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ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR STELLUNGNAHME

Die AEPF Ill 15 S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von
Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroRherzogtum Lu-
xemburg ("Bieterin™), hat am 16. April 2018 nach 8§ 14 Abs. 2 und 3 des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes ("WpUG") eine Angebotsunterlage im Sinne des § 11
WpUG ("Angebotsunterlage") fir ihr Pflichtangebot (Barangebot) ("Angebot") an die Ak-
tionare der DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG ("DEMIRE" oder "Zielgesell-
schaft") zum Erwerb aller nennwertlosen auf den Inhaber lautenden Stlickaktien mit ei-
nem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Stiickaktie an der Zielgesell-
schaft (ISIN DEOOOAOXFSFO) ("DEMIRE-Aktien™) einschlielich der zum Zeitpunkt der
Abwicklung des Angebots bestehenden Nebenrechte, insbesondere der Gewinnanteilsbe-
rechtigung, gegen Zahlung einer Geldleistung von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie ("Ange-
botspreis") veroffentlicht. Die Angebotsunterlage, deren Veroffentlichung die Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin") am 13. April 2018 gestattet hat, wurde
dem Vorstand der DEMIRE ("Vorstand") durch die Bieterin am 16. April 2018 Ubermittelt
und im Anschluss daran dem Aufsichtsrat der DEMIRE ("Aufsichtsrat") und den Arbeit-
nehmern zugeleitet.

Die Angebotsunterlage kann nach Angaben der Bieterin in deutscher Sprache und als
unverbindliche englische Ubersetzung unter

www.aepf-mandatory-offer.de

abgerufen werden und wird bei der ODDO BHF Aktiengesellschaft, Bockenheimer Land-
straffe 10, 60323 Frankfurt am Main, Deutschland, Telefax Nr. +49 69 718 4630 oder E-
Mail: uebernahmeangebot@bhf-bank.com, zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die
Bekanntmachung Uber die Bereithaltung von Exemplaren der Angebotsunterlage zur kos-
tenfreien Ausgabe in Deutschland und die Internetadresse, unter welcher die Veroffentli-
chung der Angebotsunterlage erfolgt, wurde am 16. April 2018 im Bundesanzeiger verof-
fentlicht.

Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben das Angebot sorgféltig geprtft und
in getrennten Sitzungen beraten und Uber die vorliegende Stellungnahme gemaf § 27
Abs. 1 WpUG ("Stellungnahme") am 25. April 2018 jeweils Beschluss gefasst. Um etwa-
igen Interessenkonflikten (siehe hierzu Ziffer 9) vorzubeugen, hat der stellvertretende
Aufsichtsratsvorsitzende, Herr Frank Holzle, sich nicht an der Beratung im Aufsichtsrat zu
der Stellungnahme beteiligt. An der Beschlussfassung hat er jedoch teilgenommen, um
die Beschlussfahigkeit des Aufsichtsrates sicherzustellen, und sich dabei der Stimme
enthalten.

Vorstand und Aufsichtsrat geben folgende gemeinsame Stellungnahme zum Angebot ab:
Rechtliche Grundlage der Stellungnahme

GemaR 88 39, 27 Abs.1 S.1 WpUG haben Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesell-
schaft unverziglich nach Ubermittlung der Angebotsunterlage gemaR § 14 Abs. 4 S. 1
WpUG eine begriindete Stellungnahme zum Pflichtangebot sowie zu jeder seiner Ande-
rungen abzugeben und zu veroffentlichen. Die Stellungnahme kann gemeinsam von Vor-
stand und Aufsichtsrat abgegeben werden. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich in Be-
zug auf das Angebot der Bieterin fir eine gemeinsame Stellungnahme entschieden. Die
Stellungnahme unterliegt ausschlief3lich deutschem Recht.

In ihrer Stellungnahme haben Vorstand und Aufsichtsrat gemaR § 27 Abs. 1 S. 2 WpUG
insbesondere einzugehen auf (i) die Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung, (ii)
die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die Zielgesellschaft, die Ar-
beitnehmer und ihre Vertretungen, die Beschaftigungsbedingungen und die Standorte der
Zielgesellschaft, (iii) die von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten Ziele und (iv) die
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Absicht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber von Wert-
papieren der Zielgesellschaft sind, das Angebot anzunehmen.

Tatsachliche Grundlagen fiir die Stellungnahme

Zeitangaben in dieser Stellungnahme werden, sofern nicht ausdricklich anders angege-
ben, in Mitteleuropaischer Zeit ("MEZ") gemacht. Soweit Begriffe wie "zurzeit", "derzeit”,
"jetzt", "gegenwartig" oder "heute" verwendet werden, beziehen sich diese Angaben, so-
weit nicht anders angegeben, auf das Datum der Veroffentlichung dieses Dokuments; d.h.
auf den 26. April 2018.

Verweise auf einen Bankarbeitstag ("Bankarbeitstag”) beziehen sich auf einen Tag, an
dem die Banken in Frankfurt am Main, Deutschland, fir den allgemeinen Kundenverkehr
gedffnet sind.

Die Wahrungsangabe "EUR" bezieht sich auf die Wahrung der Européaischen Union. Die
Wahrungsabgabe "USD" bezieht sich auf die Wahrung US-amerikanische Dollar.

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben, Erwartungen, Beurteilungen
und in die Zukunft gerichteten Aussagen und Absichten beruhen auf den Informationen,
Uber die der Vorstand bzw. der Aufsichtsrat im Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stel-
lungnahme verfiigt, bzw. geben jeweils seine zu diesem Zeitpunkt bestehenden Einschat-
zungen oder Absichten wieder. Derartige Aussagen werden insbesondere durch Ausdri-
cke wie "erwartet”, "glaubt”, "ist der Ansicht", "versucht", "schatzt", "beabsichtigt”, "plant”,
"nimmt an”, und "bemuht sich" gekennzeichnet. Diese Angaben kénnen sich nach dem
Datum der Veroffentlichung der Stellungnahme @ndern. Eine Aktualisierung dieser Stel-
lungnahme werden Vorstand und Aufsichtsrat nur im Rahmen der nach deutschem Recht
bestehenden Pflichten vornehmen.

Die Angaben zu Absichten der Bieterin beruhen auf Aussagen und Mitteilungen der Biete-
rin, die Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft nicht verifizieren kdnnen. Soweit
diese Stellungnahme auf die Angebotsunterlage Bezug nimmt oder diese zitiert oder wie-
dergibt, handelt es sich um blof3e Hinweise, durch welche Vorstand und Aufsichtsrat sich
die Angebotsunterlage aber weder zu eigen machen, noch eine Gewahr fur die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Angebotsunterlage tibernehmen.

Stellungnahme der Arbeitnehmer
Ein Betriebsrat besteht bei der DEMIRE nicht.

Die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft haben keinen Gebrauch von ihrem Recht gemacht,
gemaR § 27 Abs. 2 WpUG eine eigene Stellungnahme zu dem Angebot zu erstellen.

Eigenverantwortliche Entscheidung der Aktionéare der Zielgesellschaft

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Aussagen und Wertungen in dieser
Stellungnahme die Aktionare der DEMIRE ("DEMIRE-Aktionare") nicht binden. Jeder
DEMIRE-Aktionar muss unter Wirdigung der Gesamtumstande, seiner individuellen Ver-
haltnisse (einschliellich seiner personlichen steuerlichen Situation) und seiner personli-
chen Einschatzung der kinftigen Entwicklung des Wertes und Bérsenpreises der DEMI-
RE-Aktien eine eigene Einschéatzung dartber treffen, ob und ggf. fir wie viele der DEMI-
RE-Aktien er das Angebot annimmit.

Bei der Entscheidung Uber die Annahme oder Nicht-Annahme des Angebots sollten die
DEMIRE-Aktionare alle verfligbaren Informationsquellen nutzen, um ihre personlichen
Umstande hinreichend zu bertcksichtigen. Insbesondere die konkrete finanzielle oder
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2.1

steuerliche Situation einzelner DEMIRE-Aktionére kann im Einzelfall zu anderen als den
vom Vorstand und vom Aufsichtsrat vorgelegten Bewertungen fuhren. Vorstand und Auf-
sichtsrat empfehlen den DEMIRE-Aktiondren deshalb, sich eigenverantwortlich Steuer-
und Rechtsberatung einzuholen, und tbernehmen keine Haftung fiir die Entscheidung ei-
nes DEMIRE-Aktionars im Hinblick auf das Angebot.

Die Bieterin weist in Ziffer 1.1 der Angebotsunterlage darauf hin, dass sich das Angebot
auf alle DEMIRE-Aktien erstreckt und ausschliel3lich nach dem deutschen Recht sowie
bestimmten anwendbaren wertpapierrechtlichen Bestimmungen der Vereinigten Staaten
von Amerika ("Vereinigte Staaten") durchgefiihrt wird. Weiter weist die Bieterin in Zif-
fer 1.2 der Angebotsunterlage DEMIRE-Aktionére in den Vereinigten Staaten daraufhin,
dass das Angebot im Hinblick auf Wertpapiere einer Gesellschaft abgegeben wird, die ein
auslandischer Privatemittent (foreign private issuer) im Sinne des Securities Exchange
Act der Vereinigten Staaten von 1934 in seiner aktuellen Fassung ("Exchange Act") ist
und deren Aktien nicht gemaR Section 12 des Exchange Act registriert sind. Ausweislich
der Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage kénnen sich bei einem Wohnsitz auf3erhalb der Bun-
desrepublik Deutschland Schwierigkeiten bei der Durchsetzung von Rechten und Anspri-
chen ergeben, die nach einem anderen Recht als dem Recht des Landes entstehen, in
dem sich der Wohnsitz befindet.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht priifen kénnen, ob die DEMI-
RE-Aktionare bei der Annahme des Angebots allen fiir sie personlich geltenden rechtli-
chen Verpflichtungen entsprechen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen insbesondere,
dass jeder, der die Angebotsunterlage aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland erhéalt
und das Angebot annehmen méchte, aber Wertpapiervorschriften von anderen Rechts-
ordnungen als denen der Bundesrepublik Deutschland unterliegt, sich Uber diese Rechts-
vorschriften informiert und sie einhélt.

