnen eingehen:

l. HANDLUNGSEMPFEHLUNG

Vorstand und Aufsichtsrat unterstiitzen die von dieter angestrebte Ubernahme der HRE
Holding und empfehlen die Annahme des Angebots.

Nach Priifung alternativer MalRnahmen sind Vorstamdi Aufsichtsrat zur Uberzeugung ge-
langt, dass allein die vom Bieter angestrebte Uifeme und Kontrolle im Zusammenhang
mit der von ihm in Aussicht gestellten weiteremafiziellen Unterstiitzung eine Fortfiihrung
der HRE-Gruppe ermoglicht. Weder liegen Vorstand dufsichtsrat Vorschlage Dritter
vor, die eine angemessene Rekapitalisierung der-BRippe erwarten lassen, noch kdnnen
andere MalRnahmen, wie etwa der Verkauf einzelneméigenswerte die Fortexistenz der
HRE-Gruppe sichern. Auch haben die Bundesregiennd) der Bieter deutlich gemacht,
dass die vollstandige Ubernahme der HRE Holding @mesentliche Voraussetzung fiir die
weitere Unterstutzung der HRE-Gruppe mit Liquiditaarantien und Eigenkapital ist.

Mit Ricksicht auf die hohen erlittenen und nochexwartenden Verluste der HRE-Gruppe
und die fehlenden Alternativen einer ausreichen@ekapitalisierung gehen Vorstand und
Aufsichtsrat davon aus, dass die HRE Holding oheewitere Unterstiitzung durch den Bie-
ter, die dieser an die Ubernahme knuipft, in absehlzZeit mit groRer Wahrscheinlichkeit In-
solvenz anmelden musste, womit die HRE-Aktionane giegenwartig verbliebenen Wert ih-
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rer Aktien voraussichtlich ersatzlos verloren. Alissem Grund und unter Berlcksichtigung
des inneren Wertes der HRE-Aktie vor der geplaRekapitalisierung (vgl. Ziffer VII.4 die-
ser Stellungnahme) halten Vorstand und Aufsichidietvon dem Bieter angebotene Gegen-
leistung fur angemessen.

Weiter ist zu berlcksichtigen, dass der Bieter disdBundesregierung ausweislich der Zif-
fer 9.6 der Angebotsunterlage entschlossen siedJdernahme der vollstandigen Kontrolle
der HRE Holding durch den Bieter im Wege eines 8geaeut-Verfahrens oder Enteig-
nungsverfahrens durchzusetzen. Davon ausgehenénviidtlich samtliche HRE-Aktionare
aulBer dem Bieter das Eigentum an ihren Aktien gefierGewahrung einer angemessenen
Barabfindung oder einer Entschadigung verlierererldtie Hohe der Barabfindung oder Ent-
schadigung lasst sich zum gegenwartigen Zeitpuaikiekverlassliche Aussage treffen.

Sollte eine solche Abfindung oder Entschadigungenider angebotenen Gegenleistung zu-
rickbleiben, ware die Annahme des Angebots durehHRE-Aktionare attraktiver als das
Festhalten an der Beteiligung.

Fir den Fall, dass bei einer etwaigen Enteignung Entschadigung den Wert der gebotenen
Gegenleistung von EUR 1,39 pro HRE-Aktie Ubersteigellte, hat sich der Bieter in seinem
Angebot gegeniber den Aktionaren, die das Angebo¢tamen, zur Zahlung einer freiwilli-
gen Nachbesserung in Hohe des jeweiligen Unterdshétrags verpflichtet. Damit stehen
HRE-Aktionére, die das Angebot annehmen, nichtesttier als solche, die eine Enteignung
abwarten. Aktionare, die das Angebot annehmen,rhaiedémehr den Vorteil, dass sie jeden-
falls einen ersten Teil der Gesamtvergitung bereitsinem friiheren Zeitpunkt erhalten.

Demgegeniber ist fur den Fall eines aktienrechghic®queeze-outs keine Nachbesserung
vorgesehen, d.h. HRE-Aktionare, die das Angeboebmen, haben keinen Anspruch auf
Nachzahlung, sofern die bei einem etwaigen aktarliehen Squeeze-out zu gewahrende
Abfindung den Angebotspreis Ubersteigen sollte. .IDk@nnte es insbhesondere kommen,
wenn die zustandigen Gerichte bei der Bemessungrigmessenen Abfindung solche Sta-
bilisierungsmalRnahmen, die der Bieter bereits woera aktienrechtlichen Squeeze-out ge-
leistet hat, zugunsten der auRenstehenden HRE+#&tgdberiicksichtigen sollten. Fur Aktio-
nare, die dies erwarten, mag die Annahme des Angelcht attraktiv erscheinen, wobei sie
berucksichtigen sollten, dass ein etwaiger aktigntlieher Squeeze-out auch zu einer Abfin-
dung je HRE-Aktie fuhren kann, die geringer als Aagebotspreis ist, und eine Abfindung
den HRE-Aktionaren jedenfalls erst spater als degebotspreis zuflieRen wirde.

Vorstand und Aufsichtsrat kbnnen nicht ausschlie®@ss der Borsenkurs der HRE-Aktie
wahrend der Annahmefrist oder danach tber den @elea gebotenen Gegenleistung steigt.
Aus Sicht von Aktionaren, die die Mdéglichkeit sehemter Bertcksichtigung anfallender
Bankgebuhren ihre HRE-Aktien zu einem hoheren Ribexr die Borse zu verkaufen, mag
die Annahme des Angebots in diesem Fall nichtltitrarscheinen.

Ungeachtet der vorstehenden Empfehlung mussen RIEe-Aktionére ihre eigene Entschei-
dung Uber die Annahme oder Nichtannahme des Angabuer Wirdigung der Bedingun-
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gen gemal der Angebotsunterlage (insbesondere Betécksichtigung der von dem Bieter
beabsichtigten Malinahmen zur Erlangung der voliégém Kontrolle tber die HRE Hol-
ding) sowie anhand aller sonstigen ihnen zur Venfiggstehenden Erkenntnisquellen (ein-
schliel3lich einer von ihnen eingeholten individaelBeratung) und unter Berucksichtigung
ihrer individuellen steuerlichen und anderen Betatrgffen. Vorbehaltlich anwendbarer ge-
setzlicher Vorschriften Gbernehmen Vorstand undsihitsrat keine Verantwortung fir den
Fall, dass die Annahme oder Nichtannahme des AngeboNachhinein nachteilige wirt-
schaftliche Auswirkungen fur einen HRE-Aktionéar kalsollte.

Il. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZU DIESER STELLUNGNAHME
1. Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Nach 88§ 34, 27 Abs. 1 Satz 1 WpUG haben der Vadstand der Aufsichtsrat einer Zielge-

sellschaft begriindete Stellungnahmen zu einem @hemeangebot sowie zu jeder seiner
Anderungen abzugeben. Der Konzernbetriebsrat d&-BRippe hat auf eine formale Stel-

lungnahme verzichtet.

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der HREiHg am 17. April 2009 Gbermit-
telt. Sie kann in deutscher Sprache und unverhhdti englischer Ubersetzung unter
http://www.soffin.deabgerufen oder bei der UBS Deutschland AG, Stegihal®e 14-16,
60313 Frankfurt am Main (Bestellung per Telefaxtdf-(0)69-7222 83) kostenfrei angefor-
dert werden.

2. Tatsachliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen imétionen, Prognosen, Schéatzungen, Be-
wertungen und in die Zukunft gerichtete Aussagesidoan auf den fur den Vorstand und den
Aufsichtsrat am Tage der Veroffentlichung diesallBhgnahme verfiigbaren Informationen

bzw. spiegeln ihre zu diesem Zeitpunkt besteheritiaachéatzungen oder Absichten wider.

Diese konnen sich nach dem Datum der Veroffenthghdieser Stellungnahme &ndern. Eine
Aktualisierung dieser Stellungnahme werden Vorstand Aufsichtsrat nur vornehmen, so-

weit dies gesetzlich vorgeschrieben ist.

Die in dieser Stellungnahme enthaltenen Informatioilber den Bieter und das Angebot ba-
sieren auf den in der Angebotsunterlage enthalténfmmationen und anderen 6ffentlich
zuganglichen Informationen, soweit nicht ausdrigtkletwas anderes angegeben ist. Vor-
stand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dassisiat in der Lage sind, die von dem Bieter
in der Angebotsunterlage genannten Absichten zifizieren oder deren Umsetzung zu ge-
wahrleisten.

3. Veroffentlichung dieser Stellungnahme

Diese Stellungnahme sowie etwaige zusatzliche usigiahmen zu moglicherweise er-
folgenden Anderungen des Angebots werden gemaf,88B Abs. 3, 14 Abs. 3 Satz 1
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WpUG im Internet auf der Website der HRE Holdingeurttp://www.hyporealestate.com
sowie durch Bekanntgabe im elektronischen Bundesger vertffentlicht. Diese Stellung-
nahme wird sowohl in deutscher als auch in engis@prache veroffentlicht. Die englische
Ubersetzung dient ausschlieBlich zu Informationskea; bindend ist allein die deutsche
Fassung.

Die englische Ubersetzung dieser Stellungnahme wirdUbereinstimmung mit Rule 14e-2
und Rule 12g3-2(b) zudS Securities Exchange Aadbn 1934 — auf der Website der HRE
Holding unterhttp://www.hyporealestate.cowertffentlicht. Die Gesellschaft wird eine ent-
sprechende Hinweisbekanntmachung im Wall Streendb(US-Ausgabe) veroffentlichen.

