Pflichtveroffentlichung gemal § 27 Abs. 3 Satz d §rl4 Abs. 3 Satz 1
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesétp((G)

Hypo |ImReal Estate

GROLP

Gemeinsame Stellungnahme
des Vorstands und des Aufsichtsrats

der

Hypo Real Estate Holding AG
UnsoldstralRe 2, 80538 Miinchen, Deutschland

gemaR § 27 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegézes

zu dem freiwilligen 6ffentlichen Erwerbsangebot
(Barangebot)
gemaR Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

der

HRE Investment Holding L.P.
George Town, Cayman Islands

an die Aktionare der
Hypo Real Estate Holding AG

HRE-Aktien: ISIN DE0008027707, WKN 802770
Zum Verkauf eingereichte HRE-Aktien: ISIN DEOOOAOSFRF2, WKN ABRE



DDDOCS01/209503.11

Inhaltsverzeichnis
Seite
l. ALLGEMEINE INFORMATION ZU DIESER STELLUNGNAHME .............ccc...... 2
1. Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme...........cccccceeeieiiiiiiiiiiieneee. 2
2. Tatsachliche Grundlage dieser StellungnahmMe . ...ccoooviiiiiiiiiiiiieee, 2
3. Vero6ffentlichung dieser Stellungnahme und etemigeiterer
Stellungnahmen zu moglichen Anderungen des Angebots...........c........... 2
4. Eigenverantwortlichkeit der HRE-AKLONAre ..cccceeooooooeeeeeeiiiiieeees 3
1. INFORMATIONEN ZUR ZIELGESELLSCHAFT ...oeieee e, 4
1. Allgemeine Informationen.............coo i 4
a) Hypo Real Estate HoldiNng AG...........ooooiiiiiiiiiieeee 4
b) Struktur der HRE-GIUPPE ..ccooio i 4
C) Uberblick Gber die Geschaftstatigkeit der HREHGIE ....................... 6
2. AKtien der HRE AG ... .o 7
3. Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat............ccccceeeeiiiiiiieennn. 7
4. AKEONAISSIIUKLUN ...eviiiiieeiis i ciitiiee et e e e e e ee e e e e s nnnes 8
5. Zusammengefasste Finanzinformationen ..................ccccieeiiininns 9
1. INFORMATIONEN ZUM BIETER ...c.ouuiii et 10
1. Personlich haftender Gesellschafter des Bieters...........cccccvveveiiiiieenininnns 10
2. Beschrankt haftende Gesellschafter.......cccoviiiiiiiiiiiiiiiieeee, 11
3. Gemeinsam handelnde Personen ...........ccccceeeeeiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e sesieens 11
4. Verweis auf die Angebotsunterlage.........cccooooiiiiiii e 1.1
V. WESENTLICHE REGELUNGEN DES ANGEBOTS, ANNAHMEFBIT UND
BEDINGUNGEN ....oooiiiiiiiiiiiiiiiie ettt a e e e e e e s e e st aeaeenesananns 12
V. ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG.........cccccveuvenee. 14
1. Art und Hohe der Gegenleistung ..........ueceeeeeeiiieiieeeeeeeeeii 14.
2. Kein gesetzlicher MiNdeStPreiS. ........ovieeecaeeeeeeiieiiiiiee e 14
a) VOFEIWEIDE ... eeeeee e e e e e e e e e e e ae e 14
b) BOISENKUISE.....uuiiiiie e 14
3. Aktuelle und historische Borsenkurse der HREMYKL.............ccevviveiieiinnnns 15
4. Eigene Feststellungen zum inneren Wert der HRIEBR .........ooovvveeeernnnnnn. 16
a) Eigenkapital nach dem Jahresabschluss 2007RIErAG und
Bestatigung der zugrunde liegenden Beteiligungshede .............. 16
b) Eigenkapital nach dem Konzernabschluss 200end
Konzernzwischenabschluss zum 31. Marz 2008 undciBgshg
des zugrunde liegenden Goodwill.............coaoeeoiiiiiiiiiiiiiiiieee, 17
c) Entwicklungen im ersten Quartal 2008... verrrennnn 18
d) Auswirkungen der Krise an den Kapital- und Fmaarkten ............. 18
e) Stellungnahme des Vorstands und des AufsicktgatHohe der
angebotenen GegenleiStung ..........coooviiiriiiceiiiiiiii e 19
VI. VOM BIETER VERFOLGTE ZIELE........coo e 20
1. SYNErgIeffEKLe ... . 20



VIL.

VIII.

XI.
Xl

XIII.

2. Reprasentation im Aufsichtsrat der HRE AG cooeceeiiviiiiiiiiiiiiiiiieeee 20

AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIEHRE AG .....cooooiiiiiiieeie. 21
1. Aktienrechtliche Auswirkungen der Beteilligungu......ccccoeeeeveeeeeieeeiinnnnnn.n. 21
2. Kapitalmarktrechtliche Auswirkungen der Betaling .................ocoecvvvninnene. 22
3. Steuerliche Auswirkungen des Erwerbs durch deteBauf die HRE AG...22
AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE HRE-AKTIONARE.................... 23
1. Auswirkungen bei Annahme des Angebots... . ceeeeeeeieeeeeeeeeiiiiiiinnn . 23
2. Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots.............ccccviiiiiiieeinenenn. 24

AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE ARBEITNEHMERIJND
IHRE VERTRETUNGEN, DIE BESCHAFTIGUNGSBEDINGUNGEN UN

DIE STANDORTE DER ZIELGESELLSCHAFT ...ttt 25

EINSCHALTUNG VON J.P. MORGAN PLC ..ot 25
INTERESSEN VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT ..o 26

ABSICHT VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT IM HINBUCK AUF

DIE ANNAHME DES ANGEBOTS.....oooii e 26
HANDLUNGSEMPFEHLUNG ...t 27

DDDOCS01/209503.11



Die HRE Investment Holding L.P., George Town, Cagnislands (der Bieter"), hat am
23. Mai 2008 gemaR B4 Abs. 2 und 3 des Wertpapiererwerbs- und Ubereghsetzes
("WpUG") die Angebotsunterlage i. S.d. 8 11 WpUG (dkngebotsunterlage) fur das
freiwillige offentliche Erwerbsangebot des Bietars die Inhaber von Aktien der Hypo Real
Estate Holding AG, MuncheniIRE AG" oder die Gesellschaft und zusammen mit ihren
verbundenen Unternehmen di¢HRE-Gruppe”) zum Erwerb von bis zu 50.076.000
Inhaberaktien der HRE AG (jeweils eine Inhaberakiexr HRE AG nachfolgendHRE-
Aktie", mehrere oder alle Inhaberaktien der HRE AGRE-Aktien") verotffentlicht. Die
Zahl der maximal zu erwerbenden Aktien entspriegh®26 der ausgegebenen HRE-Aktien.

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der HRE (4& 'Vorstand") am 23. Mai
2008 UuUbermittelt, der sie am selben Tag an den i¢htlgat der HRE AG (der
"Aufsichtsrat”) und den in der HRE-Gruppe bestehenden Konzernbstet (der
"Konzernbetriebsrat") weitergeleitet hat.

Das Angebot des Bieters richtet sich an alle Inhaba HRE-Aktien (zusammen di&lRE-
Aktionare" und jeder einzelne eirHRE-Aktionar ").

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dassght in der Lage sind zu Uberprifen,
ob die HRE-Aktiondre mit der Annahme des AngebatsUbereinstimmung mit allen
rechtlichen Verpflichtungen handeln, die mdglicheise auf einzelne HRE-Aktionare
Anwendung finden. Vorstand und Aufsichtsrat emp#ahl dass alle Personen, die die
Angebotsunterlage auf3erhalb der Bundesrepublikddblsind erhalten oder die das Angebot
annehmen mdchten, aber den Wertpapiergesetzen aideren Rechtsordnung als der der
Bundesrepublik Deutschland unterliegen, sich Ubesal Gesetze informieren und diese
befolgen.

Vorstand und Aufsichtsrat geben die folgende gesmire Stellungnahme gemal 8§ 27
WpUG (die 'Stellungnahme') ab:
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. ALLGEMEINE INFORMATION ZU DIESER STELLUNGNAHME
1. Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Nach 8§27 Abs.1 Satz1l WpUG haben der Vorstand ded Aufsichtsrat einer
Zielgesellschaft begriindete Stellungnahmen zu eilBemerbsangebot sowie zu jeder seiner
Anderungen abzugeben. Daruiber hinaus kann derrzlig&Betriebsrat der Zielgesellschaft
geman § 27 Abs. 2 WpUG dem Vorstand eine Stellumgeazu dem Angebot tibermitteln,
die dieser seiner Stellungnahme beizufiigen hatKidarzernbetriebsrat der HRE-Gruppe hat
auf eine formale Stellungnahme verzichtet, da echRe und Interessen von Mitarbeitern
nicht tangiert sieht.

2. Tatsachliche Grundlage dieser Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen mmétionen, Prognosen, Schatzungen,
Bewertungen, in die Zukunft gerichtete Aussagen Absichtserklarungen basieren auf den
fur den Vorstand und den Aufsichtsrat am Tage dendWentlichung dieser Stellungnahme
verfugbaren Informationen und spiegeln ihre zu ehes Zeitpunkt bestehenden
Einschéatzungen oder Absichten wider. Diese Infoiomah, Einschatzungen und Absichten
konnen sich nach dem Datum der Verdffentlichungeli€Stellungnahme andern. Weder der
Vorstand noch der Aufsichtsrat noch die HRE AG idbémen, Uber etwaige nach
deutschem Recht bestehende Pflichten hinaus, iegemd/erpflichtung zur Aktualisierung
dieser Stellungnahme.

Die in dieser Stellungnahme enthaltenen Informatofiber den Bieter und das Angebot
basieren auf den in der Angebotsunterlage entlaitémformationen und anderen 6ffentlich

zuganglichen Informationen, soweit nicht ausdriotklietwas anderes angegeben ist.
Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dasshght in der Lage sind, die von dem

Bieter in der Angebotsunterlage genannten Absicltererifizieren oder deren Umsetzung

zu gewabhrleisten.

3. Veroffentlichung dieser Stellungnahme und etwaigeweiterer Stellungnahmen
zu moglichen Anderungen des Angebots

Diese Stellungnahme sowie etwaige zusatzliche udiglahmen zu mdglicherweise
erfolgenden Anderungen des Angebots werden genfZR Abs. 3 und § 14 Abs. 3 Satz 1
WpUG im Internet auf der Website der HRE AG untiép:Wwww.hyporealestate.com sowie
durch Bekanntgabe im elektronischen Bundesanzeigeiffentlicht. Diese Stellungnahme
wird sowohl in deutscher als auch in englischeraBlpe verotffentlicht. Die englische
Ubersetzung dient ausschlieRlich zu Informationskea; bindend ist allein die deutsche
Fassung.