Veroffentlichung der Stellungnahme und etwaiger zuséatzlicher Stellungnahmen zu
moglichen Anderungen des Angebots

Die Stellungnahme wird, ebenso wie alle Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen des
Angebots, gemaR §§ 39, 27 Abs. 3 S. 1, 14 Abs. 3 S. 1 WpUG durch Bekanntgabe im In-
ternet unter der Adresse

https://www.demire.ag/investor-relations/uebernahmeangebot-durch-aepf-iii-15-s-r-|

vertffentlicht; Kopien davon werden bei der Zielgesellschaft unter der Anschrift DEMIRE
Deutsche Mittelstand Real Estate AG, Investor Relations, Robert-Bosch-Straflle 11, 63225
Langen (Hessen), Deutschland, E-Mail: schlinkmann@demire.ag, Telefax +49 (0) 6103
37249 11 zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Veréffentlichung sowie die Bereit-
haltung der Stellungnahme zur kostenlosen Ausgabe werden durch Hinweisbekanntma-
chung im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Diese Stellungnahme und ggf. alle zusatzlichen weiteren Stellungnahmen zum Angebot
werden in deutscher Sprache und als unverbindliche englische Ubersetzung veréffent-
licht. Vorstand und Aufsichtsrat (lbernehmen jedoch keine Haftung fir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der englischen Ubersetzung. Nur die deutsche Fassung ist maRgeblich.

INFORMATIONEN UBER DIE ZIELGESELLSCHAFT UND DIE DEMIRE-GRUPPE
Allgemeine Informationen

Die Zielgesellschaft ist eine nach deutschem Recht gegriindete Aktiengesellschaft mit
Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am
Main unter HRB 89041. Die Geschéftsadresse lautet Robert-Bosch-Strale 11, 63225



Langen (Hessen), Deutschland. Die Zielgesellschaft unterhalt keine Niederlassungen.
Das Geschaftsjahr der Zielgesellschaft ist das Kalenderjahr.

Der satzungsmaéaRige Unternehmensgegenstand der Zielgesellschaft umfasst im In- und
Ausland

a)

b)

d)

f)

9)
h)

den Erwerb, die Errichtung, die Vermittlung, die Verwaltung und den Verkauf von
bebauten und unbebauten Liegenschaften, Wohnungen, Erbbaurechten, gewerb-
lichen Geb&uden, sonstigen dinglichen Rechten, Superéadifikaten, gewerblichen
Gebéauden und entsprechenden Projektentwicklungen als Bauherr oder Bautrager
sowie deren Verwertung im In- und Ausland, insbesondere durch VeraufRerung,
Vermietung (Leasing) oder Verpachtung; den Erwerb und die Errichtung von Ge-
bauden und Bauten aller Art sowie deren Verwaltung und Verwertung, mit Aus-
nahme solcher Geschéfte, die besondere Erlaubnisse nach Gewerbeordnung o-
der sonstigen gesetzlichen Bestimmungen bedirfen oder nach besonderen ge-
setzlichen Erfordernissen genehmigungsbediirftig sind,

die Entwicklung von Immobilienprojekten im In- und Ausland; die Erstellung, den
Erwerb und die VerauRRerung von Verwertungskonzepten fiir Immobilienprojekte,

den Erwerb, den Besitz, den Betrieb, die Verwaltung und Veréauf3erung von in-
und auslandischen Unternehmen und Unternehmensbeteiligungen jeder Rechts-
form, auch in der Funktion der Treuhander fiir Dritte, sowie die Ubernahme der
Geschéftsfiihrung fur andere Unternehmen im Falle der Ubernahme einer Beteili-

gung,
die Vermietung beweglicher und unbeweglicher Gegenstande,

Entwicklung, Management und Konzeption von Immobilien- und Unternehmens-
veranlagungen fir Investoren,

den Erwerb, den Besitz, das Halten, die Verwaltung und die VeraufRerung von Un-
ternehmensbeteiligungen, insbesondere Beteiligungen an Immobiliengesellschaf-
ten, von verbrieften oder durch Immobilien besicherten Forderungen, sowie von
sonstigen Geldanlagen, in jeder gesetzlich zuldssigen Form ("mittelbare Immobi-
lien-Investments"),

Bautragertatigkeit und

die Beratung von Unternehmen, mit Ausnahme von Steuer- und Rechtsberatung
sowie sonstigen genehmigungspflichtigen Beratungsgegenstanden, insbesondere
die umfassende Beratung und Unterstiitzung der Geschaftsfihrung von dritten
Unternehmen bei der Wahrnehmung deren Aufgaben, insbesondere im Zusam-
menhang mit dem Erwerb, der Entwicklung, dem laufenden Management und der
Vermietung, sowie der Verwertung von unmittelbaren und mittelbaren Immobilien-
Investments.

Gemal ihrer Satzung ist DEMIRE berechtigt, alle Geschéfte zu tatigen und alle Maf3nah-
men zu ergreifen, die mit dem Gegenstand des Unternehmens zusammenhangen. Sie ist
insoweit berechtigt, andere in- oder auslandische Unternehmen, deren Geschaftstatigkeit
mit dem Unternehmensgegenstand zusammenhangen, zu errichten, zu erwerben, sich an
ihnen zu beteiligen und ihre Leitung zu Ubernehmen. Zudem kann sie im In- und Ausland
Zweigniederlassungen grinden.



2.2

2.3

2.4

Ubersicht tiber die DEMIRE-Gruppe

Eine Liste samtlicher Tochterunternehmen der DEMIRE ist dieser Stellungnahme als An-
lage 1 beigefiigt. Diese gelten gemaR § 2 Abs. 5 S. 3 WpUG als mit der Zielgesellschaft
und untereinander gemeinsam handelnde Personen.

Borsenzulassung

Die DEMIRE-Aktien sind unter der ISIN DEOOOAOXFSFO zum Handel im regulierten Markt
und im Teilsegment des regulierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten an der
Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) zugelassen, wo sie im elektronischen
Handelssystem XETRA gehandelt werden. Ferner werden die DEMIRE-Aktien im Frei-
verkehr an den Borsen in Stuttgart, Berlin und Dusseldorf gehandelt.

Kapitalverhaltnisse
@) Grundkapital

Das Grundkapital der Zielgesellschaft betragt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
dieser Stellungnahme EUR 59.726.678,00 und ist eingeteilt in 59.726.678 auf den
Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Nennwert von EUR 1,00,
wobei das Grundkapital in Héhe von EUR 30.160,00 infolge von Wandlungen im
Jahr 2018 erhoht ist. Die deklaratorische Eintragung der zugrundeliegenden Kapi-
talerh6hung durch Ausnutzung des bedingten Kapitals steht jedoch noch aus.

Es bestehen keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Jede Aktie vermittelt ein
Stimmrecht.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme halt DEMIRE keine ei-
genen Aktien. Die MAGNAT Asset Management GmbH, Wien, Osterreich, eine
100%ige Tochtergesellschaft der DEMIRE, hélt jedoch 5.000 DEMIRE-Aktien, die
der DEMIRE gemé&R § 71d AktG als eigene Aktien zugerechnet werden.

Die DEMIRE ist erméchtigt, bis zum 14. Oktober 2019 bis zu insgesamt 10 % des
zum Zeitpunkt der Beschlussfassung (15. Oktober 2014) bestehenden Grundkapi-
tals zu erwerben. Dabei darf die Anzahl der aufgrund dieser Ermé&chtigung erwor-
benen Aktien zusammen mit anderen eigenen Aktien, welche die Zielgesellschaft
bereits erworben hat oder bereits besitzt, nicht mehr als 10 % des jeweils beste-
henden Grundkapitals der Zielgesellschaft betragen.

(b) Genehmigtes Kapital

Gemal § 6 Abs. 1 der Satzung ist der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital der DEMIRE bis zum 28. Juni 2022 einmalig oder
mehrmals um bis zu EUR 27.128.872 durch Ausgabe von bis zu insgesamt
27.128.872 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar- und / oder
Sacheinlagen zu erh6hen (Genehmigtes Kapital 2017/1). Den DEMIRE-Aktionaren
steht grundséatzlich ein Bezugsrecht auf die neuen Aktien zu, soweit nicht der Vor-
stand der DEMIRE mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht in den in
8 6 Abs. 1 der Satzung aufgefiihrten Fallen ausschlief3t.

Der Vorstand der DEMIRE hat mit Beschluss vom 26. Februar 2018 und Zustim-
mung des Aufsichtsrates vom gleichen Tage von der Ermachtigung durch Ausga-
be von 5.425.744 neuen DEMIRE-Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare teilweise Gebrauch gemacht. Diese Kapitalerh6hung aus genehmigtem
Kapital ist am 5. April 2018 in das Handelsregister eingetragen und damit wirksam
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geworden. Das genehmigte Kapital 2017/l betrdgt nach dieser teilweisen Inan-
spruchnahme noch EUR 21.703.098,00.

Bedingtes Kapital

Gemal § 5 Abs. 4 der Satzung ist das Grundkapital um bis zu EUR 6.261.288,00,
eingeteilt in bis zu 6.261.288 auf den Inhaber lautende Stiickaktien, bedingt er-
hoht; bis zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieser Stellungnahme wurde das be-
dingte Kapital bereits infolge vorgenommener Wandlungen (siehe hierzu Ziffer
2.5(a)) in Hohe von EUR 30.160,00 ausgenutzt. Die bedingte Kapitalerhéhung
dient der Gewahrung von Bezugs- und / oder Wandlungsrechten an die Inhaber
von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen, die nach Maligabe der
Erméchtigung der Hauptversammlung der DEMIRE vom 23. Oktober 2013 bege-
ben wurden.