4. Eigenverantwortlichkeit der HRE-Aktionare

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dassim dieser Stellungnahme enthaltene
Beschreibung des Angebots keinen Anspruch auf ¥oltigkeit erhebt und dass fir den In-
halt und die Abwicklung des Angebots allein die Bamungen der Angebotsunterlage
malfigeblich sind. Die HRE-Aktionéare sollten die Abgesunterlage sorgfaltig lesen, da diese
fur sie wichtige Informationen enthalt. Die in desStellungnahme enthaltenen Wertungen
und Empfehlungen des Vorstands und des Aufsickteiatien die HRE-Aktionare in keiner
Weise. Jeder HRE-Aktionar muss unter WirdigungGesamtumstande seiner individuellen
Verhéltnisse (einschlie3lich seiner personlicheuatlichen Situation) und seiner personli-
chen Einschéatzung uber die zuklnftige Entwicklueg &@Vertes und des Borsenkurses der
HRE-Aktien eine eigene Einschatzung darlber trefeanund gegebenenfalls fur wie viele
HRE-Aktien er das Angebot annimmt. Die HRE-Aktiomdind fur ihre Entscheidungen im
Hinblick auf das Angebot selbst verantwortlich; exof sie das Angebot annehmen, sind sie
jeweils auch dafur verantwortlich, die in der Angedunterlage enthaltenen oder beschriebe-
nen Bedingungen einzuhalten.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen im Ubrigen darainf dass sie nicht in der Lage sind zu
uberprifen, ob die HRE-Aktionidre mit der Annahme dagebots in Ubereinstimmung mit

allen rechtlichen Verpflichtungen handeln, die ngigtrweise auf einzelne HRE-Aktionare

Anwendung finden. Vorstand und Aufsichtsrat empgahdllen Personen, die die Angebots-
unterlage aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschégthdlten und/oder anderen Rechtsvor-
schriften als denen der Bundesrepublik Deutschiartdrliegen, sich Gber die anwendbaren
Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu lpefo

Il GRUNDLEGENDE INFORMATIONEN ZUR ZIELGESELLSCHAFT
1. Allgemeine Informationen
a) Hypo Real Estate Holding AG

Die HRE Holding ist im Handelsregister des Amtsgats Minchen (HRB 149393) einge-
tragen. Sitz der Gesellschaft ist Minchen. Ihre gaerwaltung befindet sich in der Un-
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soldstralRe 2 in 80538 Munchen, Deutschland. Dagl@ésjahr der HRE Holding ist das
Kalenderjahr.

Die HRE Holding ist eine Finanzholding-GesellschaftSinne des Kreditwesengesetzes, die
das operative Geschéft nicht selbst, sondern tbent&€rgesellschaften betreibt. Die zentra-
len Funktionen der HRE Holding umfassen die stiatdg Steuerung der HRE-Gruppe so-
wie die Sicherstellung des Zugangs der operativiehdiien zu den Eigen- und Fremdkapi-

talmarkten. Die HRE Holding beschaftigt derzeitt25 Mitarbeiter, die HRE-Gruppe insge-

samt rund 1.800 Mitarbeiter im In- und Ausland.

b) Struktur der HRE-Gruppe

An der Spitze der HRE-Gruppe steht die bérsenrtetidRE Holding. Die HRE Holding hat
drei Tochtergesellschaften, die als Kreditinstiteteeinem Grof3teil die operativen Bankge-
schafte der HRE-Gruppe betreiben.

0] Hypo Real Estate Bank AG

Die Hypo Real Estate Bank AGHRE Bank") ist innerhalb der HRE-Gruppe das
Kompetenzzentrum fur Immobilienfinanzierungen fié@nddeutschen und internatio-
nalen Markt. Mit Sitz ebenfalls in Minchen und Neddssungen in Kernregionen
begleitet sie ihre Kunden auf dem gewerblichen Ifirenmarkt mit dem gesamten
Produkt- und Leistungsspektrum der Immobilienfiranmg und des Investmentban-
kings. Niederlassungen und TochtergesellschafterB& Bank befinden sich in Eu-
ropa, Asien und den USA.

(i) DEPFA BANK plc

Die DEPFA BANK plc ist eine Gesellschaft irischeedRts mit Sitz in Dublin und
mit Tochtergesellschaften und Niederlassungen é@leri europaischen Landern, in
den USA und in Asien. Sie gehort seit dem 2. Okt@¥7 zur HRE-Gruppe. Von
der DEPFA BANK plc wird das weltweite Staatsfinarzings- und Infrastrukturfi-
nanzierungsgeschaft betreut. Daneben ist die DEBRNK plc mit einigen ihrer
Tochtergesellschaften das Kompetenzzentrum fur Takigkeiten, die sich mit dem
Kapitalmarkt und der Finanzierung der 6ffentlicdand beschaftigen. Die Anteile
an der Hypo Public Finance Bank puc mit Sitz in ybwelche diese Bereiche in
der HRE-Gruppe vor Integrierung der DEPFA-Gruppssabliel3lich vertrat, wurden
auf die DEPFA BANK plc uUbertragen; das Geschéft ldgpo Public Finance Bank
puc wurde im Wege eines Zusammenschluseesge) gemal irischenCentral
Bank Actweitgehend auf die DEPFA BANK plc tbertragen. Biigpo Public Finan-
ce Bank puc besteht mit eigenen Vermdgenswertemabter der DEPFA Bank plc
fort. Die DEPFA BANK plc halt eine Reihe von wekerwesentlichen Tochtergesell-
schaften, zu denen die Hypo Pfandbrief Bank Intesnal S.A., Luxemburg, die
DEPFA ACS Bank plc, Dublin, und die Hypo Public &me USA, Inc., New York
zéhlen. Die DEPFA ACS Bank plc ist eibesignated Credit Institutiogemald dem
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(iif)

c)

irischenAsset Covered Securities ABie hat innerhalb der Gruppe die Aufgalbish
Covered Bond¢Asset Covered Securitjean globale Investoren zur Refinanzierung
von Assets der Kunden aus dem Public Sector im EtlR,USA, Kanada, Japan, der
Schweiz sowie Australien und Neuseeland auszugeben.

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG

Die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG mit Sitz ircldsorn war vormals eine
Tochter der DEPFA BANK plc und ist im Zuge der ierung der DEPFA-Gruppe
in die HRE-Gruppe auf die HRE Holding Ubertragerrdem. Die DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG ist eine Pfandbriefbank im Simles deutschen Pfandbriefgeset-
zes und gibt offentliche Pfandbriefe aus, welckezsir langfristigen Refinanzierung
vieler Public Sector Assets nutzt. Der Schwerpudedt geschaftlichen Tatigkeit der
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG liegt im Bereien 8taats- und Infrastrukturfi-
nanzierung in Deutschland, Osterreich und der Sizhwe

Uberblick Giber die Geschéftstatigkeit der HRE-Gruppe

Neben dem auslaufenden Geschaftssegiapitalmarktgeschaft und Vermégensverwaltung
(Capital Markets & Asset Management) ist die HREHxGjre derzeit in den zwei Geschéfts-
segmenterGewerbliche Immobilienfinanzierun@ommercial Real Estate) sowk@nanzie-
rungen der offentlichen Hand (einschliel3lich Infrakturfinanzierungen)Public Sector &
Infrastructure Finance) tétig.

(i)

(ii)

Gewerbliche Immobilienfinanzieruri@ommercial Real Estate)

Das Geschéaftssegme@ewerbliche Immobilienfinanzierungmfasst die nationalen
und internationalen Finanzierungstatigkeiten derEHRuppe im Segment der ge-
werblichen Immobilienfinanzierung. Das Produktpaoliti der HRE-Gruppe in diesem
Geschéaftssegment umfasst u. a. Bautrager- und @mdinanzierungen, Baufinan-
zierungen, Senior- und Junior-Darlehen, Mezzaninesfzierungen und Portfoliofi-
nanzierungen sowie syndizierte Darlehen, Verbrigiimund Kapitalmarktprodukte.

Finanzierungen der 6ffentlichen Hand (einschlidf8licfrastrukturfinanzierungen)
(Public Sector & Infrastructure Finance)

Das zweite Geschéaftssegmeifimanzierungen der 6ffentlichen Hamdnfasst samtli-

che Finanzierungserfordernisse der offentlichencHand ist an Kunden auf allen
staatlichen Ebenen gerichtet. Die Haupttatigkesitétat in der Finanzierung von 6f-
fentlichen Budgets sowie der Finanzierung von dffgmen Infrastrukturprogram-
men. Die HRE-Gruppe ist auch in den Bereichen dé&astrukturfinanzierung und
der mit Vermégensgegenstanden unterlegten Finamgeasset based finang#itig.

Vorstand und Aufsichtsrat der HRE Holding habereeaitrategische Neuausrichtung und Re-
strukturierung der HRE-Gruppe beschlossen. Insoférd auf die Darstellung unter Ziffer
IV.2 dieser Stellungnahme verwiesen.
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2. Aktien der HRE Holding

Das Grundkapital der HRE Holding betragt gemalRAb8. 1 der Satzung der Gesellschaft
EUR 693.253.560,00 und ist in 231.084.520 nennagetlauf den Inhaber lautende Stamm-
aktien (Stlckaktien) eingeteilt. Der rechnerischreged dieser Stiickaktien am Grundkapital
der Gesellschaft betragt jeweils EUR 3,00.

Die HRE Holding hat ein genehmigtes Kapital in Holem EUR 180.000.000,00 und be-
dingte Kapitalia in H6he von insgesamt EUR 120.000,00. Die bedingten Kapitalia wur-
den zur Bedienung von Options- oder Wandlungsrechtschaffen, die Glaubigern von
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, &aspahten und/oder Gewinnschuld-
verschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instntaeaufgrund der Ermachtigungen der
Hauptversammlung vom 27. Mai 2008 eingerdumt werki@men. Bislang hat die HRE
Holding von den Erméchtigungen keinen Gebrauch gbamaVegen der Einzelheiten des
genehmigten und bedingten Kapitals wird auf diz@ag der HRE Holding verwiesen, die
unterhttp://www.hyporealestate.coabgerufen werden kann.

Die Aktien der HRE Holding werden unter der ISIN @D8027707 im regulierten Markt
(Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborsgiesam Freiverkehr an den Borsen in
Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen so@futtgart gehandelt. Im Freiverkehr
der NASDAQ, New York, Vereinigte Staaten, werden BEHRDRs unter der ISIN
US44915W1018 gehandelt.

Unter Zugrundelegung der Definition des Begriffsé® Float" durch die Deutsche Bdrse
(vgl. ziffer 1.9 des Leitfadens zu den Aktienindizeder Deutschen Bodrse — Stand: Ap-
ril 2009) und nach bestem Wissen der Gesellscreffhdien sich ca. 80% der Aktien der
HRE Holding im Free Float (Streubesitz) (Stand: &3l 2009).

3. Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand der Gesellschaft besteht derzeit amrsMitgliedern. Mitglieder des Vorstands
der HRE Holding sind zum Zeitpunkt der Beschlussfag des Vorstands Uber diese Stel-
lungnahme:

Dr. Axel Wieandt (Vorsitzender),

Manuela Better,

Dr. Kai Wilhelm Franzmeyer und

Frank Krings.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht gemalABs/ 1 der Satzung der Gesellschaft aus
zwolf Mitgliedern und setzt sich ausschliel3lich aestretern der Aktionare zusammen. Zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung des Aufsichtsrags diese Stellungnahme sind die folgen-
den Personen Mitglieder des Aufsichtsrats der Ges$eift:

Dr. Michael Endres (Vorsitzender),
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Dr. Edgar Meister,

Siegmar Mosdorf,

Bernd Knobloch,

Hans-Jorg Vetter,

Bernhard Walter (stellvertretender Vorsitzendeid un
Manfred Zal3.