Die englische Ubersetzung dieser Stellungnahme ®itdprechend Rule 12g3-2(b) dgS
Securities Exchange Aebn 1934 wie alle anderen Pressemitteilungen dRE KAG oder
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anderen Informationen an die HRE-Aktionare an di&-dinerikanische Wertpapier- und
Bdrsenaufsichtsbehordd . Securities Exchange Commisgiobermittelt.

4, Eigenverantwortlichkeit der HRE-Aktionare

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dassim dieser Stellungnahme enthaltene
Beschreibung des Angebots keinen Anspruch auf wwmithgkeit erhebt und dass fir den
Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein diesBmmungen der Angebotsunterlage
maf3geblich sind. Die HRE-Aktionare sollten die Angisunterlage sorgféltig lesen, da diese
fur sie wichtige Informationen enthélt. Die in déesStellungnahme enthaltenen Wertungen
und Empfehlungen des Vorstands und des Aufsickteiatien die HRE-Aktionare in keiner
Weise. Jeder HRE-Aktionadr muss, unter Wirdigung dgesamtumstinde, seiner
individuellen Verhéltnisse (einschliellich seinegrgbnlichen steuerlichen Situation) und
seiner personlichen Einschatzung uber die zukienftptwicklung des Wertes und des
Borsenkurses der HRE-Aktien eine eigene Einschgtzaariber treffen, ob und
gegebenenfalls fir wie viele HRE-Aktien er das Amgeannimmt. Die HRE-Aktionare sind
fur ihre Entscheidungen im Hinblick auf das Angebetbst verantwortlich; sofern sie das
Angebot annehmen, sind sie jeweils auch daflr yexatich, die in der Angebotsunterlage
enthaltenen oder beschriebenen Bedingungen eirteahal
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1. INFORMATIONEN ZUR ZIELGESELLSCHAFT
1. Allgemeine Informationen
a) Hypo Real Estate Holding AG

Die HRE AG ist im Handelsregister des Amtsgeriditisnchen (HRB 149393) eingetragen.
Sitz der Gesellschaft ist Munchen. lhre Hauptvetwal befindet sich in der Unsdldstral3e 2
in 80538 Minchen, Deutschland. Das GeschéftsjahHBE AG ist das Kalenderjahr.

Die HRE AG ist eine Finanzholding-Gesellschaft imre@ des Kreditwesengesetzes, die das
operative Geschaft nicht selbst, sondern Uber Bogbsellschaften betreibt. Die zentralen
Funktionen der HRE AG umfassen die strategischeebimg der HRE-Gruppe sowie die
Sicherstellung des Zugangs der operativen Einheitea den Eigen- und
Fremdkapitalméarkten.

Alle Head-Office-Funktionen, die sich auf die HREu@pe als Ganzes beziehen, sind in der
HRE AG konzentriert. Dabei vertreten die Abteilungenvestor Relations und
Presse/Kommunikation die HRE-Gruppe nach auf3en.

In der HRE AG sind unter anderem auch das zenfadanz- und Rechnungswesen, das
Risikocontrolling, die zentrale Rechts- und Steb#rdung und das zentrale Personalwesen
konzentriert. Die HRE AG beschéftigt ca. 100 Migiter (HRE-Gruppe insgesamt: rund
2.000 Mitarbeiter im In- und Ausland).

b) Struktur der HRE-Gruppe

An der Spitze der HRE-Gruppe steht die borsenrietidRE AG. Diese Gesellschaft hat vier
Tochtergesellschaften, die als Kreditinstitute mem Grol3teil die operativen Bankgeschéfte
der HRE-Gruppe betreiben.

0] Hypo Real Estate Bank International AG

Die Hypo Real Estate Bank International AG mit Sitz Minchen biundelt das
gesamte internationale Immobilienfinanzierungsgéficier HRE-Gruppe. Diese
Gesellschaft bietet grundsatzlich alle Bankdiemstiagen im Bereich der

gewerblichen Immobilienfinanzierung an — von klasken pfandbriefgedeckten
Hypothekendarlehen bis zu grofRvolumigen Finanzigean mit strukturierten

Elementen. Niederlassungen und Tochtergesellschafe Hypo Real Estate Bank
International AG befinden sich in Europa, Asien uteh USA. Es ist geplant, die
Hypo Real Estate Bank International AG im Laufesdie Jahres auf die Hypo Real
Estate Bank AG zu verschmelzen.
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(ii)

(iii)

(iv)

Hypo Real Estate Bank AG

Die Hypo Real Estate Bank AG ist innerhalb der HRitppe das Kompetenz-
zentrum flr Immobilienfinanzierungen fir den debtst Markt. Mit Sitz ebenfalls in
Munchen und Niederlassungen in Kernregionen beglsie ihre Kunden auf dem
gewerblichen Immobilienmarkt mit dem gesamten Pkbdund Leistungsspektrum
der Immobilienfinanzierung und des Investmentbagin

DEPFA BANK plc

Die DEPFA BANK plc ist eine Gesellschaft irischeedRts mit Sitz in Dublin und
mit Tochtergesellschaften und Niederlassungen @bemi 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 Staatsfinaermngs- und
Infrastrukturfinanzierungsgeschaft betreut. Danels¢rdie DEPFA BANK plc mit
einigen ihrer Tochtergesellschaften das Kompeteriecéir alle Tatigkeiten, die sich
mit dem Kapitalmarkt und dem Asset Management #nsehiedene Assetklassen
beschéaftigen. Die Anteile an der Hypo Public FirmBank puc mit Sitz in Dublin,
welche diese Bereiche in der HRE-Gruppe vor Ingxgrig der DEPFA-Gruppe
ausschlieB3lich vertrat, wurden auf die DEPFA BANK fibertragen; das Geschaft
der Hypo Public Finance Bank puc wurde im Wege fid@sammenschlusses
(merge) gemal irischenCentral Bank Actweitgehend auf die DEPFA Bank plc
ubertragen. Die Hypo Public Finance Bank puc bésteheinigen ihr verbleibenden
Vermogenswerten als Tochter der DEPFA Bank plc ¢ Hypo Pfandbrief Bank
International S.A., eine weitere Tochtergesellscdat DEPFA BANK plc, ist eine
Pfandbriefbank nach luxemburgischem Recht; sie sgezialisiert auf die
Finanzierung staatlicher und staatsnaher Institetion Europa und weiteren OECD-
Landern. Weitere wichtige Tochtergesellschaften B&PFA Bank plc sind die
DEPFA ACS Bank plc, Dublin, und die Hypo Public &me USA, Inc., New York.
Die DEPFA ACS Bank plc ist eine 100 %ige Tochteefieshaft der DEPFA Bank
plc und eineDesignated Credit Institutiorgemal dem irischesset Covered
Securities ActSie hat innerhalb der Gruppe die Aufgalosh Covered Bond§Asset
Covered Securiti@san globale Investoren zur Refinanzierung von #ssder Kunden
aus dem Public Sector im EWR, den USA, Kanada, nJagar 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 gnierung der DEPFA-Gruppe in
die HRE-Gruppe auf die HRE AG ubertragen wordene MEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG ist eine Pfandbriefbank im Sinndes deutschen
Pfandbriefgesetzes gibt Offentliche Pfandbriefe, anslche sie zur langfristigen
Refinanzierung vieler Public Sector Assets nuter Bchwerpunkt der geschaftlichen
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Tatigkeit der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG tlieg Bereich der Staats- und
Infrastrukturfinanzierung in Deutschland, Osternaimd der Schweiz.

C) Uberblick Giber die Geschéftstatigkeit der HRE-Gruppe

Die Geschaftstatigkeit der HRE-Gruppe ist in diei ddeschaftssegmente "Commercial Real
Estate", "Public Sector & Infrastructure Financaeidu'Capital Markets & Asset Manage-
ment" unterteilt, wobei das Geschaftssegment Caparkets & Asset Management im
Vergleich zu den beiden anderen Segmenten einideggringeres Geschaftsvolumen hat.

0] Commercial Real Estate

Die HRE-Gruppe ist mit ihrem Segment "CommerciablRestate” weltweit in den
nach ihrer Einschatzung wichtigsten Mérkten fur ghliche
Immobilienfinanzierung durch Tochtergesellschafter Niederlassungen vertreten,
insbesondere in den Markten Deutschland, GroRimigan Frankreich und USA. Die
HRE-Gruppe stellt international tatigen Investordmmobilienkonzernen und
Immobilienentwicklern mal3geschneiderte und innemeakinanzierungsprodukte und
Derivate zur Verfugung. In diesem Geschaftssegmamtlen unter anderem Senior
Lending, Mezzanine- und Portfolio-Finanzierungerbera auch Syndizierungen,
Verbriefungen sowie Kapitalmarktprodukte angebof®ie. Refinanzierung erfolgt zu
einem grol3en Teil Uber die Begebung von Hypothefeemibriefen und utber
unbesicherte Anleihen im Kapitalmarkt.

(i) Public Sector & Infrastructure Finance

Im Geschéaftssegment "Public Sector & Infrastructfmance” werden Finan-
zierungs- und Strukturierungslosungen fir den dlitdren Sektor, einschliefl3lich
Verbriefungen und Kapitalmarktprodukten, offeridder grof3te Anteil des Geschafts
entfallt auf die langfristige Gewahrung von Darlehen 6ffentliche Kérperschaften
und Einrichtungen in Europa und Nordamerika. Drggfastige Refinanzierung findet
zu einem grofl3en Teil durch offentliche Pfandbristatt. Das Geschaftssegment
schlie3t auch Finanzierungslosungen fir bestimnasewtliche Infrastrukturprojekte
(Schulen, Krankenhéauser, Wasser- und Energievamgrgowie Transport) ein.

(i)  Capital Markets & Asset Management

Das Geschaftssegment Capital Markets & Asset Manage umfasst die Kapital-

marktaktivitaten der HRE-Gruppe, darunter auch Beoker Dealer DEPFA First

Albany Securities LLC. Der Umfang dieses Segmesitgeutlich geringer als der der
beiden anderen Geschaftssegmente; es schlieltsorstere das Management von
Marktwert-, Zins-, Wahrungs-, Kredit- und politisah Risiken und die Abdeckung
entsprechender Risiken bei institutionellen Kundiemn
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2. Aktien der HRE AG

Das Grundkapital der HRE AG betragt gemall 8§ 3 Abder Satzung der Gesellschaft
EUR 603.324.786,00 und ist in 201.108.262 nenneosetl auf den Inhaber lautende
Stammaktien (Stlckaktien) eingeteilt. Der rechrdgs Anteil dieser Stickaktien am
Grundkapital der Gesellschaft betragt jeweils EYB03

Die HRE AG verfugt tber ein bedingtes Kapital vodAE40.221.651,00. Nach § 3 Abs. 2
der Satzung wird die bedingte Kapitalerhhung naoweit durchgefuhrt, wie die Glaubiger
von Teilschuldverschreibungen mit Wandlungsrechtew. Wandlungspflichten oder die
Inhaber von Optionsrechten, die aufgrund der Ertigichg der Hauptversammlung vom
4. Juni 2004 von der Gesellschaft oder von Gegelften begeben werden, an denen die
erstgenannte Gesellschaft unmittelbar oder mittethea Mehrheit beteiligt ist, von ihren
Wandlungs- bzw. Optionsrechten Gebrauch machen atles zur Erfullung von
Wandlungspflichten erforderlich ist und soweit nielgene Aktien zur Bedienung eingesetzt
werden. Etwaige auf Grund einer solchen bedingtapitélerhdhung ausgegebene neue
Aktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres amdemm sie durch Ausubung von
Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder durch Wandlpitighten entstehen, am Gewinn teil.
Das bedingte Kapital von EUR 40.221.651,00 wurdezbim 26. Mai 2008 weder vollstandig
noch teilweise ausgenutzt.