GemalR 85 Abs. 5 der Satzung ist das Grundkapital dartiber hinaus um bis zu
EUR 3.000.000,00, eingeteilt in bis zu 3.000.000 auf den Inhaber lautende Sttick-
aktien, bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 1/2016). Die bedingte Kapitalerhéhung
dient der Gewahrung von Bezugs- und / oder Wandlungsrechten an die Inhaber
von Options- und / oder Wandelschuldverschreibungen, die nach MaRRgabe der
Erméchtigung gemaR Tagesordnungspunkt 8 der Hauptversammlung vom 23.
Oktober 2013 in der Fassung der Anderung gemaR dem Hauptversammlungsbe-
schluss der DEMIRE vom 6. Marz 2015 begeben wurden.

Gemal 85 Abs. 6 der Satzung ist das Grundkapital dariiber hinaus um bis zu
EUR 1.000.000,00, eingeteilt in bis zu 1.000.000 auf den Inhaber lautende Stiick-
aktien, bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 11/2015). Die bedingte Kapitalerhéhung
dient der Gewahrung von Bezugsrechten an die Inhaber von Aktienoptionen, die
nach MaRgabe des Ermachtigungsbeschlusses der auf3erordentlichen Hauptver-
sammlung vom 6. Marz 2016 im Rahmen des Aktienoptionsplans 2015 in dem
Erwerbszeitraum ausgegeben wurden.

Gemal 8 5 Abs. 7 der Satzung ist das Grundkapital der DEMIRE dartber hinaus
um bis zu EUR 16.854.584,00, eingeteilt in bis zu 16.854.584 auf den Inhaber lau-
tende Stiickaktien, bedingt erhéht (Bedingtes Kapital 2017/1). Die bedingte Kapi-
talerhéhung dient der Gewéhrung von auf den Inhaber lautenden Stiickaktien an
die Inhaber bzw. Glaubiger von Wandel- und / oder Optionsschuldverschreibun-
gen, Genussrechten und / oder Gewinnschuldverschreibungen, die aufgrund (i)
der Ermé&chtigung der Hauptversammlung vom 23. Oktober 2013, (ii) der Erméach-
tigung der Hauptversammlung vom 28. August 2015 und / oder (iii) der Erméchti-
gung der Hauptversammlung vom 29. Juni 2017 begeben wurden oder noch wer-
den.

2.5 Wandelschuldverschreibungen

(@)

Wandelschuldverschreibung 2013/2018

Am 11. Dezember 2013 hat die Zielgesellschaft 11.300.000 Wandelschuldver-
schreibungen im Nennbetrag von EUR 1,00 je Wandelanleihe in einem Gesamt-
betrag von EUR 11.300.000,00 ausgegeben, welche zum 30. Dezember 2018 zur
Rickzahlung fallig werden, sofern sie nicht vorher zurlickgezahlt, gewandelt oder
zurickgekauft und entwertet worden sind ("Wandelschuldverschreibung
2013/2018"). Die  Wandelschuldverschreibung  2013/2018 ist  unter
ISIN DEOOOAL1YDDY4 in den Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbérse einbe-
zogen. Sie gewahrt dem jeweiligen Anleiheglaubiger das Recht zur Wandlung je-
der Schuldverschreibung in auf den Inhaber lautende Stiickaktien der DEMIRE
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mit einem zum Begebungstag auf eine Aktie entfallenden anteiligen Betrag des
Grundkapitals der DEMIRE von EUR 1,00. Der Wandlungspreis betragt
EUR 1,00. Das Wandlungsverhéltnis errechnet sich durch Division des Nennbe-
trags einer Schuldverschreibung durch den am Ausibungstag geltenden Wand-
lungspreis. Die Anleiheglaubiger sind berechtigt, ihr Wandlungsrecht jederzeit bis
zum dritten Werktag vor dem 30. Dezember 2018 zum Wandlungspreis von
EUR 1,00 auszuliben. Bei Auslibung des Wandlungsrechts wirden die Anleihe-
glaubiger somit fur jede Wandelschuldverschreibung 2013/2018 im Nennbetrag
von EUR 1,00 eine Aktie der DEMIRE erhalten.

Ausweislich der Ziffern 4.2 und 8.2 der Angebotsunterlage haben die Wecken &
Cie., Klaus Wecken, Ferry Wecken, Ina Wecken und die Care4 AG (gemeinsam
"Wecken-Gruppe") sowie die Bieterin am 26. Februar 2018 durch den Abschluss
einer Gesellschaftervereinbarung ("Gesellschaftervereinbarung™) die Kontrolle
im Sinne des § 35 Abs. 1 S. 1 in Verbindung mit §§ 29 Abs. 2, 30 Abs. 2 WpUG
Uber die DEMIRE erlangt ("Kontrollwechsel", siehe hierzu Ziffer 4.2(c)). Als Fol-
ge des Kontrollwechsels waren die Anleiheglaubiger berechtigt, mittels Abgabe
einer fristgerechten Rickzahlungserklarung von der Zielgesellschaft zum 23. April
2018 die Rickzahlung einzelner oder all ihrer Schuldverschreibungen, fir die das
Wandlungsrecht nicht ausgetibt wurde und die nicht zur vorzeitigen Rickzahlung
fallig gestellt wurden, zum vorzeitigen Rickzahlungsbetrag in Hohe von 115 %
des Nennbetrages der Schuldverschreibung zuziglich bis zum 23. April 2018 auf-
gelaufener und nicht gezahlter Zinsen zu verlangen.

Zurzeit sind noch 10.583.231 Wandelschuldverschreibungen 2013/2018 ausste-
hend. Fir 572 Wandelschuldverschreibungen wurde aufgrund des Kontrollwech-
sels die vorzeitige Ruckzahlung verlangt.

Pflichtwandelanleihe 2015/2018

Am 22. Mai 2015 hat die DEMIRE 150 Pflichtwandelanleihen im Nennbetrag von
EUR 100.000,00 je Pflichtwandelanleihe in einem Gesamtbetrag von
EUR 15.000.000,00 ausgegeben, welche zum 22. Mai 2018 zur Rickzahlung fal-
lig werden, sofern sie nicht vorher zurlickgezahlt, gewandelt oder zurtickgekauft
und entwertet worden sind ("Pflichtwandelanleihe 2015/2018").

Die Pflichtwandelanleihe 2015/2018 ist unter ISIN DEOOOA13R863 in den Freiver-
kehr der Frankfurter Wertpapierborse einbezogen. Sie gewahrt dem jeweiligen
Anleiheglaubiger das Recht zur Wandlung jeder Schuldverschreibung in auf den
Inhaber lautende Stiickaktien der DEMIRE mit einem zum Begebungstag auf eine
Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00. Sofern das
Wandlungsrecht nicht bereits ausgelbt worden ist, erfolgt am Endfélligkeitstag der
Pflichtwandelanleihe 2015/2018 (22. Mai 2018) eine automatische Wandlung in
DEMIRE-Aktien. Der Wandlungspreis betragt EUR 5,00. Das Wandlungsverhalt-
nis errechnet sich durch Teilung des Nennbetrags einer Schuldverschreibung
durch den am Ausibungstag geltenden Wandlungspreis. Die 150 Pflichtwandel-
anleihen 2015/2018 kénnen somit in insgesamt 3.000.000 DEMIRE-Aktien umge-
wandelt werden.

Als Folge des Kontrollwechsels waren die Anleiheglaubiger dariiber hinaus be-
rechtigt, mittels Abgabe einer fristgerechten Riickzahlungserklarung von der Ziel-
gesellschaft zum 23. April 2018 die Riickzahlung einzelner oder all ihrer Schuld-
verschreibungen, fur die das Wandlungsrecht nicht ausgeiibt wurde und die nicht
zur vorzeitigen Rlckzahlung fallig gestellt wurden, zum vorzeitigen Rickzah-
lungsbetrag in Hohe von 115 % des Nennbetrages der Schuldverschreibung zu-
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zuglich bis zum 23. April 2018 aufgelaufener und nicht gezahlter Zinsen zu ver-
langen. Die DEMIRE ist bei Kindigung durch einen Anleiheglaubiger im Falle ei-
nes Kontrollwechsels berechtigt, den durch Kiindigung jeweils falligen Nennbetrag
in Aktien unter Berlcksichtigung des weiterhin geltenden Wandlungspreises in
Hohe von EUR 5,00 umzuwandeln. Sollten alle Anleiheglaubiger fristgerecht eine
Rickzahlungserklarung abgeben und die DEMIRE den félligen Nennbetrag in Ak-
tien umwandeln, wirden die 150 Pflichtwandelanleihen 2015/2018 in insgesamt
3.450.000 DEMIRE-Aktien umgewandelt werden (ohne Beriicksichtigung etwaiger
bis zum 23. April 2018 aufgelaufener und nicht gezahlter Zinsen).

Zurzeit sind noch samtliche Schuldverschreibungen unter der Pflichtwandelanlei-
he 2015/2018 ausstehend.

Aktienoptionsprogramm 2015

Mit Beschluss der Hauptversammlung der DEMIRE vom 6. Marz 2015 wurde der Vor-
stand ermdachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 31. Dezember 2015 bis zu
1.000.000 Aktienoptionen mit Bezugsrechten auf DEMIRE-Aktien auszugeben (Aktienop-
tionsprogramm). Jede Aktienoption gewahrt dabei das Recht zum Bezug von einer DE-
MIRE-Aktie gegen Zahlung des Ausiibungspreises. Die Bezugsrechte aus den Aktienop-
tionen kénnen erstmals nach Ablauf der gesetzlichen Wartezeit von vier Jahren ausgeibt
werden. Sie beginnt nach Ausgabe der jeweiligen Aktienoptionen. Die Ausilibung der Be-
zugsrechte ist innerhalb von neun Jahren (d.h. innerhalb von finf Jahren nach Ablauf der
Wartezeit), beginnend mit dem Tag der Ausgabe der Aktienoptionen, mdglich. Die DEMI-
RE hat ausgewahlten Mitarbeitern und ehemaligen Vorstandsmitgliedern insgesamt
1.000.000 Aktienoptionen eingerdumt, von denen 440.000 bereits durch Geldzahlung ab-
gefunden wurden. Eine Austibung der Bezugsrechte aus diesen Aktienoptionen ist wah-
rend der Annahmefrist nicht méglich.