Nach Niederlegung der Mandate durch Dr. Renate Kwé&m J. Christopher Flowers und
Richard S. Mully im Méarz 2008 sind gegenwartig fi@ifze im Aufsichtsrat vakant.

4. Finanzinformationen fur das Geschaftsjahr 2008 undAusblick

Die HRE Holding stellt den Konzernabschluss nach bernational Financial Reporting
Standards (FRS"), wie sie in der EU anzuwenden sind, auf. Derdsdbschluss der HRE
Holding wird entsprechend den Bestimmungen des elagdsetzbuchsfiGB") aufgestellt.

Die HRE-Gruppe hat im Geschaftsjahr 2008 hohe \d&zluerlitten, die ihr Konzern-

Eigenkapital (nach IFRS, ohne Neubewertungsricklagem 31. Dezember 2008 auf
EUR 2,6 Mrd. (nach EUR 7,9 Mrd. zum 31. Dezembd¥7)Geduziert haben. Unter Beriick-
sichtigung der Neubewertungsricklage war das Karezgenkapital zum 31. Dezember
2008 sogar in Hohe von EUR 1,5 Mrd. negativ. DageBkapital der HRE Holding (nach
HGB) ist insbesondere aufgrund der notwendigen Afgsibungen ihrer operativen Tochter-
unternehmen zum 31. Dezember 2008 auf EUR 0,7 Mnédch EUR 7,7 Mrd. zum

31. Dezember 2007) gesunken.

Die wesentlichen Finanzkennzahlen gemaR Konzerhilsscder HRE Holding nach IFRS
zum 31. Dezember 2008 sind (mit Vergleichszahlen ¥orjahr):

Ausgewahlte Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Konzernabschluss nach IFRS Geschéftsjahr zum 31. Dezember
2008 2007 Ver-
anderung
Mio. EUR Mio. EUR %

Operative Ertrage. -585 906 <-100
KreditrisikoVorSOrge 1.656 -61 >100
Verwaltungsaufwand 605 435 39
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwertemnaaterielle Vermo-

genswerte der DEPFA 2.482 - >100
Saldo Ubrige Ertrage/Aufwendungen. . -47 55 <-100
Ergebnis VOr St U e -5.375 587 <-100
Ertragssteuern 86 130 -34
Jahresiiberschuss -5.461 457 <-100

Ausgewahlte Bilanzangaben

Konzernabschluss nach IFRS 31. Dezember
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2008 2007 Ver-
anderung
Mio. EUR  Mio. EUR %
AKTIVA 419.654 400.174 5
17.287 20.552 -16
49.409 51.975 -5
222.048 213.173 4
108.740 88.851 22
P S SIN A 419.654 400.174 5
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten ... 146.878 111.241 32
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden . ... 15.936 27.106 -41
Verbriefte Verbindlichkeiten._ 197.978 218.080 -9
Handelspassiva_ . 17.236 14.835 16
RUckstellungen. 352 144 >100
Gezeichnetes Kapital . . 633 602 5
KapitalricKlage 6.352 5.926 7
GewinnrlcKlagen 1.085 943 15
Neubewertungsriucklage . -4.117 -1.857 <-100
KONzZerngewWinm -5.461 457 <-100

Die wesentlichen Finanzkennzahlen gemal EinzeldlssiHRE Holding nach HGB zum
31. Dezember 2008 sind (mit Vergleichszahlen zunja¥m):

Ausgewahlte Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Einzelabschluss nach HGB Geschéftsjahr zum 31. Dezember
2008 2007 Ver-
anderung
Mio. EUR Mio. EUR %
Sonstige betriebliche Ertrage 44,9 3,6 > 100
Personalaufwand . .. 24,8 26,9 -8
Sonstige betriebliche Aufwendungen 87,3 52,3 67
Ertrage aus Gewinnabfuhrungsvertragen .. ... 17,0 462,4 <-100
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapies Umlaufvermo-
(o =10 T 6.983,1 0 > 100
Zinsen und ahnliche Aufwendungen.____ ... 152,2 53,5 > 100
Aulerordentliche Aufwendungen . 41,5 0 > 100
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag. .. 1,3 24,4 < -100
Jahresfehlbetrag (Vorjahr: Jahrestberschuss) . . ... -7.222,6 475,2 <-100
Ausgewahlte Bilanzangaben
Einzelabschluss nach HGB 31. Dezember
2008 2007 Ver-
anderung
Mio. EUR Mio. EUR %
AT A 3.786,9 11.245,0 -66
Sachanlagen 15 0,9 67
Anteile an verbundenen Unternehmen.______ ... 3.583,4 10.392,5 -66
Umlaufvermdgen 109,1 670,2 -84
PASSIVA s 37869  11.2450 -66
Gezeichnetes Kapital . 633,3 603,3 5

DDDOCS01/224861.3



10

Einzelabschluss nach HGB 31. Dezember
2008 2007 Ver-
anderung
Mio. EUR Mio. EUR %

KapitalricKlage 87,6 5.940,0 -99
BilanzgewWinn 0 240,7 -100
RUCKSteIUNGeN 68,4 35,6 92
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten ______ ... 202,7 202,4 0
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen___ ... 2.781,8 3.308,3 -16

Fir die Einzelheiten wird auf den Geschaftsberidetr, den gebilligten Konzernabschluss
umfasst, und den festgestellten JahresabschlusBed@ilschaft zum 31. Dezember 2008 ver-
wiesen, die ab dem 24. April 2009 untdtp://www.hyporealestate.coabrufbar sind und
nahere Erlauterungen auch zur wirtschaftlichenafiltn der HRE Holding und der HRE-
Gruppe enthalten.

Die Gesellschaft geht auch fir die Geschaftsjal@2ind 2010 von hohen Ergebnisbelas-
tungen durch Aufwendungen fir erhaltene Liquiditatsrstiitzungen, Aufwendungen im

Zusammenhang mit der strategischen Neuausrichtnddrestrukturierung der HRE-Gruppe

sowie aufgrund der im Zuge des wirtschaftlichen dkveungs zu erwartenden weiteren Ab-
schreibungen auf Forderungen und Wertpapiere augrgebnis ist zumindest fur die Ge-

schaftsjahre 2009 und 2010 mit einem negativent€oesergebnis zu rechnen.

V. NOTWENDIGKEIT DER UMSTRUKTURIERUNG UND STABILISIERU NG
DER HRE-GRUPPE

1. Auswirkungen der Finanzkrise und bislang erfolgte &bilisierungsmal3nahmen

Die im Jahr 2007 entstandene Krise im Subprime-&agmes US-Hypothekenmarktes l6ste
weltweite Turbulenzen an den Finanzmérkten aus.déon Hintergrund einer starken Aus-
weitung von Kreditangeboten vieler Kredit- und Hifmekenbanken an Kunden mit schwa-
cher oder sehr schwacher Bonitat (sog. Subprimedylarach der US-Immobilienmarkt ein,
als viele Kreditnehmer nach anfanglich niedrigelydnigsraten die dann ansteigenden Til-
gungsraten nicht mehr tragen konnten und eine gf@Bé der Immobilien mit Wertverlust
verkauft oder versteigert wurde. Dies fuhrte beiREhken und seit 2008 insbesondere auch
bei européischen und asiatischen Banken zu Abdxthrgen und Wertberichtigungen in Mil-
liardenhdhe und zu heftigen Kursverlusten an déegrmationalen Borsen. Nachdem die US-
Bank Lehman Brothers am 15. September 2008 Telliera anmelden musste, kam es zu
Marktverwerfungen, infolge derer bei der DEPFA BANIC ein mittelfristiger Liquiditats-
bedarf in H6he von rund EUR 35 Mrd. per 27. Sepemd®08 entstand. Ohne eine zusatzli-
che externe Finanzierung drohte unmittelbar eirsolirenz der DEPFA BANK plc sowie
mittelbar der HRE Holding und der HRE Bank.
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Sowohl von der Deutschen Bundesbank und einem Kbasodeutscher Finanzinstitute als
auch vom SoFFin wurden diverse MaRnahmen zur Sitdllemg des kurz- und mittelfristi-
gen Liquiditatsbedarfs der HRE-Gruppe ergriffen.

Zur Sicherstellung des kurzfristigen Liquiditatsagd der HRE-Gruppe gewéhrte die Deut-
sche Bundesbank der HRE Bank am 28. September Z20G&hst eine durch die Bundesre-
publik Deutschland garantierte Sonderliquiditafehih Héhe von EUR 35 Mrd., die im Ok-

tober 2008 aufgrund einer durch den Fonds garaetiefwischenfinanzierung auf EUR 50
Mrd. erhdéht wurde.

Zur Ablésung der vorstehend beschriebenen Liquglitden stellten die Deutsche Bundes-
bank und ein Konsortium deutscher Finanzinstitee HRE-Gruppe am 13. November 2008
eine Liquiditatsfazilitat in Hohe von EUR 50 Mrdur2Verfligung, bestehend aus:

. MaRnahmen unter Beteiligung der Bundesrepublikt®ehland in Hohe von insge-
samt EUR 35 Mrd.: (i) Liquiditatskredithilfe GbetJR 20 Mrd. der Deutschen Bun-
desbank, gesichert durch eine Gewahrleistung ded@&regierung und (ii) Inhaber-
schuldverschreibung tber EUR 15 Mrd. durch ein Kotmsm deutscher Finanzinsti-
tute, gesichert durch eine Gewahrleistung der Bsiadgerung;

. MalRnahme ohne Beteiligung der Bundesrepublik &mlkind: Besicherte Bank-
schuldverschreibung tber EUR 15 Mrd. durch ein Kotnsm deutscher Finanzinsti-
tute, gesichert durch Vermégenswerte der HRE-Gruppe

Die Bundesgewahrleistungen mit einer urspriinglicheunfzeit bis zum 31. Marz 2009 wur-
den im Marz 2009 bis zum 31. Dezember 2009 verkinge

Zusatzlich zu den vorgenannten MalRnahmen der DeernsBundesbank und des Konsorti-
ums deutscher Finanzinstitute hat die HRE Bank abelber 2008 zur Sicherung der Li-
quiditatssituation der HRE-Gruppe in verschiede®ehritten weitere Stabilisierungsmal3-
nahmen nach dem Gesetz zur Umsetzung eines Mal3npakats zur Stabilisierung des Fi-
nanzmarktes (FinanzmarktstabilisierungsgesetEMStG") in Form von Garantielibernah-

men des SoFFin in einem Umfang von insgesamt EURIER in Anspruch genommen.