Die HRE AG hat am 20. August 2007 Uber eine 100e2digchtergesellschaft (Hypo Real
Estate Finance B.V.) eine nachrangige Pflichtwaandelhe mit einem Volumen von
EUR 450 Mio. begeben. Die Anleihe ist am 20. Auga€i08 endfallig. Soweit die
Anleiheglaubiger oder die HRE AG die unter bestiemtBedingungen bestehenden
Wandlungsrechte nicht vor Ablauf der Laufzeit derléihe ausiben, werden die Anleihen,
ohne dass insoweit Wandlungserklarungen erforderdiond, zum Endfélligkeitsdatum in
Aktien umgewandelt. Die HRE AG beabsichtigt, fle disoweit neu auszugebenden Aktien
das im vorangegangenen Absatz beschriebene bediagtal (im notwendigen Umfang) zu
nutzen.

Die fur den 27. Mai 2008 einberufene Hauptversamigird tber die Schaffung von neuen
genehmigten und bedingten Kapitalia entscheidea.Hhzelheiten konnen der Einladung zu
der Hauptversammlung vom 17. April 2008 entnommenden, die auf der Internetseite der
Gesellschaft verdffentlicht ist.

Gemall 84 Abs.3 der Satzung der Gesellschaft ilstAmspruch der Aktiondre auf
Verbriefung ihrer Anteile ausgeschlossen, soweathineine Verbriefung nach den Regeln
erforderlich ist, die an einer Bérse gelten, andierAktie zugelassen ist.

3. Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat

Mitglieder des Vorstands der HRE AG zum Zeitpun&t 8eschlussfassung des Vorstands
Uber diese Stellungnahme, mithin am 26. Mai 20D8®]: s
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Georg Funke (Vorsitzender),

Cyril Dunne,

Dr. Markus Fell,

Thomas Glynn,

Dr. Robert Grassinger,

Bo Heide-Ottosen,

Frank Lamby und

Bettina von Oesterreich.
Mitglieder des Aufsichtsrats zum Zeitpunkt der Bésssfassung des Aufsichtsrats tber
diese Stellungnahme, mithin am 25. Mai 2008, sind:

Kurt F. Viermetz (Vorsitzender),

Prof. Dr. Klaus Pohle (stellvertretender Vorsitzend

Dr. Frank Heintzeler,

Antoine Jeancourt-Galignani,

Dr. Pieter Korteweg und

Thomas Quinn.
4. Aktionarsstruktur
An der HRE AG sind zum 25. Mai 2008 vor der Besskfassung von Vorstand und
Aufsichtsrat Uber diese Stellungnahme gemal3 deddsddRE AG vorliegenden Meldungen
nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) zum Zditputer jeweiligen Meldung

folgende Personen — unmittelbar oder nach Zureahmon Stimmrechten nach dem WpHG
— mit 3 % oder mehr der Stimmrechte beteiligt:

Anzahl der
Anzahl der unmittel- zuzurechnenden
Name des Aktionars baren Stimmrechte Stimmrechte Stimmrechtsanteil’
Orbis Holdings Limited...........ccccoevveruiimmmmeec e 0 10.220.822 5,08 %
Orbis Investment Management Limited... 0 10.159.591 5,05 %
Orbis World Limited.........c.ccocevvinvenrimeme e 0 10.220.822 5,08 %
Orbis Global Equity Fund Limited..............cc...... 7.345.709 0 3,65 %
Pictet Overseas Trust Corporation Limited. 0 10.220.822 5,08 %
The Capital Group Companies, Inc. ............ 0 13.398.462 (9,99 %)
Capital Group International InC...............oumm.nnee 0 4.173.320 (3,11 %)
Capital Research and Management Company........... 0 730876 9,31 %
Europacific Growth Fund..............ccocveeioememeennee 6.791.264 0 3,38 %
Barclays Global Investors UK Holding Limited........ 0 6.252.282 311 %

Y Die prozentualen Angaben sind kaufmannisch gerundet

2 Die Stimmanteilsquote bezieht sich auf ein Grunitkligon EUR 402.216.525, d. h. auf das statuaegghundkapital der HRE AG
vor der Erh6hung des Grundkapitals auf EUR 603788lim Oktober 2007.
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5. Zusammengefasste Finanzinformationen

Im Geschéftsjahr 2007 hat die HRE-Gruppe gemaR Uffepn und mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehenezemabschluss (nach IFRS) einen
Jahresiberschuss von EUR 457 Mio. erzielt. IhrezZ€ambilanzsumme betrug zum Ende des
Geschaftsjahres 2007 rund EUR 400 Mrd. bei einegerikapital von EUR 6.074 Mio. Im
Jahresdurchschnitt 2007 beschaftigte die HRE-Grupger Bericksichtigung der erst im
Oktober 2007 erworbenen DEPFA-Gruppe fur das gesalahr 1.962 Mitarbeiter (2006:
1.205, ohne DEPFA-Gruppe).
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1. INFORMATIONEN ZUM BIETER

Die nachfolgenden Angaben entstammen der Angebetidage und konnten im Einzelnen
nicht Gberpruft werden.

Der Bieter, die HRE Investment Holdings L.P., isteeCayman Island Exempted Limited
Partnership mit Sitz in George Town, Cayman Islands. Der Biatt im Registrar of
Exempted Limited Partnershipier Cayman Islands unter 25434 eingetragen. Diegse
des Bieters lautet: c/o Walkers SPV Limited, Walkieuse, 87 Mary Street, George Town,
Grand Cayman KY1-9002, Cayman Islands.

Der Bieter wurde am 11. April 2008 zum Zwecke ddigabe dieses Angebots gegrindet.
Der Bieter hat gegen seine Gesellschafter AnsprigatieErbringung von Bareinlagen in
einem Gesamtbetrag von EUR 1.138.872.680,00.

Nach der Angebotsunterlage halten weder der Biatwmh dessen Gesellschafter noch
sonstige mit dem Bieter gemeinsam handelnde Parsgegenwartig HRE-Aktien.

Nach einem erfolgreichen Angebot sollen der Biated dessen personlich haftender
Gesellschafter liquidiert und die HRE-Aktien an bieschrankt haftenden Gesellschafter des
Bieters, wie im nachfolgenden Abschnitt I1l.2. destellt, verteilt werden.

Angabegemal gibt es fir die Zeit nach der Liquashatkeine Absprache zwischen den
beschrankt haftenden Gesellschaftern des Bietessdib Austbung ihrer Rechte als HRE-
Aktionare. Eine solche Vereinbarung soll auch nialigeschlossen werden. Jeder der
Gesellschafter des Bieters wird daher frei seimes&esellschafterrechte an der HRE AG
nach eigenem Ermessen auszuiben.

1. Personlich haftender Gesellschafter des Bieters

Einziger personlich haftender Gesellschafter dexteBs ist die HRE Investment Limited,
eine Exempted Companyit beschrankter Haftung, gegrindet auf den Cayrsiamds. Der
personlich haftende Gesellschafter ist eingetragenRegistrar of Companiesiuf den
Cayman Islands unter Nummer 208372. Seine Gesedédtsse ist: c/o Walkers SPV
Limited, Walker House, 87 Mary Street, George To@nand Cayman KY1-9002, Cayman
Islands.

Der personlich haftende Gesellschafter wurde am Apfil 2008 gegrindet.

Gesellschaftszweck dieses Gesellschafters ist descl@ftsfihrung des Bieters. Das
Gesellschaftskapital des personlich haftenden Gebelfters betragt USD 1,00. Der
personlich haftende Gesellschafter hat keine Anbéiner.

Der personlich haftende Gesellschafter des Bis@tsm Rahmen der Auflésung des Bieters
keine HRE-Aktien erhalten; vielmehr soll er selligtidiert werden.
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2. Beschrankt haftende Gesellschafter

Daneben sind am Bieter sieben beschrankt hafteedellschafter wie folgt beteiligt:

Beschrankt haftender Gesellschafter Beteiligung am Bieter Gezeichnetes Kapital (EUR)
Learmonth S.A .l ... 28,11 % 12.500
HRE Investment Holdings Il 1 S.ar.l........cmmeveeennenn. 21,72 % 12.500
HRE Investment Holdings Il 2 S.ar.l....... 13,10 % 12.500
HRE Investment Holdings FSO S.ar.l. ... 14,38 % 12.500
HRE Investment Holdings II-A S.ar.l....... 3,60 % 12.500
HRE Investment Holdings II-B S.ar.l.......ccooceeeeiveenneee 3,03% 12.500
HRE Investment Holdings | TE S.a tle.ccooeeviiveiiennnn. 16,06 % 12.500

Jeder beschrankt haftende Gesellschafter ist ®iceté a responsabilité limitgS.ar.l.),
gegriundet nach dem Recht von Luxemburg.

Kein beschrankt haftender Gesellschafter halt Bieieiligung an einer anderen Gesellschaft
als dem Bieter oder hat seit seiner jeweiligen @uing eine Geschéaftstatigkeit ausgetbt. Die
beschrankt haftenden Gesellschafter haben keineitAghmer.

Die beschrankt haftenden Gesellschafter des Bigterden, sofern das Angebot in vollem
Umfang (50.076.000 HRE-Aktien) erfolgreich ist, haader Liquidation folgende
Beteiligungen am gegenwartigen Grundkapital der H¥&Ehalten:

Beschréankt haftender Gesellschafter Beteiligung an der HRE AG
[T T4 T a1 (IR TR N X PSRRI 7,00 %
HRE Investment HoldINgS 11 1 S.& Tl ....eoii e 541 %
HRE Investment HOldINGS 11 2 S.A T.L....eoii e 3,26 %
HRE Investment HoldiNgS FSO S.a Il ...ttt 3,58 %
HRE Investment HoldiNgS 11-A S.& Tl .ot 0,90 %
HRE Investment HoldiNgs 11-B S.@ Tl ..ot 0,75 %
HRE Investment HoldiNgSs 1l TE S.& .l ..ooiiioeee e 4,00 %

3. Gemeinsam handelnde Personen

Der personlich haftende Gesellschafter und die lyés&t haftenden Gesellschafter des

Bieters sind mit dem Bieter gemeinsam handelndsdPen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG.