Aktionarsstruktur

Gemal bei der Zielgesellschaft bis zur Veroffentlichung der Stellungnahme und vor der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage eingegangenen Mitteilungen hielten die folgen-
den meldepflichtigen Personen 3 % oder mehr der Stimmrechte im Sinne der 88 33, 34
WpHG an DEMIRE:

o Die BRH Holdings GP, Ltd., der sowohl die Stimmrechte der Bieterin gemaR § 34
Abs.1 S.1 Nr.1 WpHG als auch die Stimmrechte der Mitglieder der Wecken-
Gruppe (wie in Ziffer 2.5(a) definiert) aufgrund der Gesellschaftervereinbarung
(wie in Ziffer 2.5(a) definiert) gemaf § 34 Abs. 2 WpHG zugerechnet werden, hielt
mittelbar 32.084.524 DEMIRE-Aktien / Stimmrechte; dies entspricht unter Berlck-
sichtigung der nach der Stimmrechtsmitteilung wirksam gewordenen Kapitalerho-
hungen aus genehmigtem und bedingtem Kapital (siehe hierzu Ziffern 2.4(b) und
2.4(c)) ca. 53,72 % der gegenwartigen Stimmrechte und des Grundkapitals der
DEMIRE

. Klaus Wecken, dem sowohl Stimmrechte der Wecken & Cie. und Care4 AG ge-
mafl 8 34 Abs. 1. S. 1 Nr. 1 WpHG als auch Stimmrechte der weiteren Mitglieder
der Wecken-Gruppe sowie der Bieterin aufgrund der Gesellschaftervereinbarung
gemal § 34 Abs. 2 WpHG zugerechnet werden, hielt unmittelbar 10 und mittelbar
32.084.514 DEMIRE-Aktien / Stimmrechte; dies entspricht unter Bericksichtigung
der nach der Stimmrechtsmitteilung wirksam gewordenen Kapitalerh6hungen aus
genehmigtem und bedingtem Kapital ca. 53,72 % der gegenwartigen Stimmrechte
und des Grundkapitals der DEMIRE
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. Ina Wecken, der aufgrund der Gesellschaftervereinbarung sowohl die Stimmrech-
te der weiteren Mitglieder der Wecken-Gruppe als auch die der Bieterin gemafn
834 Abs.2 WpHG zugerechnet werden, hielt unmittelbar 10 und mittelbar
32.084.514 DEMIRE-Aktien / Stimmrechte; dies entspricht unter Bericksichtigung
der nach der Stimmrechtsmitteilung wirksam gewordenen Kapitalerh6hungen aus
genehmigtem und bedingtem Kapital ca. 53,72 % der gegenwartigen Stimmrechte
und des Grundkapitals der DEMIRE

. Ferry Wecken, dem aufgrund der Gesellschaftervereinbarung sowohl die Stimm-
rechte der weiteren Mitglieder der Wecken-Gruppe als auch die der Bieterin ge-
maf § 34 Abs. 2 WpHG zugerechnet werden, hielt unmittelbar 505.590 und mit-
telbar 31.578.934 DEMIRE-Aktien / Stimmrechte; dies entspricht unter Beriick-
sichtigung der nach der Stimmrechtsmitteilung wirksam gewordenen Kapitalerho-
hungen aus genehmigtem und bedingtem Kapital ca. 53,72 % der gegenwartigen
Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE

. Sigrid Wecken hielt unmittelbar 2.713.880 DEMIRE-Aktien / Stimmrechte; dies
entspricht unter Beriicksichtigung der nach der Stimmrechtsmitteilung wirksam
gewordenen Kapitalerhéhungen aus genehmigtem und bedingtem Kapital ca.
4,54 % der gegenwartigen Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass es nach den jeweiligen Stimmrechts-
mitteilungen Anderungen in den Stimmrechten der Meldepflichtigen geben kann, die nicht
zu einer erneuten Meldepflicht fiihren, z.B. weil diese Anderungen nicht dazu fiihren, dass
die Schwellenwerte in den 88 34 ff. WpHG erreicht, unter- oder tiberschritten werden.

In Ziffer 3.5 ist der Aktienbesitz der Bieterin, der Wecken-Gruppe und der mit ihnen ge-
meinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage zusammengefasst, so wie er sich aus der Angebotsun-
terlage ergibt.

Uberblick tiber die Geschéftstatigkeit der DEMIRE-Gruppe

Die DEMIRE-Gruppe ist ein Immobilienkonzern, der als Bestandshalter von Gewerbeim-
mobilien in Deutschland tatig ist. Die DEMIRE nimmt in der DEMIRE-Gruppe die zentrale
Leitungsfunktion wahr. Die Immobilien der DEMIRE-Gruppe werden ausschlieRlich von
Tochter- und Enkelgesellschaften sowie Beteiligungsunternehmen der DEMIRE (Uber
Zwischenholdings) gehalten. Teile der operativen Tatigkeit der DEMIRE (Property-, As-
set- und Facility-Management) werden von Tochterunternehmen bernommen, die ihre
Dienstleistungen konzernweit anbieten.

Als vollintegrierter Immobilienkonzern deckt die DEMIRE-Gruppe die gesamte Wert-
schopfungskette der Objektbewirtschaftung ab. Die wesentliche Geschéftstatigkeit der
DEMIRE-Gruppe besteht aus dem Erwerb, der Verwaltung und Vermietung von Gewer-
beimmobilien, ihrer Weiterentwicklung z.B. durch Umbau, Modernisierung oder Erweite-
rung sowie der Realisierung von Wertsteigerungen durch aktives Immobilienmanage-
ment. In Einzelfallen erfolgt der gezielte Verkauf einzelner Objekte, die den Investitionskri-
terien der DEMIRE-Gruppe nicht langer entsprechen.

Die DEMIRE-Gruppe legt bei Investitionen ihren Fokus auf Gewerbeimmobilien in den
Bereichen Biro, Einzelhandel und Logistik ausschlieBlich in Deutschland, die sie im
Rahmen einer "Manage to Core"-Strategie durch ein aktives Portfolio-Management wei-
terentwickelt. Dabei konzentriert sich die DEMIRE-Gruppe auf Immobilien in sogenannten
Secondary Locations, das heif3t auBerhalb der Top-7-Stadte Berlin, Dusseldorf, Frankfurt,
Hamburg, KéIn, Minchen und Stuttgart.
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Die Geschéftsaktivitaten der DEMIRE-Gruppe gliedern sich in die Segmente Bestands-
portfolio, Fair-Value REIT-AG und Zentralbereiche/Sonstiges.

Das Segment Bestandsportfolio umfasst die im Rahmen der Strategie der DEMIRE-
Gruppe ("Manage to Core" Strategie mit aktivem Portfolio-Management) seit Anfang 2013
eingegangenen Investments in Deutschland im Bereich Blro-, Einzelhandels- und Lo-
gistikimmobilien. Zu diesem Geschaftsbereich gehéren die neu gegriindeten oder erwor-
benen Tochtergesellschaften mit dem Fokus auf Gewerbeimmobilien in Deutschland.
Dem Segment Bestandsportfolio sind auRerdem die Dienstleistungen der DEMIRE-
Gruppe im Zusammenhang mit dem Management der konzerneigenen Immobilien und
Grundsticke zugeordnet. Die operative Betreuung der Bestandsimmobilien erfolgt im
Wesentlichen durch verschiedene Tochtergesellschaften innerhalb der DEMIRE-Gruppe.

Das Segment Fair Value REIT sind die Aktivitaten der im Jahr 2015 Glbernommenen Ge-
sellschaft Fair Value REIT-AG ("Fair Value") zusammengefasst.

Das Segment Zentralbereiche/Sonstiges umfasst die Aktivitditen der DEMIRE in ihrer
Funktion als Konzernholding, wie z.B. Risikomanagement, Finanzen und Controlling, Fi-
nanzierung, IT und Compliance, die kein eigenstandiges operatives Segment darstellen.

Im Geschéftsjahr 2017 berichtete die DEMIRE-Gruppe gemal dem Geschéftsbericht fir
das Geschéftsjahr 2017 Mietertréage in Hohe von EUR 73,716 Mio. und ein Konzern-EBIT
von EUR 84,671 Mio. Das Periodenergebnis fir das Geschéaftsjahr 2017 betrug
EUR 19,432 Mio.

In dem DEMIRE-Konzern waren fiir das Geschéftsjahr 2017 zum 31. Dezember 2017
(ohne den Vorstand und ohne Auszubildende) 96 Mitarbeiter beschéftigt.

Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
Der Vorstand der DEMIRE besteht aus einem Mitglied, Ralf Kind (CEO/CFO).

Der Aufsichtsrat der DEMIRE besteht aus den Mitgliedern Prof. Dr. Hermann Anton Wag-
ner, Frank Hoélzle und Dr. Thomas Wetzel.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft ist derzeit Prof. Dr. Hermann Anton
Wagner; der stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende ist derzeit Frank Holzle.

INFORMATIONEN ZUR BIETERIN UND ZU DEN MIT DER BIETERIN GEMEINSAM HANDELNDEN PER-
SONEN

Die folgenden Informationen hat die Bieterin, soweit nicht anders angegeben, in der An-
gebotsunterlage veroffentlicht. Diese Informationen konnten vom Vorstand und Aufsichts-
rat nicht bzw. nicht vollstandig Uberprift werden. Vorstand und Aufsichtsrat Gbernehmen
fur ihre Richtigkeit daher keine Gewabhr.

Rechtliche Grundlagen und Kapitalverhaltnisse

Die Angebotsunterlage enthalt beziglich der rechtlichen Grundlagen und Kapitalverhalt-
nisse der Bieterin unter Ziffer 6.1 die folgenden Angaben:

Die Bieterin, die AEPF Il 15 S.ar.l,, ist eine Gesellschaft mit beschréankter Haftung nach
dem Recht von Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg,
Grol3herzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxem-
burg (Registre de Commerce et de Sociétés) unter der Registernummer B 219108. Die
derzeitige Geschaftsadresse der Bieterin lautet: 2, Avenue Charles de Gaulle, L-1653 Lu-
xemburg, Grol3herzogtum Luxemburg.
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Das Stammkapital der Bieterin betragt EUR 12.500,00 und ist in 12.500 Geschéftsanteile
eingeteilt. Die Bieterin wurde am 30. Oktober 2017 in Luxemburg gegriindet und am 10.
November 2017 in das Handels- und Unternehmensregister von Luxemburg eingetragen.