Dieser vom SoFFin gewahrte Garantierahmen galtchstam Hinblick auf Garantien in ei-

ner Grol3enordnung von insgesamt EUR 30 Mrd. bis 26mApril 2009 und in einer Gro-

Renordnung von insgesamt EUR 22 Mrd. bis zum 1&i 2009. Der gesamte Garantierah-
men ist im April 2009 einheitlich bis zum 19. Au26€09 verlangert worden.

2. Strategische Neuausrichtung und Restrukturierung deHRE-Gruppe

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise und des daejjest Rekapitalisierungsbedarfs hat der
Vorstand der HRE Holding einen umfassenden Planstategischen Neuausrichtung und
Restrukturierung der HRE-Gruppe aufgestellt, demAidsichtsrat am 19. Dezember 2008
zugestimmt hat. Angestrebtes Ergebnis dieser gisategen Neuausrichtung ist die Positionie-
rung der HRE-Gruppe als ein fuhrender spezialsidrnmobilien- und Staatsfinanzierer in
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Deutschland und Europa mit pfandbrieforientiertezfifanzierung. Dazu soll die HRE-
Gruppe ihr Geschaftsmodell den nachhaltig veraedeBedingungen an den Kapitalmarkten
und den wachsenden Herausforderungen im Immobémeigift anpassen. Die strukturelle
Kostenbasis soll gesenkt, die Bilanzstruktur und &asikoprofil verbessert werden. Die
Konzernstruktur soll weiter vereinfacht werden.i&sgeplant, die entsprechenden Mal3nah-
men innerhalb der néchsten drei bis finf Jahre geizan.

Im SegmeniGewerbliche Immobilienfinanzierurgpll sich die HRE-Gruppe als Partner fir
Immobilien-Investoren in Deutschland, den wichtigeuropaischen Markten, in den USA
und Japan (noch abhangig von der zu prufenden Prfiefidihigkeit der Assets) positionie-

ren. Kunftiges Neugeschaft in diesem Bereich sodl Blinchen, Eschborn, London, Paris,
New York und ggf. Tokio generiert werden. Im SegtEmanzierungen der offentlichen

Hand sollen sich die kinftigen Aktivitaten auf ausgewédlPrimarmarkt-Geschaft in den

pfandbrieffahigen Markten Europas sowie auf die Beehaftung des Bestandsgeschéfts
konzentrieren. Im Zuge dieser Fokussierung solienSfandorte des Bereichs zentralisiert
werden. Neugeschaft bei den Aktivitaten im Berdieastruktur-Finanzierungen ist nicht

vorgesehen. Die nicht zum Geschéaftsmodell passeKdpitalmarkt- und Handelsgeschéfte
sollen eingestellt werden. Ein Verkauf nicht stgieher Aktivitaten wird erwogen. Das

kundenbezogene Derivate-Geschaft soll weitergefiibrden.

Das folgende Schaubild zeigt das geplante kiin@igechaftsmodell:

/\
Hypo |EReal Estate

GROUP

Spezialisierter Immobilien- und Staatsfinanzierer

| Immobilienfinanzierung: Spezialisierter | Staatsfinanzierung: Zugang zu

Kreditfinanzierer fur professionelle diversifiziertem Public-Finance-Portfolio
Immobilieninvestoren- &-Gesellschaften Uber ein einziges liquides Instrument

I Know-how in Bezug auf Investitionskredite | Fokus auf deckungsstockfahige Assets

| Flexibilitat und schnelle Entscheidungsprozesse | Wetthewerbsféhiges Angebot durch

| Schianker Aufbau kostengiinstige Struktur

|z lissigkeit I Schwerpunkt Finanzierung der &ffentlichen

uverlassigker Hand, insbesondere auch der Kommunen

| Besicherte Finanzierung durch Pfandbriefe
I Vorteil im Immobilienfinanzierungs-Geschéft, wesentliches Element des Staatsfinanzierungs-Geschéftsmodells

| Kosten- und Vertriebssynergien zwischen den beiden Geschéftssegmenten

3. Rekapitalisierung der HRE-Gruppe

Um eine Fortfihrung der HRE-Gruppe im Rahmen désizitigen Geschéaftsmodells zu ge-
wahrleisten, sind kurzfristig weitere Stabilisiegsmalinahmen notwendig. Insbesondere ist
von einem erheblichen Kapitalbedarf der HRE-Gruppszugehen.
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Vor diesem Hintergrund hat der Vorstand am 23. M@9 beschlossen, das Grundkapital
der HRE Holding im Rahmen einer Barkapitalerhohung genehmigtem Kapital von
EUR 633.253.560,00 um EUR 60.000.000,00 auf EURZE23560,00 durch Ausgabe von
20.000.000 neuen auf den Inhaber lautenden Stiiekalhter Ausschluss des Bezugsrechts
der HRE-Aktionare zu erhdhen. Der Aufsichtsrat hesrzu am 28. Méarz 2009 seine Zu-
stimmung erteilt. Am selben Tage hat der Biete0@0.000 HRE-Aktien (entspricht 8,65%
am Grundkapital der HRE Holding) zu einem Ausgabispvon EUR 3,00 je HRE-Aktie (ge-
ringster Ausgabebetrag gemaR 8 9 Abs. 1 AktG) gbret. Die Kapitalerhbhung wurde am
31. Méarz 2009 im Handelsregister eintragen.

Im Hinblick auf die erforderlichen Stabilisierunganahmen haben der SoFFin, die HRE
Holding und die HRE Bank am 28. Marz 2009 eine Abtserklarung (Absichtserkla-
rung") unterzeichnet und sich darin auf die Rahmenlmdigen fir eine Rekapitalisierung
der HRE Holding durch Leistung von Einlagen gemai3&bs. 1 des Gesetzes zur Errichtung
eines Finanzmarktstabilisierungsfonds (Finanzmeahktlsierungsfondsgesetz FMStFG™)
und fur eine weitere Garantieibernahme gemal3 86 AFMStFG zugunsten der HRE
Bank verstandigt.

Die Unterzeichnung der Absichtserklarung durch Bends erlaubte es den Vorstanden der
Gesellschaften der HRE-Gruppe, von einer positiverifiihrungsprognose auszugehen und
auf dieser Basis den Jahresabschluss 2008 der HiRENH, den Konzernabschluss 2008 der
HRE-Gruppe sowie die Einzelabschlisse 2008 der t€ogbsellschaften der HRE Holding
aufzustellen.

Der Bieter strebt — wie in Ziffer 8.1.4 der Angetntterlage dargestellt — den Erwerb der
vollstandigen Kontrolle Gber die HRE Holding an.ddaAnsicht des Bieters ist die Uber-

nahme der vollstandigen Kontrolle tber die HRE kaicdurch den Bieter notwendig, um zu

garantieren, dass die fur die Stabilisierung deEHRuppe und damit letztlich fur die Stabi-

litat des Finanzmarktes erforderlichen MalRnahmehtssicher, nachhaltig, kosteneffizient
und zeitnah umgesetzt werden kénnen.

Soweit das Ubernahmeangebot nicht zum Erwerb sératliausstehender Aktien durch den
Bieter und damit der vollstandigen Kontrolle Gibée HHRE Holding fuhrt, beabsichtigt der

Bieter gemal} seinen Erklarungen in Ziffer 9.6 dagébotsunterlage, die vollstandige Kon-
trolle durch folgende Mal3nahmen zu erlangen.

0] Ubernahmerechtlicher Squeeze-out

Falls der Bieter nach dem Vollzug des Angebots edtehs 90% des Grundkapitals
der HRE Holding halt und soweit der Bieter auf Gtules Angebots mindestens 90%
des vom Angebot betroffenen Grundkapitals (d.h.828 des gesamten Grundkapi-
tals der HRE Holding) erworben hat, beabsichtigt Beeter, einen Antrag gemaf
§ 39a WpUG i.v.m. § 12 Abs. 3 Nr. 1 Satz 3 des @esezur Beschleunigung und
Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowigkBmositionen von Unterneh-

men des Finanzsektors durch den Fonds "Finanznakisierungsfonds — FMS"
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("FMStBG") zu stellen, ihm die Ubrigen HRE-Aktien gegen Géwing einer ange-
messenen Abfindung durch Gerichtsbeschluss zuraber (sog. Ubernahmerechtli-
cher Squeeze-out). In diesem Fall gilt der im Ranmes Ubernahmeangebots ge-
wahrte Angebotspreis in Hohe von EUR 1,39 je HREAgemal § 39a Abs. 3 Satz
3 WpUG als angemessene Abfindung. HRE-Aktionarendds Angebot nicht ange-
nommen haben, steht in dem Fall, dass der Bietechggt ist, einen Antrag auf U-
bertragung der Aktien nach § 39a WpUG i.V.m. § B5A3 Nr. 1 Satz 3 FMStBG zu
stellen, ein Andienungsrecht gegeniber dem Bieteh 1§ 39¢c WpUG zu. Die Moda-
litaten der technischen Abwicklung der Andienungemivon dem Bieter rechtzeitig
zu veroffentlichen.

Kapitalerh6hung und Durchfuhrung eines aktienréditin Squeeze-out-Verfahrens

Der Bieter beabsichtigt, entsprechend der Darstglla Ziffer 9.6.2 der Angebotsun-
terlage darauf hinzuwirken, dass eine noch einziibade aul3erordentliche Haupt-
versammlung der HRE Holding Uber eine Kapitalermighunter Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktionare beschliel3t. Der Termindise Hauptversammlung wurde
von der Gesellschaft in Abstimmung mit dem Fondsdam 2. Juni 2009 festgelegt.
Durch alleinige Zulassung des Fonds zur Ubernahenénd Rahmen dieser Kapital-
erhéhung neu auszugebenden Aktien soll die Betgiigdes SoFFin am Grundkapi-
tal der HRE Holding auf mindestens 90% erhoht werd@ird die Kapitalerhéhung

beschlossen, hat dies fur die HRE-Aktionare eimelgiche Verwasserung ihrer Be-
teiligung an der Gesellschaft zur Folge.

Nach Erwerb einer Beteiligung von mindestens 90%Gromdkapital der HRE Hol-
ding beabsichtigt der Bieter nach der Darstellundiffer 9.6.2 der Angebotsunterla-
ge, die Ubertragung der HRE-Aktien der auRenstedrertdRE-Aktionare auf den
Hauptaktionar gegen Gewéhrung einer angemessenabfBaung gemal 88 327a
ff. AktG i.V.m. 8§ 12 Abs. 4 FMStBG (sog. aktienralther Squeeze-out) einzuleiten.