Mit dem Bieter gemeinsam handelnde Personen sin@muneben Herrn J. Christopher

Flowers, dem alleinigen Gesellschafter und all@nigGeschaftsfihrer des personlich

haftenden Gesellschafters des Bieters, die in déréiAgen der Angebotsunterlage genannten
naturlichen und juristischen Personen. Hierzu zélhsbesondere die Grove International

Partners LLP, New York, (u. a. Uber Learmonth S.aund weitere Gesellschaften) und die

J.C. Flowers & Co. LLC.

4, Verweis auf die Angebotsunterlage

Weitere Informationen zum Bieter, zu dessen Gedwl$ern und zu den mit dem Bieter
gemeinsam handelnden Personen sind in der Angettetiage im Abschnitt 6. und den
Anhéngen enthalten.
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V. WESENTLICHE REGELUNGEN DES ANGEBOTS, ANNAHMEFRIST U ND
BEDINGUNGEN

Das Angebot wird vom Bieter in der Form eines fiigen 6ffentlichen Erwerbsangebots
(Barangebot) zum Erwerb der HRE-Aktien nach dewsthRecht, insbesondere nach den
Bestimmungen des deutschen Wertpapiererwerbs- bedidhmegesetzes, abgegeben.

Der Bieter bietet an, 50.076.000 HRE-Aktien (etw#4,926) zu einem Kaufpreis von
EUR 22,50 je Aktie in bar (de”Rhgebotspreis) zu erwerben.

HRE-Aktiondre kénnen ihre HRE-Aktien ab dem 23. M08 bis zum 23. Juni 2008 um
24:00 Uhr Ortszeit Frankfurt am Main (didrinahmefrist") zum Verkauf einreichen und
damit das Angebot annehmen.

Das Angebot des Bieters richtet sich nicht auf demverb samtlicher HRE-Aktien
(201.108.262 Stickaktien), sondern nur auf den Hrwen 50.076.000 der HRE-Aktien (so
genanntes Teilangebot). Sofern das Angebot innerlkdar Angebotsfrist fiur mehr als
50.076.000 der HRE-Aktien angenommen wird, sind Aienahmeerklarungen gemani
8§ 19 WpUG grundsétzlich verhaltnismaRig zu berigkaen. Die Anzahl der sich bei der
verhaltnismaflligen Beriicksichtigung ergebenden HRE&eA, die unter dem Angebot
erworben werden, wird grundsatzlich auf die nachateze Zahl abgerundet.

Das Angebot unterliegt einigen Bedingungen, zu ddijadie Erteilung von Genehmigungen
und Bestatigungen im Zusammenhang mit regulataischVerfahren, (i) eine
Mindestannahme fur 40.221.652 der HRE-Aktien (2@ffahmeschwelle), (iii) das
Nichtvorliegen bestimmter wesentlicher nachteiliy&aranderungen bei der HRE-Gruppe,
(iv) das Ausbleiben einer Ausgabe neuer Aktienzibim Ablauf der Annahmefrist auRer im
Falle einer Wandlung im Zusammenhang mit der am ARQust 2007 begebenen
Pflichtwandelanleihe un¢V) der Umstand, dass die Dividende fur das J@B7 Zliber deren
Hohe in einem Gewinnverwendungsbeschluss in deptdatsammlung am 27. Mai 2008
beschlossen werden soll) EUR 0,50 nicht Gbersaireibwie andere Bedingungen gehdren,
die samtlich detailliert im Abschnitt 12. der Angesunterlage beschrieben sind (die
"Angebotsbedingungel). Mit Ausnahme der zuvor unter lit. (i) und (iiipenannten
Angebotsbedingungen, ist die Erfullung der Angebetsngungen am Tag des Endes der
Angebotsfrist festzustellen. Veranderungen oderigBiese nach diesem Tag sind
unschadlich und bertihren die Durchfiihrung des Aotgebicht. Der Bieter kann im Rahmen
des rechtlich Zulassigen auf den Eintritt einzeloder samtlicher Angebotsbedingungen
spatestens bis zu einem Werktag vor Ablauf der Aatgrist verzichten und die
Annahmeschwelle von mindestens 20 % herabsetzdlte S8er Bieter sein Angebot andern
(etwa indem er den Angebotspreis erhoht oder aof Eiatritt einer Angebotsbedingung
verzichtet), verlangert sich die Annahmefrist umezwVochen, sofern die veréffentlichte
Anderung innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablder Annahmefrist erfolgt (dies gilt
auch, falls das geénderte Angebot gegen Rechtdwrdtea verstoldt). Falls der Bieter einen
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solchen Verzicht auf den Eintritt der Angebotsbgdimyen erklart, gelten die jeweiligen
Angebotsbedingungen als erfillt.

Fur weitere Informationen und Einzelheiten (inslekre Einzelheiten im Hinblick auf die
Angebotsbedingungen, die Annahmefristen, die Anrehodalitiéten und die RuUcktritts-
rechte) werden die HRE-Aktionare auf die Ausfihemgn der Angebotsunterlage verwie-
sen. Die vorstehenden Informationen fassen ledligfjesetzliche Regelungen und in der
Angebotsunterlage enthaltene Informationen zusamumeh geben diese nicht vollstéandig
wieder. Die Angebotsunterlage und die dazugehdrigeerbindliche englische Ubersetzung
sind durch Bekanntgabe im Internet unter http://wefeo.com verédffentlicht und kénnen
kostenlos bei der Morgan Stanley Bank AG, Junghafst 13-15, 60311 Frankfurt am Main,
Deutschland, (per E-Mail unter erwerbsangebot@ nmmwigaley.com oder per Telefax (+49
(69) 21 66 73 61) angefordert werden.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf iass die Beschreibung des Angebots in
der Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstdndig&ehebt und dass fir den Inhalt und

die Abwicklung des Angebots allein die Bestimmungiem Angebotsunterlage malf3geblich

sind. Jedem HRE-Aktionar obliegt es in eigener Yievartung, die Angebotsunterlage zur

Kenntnis zu nehmen, zu prifen und die fir ihn noigen Malinahmen zu ergreifen.

Den HRE-Aktionaren wird nachdriicklich die Lektire der Angebotsunterlage
empfohlen.
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V. ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG

1. Art und Hohe der Gegenleistung

Der Bieter bietet eine Gegenleistung in Héhe vorRE22,50 je HRE-Aktie in bar an.
2. Kein gesetzlicher Mindestpreis

Die angebotene Gegenleistung muss nicht die in Bestimmungen der 884 ff. der
Angebotsverordnung zum Wertpapiererwerbs- und Ullenegesetz (dieAhgebots-VO')
genannten Mindestwerte erreichen, weil diese Bestingen nach § 3 der Angebots-VO nur
auf Ubernahme- und Pflichtangebote, nicht aber saufstige oOffentliche Angebote zum
Erwerb von Wertpapieren Anwendung finden. Ein Ubémeangebot liegt nicht vor, weil
das Angebot nach den der HRE AG vorliegenden Indtionen nicht auf das Halten von
mindestens 30 % der Stimmrechte (einschlieRlich dem Bieter nach dem WpUG
zuzurechnenden Stimmrechte) gerichtet ist; das Boigstellt auch kein Pflichtangebot dar,
weil der Bieter nach den der HRE AG vorliegendeforimationen zuvor nicht mindestens
30 % der Stimmrechte (einschlieRlich der dem Bietech dem WpUG zuzurechnenden
Stimmrechte) erlangt hat.

Dessen ungeachtet entspréche (soweit es um Volewgeht, nach den Angaben des
Bieters) der Angebotspreis fur die HRE-Aktien (unBertcksichtigung der Angaben des
Bieters) den Bestimmungen der 884 ff. der AngeMéds Uber den gesetzlichen
Mindestpreis, der sich nach dem hoheren der beidachfolgend dargestellten
Schwellenwerte bestimmt:

a) Vorerwerbe

Im Falle eines Ubernahme- oder Pflichtangebots taidis Gegenleistung fur die Aktien der
Zielgesellschaft gemaR § 4 Angebots-VO mindestaama @Vert der hdchsten vom Bieter,
einer mit diesem gemeinsam handelnden Person aten drochterunternehmen fir den
Erwerb der Aktien an der Zielgesellschaft innerhdlr letzten sechs Monaten vor der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage gewdahrtenerodrereinbarten Gegenleistung
entsprechen.

Der Bieter hat in der Angebotsunterlage erklarssdaeder er noch eine mit ihm gemeinsam
handelnde Person im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG ddeen Tochterunternehmen im Sinne
von § 2 Abs. 6 WpUG innerhalb der letzten sechs atervor der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage HRE-Aktien (oder vergleichbarertp&piere oder Zertifikate, die HRE-
Aktien vertreten) erworben haben oder sich verpfét haben, solche zu erwerben.

b) Borsenkurse

Im Falle eines Ubernahme- oder Pflichtangebots taidi® Gegenleistung fiir Aktien, die
zum Handel an einer deutschen Wertpapierborse asggt sind, gemal? 8§ 5 Angebots-VO
mindestens dem gewichteten durchschnittlichen di&hen Borsenkurs dieser Aktien
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wéhrend der letzten drei Monate vor Vertffentlichuser Entscheidung zur Abgabe des
Angebots entsprechen.

Der gewichtete Durchschnittskurs fur die HRE-Aktiwéhrend der letzten drei Monate vor
der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabs Aagebots am 16. April 2008 betrug
laut Angabe der Bundesanstalt fur Finanzdienstieggaufsicht EUR 18,68 und liegt somit
unter dem Angebotspreis.

3. Aktuelle und historische Borsenkurse der HRE-Aktien

Der folgenden Tabelle sind die hochsten und tief@ehlusskurse der HRE-Aktie fir die
angegebenen Zeitraume zu entnehmen. Die angegebtiiudist- und Tiefstkurse basieren
auf den Schlusskursen im elektronischen HandekssystXetra (der Frankfurter
Wertpapierborse).

Kurs der HRE-Aktie

(in EUR)
Hoch Tief

2007 1. Quartal 52,80 44,77
2. Quartal 52,78 46,98
3. Quartal 50,34 36,03
4. Quartal 44,80 33,10

2008 1. Quartal 35,00 13,01
2. Quartal (bis 15. April 2008 19,23 17,67

(Quelle: Bloomberg)

*) Tag vor der Verdffentlichung der Entscheidung Abgabe eines Angebots (§ 10 WpUG).