Zum Unternehmensgegenstand der Bieterin gehéren unter anderem der Erwerb, das Hal-
ten und die Verwaltung von Beteiligungen und Unternehmen.

Mitglieder der Geschaftsfihrung der Bieterin waren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
der Angebotsunterlage Shaun Collins, Carlo Heck, Patrick Marbry, Matthias Prochaska
und Jason Stramel. Die Bieterin hat keine Arbeitnehmer.

Die Bieterin héalt derzeit unmittelbar 15.790.041 DEMIRE-Aktien, was einem Anteil von
26,44 % der Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE entspricht. An anderen Un-
ternehmen halt die Bieterin keine Anteile.

Zeitgleich mit diesem Angebot hat die Bieterin ein freiwilliges offentliches Ubernahmean-
gebot an die Aktiondre der Fair Value, ein Tochterunternehmen der DEMIRE, veroffent-
licht.

Gesellschaftsstruktur der Bieterin und Informationen Gber Apollo Global Manage-
ment, LLC

Ausweislich der Ziffer 6.1 der Angebotsunterlage ist die AEPF Ill 1 S.ar.l., eine Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von Luxemburg (société a responsabili-
té limitée) mit Sitz in Luxemburg, Luxemburg, alleinige Gesellschafterin der Bieterin.

Die Gesellschaftsstruktur der Bieterin stellt sich nach Angaben in Ziffer 6.2. der Ange-
botsunterlage wie in Anlage 2 dieser Stellungnahme dar. Ziffer 6.2 der Angebotsunterlage
enthalt Gber die vorstehend wiedergegebenen Informationen hinaus weitere Ausfihrun-
gen Uber die Gesellschaftsstruktur der Bieterin.

Ausweislich der Ziffer 6.3 der Angebotsunterlage ist Apollo Global Management, LLC (zu-
sammen mit ihren Konzerngesellschaften "Apollo") ein weltweit agierender alternativer
Investmentmanager und verwaltet Fonds fir einige der weltweit renommiertesten Pensi-
ons- und Stiftungsfonds sowie andere institutionelle und private Anleger. Zum 31. De-
zember 2017 verfiigte Apollo Uber ein verwaltetes Gesamtvermogen von rund USD 249
Milliarden mit einem Team von 1.047 Mitarbeitern, darunter 387 Anlageexperten, die in
funfzehn Niederlassungen auf der ganzen Welt tétig sind.

Moégliche zukiinftige Beteiligung der Toprius Holding S.ar.l. an der Bieterin

In Ziffer 6.4 der Angebotsunterlage ist eine mdgliche zukiinftige Beteiligung der Toprius
Holding S.a r.l., einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (société a responsabilité li-
mitée) nach dem Recht von Luxemburg mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels-
und Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter der
Registernummer B 215922 ("Toprius Holding") an der Bieterin wie folgt dargestellt:

Die Bieterin, die AEPF 1ll 1 S.a r.l. als alleinige Gesellschafterin der Bieterin und die
Toprius Holding haben sich am 28. Februar 2018 im Rahmen eines Joint Venture Term
Sheets (das "Joint Venture Term Sheet") darauf geeinigt, dass sich die Toprius Holding
im Rahmen eines Co-Investments mit einer Minderheitsbeteiligung von bis zu 24,9 % an
der Bieterin beteiligen wird, wenn die Toprius Holding an die Bieterin 2.590.000 DEMIRE-
Aktien gegen Zahlung einer Geldleistung von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie und samtliche
150 Schuldverschreibungen der Pflichtwandelanleihe 2015/2018 zu einem Preis von je-
weils EUR 4,35 pro Nennbetrag der Schuldverschreibung von EUR 5,00 verkauft und lie-
fert. Zur Umsetzung des Co-Investments wirde die Toprius Holding die gestundeten
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Kaufpreisforderungen gegen Gewahrung von Geschaftsanteilen an der Bieterin in diese
einbringen oder in anderer Weise an diese abtreten oder die gestundeten Kaufpreisforde-
rungen mit der Verpflichtung zur Erbringung der Einlage fur die Gewahrung von Ge-
schéaftsanteilen an der Bieterin aufrechnen. Sollte der Nennbetrag der gestundeten Kauf-
preisforderungen den Wert einer Beteiligung von maximal 24,9 % an der Bieterin Uber-
steigen, wirde die Bieterin den Uberschielenden Restbetrag in bar an die Toprius Hol-
ding zahlen.

Ebenfalls am 28. Februar 2018 hat die Bieterin mit der Toprius Holding entsprechende
Kaufvertrage Uber den Erwerb von 2.590.000 DEMIRE-Aktien und tber den Erwerb samt-
licher 150 Schuldverschreibungen der Pflichtwandelanleihe 2015/2018 abgeschlossen.
Diese Kaufvertrage sehen vor, dass die jeweiligen Kaufpreiszahlungen bis Anfang Juni
2018 gestundet werden. Der Aktienkaufvertrag wurde bereits am 7. Marz 2018 vollzogen.
Im Rahmen der Abwicklung dieses Aktienkaufvertrags kam es zu einer Mehrlieferung
durch die Toprius Holding von 469 DEMIRE-Aktien, die die Bieterin ebenfalls zu einem
Kaufpreis von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie erwarb, ohne dass dies allerdings schriftlich
zwischen der Bieterin und der Toprius Holding festgehalten wurde. Der Kaufvertrag Uber
den Erwerb samtlicher 150 Schuldverschreibungen wurde bis zum Tag der Vertffentli-
chung der Angebotsunterlage noch nicht vollzogen.

Es sei daher ungewiss, ob die Toprius Holding die 150 Schuldverschreibungen der
Pflichtwandelanleihe 2015/2018 liefern wird. Daher sei auch ungewiss, ob und inwieweit
es zu der im Joint Venture Term Sheet vorgesehenen Minderheitsbeteiligung der Toprius
Holding an der Bieterin kommen werde.

Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben keine weiteren Kenntnisse tber die
Toprius Holding, deren Gesellschafter oder die von der Bieterin mit der Toprius Holding
getroffenen Vereinbarungen.

Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Im Hinblick auf mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen enthdlt die Angebotsun-
terlage unter Ziffer 6.5 und der dort in Bezug genommenen Anlage 2 der Angebotsunter-
lage folgende Ausfiihrungen:

Bei den in Anlage 2 der Angebotsunterlage aufgefiihrten Gesellschaften handelt es sich
um mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen im Sinne von 8 2 Abs. 5 S. 1 und
S. 3WpUG.

Die dort in Abschnitt 1 genannten Gesellschaften sind die Gesellschaften, die die Bieterin
mittelbar oder unmittelbar beherrschen ("Bieter-Mutterunternehmen®); die dort in Ab-
schnitt 2 genannten sind unmittelbare und mittelbare Tochterunternehmen der Bieter-
Mutterunternehmen, die keine die Bieterin kontrollierenden Personen sind (ohne die DE-
MIRE und deren Tochterunternehmen).

Des Weiteren gelten aufgrund der Gesellschaftervereinbarung (wie in Ziffer 2.5(a) defi-
niert) die Mitglieder der Wecken-Gruppe (wie in Ziffer 2.5(a) definiert) gemafl 8 2 Abs. 5
S. 1 WpUG als mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen.

Aufgrund der Vereinbarung Uber die Beteiligung der Toprius Holding an der Bieterin (sie-
he hierzu Ziffer 3.3) ist auch die Toprius Holding gemaR § 2 Abs. 5 WpUG eine mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Person.

SchlieBlich gelten infolge des Erwerbs der Mehrheit der Stimmrechte an der DEMIRE
auch die DEMIRE und deren in Anlage 1 aufgefiihrten Tochtergesellschaften als mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen.
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Darlber hinaus gibt es ausweislich der Angebotsunterlage keine weiteren mit der Bieterin
gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG.

Gegenwartig von der Bieterin oder von mit der Bieterin gemeinsam handelnden
Personen und deren Tochterunternehmen gehaltene DEMIRE-Aktien, Zurechnung
von Stimmrechten

Nach den Angaben in Ziffer 6.6 der Angebotsunterlage hielten die Bieterin, die Wecken-
Gruppe (wie in Ziffer 2.5(a) definiert) und mit ihr gemeinsam handelnde Personen (siehe
hierzu Ziffer 3.4) im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage folgende DEMIRE-Aktien:

. Die Bieterin hielt unmittelbar 15.790.041 DEMIRE-Aktien; dies entspricht ca.
26,44 % der gegenwartigen Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE

. Wecken & Cie. hielt unmittelbar 21.633.050 DEMIRE-Aktien; dies entspricht ca.
36,22 % der gegenwartigen Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE

. Ferry Wecken hielt unmittelbar 505.590 DEMIRE-Aktien; dies entspricht ca.
0,85 % der gegenwartigen Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE

. Klaus Wecken, Ina Wecken und die Care4 AG hielten jeweils unmittelbar 10 DE-
MIRE-Aktien; dies entspricht jeweils ca. 0,00002 % der gegenwartigen Stimm-
rechte und des Grundkapitals der DEMIRE

Die Bieterin und die Mitglieder der Wecken-Gruppe hielten somit im Zeitpunkt der Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage zusammen 37.928.711 DEMIRE-Aktien. Dies ent-
spricht ca. 63,50 % der gegenwartigen Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE.