Fur die Hohe der zu gewahrenden Barabfindung wdrervVerhéltnisse zum Zeit-

punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlungdiedlbertragung der Aktien

mafigeblich. Die Gesetzmaligkeit der Hohe der Bexdifig kann in einem gericht-

lichen Spruchverfahren tberpruft werden. Die HOke Barabfindung wird grund-

satzlich auf der Basis des IDW Standards vom 2il 2008 "Grundsétze zur Durch-

fihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1) iragé/ einer Unternehmens-
bewertung nach dem Ertragswertverfahren ermitidtch den Vorgaben der hochst-
richterlichen Rechtsprechung darf die den Aktion&rastehende volle Abfindung in
diesem Zusammenhang allerdings nicht ohne Rucksishtden Borsenkurs festge-
setzt werden, so dass dieser im Regelfall als dreaeze heranzuziehen ist.

Nach wie vor hochstrichterlich nicht geklart ise dirage, welche Referenzperiode bei
der Ermittlung des Borsenkurses zugrunde zu legenVorstand und Aufsichtsrat
halten es im Grundsatz fir richtig, als maf3gebliBeferenzperiode — im Einklang
mit der Rechtsprechung des OLG Stuttgart und der gderwiegenden Auffassung
im Schrifttum — nicht den Drei-Monats-Zeitraum wem Tag der Hauptversamm-
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lung der Gesellschaft, die Uber den Squeeze-ostlesidet, sondern vor dem Tag der
erstmaligen offentlichen Ankindigung des Squeezezmgrundezulegen. Auf der
Grundlage eines solchen Verstandnisses ware eSiabs von Vorstand und Auf-
sichtsrat der HRE Holding im vorliegenden Fall awehtretbar, den Drei-Monats-
Zeitraum vor dem 17. April 2009 zugrundezulegenadaliesem Tag, die Angebots-
unterlage des Bieters mit der formellen Ankiindigdeg Squeeze-out Absicht verof-
fentlicht wurde. Der gewichtete durchschnittlichér&nkurs der HRE-Aktie in den
drei Monaten vor dem 17. April 2009 betrug ca. EUR5 (Quelle: Bloomberg) und
lag damit unter dem Angebotspreis.

Im Ergebnis lasst sich Uber die Hohe der angemessRarabfindung zum gegenwar-
tigen Zeitpunkt keine verlassliche Aussage treff@ofern die im Rahmen eines
Squeeze-outs festgesetzte Barabfindung hinter demgelfotspreis zuriickbleiben
wirde, ware die Annahme des Angebots fur die HREehkre vorteilhaft. Dagegen
wilrde sich die Annahme des Angebots — unter Vetaasigung von Zinseffekten —
als nachteilig herausstellen, wenn die im RahmemeseiSqueeze-outs festgesetzte
Barabfindung héher wéare als der Angebotspreis.

Enteignung

Falls der beschriebene Gibernahmerechtliche Squeezausscheidet und falls die o-
ben unter Ziffer 1V.3(ii) dieser Stellungnahme dzstglliten Malinahmen nicht derge-
stalt durchgefuhrt werden kénnen, dass sie vor 8@mjduni 2009 aus Sicht des Bie-
ters hinreichende Gewahr dafir bieten, dass deaeBéne Beteiligung von 100% am
Grundkapital der HRE Holding erwirbt, beabsichtiiglr Bieter nach der Darstellung
in Ziffer 9.6.3 der Angebotsunterlage, ein Enteiggsverfahren nach 8 1 des Geset-
zes zur Stabilisierung des Finanzmarktes (Rettlegsiahmegesetz -RéttungsG')
einzuleiten. Ein solches Enteignungsverfahren,ggasald § 2 RettungsG den Erlass
einer Rechtsverordnung der Bundesregierung ohninzimsing des Bundesrates vor-
aussetzt, hatte zum Ziel, die Enteignung der HREeAlkire (auler dem SoFFin) ge-
gen Zahlung einer nach § 4 RettungsG zu bestimnmekdéschadigung zu beschlie-
Ben. Kraft einer nach dem RettungsG vorgenommemdgeighung wirden die von
den HRE-Aktionaren (auRer dem Fonds) gehaltenen-BREN auf einen in der
Verordnung bestimmten Enteignungsbeglnstigten kgmgh. Der Enteignungsbe-
gunstigte einer die HRE-Aktien betreffenden Entaigysverordnung nach dem Ret-
tungsG waére voraussichtlich geméaR § 1 Abs. 3 WRettungsG der SoFFin.

Im Zusammenhang mit einer Enteignung nach dem Rggfs ist eine Entschadigung
in Hohe des Verkehrswerts der HRE-Aktien zu leistisr sich gemal § 4 Abs. 4 Nr.
1 RettungsG nach dem gewichteten durchschnittlicghEmdischen Bérsenpreis der
HRE-Aktien wahrend der letzten zwei Wochen vor demy der Eréffnungsentschei-
dung richtet, es sei denn, dass der Durchschreitspinerhalb der letzten drei Tage
vor der Er6ffnungsentscheidung niedriger ist; ieseéim Fall ist dieser niedrigere Bor-
senpreis zugrunde zu legen. Der gewichtete durditiathe inlandische Borsenpreis
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ist der nach Umséatzen gewichtete Durchschnittspleisder BaFin nach § 9 WpHG
als borslich gemeldeten Geschétfte.

Ist die Absicht einer Enteignung der HRE-Aktion&oe dem Tag der Erdffnungsent-
scheidung bekannt geworden und kdnnen nachfolgéndeirkungen auf den Bor-
senpreis der HRE-Aktien nicht ausgeschlossen westetritt geman § 4 Abs. 4 Nr. 2
RettungsG der Tag, an dem die Absicht der Entsahgidekannt geworden ist, an
die Stelle des Tages der Erdffnungsentscheidung.

Bestehen Anhaltspunkte daflr, dass der so erreitdééirkehrswert von dem nach
Mal3gabe des Borsenpreises ermittelten Wert erliebleveichen wirde, ist gemann
8 4 Abs. 4 Nr. 3 RettungsG eine Unternehmensbewgrier HRE Holding durchzu-
fUhren. Ergibt sich hieraus ein Wert der HRE-Aktler von dem nach MaRRgabe des
Borsenpreises ermittelten Wert erheblich abweishtl, dieser Wert der Ermittlung
des Verkehrswertes der HRE-Aktie zugrunde gelegtere

Uber die Hohe der Entschadigung im Falle einer ignteng lasst sich zum gegenwar-
tigen Zeitpunkt keine verlassliche Aussage treffeofern die im Rahmen einer Ent-
eignung festgesetzte Entschadigung hinter dem Aotgpieis zuriickbleiben wirde,
ware die Annahme des Angebots fir die HRE-Aktionéogeilhaft. Sofern die im
Rahmen einer Enteignung festgesetzte Entschadigihgr wére als der Angebots-
preis, stinde den HRE-Aktionaren ein Anspruch aathtbesserung zu (vgl. Zif-
fer VII.1 dieser Stellungnahme).

V. INFORMATIONEN ZUM BIETER
1. Beschreibung des Bieters

Die Bundesrepublik Deutschland als Bieter handeitdem Angebot durch den SoFFin. Der

SoFFin ist gemal § 2 Abs. 2 FMStFG ein nicht rééhtges Sondervermdgen der Bundesre-
publik Deutschland i.S.v. Art. 110 Abs. 1 und ArL5 Abs. 2 des Grundgesetzes und wurde
am 18. Oktober 2008 kraft 8 1 FMStFG errichtet.

Wegen der Einzelheiten zu Struktur und Aufgaben $i@SFin wird auf Ziffer 6 der Ange-
botsunterlage verwiesen.

2. Aktienbesitz des Bieters

Der Bieter hat am 31. Marz 2009 20.000.000 HRE-&kim Wege der Kapitalerh6hung aus
genehmigtem Kapital erworben (vgl. oben Ziffer \di@ser Stellungnahme). Dies entspricht
ca. 8,65 % des Grundkapitals der HRE Holding undSdienmrechte aus HRE-Aktien.

VI. WESENTLICHE REGELUNGEN DES ANGEBOTS

Das Angebot wird vom Bieter in der Form eines Ubémeangebots (Barangebot) zum Er-
werb der HRE-Aktien nach deutschem Recht, insbesendach den Bestimmungen des
deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetees Beriicksichtigung der Modifi-
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kationen durch das FMStBG sowie bestimmter anwemdbaertpapierrechtlicher Bestim-
mungen der Vereinigten Staaten von Amerika (vgiteZi20 der Angebotsunterlage), abge-
geben.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass & nachfolgende Beschreibung des
Angebots in dieser Stellungnahme keinen Anspruch &wollstandigkeit erhebt und dass
fur den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allen die Bestimmungen der Ange-
botsunterlage maf3geblich sind. Jedem HRE-Aktionar bliegt es in eigener Verantwor-
tung, die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmergu prifen und die fir ihn not-
wendigen MalRnahmen zu ergreifen.

1. Uberblick tiber wesentliche Bestimmungen

Der Bieter bietet an, samtliche nicht vom Bieteha&nen 211.084.520 HRE-Aktien
(91,35 %) zu einem Kaufpreis von EUR 1,39 je Aktiebar (der Angebotspreis) zu er-
werben. Der Bieter verpflichtet sich in Ziffer 4udd Ziffer 4.3 der Angebotsunterlage zur
Nachbesserung des Angebotspreises fur den Fall,efasn Rahmen einer Enteignung oder
anderweitiger Erwerbe eine hohere GegenleistunddfRE-Aktie leistet (vgl. dazu Zif-
fer VII.1 dieser Stellungnahme).

HRE-Aktiondre kdnnen ihre HRE-Aktien ab dem 17. iRpO09 bis zum 4. Mai 2009 um
24:00 Uhr Ortszeit Frankfurt am Main/18:00 Uhr Qe New York (die Annahmefrist™)
zum Verkauf einreichen und damit das Angebot anmehier Bieter nimmt damit die M6g-
lichkeit der Verkirzung der Annahmefrist fir dasgkbot auf zwei Wochen gemal § 12
Abs. 3 Nr. 1 Satz 1 FMStBG in Anspruch. Da gem&® &bs. 3 Nr. 1 Satz 2 FMStBG die in
§ 16 Abs. 2 Satz 1 WpUG vorgesehene weitere Annfilsn&ir Angebote entfllt, die von
der Bundesrepublik Deutschland oder vom Fonds isadumenhang mit einer Stabilisierung
abgegeben werden, kann nach Ablauf der AnnahmefaistAngebot nicht mehr angenom-
men werden.