Der Kurs der HRE-Aktie wies im Jahre 2008 vor Vé&dtlichung der Absicht des Bieters,
ein Angebot abzugeben, eine sehr hohe Volatiliift Am 15. Januar 2008 fiel der Kurs der
HRE-Aktie im Xetra-Handel von EUR 33,10 (erster 8uauf EUR 21,64 (Schlusskurs) und
verlor damit rund 34,6 % des Wertes. An diesem Matie die HRE AG eine Ad hoc-
Mitteilung nach § 15 WpHG verdffentlicht, in der eibdie im vierten Quartal 2007
vorzunehmende Neubewertung des US CDO-Portfoliaschliel3lich einer Abschirmung in
Hohe von EUR 390 Mio. (davon EUR 295 Mio. ergebmik®am) sowie die vorlaufigen
Eckdaten fur das Jahresergebnis 2007 berichtetewdrdch in der Folge unterlag der Kurs
der HRE-Aktie erheblichen Schwankungen. Den niestieig Kurs in 2008 erreichte die HRE-
Aktie mit EUR 12,95 am 11. Marz 2008 (kein Schlussl. Der Schlusskurs der HRE-Aktie
am 15. April 2008, dem Tag vor der Veroffentlichudgr Angebotsabsicht des Bieters,
betrug EUR 18,47. Der Schlusskurs im elektronisdHandelssystem Xetra (der Frankfurter
Wertpapierbdrse) am Tag der Vero6ffentlichung dertsémeidung zur Abgabe eines
Angebots, also am 16. April 2008, betrug EUR 23[Dér Schlusskurs im Xetra-Handel am
Freitag vor dem Beschluss Uber diese Stellungnamé@melich am 23. Mai 2008, lag bei
EUR 21,18.
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4. Eigene Feststellungen zum inneren Wert der HRE-Grupe

Die vom Bieter angebotene Gegenleistung betragt ERJBO pro HRE-Aktie. Danach
bewertet das Angebot die HRE-Gruppe unter Zugrewlelg des Produktes aus der
angebotenen Gegenleistung pro HRE-Aktie (EUR 22,50d der Gesamtzahl der
ausgegebenen Aktien (201.108.262) auf knapp EUBSAEO.

Die HRE AG hat unter Leitung ihres Vorstands und Aefsichtsrats nach Veroéffentlichung
der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots durctBokter Bewertungen der angebotenen
Gegenleistung unter verschiedenen Gesichtspunkigsh wnter Beriicksichtigung von
Indikatoren fur den inneren Wert der HRE-Aktie vemgmmen. Grundlagen hierfir waren

. der von KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Akesetischaft Wirtschafts-
prufungsgesellscha@tKPMG ") geprufte und mit einem unbeschrankten
Bestatigungsvermerk versehene Jahresabschlusskzube3ember 2007,

. der ebenfalls von KPMG gepriifte und testierte Konabschluss zum
31. Dezember 2007,
. der Konzernzwischenabschluss zum 31. Marz 2008,

. eine Unternehmensbewertung fur die DEPFA DeutséedBriefbank AG im
Zusammenhang mit dem (konzerninternen) Erwerb di@ssellschaft durch die
HRE AG zum 31. Dezember 2007,

. der 4-Jahres-Konzernbusinessplan und

. mogliche Auswirkungen der gegenwartigen Krise am idapital- und Finanzmarkten.

a) Eigenkapital nach dem Jahresabschluss 2007 der HR&G und Bestéatigung der
zugrunde liegenden Beteiligungsbuchwerte

Nach dem von KPMG gepriften und testierten HGB-&lmzschluss der HRE AG zum
31. Dezember 2007 betrdgt das Eigenkapital EURLIMi®. Diesem kann das
Nominalkapital der Pflichtwandelanleihe von EUR 48®. zugerechnet werden, weil
feststeht, dass diese Anleihe bei Falligkeit im #&tg2008 in Eigenkapital umgewandelt
wird; somit ergibt sich ein "bereinigtes Eigenkapitvon EUR 8.141 Mio.

Die Beteiligungsbuchwerte fur die Tochterunternehrder HRE AG nach dem genannten
Einzelabschluss der HRE AG zum 31. Dezember 206&ben kumuliert einen Wert von

EUR 10,393 Mrd. Diese einzelnen Beteiligungsbuchtevéegen jeweils unterhalb der nach
dem Standard IDW S1 unter den nachstehenden Anmalemmeittelten Ertragswerte. Die

Beteiligungen sind zum Teil fremdfinanziert, narhlianit einem Betrag von rund

EUR 2.300 Mio. (ohne Berlcksichtigung der Pflichhgalanleihe).

Die Bewertung der Beteiligungsbuchwerte im Jahredalnss wurde auf Grundlage des
Standards IDW RS HFA 10 i.V.m. S1 (Grundzige zDwrchfihrung von

Unternehmensbewertungen) des Fachausschusses filernélmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) des Institut der Wirtséisarifer in Deutschland e.V.
vorgenommen. Der Standard basiert auf einem Ewmaggerfahren, das dazu dient,
festzustellen, ob die Beteiligungsbuchwerte (weldlee Anschaffungskosten widerspiegeln)

DDDOCS01/209503.11



17

weiterhin Bestand haben. Die fir die Bewertung jderiligen Beteiligungsbuchwerte im
Jahresabschluss 2007 nach IDW S1 ermittelten Ewrage der Tochterunternehmen der
HRE AG Ubersteigen die jeweiligen Beteiligungsbuehw fur die Tochterunternehmen der
HRE AG. Hierfur wurden die Cash-flows der nachstem Jahre geplant. Zur Ermittlung des
Wertbeitrags nach der Detaillierungsphase wurden ptognostizierten Cash-flows unter
Nutzung einer langfristigen Wachstumsrate in Ho6hen v1 % extrapoliert. Der
Diskontierungszinssatz fur die Cash-flows der zaphmittelgenerierenden Einheiten betragt
einheitlich 10,25 % p.a. (risikofreier Zinssatzi4 % p.a.; Beta: 1,1). Zum 26. Marz 2008 hat
die HRE AG den genannten 4-Jahres-Konzernbusiresspverabschiedet. Der
Jahresabschluss zum 31. Dezember 2007 wurde aensEdlyg aufgestellt, so dass es bis zum
26. Marz 2008 insoweit keine neuen Erkenntnisse gab

Die HRE AG hat alle Anteile an der DEPFA DeutsclianBbriefoank AG (konzernintern)
von der DEPFA BANK plc zum 31. Dezember 2007 erworbund insoweit eine
Unternehmensbewertung  durchgefiihrt; dieser Wert waal3stab fur den
Beteiligungsbuchwert im Jahresabschluss der HRE&®& 31. Dezember 2007.

Die Beteiligungsbuchwerte aus dem von KPMG gepnifted mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehenen Jahresabschlussn lassh der folgenden Ubersicht
entnehmen:

Beteiligungsbuchwerte in Mio. €

Wesentliche Beteiligungen (31. Dezember 2007)
Hypo Real Estate Bank AG, MUNCNEN ...........coeecmiiiiiiiiieeiit e 728
Hypo Real Estate Bank International AG, MUNChen.............ccoooeiiiiiniienieenns 1.995
DEPFA BANK plc, Dublin (incl. HPFB)......cc.couiiaeeeiiiciciccseee e 5.440
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, ESChDOIM. ccmmeeiveciiiiiiiiiiiiciicie 1.218
Hypo Real Estate Systems GmbH, Stuttgart........ccccvveeiiiiieeiiiiieeiieee e, 3
Hypo Real Estate Finance B.V., AMSterdam. .....ccce..oooiiiieiieiiie e 0
PBI-Beteiligungs-GmbH i.L., MUNChEN..........oiieeiieiee e 9

10.393

Der auf eine einzelne HRE-Aktie entfallene Antein aEigenkapital in HOhe von
EUR 7.691 Mio. liegt bei ca. EUR 38,24. Nach Umwand der unter Ziffer 1.2
beschriebenen Pflichtwandelanleihe lage der auf dasreinigte Eigenkapital
(EUR 8.141 Mio.) und eine Ausgabe von 9.742.36%nedRE-Aktien bezogene Anteil, der
auf eine einzelne HRE-Aktie entfallt, bei ca. EURG&L.

b) Eigenkapital nach dem Konzernabschluss 2007 und deKonzernzwischenab-
schluss zum 31. Marz 2008 und Bestatigung des zugie liegenden Goodwill

Das Eigenkapital der HRE AG betrug nach dem von KP§epruften und testierten IFRS-
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2007 EUR 6.084 Mhd nach dem Konzern-
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zwischenabschluss zum 31. Mérz 2008, der nur eméferischen Durchsicht unterlag,
EUR 5.493 Mio.

Unter AuBerachtlassung der negativen Neubewertiiokislge, welche temporare
Wertschwankungen wiedergibt, betrdgt das Eigenélapihach dem bezeichneten
Konzernabschluss EUR 7.931 Mio. (nach dem Konzeisavwenabschluss zum
31. Marz 2008: EUR 8.076 Mio. (nur pruferische Dheicht)). Die negative
Neubewertungsriucklage sank zum 31. Dezember 2G8je(giber dem 31. Dezember 2006)
von EUR -1.460 Mio. um EUR 397 Mio. auf EUR -1.8B8Mio. und zum 31. Mérz 2008
(gegeniber dem 31. Dezember 2007) von EUR -1.85Y Mn EUR 726 Mio. auf EUR -
2.583 Mio.

Diese Eigenkapitalziffern zum 31. Dezember 2007 mmoh 31. Marz 2008 beruhen jeweils
auf einem Goodwill von EUR 2.313 Mio. (Geschaftedrirmenwert sowie Markennamen),
der insbesondere aus der Akquisition der DEPFA BANKiIm Oktober 2007 stammt. Die
IFRS-Standards sehen keine planmaflige Abschreitem@soodwill vor, jedoch muss dieser
regelméRig (mindestens einmal im Jahr) auf seineth&lkigkeit Gberprift werden (sog.
Impairment Tes$t Dieselmpairment Testsvurden und werden ebenfalls auf Grundlage des
Standard IDW S1 vorgenommen; die Annahmen fulmigairment Testsind dieselben wie
fur die Bestatigung der Beteiligungsbuchwerte (@iebben, Abschnitt a): 4-Jahres-
Konzernbusinessplan, eine Wachstumsrate von 1,086 gb dem funften Jahr und ein
Diskontierungszinssatz fur Cash-flows von einhditll0,25 % p.a.). Der Ertragswert fur die
einzelnen Geschéaftssegmente lag jeweils Uber detar Bericksichtigung des etwaig
allokierten Goodwills errechneten Eigenkapitals.

Der auf eine einzelne HRE-Aktie entfallende Animih Eigenkapital unter Einschluss der
Neubewertungsriicklage betragt ca. EUR 30,20 (zunMaiz 2008: EUR 27,31) und unter
Ausschluss dieser Ricklage ca. EUR 39,44 (zum 3tz K008: EUR 40,16). Nach (fiktiver)
Umwandlung der unter Ziffer 1.2 beschriebenen dPtivandelanleihe lage der auf eine
einzelne HRE-Aktie entfallende Anteil unter Einacdd der Neubewertungsricklage bei ca.
EUR 30,94 (zum 31. Méarz 2008: EUR 28,19)) und umtesschluss dieser Ricklage bei
ca. EUR 39,75 (zum 31. Marz 2008: EUR 40,44).