Die von der Bieterin unmittelbar gehaltenen DEMIRE-Aktien werden den Mitgliedern der
Wecken-Gruppe gemaR § 30 Abs. 2 WpUG und den Bieter-Mutterunternehmen geman
§ 30 Abs. 1 Nr. 1 WpUG zugerechnet. Die von den Mitgliedern der Wecken-Gruppe un-
mittelbar gehaltenen DEMIRE-Aktien werden der Bieterin und den Mitgliedern der We-
cken-Gruppe untereinander gemaR 8§30 Abs.2 WpUG und den Bieter-
Mutterunternehmen geman § 30 Abs. 1 Nr. 1 WpUG zugerechnet.

Darlber hinaus hielten angabegemaf? weder die Bieterin noch mit ihr gemeinsam han-
delnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG noch deren Tochterunternehmen zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage DEMIRE-Aktien und ihnen sind
auch keine weiteren Stimmrechte aus DEMIRE-Aktien nach § 30 WpUG zuzurechnen.

Die Gibrigen DEMIRE-Aktien und Stimmrechte befinden sich im Streubesitz.
Angaben zu Wertpapiergeschaften
(a) Borsliche und aulRerbdrsliche Aktienkaufe

Ausweislich der Ziffer 6.7(a) der Angebotsunterlage haben die Bieterin, die mit ihr
gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG und deren
Tochterunternehmen in dem Zeitraum beginnend sechs Monate vor der Veréffent-
lichung der Kontrollerlangung am 26. Februar 2018 und endend mit der Veroffent-
lichung der Angebotsunterlage am 16. April 2018 auRRerhalb der Bérse durch Ab-
schluss von Aktienkaufvertragen DEMIRE-Aktien wie folgt erworben:
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Datum Kaufer Anzahl der Kaufpreis je
DEMIRE-Aktien DEMIRE-Aktie
23. November 2017 | Wecken & Cie. 160.000 | EUR 3,65
23. November 2017 | Wecken & Cie. 300.000 | EUR 3,65
22. Februar 2018 Klaus Wecken 10 | EUR 4,35
22. Februar 2018 Ina Wecken 10 | EUR 4,35
22. Februar 2018 Cared4 AG 10 | EUR 4,35
22. Februar 2018 Bieterin 150.000 | EUR 4,35
27. Februar 2018 Bieterin 407.601 | EUR 4,35
27. Februar 2018 Bieterin 104.730 | EUR 4,35
27. Februar 2018 Bieterin 126.730 | EUR 4,35
27. Februar 2018 Bieterin 5.000 | EUR 4,35
27. Februar 2018 Bieterin 445.000 | EUR 4,35
27. Februar 2018 Toprius Holding 1.140.469 | EUR 4,35
28. Februar 2018 Bieterin 2.182.567 | EUR 4,35
28. Februar 2018 Toprius Holding 1.450.000 | EUR 4,35
28. Februar 2018 Bieterin 2.590.000 | EUR 4,35
7. Mérz 2018 Bieterin 469 | EUR 4,35
8. Méarz 2018 Wecken & Cie. 50.000 | EUR 4,35
9. Marz 2018 Bieterin 50.000 | EUR 4,35

Ferner fanden ausweislich der Ziffer 6.7(a) der Angebotsunterlage im vorgenann-

ten Zeitraum folgende Vorerwerbe im Bérsenhandel statt:

Datum Kaufer Anzahl der Kaufpreis je
DEMIRE-Aktien DEMIRE-Aktie
27. Februar 2018 Bieterin 1.976.190 | EUR 4,33
28. Februar 2018 Bieterin 2.100.000 | EUR 4,3491
28. Februar 2018 Wecken & Cie. 213.875 | EUR 4,34
1. Marz 2018 Wecken & Cie. 1.200 | EUR 4,34
1. Marz 2018 Bieterin 191.276 | EUR 4,35
2. Marz 2018 Wecken & Cie. 85.614 | EUR 4,35
2. Marz 2018 Bieterin 33.419 | EUR 4,35
5. Méarz 2018 Wecken & Cie. 5.150 | EUR 4,35
7. Marz 2018 Bieterin 1.285 | EUR 4,35

Die Wecken & Cie. hat zudem ausweislich der Ziffer 6.7(a) der Angebotsunterlage
am 1./4. September 2017 eine Umtauschanleihe (ISIN DEOOOA2GSEMO) in Ge-
stalt von 21 auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen gegen Ubereig-
nung von insgesamt 793.496 Inhaberaktien der ADLER Real Estate AG (ISIN
DEO005008007) erworben, die zum Bezug von insgesamt 3.015.285 DEMIRE-
Aktien berechtigen. Wecken & Cie. hat am 27. Februar 2018 die Umtauschrechte
auf sdmtliche DEMIRE-Aktien ausgetibt und am 28. Februar 2018 3.015.285 DE-
MIRE-Aktien erhalten. Der Vorerwerbspreis fir die DEMIRE-Aktien betrug
EUR 3,61 je DEMIRE-Aktie.

Ferner hat die Wecken & Cie. ausweislich der Ziffer 6.7(a) der Angebotsunterlage
am 1./4. September 2017 eine weitere Umtauschanleihe (ISIN DEO00A2GS2Z8)
in Gestalt von sieben auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen gegen
Ubereignung von insgesamt 667.030 Inhaberaktien der ADLER Real Estate AG
(ISIN DE0O005008007) erworben, die zum Bezug von insgesamt 2.534.714 DEMI-



3.7

(b)

()

-15 -

RE-Aktien berechtigen. Wecken & Cie. hat am 27. Februar 2018 die Umtausch-
rechte auf samtliche DEMIRE-Aktien ausgelbt und am 28. Februar 2018
2.534.714 DEMIRE-Aktien erhalten. Der Vorerwerbspreis fur die DEMIRE-Aktien
betrug EUR 3,61 je DEMIRE-Aktie.

Zudem hat die Bieterin ausweislich der Ziffer 6.7(a) der Angebotsunterlage am 28.
Februar 2018 einen Kaufvertrag Uber den Erwerb samtlicher 150 Schuldver-
schreibungen der Pflichtwandelanleihe 2015/2018 zu einem Preis von jeweils
EUR 4,35 pro Nennbetrag der Schuldverschreibung von EUR 5,00 mit der Toprius
Holding abgeschlossen. Der Kaufvertrag wurde noch nicht vollzogen.

Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital

Der Vorstand der DEMIRE hat am 26. Februar 2018 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates vom gleichen Tage beschlossen, das Grundkapital der DEMIRE aus
genehmigtem Kapital um EUR 5.425.774,00 durch Ausgabe von 5.425.774 neu-
en, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem rechnerischen Nennwert von
jeweils EUR 1,00 und voller Gewinnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar 2017
(die "Neuen DEMIRE-Aktien") gegen Bareinlage unter Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktionare der Zielgesellschaft zu erhéhen. Die Bieterin hat sich in ei-
nem Subscription Agreement (Zeichnungsvertrag) vom 26. Februar 2018 mit DE-
MIRE verpflichtet, die Neuen DEMIRE-Aktien zum Ausgabebetrag von EUR 4,35
zu zeichnen. Die Zeichnung der Neuen DEMIRE-Aktien durch die Bieterin und die
Zahlung des Ausgabebetrags an die DEMIRE sind am 27. Marz 2018 erfolgt. Die
Kapitalerhdhung wurde am 5. April 2018 in das Handelsregister eingetragen und
ist damit wirksam geworden.

Keine weiteren Wertpapiergeschafte

Ausweislich der Ziffer 6.7(c) der Angebotsunterlage haben weder die Bieterin
noch die mit inr gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG
und deren Tochterunternehmen in dem Zeitraum von sechs Monaten vor der Ver-
offentlichung der Kontrollerlangung am 26. Februar 2018 bis zum 16. April 2018
(dem Tag der Vertffentlichung der Angebotsunterlage) weitere DEMIRE-Aktien
und / oder Wandelschuldverschreibungen der DEMIRE erworben oder Vereinba-
rungen Uber den Erwerb von DEMIRE-Aktien und/oder Wandelschuldverschrei-
bungen geschlossen.

Vorbehalt hinsichtlich kinftiger Erwerbe von DEMIRE-Aktien

In Ziffer 6.8 der Angebotsunterlage gibt die Bieterin an, sich vorzubehalten, im Rahmen
des rechtlich Zuldssigen DEMIRE-Aktien auf3erhalb des Angebots borslich oder auler-
borslich direkt oder indirekt zu erwerben.

Soweit solche Erwerbe erfolgen sollten, wird dies ausweislich der Ziffer 6.8 der Ange-
botsunterlage unter Angabe der Anzahl und des Preises der so erworbenen DEMIRE-

Aktien nach den anwendbaren Rechtsvorschriften, insbesondere § 23 Abs. 2 WpUG in
Verbindung mit § 14 Abs.3 S.1 WpUG, im Bundesanzeiger und im Internet unter
www.aepf-mandatory-offer.de verdffentlicht. Entsprechende Informationen werden auch

in einer unverbindlichen englischen Ubersetzung unter www.aepf-mandatory-offer.de ver-
offentlicht.
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HINTERGRUND UND EINZELHEITEN DES ANGEBOTS
Mafgeblichkeit der Angebotsunterlage

Im Folgenden werden einige ausgewahlte Informationen aus dem Angebot der Bieterin
dargestellt, die aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats fiir die Zwecke dieser Stel-
lungnahme bedeutsam sind. Fir weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere
im Hinblick auf die Angebotsbedingungen, die Annahmefristen, die Annahmemodalitaten
und die Rucktrittsrechte) werden die DEMIRE-Aktionére auf die Ausfiihrungen in der An-
gebotsunterlage verwiesen. Die folgenden Informationen fassen lediglich in der Ange-
botsunterlage enthaltene Informationen zusammen. Die Beschreibung des Angebots in
dieser Stellungnahme erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit. Fur den Inhalt und die
Abwicklung des Angebots sind allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage maf3geb-
lich. Jedem DEMIRE-Aktionar obliegt es in eigener Verantwortung, die Angebotsunterlage
zur Kenntnis zu nehmen und die fir ihn notwendigen Mal3nahmen zu ergreifen.