Im Falle einer Anderung des Angebots gemal § 21 @/perlangert sich die Annahmefrist
um zwei Wochen (8 21 Abs. 5 WpUG), also bis zum ¥&i 2009, 24:00 Uhr Ortszeit
Frankfurt am Main/18:00 Uhr Ortszeit New York. Digit auch, falls das geanderte Angebot
gegen Rechtsvorschriften verstofit.

Nach § 12 Abs. 3 Nr. 1 Satz 4 FMStBG sind § 16 ASatz 1 WpUG und § 22 Abs. 2 Satz
1 WpUG nicht anzuwenden. Daher fiihrt weder die &infung einer Hauptversammlung der
HRE Holding im Zusammenhang mit dem Angebot nachbifentlichung der Angebotsun-
terlage noch die Abgabe eines konkurrierenden AwigeDritter wahrend der Annahmefrist
zu einer Verlangerung der Annahmefrist des Angebots

Das Angebot und die durch die Annahme des Angehattande kommenden Vertrage sind
von keinen Bedingungen abhangig (vgl. Ziffer 2e8 Angebotsunterlage).
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2. Fusionskontrollrechtliche Freigabe

Das Angebot unterliegt der Fusionskontrolle derdpérschen Kommission gemaf der Ver-
ordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates Uber die Kdatnon Unternehmenszusammen-
schliissen (dieEG-Fusionskontrollverordnung™). Der Bieter hat nach seinen Angaben den
geplanten Erwerb der HRE Holding bei der Europ&scKommission am 14. April 2009
angemeldet.

Der Bieter geht davon aus, dass der Erlangung akeelbbehordlichen Genehmigung keiner-
lei materiell-rechtliche Hindernisse entgegenstetneth entweder die kartellbehordliche Ge-
nehmigung bis zum Ende der Annahmefrist vorliegtrgddenfalls mit dem Ende der An-
nahmefrist der Erwerb der Anteile vor Freigabe gsig ist (nach Art. 7 Abs. 2 EG-

Fusionskontrollverordnung) und die Stimm- und Vdtuegsrechte gegebenenfalls infolge
positiver Bescheidung eines gesonderten Antragshddie Europdische Kommission (nach
Art. 7 Abs. 3 EG-Fusionskontrollverordnung) ausgetirden dirfen.

3. Bankaufsichtsrechtliche Anzeige- und Genehmigungsv@hren

Der Bieter wird bei Vollzug des Angebots eine uneliitare Beteiligung an der HRE Holding
und mittelbare Beteiligungen an den Tochteruntemesh der HRE Holding erwerben. Der
Erwerb dieser Beteiligungen I6st in einigen Recdtisangen aufsichtsrechtliche Anzeige-
und Genehmigungsverfahren aus. In Deutschland éraBgkter nach seinen Angaben den
beabsichtigten Erwerb bedeutender BeteiligungedearHRE Bank und der DEPFA Deut-
sche Pfandbrief AG der Bundesanstalt fur Finanzafieistungsaufsicht BaFin") und der
Deutschen Bundesbank vor Veroffentlichung der Aogalnterlage angezeigt.

VIl.  ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG
1. Art und Hohe der Gegenleistung sowie Nachbesserung
Der Bieter bietet eine Gegenleistung in Hohe vorREILBI je HRE-Aktie in bar an.

Darlber hinaus ist fur zwei Konstellationen eineeha@esserung des Angebotspreises vorge-
sehen.

Wird die in Ziffer 9.6.3 der Angebotsunterlage nébeschriebene Enteignung der Ubrigen
HRE-Aktiondre nach den Bestimmungen des RettunggGenwommen, verpflichtet sich der
Bieter in der Angebotsunterlage gegeniber den HR&sAdren, die das Angebot annehmen,
fur den Fall, dass die zu gewéhrende EntschadigritdRE-Aktie héher ist als der Ange-
botspreis, zur Zahlung einer Geldleistung je eiegéte HRE-Aktie in H6he des Unter-
schiedsbetrages zwischen der Hohe der Entschadiguhdem Angebotspreis (diereiwil-

lige Nachbesserung'). Wie in Ziffer 4.2 und Ziffer 9.6.3 der Angebatsterlage dargestellt,
halt der Bieter es allerdings fur nicht unwahrsoheh, dass ein auf Basis einer Unterneh-
mensbewertung ermittelter Wert der in einem Entengsverfahren zu gewahrenden Ent-
schadigung (u.U. erheblich) hinter dem Angebotspzarickbleiben wird.
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Der Bieter hat in Ziffer 4.3 der Angebotsunterldgeont, dass er keine HRE-Aktien aul3er-
halb des Angebots erwerben wird und auch nach dedfiéntlichung der Mitteilung geman
§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG einen Erwerb von HR&en nicht beabsichtigt. Hiervon
nimmt der Bieter aber einen Erwerb von HRE-Aktiars i) im Zusammenhang mit der
Ausgabe von Aktien der HRE Holding im Rahmen eikapitalerhdhung, und/oder (ii) im
Zusammenhang mit einer gesetzlichen VerpflichtwngGewahrung einer Abfindung an die
HRE-Aktiondre und fur den Erwerb des Vermdgens oder Teilen des Vermdgens der
HRE Holding durch Verschmelzung, Spaltung oder \Gegemsiibertragung bzw. (iii) im Zu-
sammenhang mit einer Enteignung nach dem RettungsG.

Erwirbt der Bieter aul3erhalb des Angebots nachve@edffentlichung der Angebotsunterlage
und innerhalb eines Jahres nach der Veroffentligrder Mitteilung gemafr § 23 Abs. 1 Satz
1 Nr. 2 WpUG bérslich oder auRerhalb der Borse H®REen, verpflichtet sich der Bieter in
Ziffer 4.3 der Angebotsunterlage gegeniber den KR&snéaren, die das Angebot anneh-
men, fur den Fall, dass bei diesen Aktienerwerbenméalig eine Gegenleistung gewahrt
oder vereinbart wird, die hoher ist als der Angspris, zur Zahlung einer Geldleistung in
Hohe des Unterschiedsbetrages (dieeiwillige Nachbesserung 2).

Ein Anspruch auf die Freiwillige Nachbesserung &télet allerdings nicht, (i) wenn der Bie-
ter HRE-Aktien erwirbt, die von der HRE Holding iRehmen einer Kapitalerhéhung ausge-
geben werden und/oder (ii) bei einem Erwerb von HREen durch den Bieter im Zusam-
menhang mit einer gesetzlichen Verpflichtung zuw@&wung einer Abfindung an die HRE-
Aktionare und fur den Erwerb des Vermdgens oderhaiten des Vermogens der HRE Hol-
ding durch Verschmelzung, Spaltung oder Vermdgessidgung. Dieser Ausschluss von
der Freiwilligen Nachbesserung 2 erfasst demnach ainen aktienrechtlichen Squeeze-out
(vgl. Ziffer IV.3(ii) dieser Stellungnahme).

Hinsichtlich weiterer Einzelheiten des Nachbessgsanspruchs (insbesondere Bekanntma-
chung, Abwicklung und Anrechnung) wird auf die Dalising in Ziffern 4.2 und 4.3 der An-
gebotsunterlage verwiesen.

2. Gesetzlicher Mindestpreis

GemaR § 12 Abs. 3 Nr. 3 FMStBG bemisst sich derdéstpreis bei einem Ubernahmeange-
bot nach Abschnitt 4 des WpUG, das vom SoFFin irmafumenhang mit einer Stabilisie-

rung abgegeben wird, nach dem gewichteten durchtdadien inlandischen Borsenkurs

wahrend der letzten zwei Wochen vor Bekanntgabe Bd&kanntwerden der Absicht eines
Ubernahmeangebots. Das gilt nicht, wenn dieser \Meet dem gewichteten durchschnittli-

chen inlandischen Borsenkurs wéhrend des Zeitrasamms1. bis zum 15. Februar 2009 liegt.

In diesem Fall ist der letztgenannte Wert der mhlkgee Mindestwert. 8 31 Abs. 4 und 5

WpUG findet keine Anwendung.

Der gewichtete durchschnittliche inlandische Bokses fir die HRE-Aktien wahrend der
letzten zwei Wochen vor Bekanntgabe der Absichtidlesrnahmeangebots am 9. April 2009
betrug laut Angabe der BaFin EUR 1,32. Der gewiehtkirchschnittliche inlandische Bor-
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senkurs fiur die HRE-Aktien wahrend des Zeitraums o bis zum 15. Februar 2009 betrug
laut Angabe der BaFin EUR 1,26 und liegt somit ukem gewichteten durchschnittlichen
inlandischen Bdrsenkurs wahrend der letzten zweth&n vor Bekanntgabe der Absicht des
Ubernahmeangebots. Der relevante gesetzliche Mimaés liegt daher bei EUR 1,26. Der
Angebotspreis beinhaltet damit eine Pramie in HatneEUR 0,13 je HRE-Aktie (entspricht

ca. 10 %) auf den gesetzlichen Mindestpreis.

3. Vergleich der angebotenen Gegenleistung mit histathen Borsenkursen und
dem aktuellen Borsenkurs

Die Schlussauktionspreise der HRE-Aktie im vergawegeJahr im elektronischen Handels-
system Xetra an der Frankfurter Wertpapierborseugeh zum 31. Marz 2008 EUR 16,46,
zum 30.Juni 2008 EUR 17,88, zum 30. September 2(08R 4,15 sowie zum
30. Dezember 2008 EUR 3,05 (Quelle: Bloomberg).sBi®odrsenkurse geben jedoch aus
Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat keine angemesdadikation fir den Wert der HRE
Holding, da die historischen Borsenkurse die gegetige existenzbedrohende Krise der
HRE Holding nicht oder nicht ausreichend refleldrer

Am 23. April 2009 betrug der Schlussauktionspress HRE-Aktie im elektronischen Han-

delssystem Xetra an der Frankfurter WertpapierbBtdR 1,39. Auch diesen aktuellen Bor-
senkurs der HRE-Aktie halten Vorstand und Aufsidttaicht fir aussagekraftig, da er mali3-
geblich den Umstand reflektieren dirfte, dass detel bereits die in Ziffer 8.1.2 der Ange-
botsunterlage dargestellten Finanzhilfen gewéhd madem am 9. April 2009 seine Ent-
scheidung zur Abgabe des Angebots zu EUR 1,39 jE-ARie verodffentlicht hat.