C) Entwicklungen im ersten Quartal 2008

Die Entwicklungen des ersten Quartals 2008 haberht ndazu geflihrt, dass die
Feststellungen in den Unterabschnitten a) und iv) 2. Dezember 2007 zu revidieren sind.
Die Feststellungen zu den Beteiligungsbuchwerted mnm Goodwill treffen auch zum

31. Mérz 2008 zulmpairmentshat es insoweit nicht gegeben.

d) Auswirkungen der Krise an den Kapital- und Finanzmé&kten

Die vorstehend beschriebenen Feststellungen zuerennWert der HRE-Gruppe und der
HRE-Aktie stehen in einem deutlichen Missverhéltnisn gegenwartigen Borsenkurs der
HRE-Aktie und zur vom Bieter angebotenen Gegenlagt Der Borsenkurs der HRE-Aktie
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ist im Kontext der Finanzmarktkrise seit 2007 zbese Die Auswirkungen der Krise an den
Kapital- und Finanzmarkten kénnen auch aus heu8ggrt weder generell noch bezogen auf
einzelne Unternehmen aus dem Finanzsektor absehlieReurteilt werden. Bezogen auf die
HRE-Gruppe zeigt sich dies im Konzernzwischenahsshifiir das erste Quartal 2008, in
dem aufgrund von erhoht&Spreadsveitere Bewertungsanpassungen vorgenommen wurden.
Es ist derzeit nicht absehbar, wann die Krise ankigpital- und Finanzméarkten beendet sein
wird und deren Auswirkungen nachlassen werden.sEsicht vorauszusehen, ob sich der
Borsenkurs der HRE-Aktie kurzfristig oder mittetfig wieder erholen wird.

e) Stellungnahme des Vorstands und des AufsichtsratsizH6he der angebotenen
Gegenleistung

Auf Grundlage der vorstehenden Feststellungen derdvorstand und der Aufsichtsrat der
Ansicht, dass der auf eine einzelne HRE-Aktie dietide Anteil am tatséchlichen
Unternehmenswert deutlich tber der vom Bieter gaient Gegenleistung pro HRE-Aktie
liegen durfte.

Allerdings reflektiert der aktuelle Borsenkurs duben genannten Feststellungen zum
Unternehmenswert nicht, da der Kurs in hohem Mafderudem Einfluss der Krise an den
Kapital- und Finanzmarkten steht. Da aber wedeDdiger noch weitere Auswirkungen der
Krise umfassend vorhergesehen werden kénnen, kame kerlassliche Aussage darlber
getroffen werden, ob und wann sich die genannteststgdlungen in absehbarer Zeit in
hoheren Borsenkursen widerspiegeln.

Dies sollten die HRE-Aktionare bei ihrer Entscheiguur etwaigen Annahme des Angebots
bertcksichtigen. Fur HRE-Aktionare, die an einerrzkistigen Realisierung von

Veraullerungsgewinnen oder einer moglichen Vermeiduon Verdul3erungsverlusten
interessiert sind, kann die Annahme des Angebotshargig vom individuellen

Erwerbszeitpunkt und individuellen steuerlichen hédmissen und mit Blick auf den

Borsenkurs vor der Veroffentlichung der Entscheglunur Abgabe eines Angebots,
vorteilhaft sein.

Es wird generell darauf hingewiesen, dass das Bigeler in dieser Ziffer 4 gemachten
Feststellungen und Unternehmensbewertungen keinespkagnose oder -erwartung
darstellen. Es kann nicht ausgeschlossen werdes,di Kurs der HRE-Aktie weder kurz-
noch langfristig dem Ergebnis einer der vorgenomeneBewertungen auch nur annahernd
entspricht. Es kann auch nicht ausgeschlossen weddss der Kurs der HRE-Aktie im Falle
des Scheiterns des Angebots wieder deutlich untar Angebotspreis sinkt. Sichere
Aussagen zu kinftigen Kursentwicklungen lassen sicht treffen. Der Kurs der HRE-
Aktien hangt von verschiedenen Faktoren ab, die Zaihweder von der HRE AG noch von
der HRE-Gruppe beeinflusst werden kdénnen. Hierhleréz. B. die generelle Stimmung an
den Kapitalmarkten und die Interpretation der dudie HRE-Gruppe vertffentlichten
Unternehmensdaten durch Dritte.
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VI. VOM BIETER VERFOLGTE ZIELE
1. Synergieffekte

Die Gesellschafter des Bieters planen nach der Botganterlage, die HRE-Gruppe in ihrer
Rolle als einer der fuhrenden Anbieter im Bereieh gewerblichen Immobilienfinanzierung
sowie der Finanzierung des Offentlichen Bereichs unterstiitzen. Insbesondere ist
beabsichtigt, dem Management der HRE-Gruppe geegelsis bei der Erkundung und
Nutzung von Wachstumspotentialen mit den eigendavidgken zur Seite zu stehen, um den
Zugang zu neuen Markten zu ermdglichen. Beispigtaverscheine eine Zusammenarbeit
mit der Shinsei Bank Ltd. in den Geschéftsbereiclden HRE-Gruppe mdglich und
erstrebenswert, um auf diese Weise Marktanteildéapan und Fernost zu gewinnen. Dabei
kénnten Geschaftschancen fur beide Partner entstgitegenutzt werden.

Der Vorstand begriif3t das Angebot zur Zusammenanbait wird etwaige konkrete
Vorschlage zur Zusammenarbeit Uberprifen. Eine Hhefende Beurteilung einer
moglichen Zusammenarbeit mit einem oder mehrereselBehaftern des Bieters ist
allerdings mangels naherer Informationen zum gedetnyen Zeitpunkt nicht moglich.

2. Reprasentation im Aufsichtsrat der HRE AG

Der Vorstandsvorsitzende und der Vorsitzende des$si¢htsrats der HRE AG haben
gegenuber der Bieterseite ihre Bereitschaft erkéine Reprasentanz der Gesellschafter des
Bieters im Aufsichtsrat der HRE AG zu unterstitzEés.soll eine Reprasentanz in Hohe von
25 % der Gesamtzahl der Mitglieder erfolgen, sofignBieter eine anfangliche Beteiligung
von mindestens 20 % des gegenwartig ausstehendemdKapitals erwirbt. Voraussetzung
fur die vorgenannte Bereitschaft zur Unterstitzudey vorgenannten Reprasentanz im
Aufsichtsrat der HRE AG ist, dass die Gesellschaftss Bieters zur Zufriedenheit der HRE
AG darlegen, dass keiner der Gesellschafter dasiBi&ontrolle im Sinne dddnited States
Bank Holding Company Aebn 1956, (in der derzeit geltenden Fassung)ngea wird.

Dabei sollen die Gesellschafter des Bieters firZbé, wahrend der der Aufsichtsrat der
HRE AG aus sechs Mitgliedern besteht, im Falle re@esamtbeteiligung von mindestens
20 % an der HRE AG zwei Sitze und im Falle eines#&etbeteiligung von mindestens
14,9 % einen Sitz im Aufsichtsrat erhalten.

Sofern der Aufsichtsrat der HRE AG aus zwolf Migglern besteht, sollen die Gesellschafter
des Bieters drei Sitze erhalten, wenn sie insgesainmindestens 22 % an der HRE AG

beteiligt sind, mit zwei Sitzen, wenn sie mit insgmt mindestens 18 % an der HRE AG
beteiligt sind, und mit einem Sitz, wenn sie ingges mit mindestens 14,9 % an der HRE
AG beteiligt sind.

Es wird darauf hingewiesen, dass nach dem Aktiexigesie Aufsichtsratsmitglieder
grundsétzlich von der Hauptversammlung gewahlt eserevobei der Aufsichtsrat, nicht aber
der Vorstand ein Vorschlagsrecht zur Wahl von Aaffgratsmitgliedern hat. Gewahlte
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Aufsichtsratsmitglieder konnen vor Ablauf der Angigzhr Mandat niederlegen oder von der
Hauptversammlung abberufen werden. Im Falle eiaé&Banten Aufsichtsratsposition ist der
Aufsichtsrat durch Wahl der Hauptversammlung odarcld gerichtliche Bestellung zu

erganzen.

VIl.  AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE HRE AG
1. Aktienrechtliche Auswirkungen der Beteiligung

Im Falle, dass das Angebot in vollem Umfang erfilgn ist, wirde der Bieter etwa 24,9 %
der HRE-Aktien erwerben; das Angebot ist danebenchdweine Annahmequote von
mindestens 20 % bedingt.

Eine Beteiligung zwischen 20 % und 24,9 % an denEHRtien garantiert keinen
bestimmenden Einfluss des Bieters auf die HRE ACriBeschlussfassungen in der
Hauptversammlung (dazu auch der folgende AbsatzgscBisse werden in der
Hauptversammlung grundsatzlich mit einer Mehrhait dbgegebenen Stimmen gefasst.
Besondere Hauptversammlungsbeschlisse wie z. Btimpete Kapitalmallnahmen
(Kapitalerhbhungen unter Bezugsrechtsausschlusiindte Kapitalerhhungen, Schaffung
bedingten Kapitals) erfordern qualifizierte Mehtkai (in der Regel Mehrheit der
abgegebenen Stimmen sowie Mehrheit von mindestere$s Mierteln des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals). DeteBikonnte damit im Falle eines
erfolgreichen Angebots bestimmte Beschlussfassungeler Hauptversammlung nicht mit
absoluter Sicherheit allein bewirken oder alleindiieren. Beispielsweise kann der Bieter
ohne die Stimmen weiterer Aktionare bei einer Haergammlungsprasenz von mindestens
50 % keine Aufsichtsratsmitglieder der HRE AG wiihle

Allerdings gewinnen der Bieter bzw. seine Gesel$teln nach einer Liquidation des Bieters
mit einer Beteiligung von Uber 20 % ein substalgel Stimmgewicht in der
Hauptversammlung und konnten so die Willensbildumg der Hauptversammlung
maf3geblich mitbeeinflussen. Bei einer niedrigen pteersammlungsprasenz kann der
Stimmrechtseinfluss des Bieters bzw. seiner Geselfter zudem erheblich steigen; je
niedriger die Prasenz ist, desto groRer wird daglusspotential der anwesenden Aktionare
bei der Beschlussfassung; insbesondere hatte eééerBizw. seine Gesellschafter bei einer
Beteiligung von 24,9 % und einer Hauptversammlur@gsgnz von unter 49,8 %, soweit er
selbst Teilnehmer ist bzw. die Gesellschafter ndeh Liquidation des Bieters Teilnehmer
sind, die Mehrheit der Stimmrechte inne. Bereitemier Abwesenheit von knapp 0,5 % aller
Aktionare in der Hauptversammlung konnte der Bidtew. seine Gesellschafter mit einer
Stimmrechtsbeteiligung von 24,9 % Beschlisse, diee @rei-Viertel-Stimmen- oder -
Kapitalmehrheit erfordern, blockieren.