Hintergriinde des Angebots
(a) Wirtschaftlicher und strategischer Hintergrund des Angebots

Ausweislich der Ziffer 4.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin durch den Ab-
schluss der Gesellschaftervereinbarung mit den Mitgliedern der Wecken-Gruppe
am 26. Februar 2018 gemal § 35 Abs. 1 i.V.m. 88 29 Abs. 2, 30 Abs. 2 bzw. 30
Abs. 1 Nr. 1 WpUG die Kontrolle tiber die DEMIRE erlangt. Die Veroffentlichung
der Angebotsunterlage erfolgte somit aufgrund gesetzlicher Verpflichtung gemar
8§ 35 Abs. 2, 14 Abs. 2 und Abs. 3 WpUG.

Ausweislich der Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage beabsichtigen die Bieterin, die
Bieter-Mutterunternehmen (wie in Ziffer 3.4 definiert) sowie die Mitglieder der We-
cken-Gruppe (wie in Ziffer 2.5(a) definiert), die Implementierung der DEMIRE 2.0
Strategie zu beschleunigen und die DEMIRE-Gruppe zu einer der fihrenden bor-
sennotierten Gewerbeimmobilienplattformen in Deutschland mit einer Portfolio-
zielgrofRe von mehr als EUR 2 Milliarden auszubauen.

(b) Letter of Intent

Am 22. Februar 2018 hat die Apollo Credit Management International Limited der
Zielgesellschaft in einem mit "Strategic Investment — Letter of Intent” Uberschrie-
benen Schreiben ("Letter of Intent") mitgeteilt, dass von ihr beratene Fonds be-
absichtigen, Uber die Bieterin eine strategische Beteiligung an der DEMIRE zu
erwerben. Der Letter of Intent enthalt unter anderem Angaben zur beabsichtigten
Transaktionsstruktur, den strategischen Uberlegungen zu der Beteiligung und den
verfolgten Absichten, auch im Hinblick auf die zukinftige Gremienbesetzung.

Weiterhin enthdlt der Letter of Intent die Erklarung, dass die Bieterin der DEMIRE
eine Briuckenfinanzierung fur bis zu sechs Monate zu einem Zinssatz von 3 % p.a.
anbieten wird, wenn und soweit DEMIRE nicht in der Lage sein sollte, im Falle ei-
nes Kontrollwechsels durch das Pflichtangebot die von den Anleiheglaubigern zu-
rickgegebenen Anteile unter der von DEMIRE begebenen Unternehmensanleihe
2017/2022 zu refinanzieren (siehe hierzu Ziffer 7.8(c)). Mit Ausnahme dieser Er-
klarung sind die Aussagen der Apollo Credit Management International Limited im
Letter of Intent unverbindlich. Die darin gedul3erten Absichten, auch zur Beset-
zung von Vorstand und Aufsichtsrat, sind ebenfalls in Ziffer 9 der Angebotsunter-
lage enthalten.
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Die Bieterin hat sich am 23. Februar 2018 durch Gegenzeichnung mit dem Letter
of Intent einverstanden erklart.

Gesellschaftervereinbarung mit den Mitgliedern der Wecken-Gruppe

Ausweislich der Zziffern 4.2 und 8.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin mit den
Mitgliedern der Wecken-Gruppe am 26. Februar 2018 eine Gesellschafterverein-
barung Uber die Zusammenarbeit als Aktionare der DEMIRE unterzeichnet. Um
die interne Willensbildung innerhalb der Wecken-Gruppe wéahrend der Laufzeit der
Gesellschaftervereinbarung zu koordinieren, haben die Mitglieder der Wecken-
Gruppe gleichzeitig am 26. Februar 2018 einen Stimmbindungsvertrag hinsichtlich
samtlicher DEMIRE-Aktien geschlossen, der im Falle einer Beendigung der Ge-
sellschaftervereinbarung zur wechselseitigen Zurechnung samtlicher Stimmrechte
aus DEMIRE-Aktien gem. § 30 Abs. 2 WpUG, die die Mitglieder der Wecken-
Gruppe halten, innerhalb der Wecken-Gruppe flihren wiirde.

Bedingungen des Angebots

Das Angebot und die durch seine Annahme mit den DEMIRE-Aktionaren zustande kom-
menden Vertrage stehen ausweislich der Ziffer 12 der Angebotsunterlage unter keinen
Bedingungen.

Angebotspreis und Annahmefrist

(@)

(b)

Angebotspreis

Vorbehaltlich der Bestimmungen in der Angebotsunterlage bietet die Bieterin an,
alle DEMIRE-Aktien (ISIN DEOOOAOXFSF0) mit einem anteiligen rechnerischen
Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je DEMIRE-Aktie einschlie3lich aller Ne-
benrechte, inshesondere der Gewinnanteilsberechtigung zum Zeitpunkt der Ab-
wicklung des Angebots gegen eine Geldleistung von

EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie
zu erwerben.
Annahmefrist

Die Frist fir die Annahme des Angebots hat mit der Veroffentlichung der Ange-
botsunterlage am 16. April 2018 begonnen und endet am 14. Mai 2018, 24:00 Uhr
(Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New York) (die "Annahme-
frist™).

Unter den nachfolgend genannten Umstdnden verlangert sich die Frist der An-
nahme des Angebots jeweils automatisch wie folgt:

0] Falls die Bieterin eine Anderung des Angebots gemaR § 21 WpUG inner-
halb der letzten zwei Wochen der Angebotsfrist verdffentlicht, verlangert
sich die Annahmefrist nach § 21 Abs. 5 WpUG um zwei Wochen, also bis
zum 28. Mai 2018, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr
(Ortszeit New York).

(i) Falls ein Dritter wahrend der Annahmefrist ein konkurrierendes Angebot
abgibt, so bestimmt sich der Ablauf der Annahmefrist des Angebots ge-
maRn § 22 Abs. 2 WpUG nach dem Ablauf der Frist fiir die Annahme des
konkurrierenden Angebots, falls die Annahmefrist flr das Angebot vor Ab-
lauf der Frist fur die Annahme des konkurrierenden Angebots ablauft. Das
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gilt nach § 22 Abs. 1 WpUG auch, falls das konkurrierende Angebot gean-
dert oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschriften verstoft.

(i) Falls im Zusammenhang mit dem Angebot nach der Veroéffentlichung der
Angebotsunterlage eine Hauptversammlung der DEMIRE einberufen wird,
so verlangert sich die Annahmefrist gemaR § 16 Abs. 3 WpUG auf zehn
Wochen ab der Veroéffentlichung der Angebotsunterlage. Die Annahmefrist
liefe dann bis zum 25. Juni 2018, 24:00 (Ortszeit Frankfurt am Main) /
18:00 (Ortszeit New York).

Hinsichtlich des Riicktrittsrechts im Falle einer Anderung des Angebots oder der
Abgabe eines konkurrierenden Angebots wird auf die Ausfiihrungen unter Zif-
fer 17 der Angebotsunterlage verwiesen.

Stand behdrdlicher Genehmigungen und Verfahren

Die Bieterin fuhrt unter Ziffer 11.1 der Angebotsunterlage aus, dass das Bundeskartellamt
die fusionskontrollrechtliche Freigabe des Erwerbs von DEMIRE-Aktien durch die Bieterin
nach Mal3gabe des Angebots am 20. Mérz 2018 erteilt hat.

Ausweislich der Ziffer 11.2 der Angebotsunterlage hat die BaFin die Veroffentlichung der
Angebotsunterlage am 13. April 2018 gestattet.

Annahme und Abwicklung des Angebots

Ziffer 13 der Angebotsunterlage beschreibt die Annahme und die Abwicklung des Ange-
bots einschliel3lich der Rechtsfolgen der Annahme (Ziffer 13.4 der Angebotsunterlage).

ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG
Art und H6he der Gegenleistung

Bei dem Angebot der Bieterin handelt es sich um ein Pflichtangebot, das ausschlief3lich
eine Geldleistung vorsieht. Fir dieses gelten gesetzliche Mindestpreisregeln. Eine Ge-
genleistung in Form liquider Aktien ist nicht vorgesehen.

Die Bieterin bietet einen Angebotspreis in Hohe von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie an.

Der Angebotspreis beinhaltet alle Nebenrechte, insbesondere die Gewinnanteilsberechti-
gung zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots.

Der am 25. April festgestellte Jahresabschluss 2017 der DEMIRE weist keinen ausschiit-
tungsfahigen Bilanzgewinn aus, so dass die DEMIRE-Aktionare fur das Geschaftsjahr
2017 keinen Anspruch auf Gewinnanteile haben werden, und zwar unabhangig davon, ob
das Angebot vor der ordentlichen Hauptversammlung am 27. Juni 2018 abgewickelt wird
oder ob sich die Frist zur Annahme des Angebots unter den in Ziffer 4.4(b) dargestellten
Umstanden so verlangert, dass die Abwicklung erst nach der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 27. Juni 2018 erfolgt.

Mindestangebotspreis nach WpUG

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat dies aufgrund der ihnen zur Verfligung stehenden In-
formationen beurteilen konnen, erfiillt der Angebotspreis je DEMIRE-Aktie von EUR 4,35
die Mindestpreisanforderungen gemaR §31 WpUG i.V.m. den 884, 5 WpUG-
Angebotsverordnung ("WpUG-AngebVO"):
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Nach 88 39, 31 WpUG in Verbindung mit § 5 WpUG-AngebVO muss die Gegen-
leistung bei einem Pflichtangebot mindestens dem gewichteten durchschnittlichen
inlandischen Borsenkurs der jeweiligen Aktie wahrend der letzten drei Monate vor
der Veroffentlichung der Kontrollerlangung nach § 35 Abs. 1 S. 1 in Verbindung
mit 8§10 Abs.3 S.1 und S.2 WpUG entsprechen ("Drei-Monats-
Durchschnittskurs™). Gemald Ziffer 10.1(a) der Angebotsunterlage betragt der
von der BaFin mitgeteilte Drei-Monats-Durchschnittskurs EUR 3,90. Der Ange-
botspreis Ubersteigt diesen gesetzlich geforderten Mindestpreis.