4, Vergleich der angebotenen Gegenleistung mit dem ienen Wert der HRE-
Aktien vor Rekapitalisierung

Aus der Holdingstruktur folgt, dass der innere Waet HRE Holding maf3geblich von dem
Wert der drei wesentlichen TochtergesellschafteREHBank, DEPFA BANK plc und
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG) abhangt. TrotdiBlesichtigung der geplanten Reka-
pitalisierungsmalnahmen, insbesondere auch untéckBachtigung eines Zuschusses in die
HRE Bank, ergab sich bei Aufstellung des Jahresdibsses der HRE Holding zum
31. Dezember 2008 immer noch ein kumulierter Absitluingsbedarf auf die drei Tochterge-
sellschaften in Hohe von zusammen EUR 6.909 Mie. \&irbleibenden Buchwerte der drei
Tochtergesellschaften betragen zusammen EUR 3.532Weitergehende Abschreibungen
der Beteiligungsbuchwerte, die zu einer weitergderanReduzierung des Eigenkapitals der
HRE Holding gefuhrt hatten, waren zum 31. Dezen@08 erforderlich gewesen, wenn
nicht der Bieter in seiner Absichtserklarung vom [&rz 2009 weitere Rekapitalisierungs-
maf3nahmen in Aussicht gestellt hatte.

Fir die Zwecke der Ermittlung des aktuellen innéréertes der HRE-Aktien halten es Vor-
stand und Aufsichtsrat dagegen im Rahmen der Humiteines objektivierten Unterneh-
menswerts fur angemessen, die vom Bieter in AusgieBtellten Rekapitalisierungsmali-
nahmen nicht zu beriicksichtigen, da auf die S&eéiingsmalinahmen kein Rechtsanspruch
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besteht und diese dem betroffenen Unternehmenmswiken, nicht aber eine Erhdhung der
Anteilswerte der Eigentiimer bezwecken.

Ohne die beabsichtigten RekapitalisierungsmalnalteemBieters ware das Eigenkapital der
HRE Holding, das gemal Jahresabschluss zum 31nibeze2008 noch EUR 721 Mio. be-
trug, mit groBer Wahrscheinlichkeit negativ. Diedgfte schon daraus, dass ohne die vom
Bieter beabsichtigte Rekapitalisierung der HRE-@ruglie heute bestehende Unterschrei-
tung der Kernkapital- und Eigenmittelquoten geméf aufsichtsrechtlichen Mindestkapital-
anforderungen nicht beseitigt werden konnte. Felgee ein aufsichtsrechtliches Vorgehen
jedenfalls gegen die HRE Bank und in der Folge Moratorium oder eine &hnliche Mal3-
nahme seitens der Aufsichtsbehtrde und ggfs. eafedaran anschlieende Abwicklung.
Jede dieser Mallnahmen wiurde sich erheblich nagh&aif die weitere Geschaftstatigkeit
der HRE Bank und damit auf ihren Unternehmenswedt Buchwert in der Bilanz der HRE
Holding auswirken. Schon eine weitere, in diesenh \m Vorstand und Aufsichtsrat min-
destens erwartete Abschreibung auf die Beteili;gamgler HRE Bank in Hohe von 25% des
verbliebenen Buchwerts von EUR 3.115 Mio. wiirde Baenkapital der HRE Holding zum
31. Dezember 2008 in Hohe von EUR 721 Mio. aufzehre

Aber auch dann, wenn man Abschreibungen von Bgteiien aulRer Betracht liel3e, ist die
vom Bieter beabsichtigte Rekapitalisierung wesentliir den Fortbestand der HRE Holding,
da andernfalls von einem anhaltenden weiteren Wierdes Eigenkapitals in der HRE Hol-
ding auszugehen ware. Der Jahresfehlbetrag der Hidtding betrug im Jahr 2008 rd. EUR
313 Mio. (ohne Abschreibungen). Die geplante Rdkdipierung fuhrt einerseits zu Zinser-
tragen der HRE Holding und schafft andererseitereifuffer fir weiter zu erwartende Jah-
resfehlbetrage.

Im Ubrigen ist zu berlcksichtigen, dass die Ligutdder HRE Holding und der HRE Bank
derzeitig nur durch eine bundesgarantierte Ligatdfazilitat in Hohe von EUR 50 Mrd., die
eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2009 hat, undhdeinen von dem SoFFin gestellten
Garantierahmen in Héhe von EUR 52 Mrd., der einefieit bis zum 19. August 2009 hat,
gewabhrleistet wird. Eine Nichtverlangerung dieseuiditatshilfen wirde mit groRer Wahr-
scheinlichkeit zu einer Insolvenz der HRE Holdidgr HRE Bank und der DEPFA BANK
plc fihren. Vorstand und Aufsichtsrat haben zwan&eErmittlung des Liquidationswerts
vorgenommen, gehen aber davon aus, dass im Ingédefiir die HRE-Aktionare kein Li-
quidationserlts verbliebe.

Die vorstehenden Uberlegungen zeigen, dass dereitiert der HRE-Aktien ohne eine Re-
kapitalisierung und ohne bundesgarantierte Ligatdhilfen bei null 1age.

VIIl.  VOM BIETER IM HINBLICK AUF DIE HRE HOLDING VERFOLGT E
ZIELE

Der Bieter verfolgt den Zweck der Stabilisierung dénanzmarktes und beabsichtigt in die-
sem Zusammenhang mittels der unter Ziffer 1V.3 @listellungnahme dargestellten Schritte
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den Erwerb der vollstdndigen Kontrolle Gber die HR&ding, d.h. samtlicher Aktien der
HRE Holding.

1. Klnftige Geschaftstatigkeit, Vermdgen und kinftigeVerpflichtungen der HRE-
Gruppe

Wie oben unter Ziffer IV.2 dieser Stellungnahme€litsr dargestellt, haben Vorstand und
Aufsichtsrat der HRE Holding am 19. Dezember 200@re umfassenden Plan zur strategi-
schen Neuausrichtung und Restrukturierung der HREx® aufgestellt. Angestrebtes Er-
gebnis dieser strategischen Neuausrichtung istPdigtionierung der HRE-Gruppe als ein
fuhrender spezialisierter Immobilien- und Staatsfirierer in Deutschland und Europa mit
pfandbrieforientierter Refinanzierung.

Der Bieter hat nach seinen Angaben die PlanungenHiRE Holding seinem Angebot
zugrunde gelegt und angekindigt, auch nach Volteesy Angebots weiterhin bei der Neu-
ausrichtung und Restrukturierung der HRE-Gruppepkoativ mit dem Management der
HRE Holding zusammenzuarbeiten. Im Ubrigen wird dief weitergehenden Ausfiihrungen
in Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage verwiesen.

Infolge des Angebots verandert sich die Eigentimeur der HRE Holding. Dieser Eigen-
tiumerwechsel als solcher und fur sich genommerkédiat unmittelbaren Auswirkungen auf
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der HRElidgl Nach der Darstellung des Bieters
ist die Ubernahme der vollstandigen Kontrolle tier HRE Holding durch den Bieter not-
wendig, um zu garantieren, dass die fir die Stabiling der HRE-Gruppe und damit letzt-
lich fir die Stabilitdt des Finanzmarktes erforadren Mal3nahmen rechtssicher, nachhaltig,
kosteneffizient und zeithah umgesetzt werden kénhesofern geht der Bieter davon aus,
dass der Vollzug des Angebots mittelbar Auswirkumgef die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage der HRE Holding hat, da sich die HRE Hhgdi.a. das Rating der Bundesrepublik
Deutschland zu Nutze machen und die Kosten ihrEn&eierung senken kdnne.

Vorstand und Aufsichtsrat sind davon Uberzeugts dies Kontrolle der HRE Holding durch
den Bieter die geplante strategische Neuausrichtaesghaltig unterstiitzen und die Existenz
der HRE-Gruppe bestmdoglich absichern wird.

2. Auswirkungen auf Vorstand und Aufsichtsrat

Der Bieter hat unter Ziffer 9.3 der Angebotsuntgel@rklart, die Zusammensetzung des Vor-
stands nicht &ndern zu wollen.

Der Vollzug des Angebots hat keine AuswirkungendiafGrol3e des Aufsichtsrats der HRE
Holding. Der Bieter beabsichtigt, zukinftig im Aidistsrat der HRE Holding vertreten zu
sein.
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3. Auswirkungen auf die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen sowie die Beschétti-
gungsbedingungen der HRE-Gruppe

Auf Basis seines gegenwartigen Kenntnisstandesltogibh der Bieter gemal Ziffer 9.4 der
Angebotsunterlage vor, die bereits vom VorstandH#RRE Holding eingeleitete Restrukturie-
rung gemeinsam mit dem Management der HRE Holdingrzifen. Die Restrukturierung
umfasst nach Planung der HRE Holding einen Perabbali von derzeit rund 1.800 Mitar-
beitern auf etwa 1.000 Mitarbeiter in etwa dreirdah die davon betroffenen Arbeitsplatze
befinden sich zu zwei Dritteln auRerhalb DeutsctiéarMit Abschluss des geplanten IT-
Investitionsprogrammes sollen bis 2013 voraussichtiveitere rund 200 Arbeitsplatze entfal-
len. Die HRE Holding beabsichtigt, einen Teil des$®nalabbaus tber Auslagerungen von
Betriebsteilen und Verkdufen umzusetzen; zudenbtstiie HRE Holding grundséatzlich sozi-
alvertragliche Losungen im Einvernehmen mit dendffetnen Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern an und wird dabei versuchen, betriebsbégliKgndigungen, wenn mdoglich, zu ver-
meiden.

Der Bieter hat angabegemaR nicht die Absicht, wske Anderungen an den Beschafti-
gungsbedingungen und der gegenwartigen Arbeitnerarteztung der HRE Holding herbei-
zufuhren.

4, Sitz der HRE Holding, Standorte wesentlicher Unterehmensteile

Der Bieter beabsichtigt nicht, den satzungsmaflgjender HRE Holding aus Minchen zu
verlegen. Im Rahmen der geplanten Umstrukturierdeg Geschéftstatigkeit der HRE-
Gruppe (vgl. Ziffer 1V.2 dieser Stellungnahme)jetioch nach derzeitigem Stand davon aus-
zugehen, dass Standorte der HRE-Gruppe verlegt getamhlossen werden kénnen. Insbe-
sondere geht der Bieter zutreffend davon aus, d&s$IRE-Gruppe im Rahmen des Um-
strukturierungsplans eine Reihe ihrer Standortéefdn wird:

. Im SegmentGewerbliche Immobilienfinanzierungeabsichtigt die HRE Holding,
kunftiges Neugeschaft ausschlie3lich Uber Standordiinchen, Eschborn, London,
Paris, New York und ggf. Tokio zu generieren.