Nach der Angebotsunterlage beabsichtigen die Gebeliter des Bieters, den Bieter
aufzulésen und die von ihm gehaltenen HRE-Aktieteuden Gesellschaftern des Bieters zu
verteilen. Das Stimmverhalten der Gesellschaftes dgeters soll in Zukunft nicht
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abgestimmt werden. Bei Durchfuhrung dieser Absiedite die beschriebene Méglichkeit der
Einflussnahme in der Hauptversammlung abgeschwacht.

Ein Aktionar kann nach dem Aktiengesetz grundséizlinabhangig von der Hohe seiner
Beteiligung nicht unmittelbar auf die Geschéftstifg durch den Vorstand oder die
Uberwachung durch den Aufsichtsrat Einfluss nehmdenn der Vorstand und der
Aufsichtsrat sowie ihre einzelnen Mitglieder nehmémre Aufgaben und Pflichten
eigenverantwortlich wahr. Nur im Falle eines Bebkehungsvertrags zwischen einem
Aktionar und der Aktiengesellschaft oder im Fallmee Eingliederung in eine andere
Aktiengesellschaft ist der Aktionar bzw. die Hawgstgllschaft zu Weisungen gegentiber dem
Vorstand der beherrschten oder eingegliederteneAggsellschaft berechtigt. Der wirksame
Abschluss eines Beherrschungsvertrags und die avitksEingliederung setzen jeweils einen
Hauptversammlungsbeschluss voraus, der mit einpitéddenehrheit von drei Vierteln gefasst
wurde.

Es lasst sich nicht ausschlieBen, dass der Bieter seine Gesellschafter in Zukunft ihre
Beteiligungen aufstocken und so — betrachtet vonibter dieses Angebot erreichten Betei-
ligung — Uber mehr Stimmrechte eine noch grélRdamndtechtsmacht in der Hauptversamm-
lung erhalten, insbesondere wenn sie die Schwell@m 50 %, 75 % oder 95 % der
Stimmrechte erreichen oder Uberschreiten.

2. Kapitalmarktrechtliche Auswirkungen der Beteiligung

Falls das Angebot erfolgreich ist, kann der Streitbean der HRE AG sinken. Streubesitz ist
die Summe aller Aktienbeteiligungen, die bezogeindam einzelnen HRE-Aktionar — direkt
oder indirekt Gber eine Zurechnung — weniger &6 8es Grundkapitals ausmachen, wobei
unter anderem Anteile von Fonds mit kurzfristigarlaigestrategie von 25 % oder weniger
des Grundkapitals nach Definition der Deutsche 8&#65 auch dann als Streubesitz
betrachtet werden, wenn die 5 %-Schwelle erreidbt dberschritten ist.

Soweit der Bieter bzw. nach dessen Liquidierungesé&esellschafter die HRE-Aktien nicht
als Streubesitz halten, kann nicht ausgeschlosserdew, dass eine daraus folgende
Reduzierung des Streubesitzes einen negativeruEin#uf die Beteiligung der HRE AG im
Leitindex DAX hat.

3. Steuerliche Auswirkungen des Erwerbs durch den Bietr auf die HRE AG

In Ziffer 8.2 der Angebotsunterlage weist der Bietrauf hin, dass eine erfolgreiche
Durchfiihrung des Angebots den steuerlichen Vertusiag der HRE AG nicht berihre.

Sofern eine Person, eine dieser Person nahe sehaitére Person oder eine Gruppe von
Erwerbern, die mit den vorgenannten Personen glerithtete Interessen haben, innerhalb
von funf Jahren mehr als 25 % der HRE-Aktien erngarbgehen die zum Zeitpunkt des
Uberschreitens der 25 %-Grenze bestehenden stdarliVerlustvortrage der HRE AG
anteilig unter, sofern nicht ein Erwerb von mets 80 % der HRE-Aktien gegeben ist (in
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letzterem Fall gehen die steuerlichen Verlustvgergolistandig unter). Gleiches gilt fur die
Tochtergesellschaften der HRE AG, soweit durchderet auf die jeweilige
Tochtergesellschaft ein Beteiligungserwerb von nafir25 % bzw. mehr als 50 % gegeben
ist. Da die Auslegung des Begriffs "Gruppe von Hiveen mit gleichgerichteten Interessen”
noch nicht geklart ist, kann insbesondere nichgesshlossen werden, dass die beschréankt
haftenden Gesellschafter des Bieters nach dessgidbtion hierunter fallen. Daher besteht
ein Risiko, dass weitere Erwerbe von HRE-Aktien cfiureinen oder mehrere dieser
Gesellschafter oder diesen nahe stehenden PersomanUntergang von steuerlichen
Verlustvortragen fuhren, sofern die weiteren, oblargestellten Voraussetzungen vorliegen.
Aufgrund eines anteiligen oder vollstandigen Uraewgs der steuerlichen Verlustvortrage
waren die Ansatze fir die latenten SteueransprimHERS-Konzernabschluss der HRE AG
entsprechend herabzusetzen, und es kénnte zuvesgatiswirkungen auf die Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage der HRE-Gruppe kommen.

Der Bieter und die beschrankt haftenden Gesellsghales Bieters haben gegenliber der
HRE AG erklart, dass sie gegenwartig nicht bealbigieh, insgesamt tiber 24,9 % der Aktien
hinaus HRE-Aktien zu erwerben.

VIII.  AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE HRE-AKTIONARE

Die folgenden Ausfihrungen sollen den HRE-Aktiomakinweise fir die Beurteilung der
Konsequenzen einer Annahme oder Nichtannahme dgebaits geben. Die dargestellten
Aspekte erheben keinen Anspruch auf Vollstandigklsdlem HRE-Aktion&r obliegt es in
eigener Verantwortung, die Auswirkungen einer Amnatoder Nichtannahme des Angebots
zu prufen und zu bewerten. Der Vorstand und dersisbfsrat empfehlen den HRE-
Aktionaren, sich gegebenenfalls sachverstandigeezu lassen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen zudem ufanin, dass sie keine Einschéatzung
daruber abgeben und abgeben kénnen, ob den HRBErgkén durch die Annahme oder
Nichtannahme des Angebots mdglicherweise steuerliblachteile (insbesondere eine
etwaige Steuerpflicht eines VeraufRRerungsgewinndstetmen oder steuerliche Vorteile
entgehen konnen. Der Vorstand und der Aufsichtsmapfehlen auch insoweit, vor einer
Entscheidung Uber eine Annahme oder Nichtannahsiédgebots Beratung einzuholen, bei
der die personlichen steuerlichen Verhéltnisse ellezelnen HRE-Aktionéars beriicksichtigt
werden kdnnen.

1. Auswirkungen bei Annahme des Angebots

HRE-Aktionare verlieren mit der Ubertragung der HREien im Rahmen der

Durchfihrung des angenommenen Angebots die Mitgtieafts- und Vermogensrechte
hinsichtlich der Ubertragenen Aktien, soweit sies dengebot annehmen und, falls die
Gesamtzahl der HRE-Aktien, bezuglich derer die HR&onére insgesamt das Angebot
angenommen haben, die Zahl von 50.076.000 HRE-AKgtwa 24,9 % der HRE-Aktien)

Ubersteigt, soweit sie im Rahmen der verhéaltnisgei8Zuteilung nach § 19 WpUG i. V. m.
der Angebotsunterlage beriicksichtigt werden. Mitekifagung der HRE-Aktien auf den
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Bieter im Rahmen der Durchfihrung des angenommerergebots geht das
Gewinnbezugsrecht auf den Bieter Uber; das betaffith Dividendenanspriiche flr
Bilanzgewinne aus laufenden oder beendeten Pericgtemeit die Ubertragung vor dem
Stichtag fur die Ausschittung stattfindet.

Mit Ubertragung der HRE-Aktien infolge der Annahrdes Angebots nehmen die HRE-
Aktionare nicht mehr an etwaigen positiven Entwiriden der HRE AG und der HRE-
Gruppe teil und profitieren nicht mehr von einerginéhen positiven Kursentwicklung der
HRE-Aktie. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen insawdezug auf die eigenen
Feststellungen zum Wert der HRE-Gruppe, nach weldke innere Wert substantiell tGber
der angebotenen Gegenleistung von EUR 22,50 pro-MRiE liegen durfte (siehe den
Abschnitt V.4.). Vorstand und Aufsichtsrat weisdleraings insoweit nochmals darauf hin,
dass das Ergebnis dieser Feststellungen und deehdérgen Stellungnahme keine
Kursprognose oder -erwartung darstellt und dad# missgeschlossen werden kann, dass der
Kurs der HRE-Aktie weder kurz- noch langfristig défeststellungen entspricht oder
zumindest die angebotene Gegenleistung von EURD22ifertrifft. Sichere Aussagen zu
kunftigen Kursentwicklungen lassen sich nicht eaff

Da das Angebot nicht auf den Erwerb samtlicher H&kEen gerichtet ist (so genanntes
Teilangebot), ist es mdglich, dass ein HRE-Aktigrder das Angebot bezuglich aller oder
eines Teils der von ihm gehaltenen HRE-Aktien ammimim Falle eines erfolgreichen
Angebots nur verhaltnismafig bericksichtigt wirolwsit die Gesamtzahl der HRE-Aktien,
beziglich derer die HRE-Aktionare insgesamt dasedog angenommen haben, die Zahl von
50.076.000 HRE-Aktien (etwa 24,9 % der HRE-Aktigibersteigt. Im auf3ersten Fall, wenn
samtliche HRE-Aktionare das Angebot bezlglich allen ihnen gehaltenen HRE-Aktien
annahmen, wirde jeder Aktion&r nur mit knapp eindertel der angedienten HRE-Aktien
berticksichtigt. Dies sollten die HRE-Aktiondre mrd@ Erwagungen zur Annahme mitein-
beziehen, inshesondere im Hinblick auf die Frapedas Angebot fir alle jeweils gehaltenen
HRE-Aktien oder nur fir einen Teil dieser HRE-Aktiangenommen werden soll.

2. Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots

HRE-Aktionédre, die das Angebot nicht annehmen,blelei— vorbehaltlich einer anderen
VerduRerung — unverdndert Aktionére der HRE AG.sBid insofern an den Chancen und
Risiken der kinftigen Entwicklung der HRE-Gruppeal ules Kurses der HRE-Aktie beteiligt.
Sie sollten daruber hinaus insbesondere nachstetmeddliche Folgen bertcksichtigen:

Den HRE-Aktionaren, die das Angebot nicht annehnkamn im Falle eines erfolgreichen

Angebots eine starke Stimmrechtsmacht des Bietews seiner Gesellschafter in der
Hauptversammlung der HRE AG gegenilberstehen. Stiaiha von Uber 20 % gewahren,

insbesondere bei einer niedrigen Hauptversammluagspz, einen beachtlichen Einfluss auf
die Beschlussfassung der Hauptversammlung. Das kanweit gehen, dass Hauptver-
sammlungsbeschlisse gegen die Stimmen des Bieters deiner Gesellschafter faktisch

unmoglich werden.
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Auch wenn dies nicht den gegenwaértig gedulRertemncAtes des Bieters entspricht, kann im
Falle eines erfolgreichen Angebots nicht ausgessklo werden, dass der Bieter oder seine
Gesellschafter in Zukunft ihre direkten oder inkiesn Beteilungen aufstocken und auf diese
Weise noch mehr Einfluss auf die Willensbildungder Hauptversammlung und so auf die
HRE AG gewinnen. So besteht beispielsweise die Mbkgit, Aufsichtsratsmitglieder ohne
Mitwirkung anderer HRE-Aktionare zu wahlen; ab ein8timmenmehrheit in der
Hauptversammlung  von 75 % kénnen Unternehmensygertra (z. B. ein
Gewinnabfihrungsvertrag) mit der HRE AG als belwdtesm Unternehmen abgeschlossen
werden. Es existiert bei einer Aufstockung zudens darstehend unter Ziffer VIIL.3.
angesprochene Risiko, dass steuerliche Verlusigetder HRE-Gruppe nicht mehr nutzbar
sind. Soweit ein HRE-Aktionar allerdings unmittelbader Uber eine Zurechnung die
Schwelle von mindestens 30 % der Stimmrechte drreider Uberschreitet, ist er nach dem
WpUG grundsatzlich zur Abgabe eines weiteren olifeén Angebots, das auf den Erwerb
samtlicher ausstehender HRE-Aktien gerichtet estpflichtet (so genanntes Pflichtangebot).

IX. AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE ARBEITNEHMER UND
IHRE VERTRETUNGEN, DIE BESCHAFTIGUNGSBEDINGUNGEN UN D
DIE STANDORTE DER ZIELGESELLSCHAFT

Ausweislich der Angebotsunterlage beabsichtigenBieter und seine Gesellschafter nicht,
Einfluss auf die Rechtsverhéltnisse und Beschaittigbedingungen der Arbeitnehmer der
HRE-Gruppe und ihre Vertretungen sowie die Stamdaltr HRE-Gruppe zu nehmen.
Vielmehr ist es das erklarte Ziel des Bieters usidey Gesellschafter, dass die HRE-Gruppe
den eingeschlagenen Weg mit dem gegenwartigen Mamagt fortsetzt, wobei die
Gesellschafter des Bieters mit ihrem Know-how undtzMerk der HRE-Gruppe bei
Gelegenheit und Bedarf unterstitzend zur Seiteest@mdchten. Mit der Durchfihrung des
Angebots selbst sind keine der benannten Auswirkangerbunden. Daneben kénnen der
Bieter und seine Gesellschafter im Erfolgsfall ifRechte im Wesentlichen nur durch
Abstimmung in der Hauptversammlung effektiv ausiibed aufgrund einer Beteiligung von
maximal 24,9 % Malinahmen, welche unmittelbar Auawigen auf die Arbeitnehmer, ihre
Vertretungen, die Beschéftigungsbedingungen sovwéeStandorte der HRE-Gruppe haben
kdnnten, nicht vornehmen.

Daher sind der Vorstand und der Aufsichtsrat deEHG der Auffassung und begrif3en es,
dass das Angebot keine unmittelbaren Auswirkungeri die Arbeitnehmer, ihre
Vertretungen, die Beschaftigungsbedingungen soweeStandorte der Gesellschaft haben
wird.

X. EINSCHALTUNG VON J.P. MORGAN PLC

Die HRE AG hat nach den Kursverlusten im Januar82D®. Morgan plc beauftragt, die
HRE AG beim etwaigen Erwerb eines wesentlichen #mthres Aktienkapitals durch einen
Kéaufer zu beraten. Potenzielle Erwerber haben biehJ.P. Morgan plc gemeldet und
Interesse bekundet, die Gesellschaft ganz odeweis# zu erwerben. Ausgewahlten
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Interessenten an einer Beteiligung an der HRE A&ymer J.C. Flowers & Co. LCC,
Shinsei Bank, Ltd. und Grove International Parth&P, wurden in einem vertraglich
fixierten Prozess Unternehmensdaten in einem Bmé&n Umfang zur Verfigung gestellt
(due diligencg In diesem Zusammenhang haben sich die Interessendenen
geheimhaltungswirdige Unternehmensinformationenéaglich wurden, vertraglich in
Ublicher Weise verpflichtet, diese Informationemntraulich zu behandeln und den Handel
mit HRE-Aktien und Wertpapieren, die an den Borseakler HRE-Aktie gekoppelt sind, fur
eigene Rechnung fir eine festgelegte Frist einktestéstandstil), um die Marktintegritat
aufrecht zu erhalten. Aus diesem Prozess ging egebot, und zwar das des Bieters hervor,
ohne dass andere Angebote abgelehnt wurden.

XI. INTERESSEN VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtstagruf3en als Organmitglieder der HRE
AG grundsatzlich das Erwerbsangebot, weil es aué &iskrepanz zwischen dem Kurs vor
der Veroffentlichung der Entscheidung zur AbgabeesiErwerbsangebots und dem inneren
Wert der HRE-Aktien hindeutet. Das Angebot ist fiesp nach Ansicht des Vorstands und
des Aufsichtsrats insbesondere geeignet, eineliStahing der Aktionarsbasis zu bewirken.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsdis HRE AG haben keine Amter in den
Verwaltungsorganen des Bieters, einer an dem Bhietigiligten Gesellschaft oder einer sonst
mit diesen gemeinsam handelnden Person inne.

Der Erfolg des Angebots und dessen Durchfiihrungihddeine unmittelbaren Auswirkungen
auf die Zusammensetzung des Vorstands und deschtsgats. Der Bieter und die an ihm
beteiligten Gesellschafter haben erklart, dassdsie Vorstand in seiner gegenwartigen
Besetzung als entscheidend fur den Erfolg und dstipe Entwicklung der HRE-Gruppe

betrachten und dass sie annehmen, dass der VosstaredArbeit fortsetzen werde.

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtssatel im Zusammenhang mit dem
Angebot weder durch die Bieterin noch durch eine digser gemeinsam handelnde Person
Geldleistungen oder andere geldwerte Vorteile getngiter in Aussicht gestellt worden.

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

Alle Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrd¢s HRE AG haben Erklarungen tber
die jeweils von ihnen gehaltenen HRE-Aktien abgegebGemalR den Selbstauskiinften
verfugen die Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedlsr HRE AG zum 25. Mai bzw.
26. Mai 2008 Uber folgende Bestdnde an Aktien:
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Aktienbestand der Mitglieder des Vorstands und deéufsichtsrats

GV DUNNE ...ttt ettt etttk e et e ae e st e et et e et et et et e e enbeeenee e 94.079 HRE-Aktien
DI MAKUS FEIL.....eceieee et 7.688 HRE-Aktien
GEOIG FUNKE ...ttt e et e e et e e e st e e e bbbt e e ab bt e e et e e e e e nnnneee s 60.876 HRE-Aktien
TROMAS GIYNN ..ottt e et e e s st e e s st e e e s st eesnnbbeeeens 3.032 HRE-Aktien
DF. RODEI GIaSSINQET .....eiiutiiiutieisiie i eemmmnt ettt et ettt ettt e bt e be e e ne e et e ettt e bt e e nbn e e nnneentnean 3.000 HRE-Aktien
BO HEIAE-OMOSEN ...ttt ettt et e e ne ettt et e e nbe e e e nbneenbeeenes 58.546 HRE-Aktien
FTANK LABMDY ...ttt ket ekttt b e bt ettt st e ettt et 9.107 HRE-Aktien
Bettina VON OESTEITEICH ..ot e 2.318 HRE-Aktien
Dr. Frank HEINZEIET .........coiiiiiiiei ettt 0 HRE-Aktien
Antoine Jeancourt-Galignani 5.500 HRE-Aktien
Dr. Pieter Korteweg...........cccccceue. 0 HRE-Aktien
Prof. DI KIQUS PORIE ..ottt sttt ettt st 17.500 HRE-Discount Certificates
THOMAS QUIMNN ...ttt e et e e e ettt e e e ettt e e e e tb b e e e e asbbeeeeesbbeaesessbeeessnsbeae e s nsbaeeeeantbeaanns 0 HRE-Aktien
KU B VIBIMIBLZ ...ttt e e 60.000 HRE-Aktien

Auch wenn die Mitglieder des Vorstands und des ihtsrats die Abgabe des Angebots
grundsétzlich begrifRen, beabsichtigen diejenigeriglidder des Vorstands und des
Aufsichtsrats, die HRE-Aktien bzw. HRE-Discount {ferates halten, das Angebot nicht
anzunehmen, weil sie jeweils personlich der Ubegmag sind, dass die angebotene
Gegenleistung den inneren Wert der HRE-Gruppe michitinreichenden Mal3e abbildet.

XII.  HANDLUNGSEMPFEHLUNG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der HRE AG begrufrundsatzlich die Beteiligung eines
oder mehrerer Finanzinvestoren und darauf geriehigtverbsangebote, weil eine solche
Beteiligung zu einer Stabilisierung der Aktionarsisafihren kann und damit, soweit die
Geschaftsentwicklung der HRE AG von ihrem Aktierskabhangig ist, eher eine langfristige
Planung ermdglicht.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der HRE AG ertdrakich einer Handlungsempfehlung
zur Annahme oder Nichtannahme des Angebots: Nagsckétzung des Vorstands und des
Aufsichtsrats besitzt die HRE-Aktie zwar einen gegartigen inneren Wert von deutlich
Uber EUR 22,50, was gegen die Annahme des Angapoitsht. Gleichwohl handelt es sich
nicht um eine Kursprognose oder —erwartung. E$ k@oht ausgeschlossen werden, dass
der Kurs der HRE-Aktie weder kurz- noch langfristdem Ergebnis der eigenen
Feststellungen zum Wert der HRE-Gruppe entsprictiér ozukinftig zumindest die
angebotene Gegenleistung von EUR 22,50 erreichtiduktrifft. Hier sind insbesondere die
anhaltende Krise an den Kapital- und Finanzmarktehdie allgemein fir den Bankensektor
noch nicht vollumfanglich abzusehenden Auswirkundeser Krise zu bertucksichtigen. Far
HRE-Aktionare, die an einer kurzfristigen Realigigg von Verduf3erungsgewinnen oder
einer moglichen Vermeidung von Veraul3erungsvenusteeressiert sind, kann die Annahme
des Angebots, abhangig vom individuellen Erwerlippeikt und individuellen steuerlichen
Verhéltnissen und mit Blick auf den Boérsenkurs ger Veroffentlichung der Entscheidung
zur Abgabe eines Angebots, vorteilhaft sein.
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Minchen, den 26. Mai 2008

Hypo Real Estate Holding AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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