. Im Segmentinanzierungen der 6ffentlichen Hampdant die HRE Holding, sich auf
Standorte in Eschborn, Rom, Madrid, Paris und TakidBereichPublic Sector Co-
verage (Geschaft mit direktem Kontakt zu Kunden) zu karigeren. Der Bereich
Portfolio and Product Managementird derzeit von den Standorten Dublin, London,
Minchen, Eschborn, Tokio, Nikosia, New York und emburg gefuhrt. Zukinftig
wird eine Bundelung des Portfoliomanagements anglgstvoraussichtlich an den
Standorten Eschborn und/oder Paris oder LondodeinStandorten Dublin, Luxem-
burg, Minchen, Tokio, Nikosia und New York wird dasstgeschéaft abgewickelt.

. Samtliche weiteren Standorte der HRE-Gruppe sofleschlossen oder veraulRert
werden.
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5. Mogliche Strukturmafl3nahmen

Der Bieter beabsichtigt den Erwerb der vollstandig@ntrolle tber die HRE Holding, d.h.

samtlicher Aktien der HRE Holding. Zu diesem Zwen#absichtigt der Bieter u.a. die
Durchfuihrung der in Ziffer IV.3 dieser Stellungnadémnd Ziffer 9.6 der Angebotsunterlage
naher beschriebenen StrukturmalRnahmen, soweit basi@hmeangebot nicht zum Erwerb
samtlicher ausstehender Aktien durch den Bieterdardit der vollstdandigen Kontrolle Gber
die HRE Holding fuhrt. Vorstand und Aufsichtsratdidavon Uberzeugt, dass die Kontrolle
der HRE Holding durch den Bieter die geplante sgische Neuausrichtung nachhaltig un-
terstiitzen und die Existenz der HRE-Gruppe bestictdgbsichern wird.

6. Kinftige Tatigkeit des Bieters

In Folge des Angebots sind nach Angaben des Bik&ne Anderungen der Téatigkeiten und
der Struktur des SoFFin als Sondervermdgen der &ragublik Deutschland beabsichtigt.

IX.  AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS FUR DIE HRE-AKTIONARE

Die folgenden Ausfihrungen sollen den HRE-Aktiomakinweise fir die Beurteilung der

Konsequenzen einer Annahme oder Nichtannahme dgsbéits geben. Die dargestellten
Aspekte erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeitem HRE-Aktionar obliegt es in ei-
gener Verantwortung, die Auswirkungen einer Annatoder Nichtannahme des Angebots
zu priufen und zu bewerten. Der Vorstand und dersisbfsrat empfehlen den HRE-

Aktionaren, sich gegebenenfalls sachverstandigdersu lassen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen zudem wdfahn, dass sie keine Einschatzung
daruber abgeben und abgeben kénnen, ob den HRBErg&kén durch die Annahme oder
Nichtannahme des Angebots mdglicherweise steueridichteile (insbesondere eine etwai-
ge Steuerpflicht eines VerauRRerungsgewinns) emsteder steuerliche Vorteile entgehen
kénnen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat empfelalach insoweit, vor einer Entscheidung
Uber eine Annahme oder Nichtannahme des AngebottiBg einzuholen, bei der die per-
sonlichen steuerlichen Verhéaltnisse des einzeln®&E4Aktionars berlcksichtigt werden

kénnen.

1. Auswirkungen bei Annahme des Angebots

Soweit HRE-Aktionare das Angebot annehmen, veriesie mit der Ubertragung der HRE-
Aktien die Mitgliedschafts- und Vermoégensrechteskithtlich der Gbertragenen Aktien. Mit
Ubertragung der HRE-Aktien auf den Bieter geht éemas Gewinnbezugsrecht auf den Bie-
ter Uber; das betrifft auch DividendenanspriicheBilanzgewinne aus laufenden oder been-
deten Perioden, soweit die Ubertragung vor denmh&ticfir die Ausschiittung stattfindet.

Mit Ubertragung der HRE-Aktien infolge der Annahrdes Angebots nehmen die HRE-
Aktionare nicht mehr an kunftigen Entwicklungen ¢&RE Holding und der HRE-Gruppe
teil und tragen nicht mehr die Chancen und Risikesder Kursentwicklung der HRE-Aktie.
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Die HRE-Aktionare haben aber Anspruch auf ZahluegFfeiwilligen Nachbesserung 1 fur
den Fall einer héheren Entschadigung im Falle eleignung (vgl. Ziffer VII.1 dieser
Stellungnahme) sowie der Freiwilligen Nachbesser2irfgr den Fall, dass der Bieter unter
den naher beschriebenen Umstanden und innerhab bestimmten Zeitraums HRE-Aktien
zu einem hoheren Kaufpreis erwirbt (vgl. Ziffer Mlldieser Stellungnahme).

Demgegeniber ist fur den Fall eines aktienreclghcBqueeze-outs keine Nachbesserung
vorgesehen, d.h. HRE-Aktionadre, die das Angeboelmen, erhalten keine Nachzahlung,
sofern die bei einem etwaigen Squeeze-out zu gendbrAbfindung den Angebotspreis U-
bersteigen sollte. Dazu kénnte es insbesondere lemmnmenn die zustandigen Gerichte bei
der Bemessung der angemessenen Abfindung solchiisstaungsmalinahmen, die der Bie-
ter bereits vor einem aktienrechtlichen Squeezegelgistet hat, zugunsten der au3enstehen-
den HRE-Aktionadre berlicksichtigen sollten. Fur Aktire, die dies erwarten, mag die An-
nahme des Angebots nicht attraktiv erscheinen, wsieebertcksichtigen sollten, dass ein
etwaiger aktienrechtlicher Squeeze-out auch zu éibéindung je HRE-Aktie fuhren kann,
die geringer als der Angebotspreis ist, und einénliong den HRE-Aktionaren jedenfalls
erst spater als der Angebotspreis zuflieen wirde.

2. Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots

HRE-Aktionére, die das Angebot nicht annehmen blelei— vorbehaltlich einer anderen Ver-
aulRerung — unverandert Aktionare der HRE Holdirig. sthd insofern vorbehaltlich eines
Verlustes ihrer HRE-Aktien durch Squeeze-out odgelnung an den Chancen und Risiken
der kunftigen Entwicklung der HRE-Gruppe und degsdes der HRE-Aktie beteiligt. Die
Gesellschaft geht derzeit davon aus, dass auckmgbnis der nachsten Jahre deutlich be-
lastet sein wird durch Aufwendungen fir die Sta®liungsmalRnahmen und die Neuausrich-
tung der Gruppe sowie durch weitere AbschreiburagdrForderungen und Wertpapiere, die
im Zuge des wirtschaftlichen Abschwungs zu erwasied. Der Vorstand sieht zwar die mit-
telfristige strategische Perspektive positiv, rettaber mindestens fir die nachsten zwei Jah-
re mit einer Verlustsituation.

HRE-Aktionare, die beabsichtigen, das Angebot namtunehmen, sollten zudem bertck-
sichtigen, dass der gegenwartige Borsenkurs der-ANREe malRgeblich den Umstand reflek-

tieren durfte, dass der Bieter bereits die in Ziffel.2 der Angebotsunterlage dargestellten
Finanzhilfen gewahrt und zudem am 9. April 200dsetntscheidung zur Abgabe des An-
gebots zu EUR 1,39 je HRE-Aktie veroffentlicht Has. ist ungewiss, ob sich der Bérsenkurs
der HRE-Aktie nach Durchfihrung des Angebots whkiteauf dem derzeitigen Niveau be-

wegen oder daruber oder darunter liegen wird.

Es ist zu erwarten, dass die Durchfihrung des Aatgetu einer deutlichen Verringerung des
Streubesitzes und der Liquiditdt der HRE-Aktie Eatge hat, was dazu fuhren kann, dass
Kauf- und Verkaufsorders fir HRE-Aktien nicht od@cht zeitgerecht ausgefihrt werden
kénnen.
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Schlie3lich hat der Bieter in Ziffer 9.6 der Angehmterlage erklart, fur den Fall, dass das
Angebot nicht zu einem Erwerb der vollstandigen talfe Gber die HRE Holding fuhrt, die
ausstehenden Aktien Uber die in Ziffer IV.3 dieS&llungnahme dargestellten MaRnahmen
erwerben zu wollen, die neben der Durchfiihrung siileernahmerechtlichen oder aktien-
rechtlichen Squeeze-outs auch das Mittel der Emigig beinhalten. Alle diese Mal3nahmen
wirden zugleich zu einer Einstellung der Borseramatig der HRE-Aktie fuhren. Auf die
Ausfuhrungen zur Hoéhe einer in diesen Fallen zuadenden Barabfindung bzw. Entscha-
digung unter Ziffer VII.1 dieser Stellungnahme wirgkwiesen.

X. INTERESSEN VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtstagruf3en als Organmitglieder der HRE
Holding das Ubernahmeangebot, das ein wesentlRBastandteil der unter Ziffer 1V.3 dieser
Stellungnahme dargestellten Malinahmen zur dringgfebtenen Stabilisierung der HRE-
Gruppe ist.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtstis HRE Holding haben keine Amter in
den Verwaltungsorganen des Bieters oder einer emt Bieter gemeinsam handelnden Per-
son.

Der Erfolg des Angebots und dessen Durchfiihrungmdeine unmittelbaren Auswirkungen

auf die Zusammensetzung des Vorstands und deschtgsats. Der Bieter hat in Ziffer 9.3

der Angebotsunterlage erklart, dass er keine Abdielh, die Zusammensetzung des Vor-
stands zu andern.

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtssatd im Zusammenhang mit dem An-
gebot weder durch den Bieter noch durch eine n@sain gemeinsam handelnde Person
Geldleistungen oder andere geldwerte Vorteile getngiter in Aussicht gestellt worden.

XI. ABSICHT VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT IM HINBLICK A UF DIE
ANNAHME DES ANGEBOTS

Gemald den Selbstauskinften halten die Vorstands-Awrfsichtsratsmitglieder der HRE
Holding — bis auf Frau Manuela Better — zum Zeiyguder Veroffentlichung dieser Stel-
lungnahme keine HRE-Aktien. Frau Better halt 1.8{RE-Aktien und beabsichtigt, das An-
gebot anzunehmen.
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Munchen, den 24. April 2009

Hypo Real Estate Holding AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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