Nach 8§ 39, 31 WpUG in Verbindung mit § 4 WpUG-AngebVO muss die Gegen-
leistung bei einem Pflichtangebot mindestens dem Wert der hochsten von der Bie-
terin, einer mit inr gemeinsam handelnden Person im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG
oder deren Tochterunternehmen gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung flr
den Erwerb von DEMIRE-Aktien innerhalb der letzten sechs Monate vor der Ver-
offentlichung der Kontrollerlangung nach § 35 Abs. 1 S. 1 in Verbindung mit § 10
Abs. 3S.1und S. 2 WpUG entsprechen.

Die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen und deren Tochterunter-
nehmen haben nach den Angaben der Bieterin in Ziffer 10.1(b) der Angebotsun-
terlage innerhalb der letzten sechs Monate vor der Veroffentlichung der Kontroller-
langung nachfolgende Gegenleistungen fur den Erwerb von DEMIRE-Aktien ge-
wahrt oder vereinbart:

0] Die Bieterin und die Mitglieder der Wecken-Gruppe (wie in Ziffer 2.5(a) de-
finiert) haben im Zeitraum vom 26. September 2017 bis zum Tag der Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage insgesamt 11.180.136 DEMIRE-
Aktien Uber die Borse oder auRerhalb der Bérse im Wege von Aktienkauf-
vertragen zu Preisen von hiéchstens EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie erworben.

(i) Die Wecken & Cie. hat am 1./4. September 2017 eine Umtauschanleihe in
Gestalt von 21 auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen gegen
Ubereignung von insgesamt 793.496 Inhaberaktien der ADLER Real Esta-
te AG (ISIN DE0005008007) erworben ("Umtauschanleihe M1"), die zum
Bezug von insgesamt 3.015.285 DEMIRE-Aktien berechtigen. Wecken &
Cie. hat am 27. Februar 2018 die Umtauschrechte auf sémtliche DEMIRE-
Aktien ausgetibt und am 28. Februar 2018 3.015.285 DEMIRE-Aktien er-
halten.

Die Wecken & Cie. hat am 1./4. September 2017 eine weitere Um-
tauschanleihe in Gestalt von sieben auf den Inhaber lautenden Schuldver-
schreibungen gegen Ubereignung von insgesamt 667.030 Inhaberaktien
der ADLER Real Estate AG erworben ("Umtauschanleihe Alpine"), die
zum Bezug von insgesamt 2.534.714 DEMIRE-Aktien berechtigen. We-
cken & Cie. hat am 27. Februar 2018 die Umtauschrechte auf samtliche
DEMIRE-Aktien ausgelibt und am 28. Februar 2018 2.534.714 DEMIRE-
Aktien erhalten.

Der Erwerb einer Wandel- oder Umtauschanleihe ist als eine dem dingli-
chen Erwerb von Aktien gleichgestellte Vereinbarung geméanr § 31 Abs. 6
S.1 WpUG anzusehen. Besteht die Gegenleistung des Vorerwerbs in
borsennotierten Wertpapieren, ist auf den Hoéchstkurs der betreffenden
Wertpapiere bei Abschluss, oder, sofern hoher, bei Vollzug der Vorer-
werbsvertrage abzustellen. Vorliegend betrug der héchste Borsenkurs der
Aktie der ADLER Real Estate AG bei Zeichnung der jeweiligen Umtausch-
anleine (jeweils am 1. September 2017) EUR 13,59 (Quelle:
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www.deutsche-boerse.com) und bei ihrer Ausgabe an die Wecken & Cie.
(jeweils am 4. September 2017) EUR 13,73 (Quelle: www.deutsche-
boerse.com). Mal3geblich ist damit der (h6here) Borsenhéchstpreis in H6-
he von ca. EUR 13,73 vom 4. September 2017. Davon ausgehend ist der
Erwerbspreis fir die Umtauschanleihe M1 mit EUR 10.898.667,60 und flr
die Umtauschanleihe Alpine mit EUR 9.161.657,05 anzusetzen. Der Er-
werbspreis fir eine DEMIRE-Aktie aus der Umtauschanleihen M1 und der
Umtauschanleihe Alpine betragt damit jeweils ca. EUR 3,61.

(i) Die Bieterin hat sich in einem Subscription Agreement (Zeichnungsver-
trag) vom 26. Februar 2018 mit DEMIRE verpflichtet, die im Rahmen der
in Ziffer 3.6(b) naher dargestellten Kapitalerhhung aus genehmigten Ka-
pital (unter Ausschluss des Bezugsrechts) ausgegebenen Neuen DEMI-
RE-Aktien zum Ausgabebetrag von EUR 4,35 zu zeichnen. Diese Kapital-
erhdhung ist am 5. April 2018 in das Handelsregister eingetragen und da-
mit wirksam geworden.

(iv) Die Bieterin hat am 28. Februar 2018 einen Kaufvertrag Uber den Erwerb
von 150 Schuldverschreibungen der Pflichtwandelanleihe 2015/2018 mit
einem Nennwert von je EUR 100.000,00 zu einem Preis von jeweils
EUR 4,35 pro EUR 5,00 Nennwert der Schuldverschreibung, also 150
Schuldverschreibungen fir insgesamt EUR 13.050.000,00, mit der Toprius
Holding abgeschlossen. Die Pflichtwandelanleihe gewahrt ein Umtausch-
recht und verpflichtet mit Falligkeit der Anleihe zum Tausch in DEMIRE-
Aktien. Fur je EUR 5,00 Nennwert der Pflichtwandelanleihe wird eine DE-
MIRE-Aktie gewahrt. Bei Anwendung dieses Umwandlungsverhéaltnisses
wirde die Bieterin daher bei Austibung des Wandlungsrechts 3.000.000
DEMIRE-Aktien erhalten; der effektive Erwerbspreis pro Aktie wirde damit
fur die Bieterin EUR 4,35 betragen. Dieser Kaufvertrag wurde zum Zeit-
punkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage noch nicht vollzogen.

(v) Im Rahmen des Joint Venture Term Sheets hat sich die Bieterin mit der
Toprius Holding geeinigt, dass sich diese im Rahmen eines Co-
Investments mit einer Minderheitsbeteiligung von bis zu 24,9 % an der
Bieterin beteiligen kann, indem die Toprius Holding die gestundeten Kauf-
preisforderungen gegen Gewahrung von Geschéaftsanteilen an der Bieterin
in diese einbringen, in anderer Weise an diese abtreten oder die gestun-
dete Kaufpreisforderungen mit der Verpflichtung zur Erbringung der Einla-
ge fur die Gewahrung von Geschéaftsanteilen an der Bieterin aufrechnen
kann (siehe hierzu Ziffer 3.3). In Ziffer 10.1(b)(ee) der Angebotsunterlage
erlautert die Bieterin, warum durch eine Einbringung der gestundeten
Kaufpreisforderungen und die Ausgabe von Anteilen an der Bieterin kein
Wert an die Toprius Holding gewahrt oder dessen Gewahrung vereinbart
wurde, der die Gegenleistung von EUR 4.35 je DEMIRE-Aktie Ubersteigt.

Die nach § 4 WpUG-AngebVO fir die Aktien der Zielgesellschaft mindestens an-
zubietende Gegenleistung von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie entspricht daher dem
Angebotspreis von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie.

Bewertung der Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat bewerten die Gegenleistung als angemessen. Neben der Ana-
lyse der gesetzlichen Mindestpreisregelungen basiert die Bewertung des Vorstands und
des Aufsichtsrats auf den folgenden Uberlegungen:
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Vergleich mit historischen Borsenkursen

Die DEMIRE-Aktien weisen einen funktionierenden Bérsenhandel mit einem aus-
reichenden Streubesitz und einem ausreichenden Handelsvolumen auf. Nach Auf-
fassung des Vorstands und des Aufsichtsrates stellen die historischen Bérsenkur-
se der DEMIRE-Aktie daher eine geeignete Grundlage fur die Beurteilung der An-
gemessenheit des Angebotspreises dar.

Bezogen auf den Aktienkurs der DEMIRE-Aktie vor Vero6ffentlichung der Kontrol-
lerlangung am 26. Februar 2018 enthalt der Angebotspreis folgende Aufschlage:

. Der Bérsenkurs (XETRA-Schlusskurs) vom 26. Februar 2018, dem letzten
Borsenhandelstag vor Verdffentlichung der Kontrollerlangung, betrug
EUR 3,91 je DEMIRE-Aktie (Quelle: www.deutsche-boerse.com). Bezo-
gen auf diesen Borsenkurs enthélt der Angebotspreis einen Aufschlag von
EUR 0,42 bzw. ca. 11,25 %.

. Der volumengewichtete durchschnittliche Bérsenkurs (im XETRA-Handel)
der vergangenen drei Monate zum Stichtag 26. Februar 2018, dem letzten
Borsenhandelstag vor der Verdffentlichung der Kontrollerlangung, betrug
rund EUR 3,90 (Quelle: BaFin). Der Angebotspreis enthédlt damit einen
Aufschlag von EUR 0,45 bzw. ca. 11,54 % bezogen auf diesen Durch-
schnittskurs.

. Der volumengewichtete durchschnittliche Bérsenkurs (im XETRA-Handel)
der vergangenen sechs Monate zum Stichtag 26. Februar 2018, dem letz-
ten Bérsenhandelstag vor der Veréffentlichung der Kontrollerlangung, be-
trug rund EUR 3,83 (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis enthalt damit
einen Aufschlag von EUR 0,52 bzw. ca. 13,57 % bezogen auf diesen
Durchschnittskurs.

. Der volumengewichtete durchschnittliche Bérsenkurs (im XETRA-Handel)
der vergangenen zwolf Monate zum Stichtag 26. Februar 2018, dem letz-
ten Borsenhandelstag vor der Veréffentlichung der Kontrollerlangung, be-
trug rund EUR 3,77 (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis enthalt damit
einen Aufschlag von EUR 0,58 bzw. ca. 15,38 % bezogen auf diesen
Durchschnittskurs.

Mit einem Preis von EUR 4,35 ist der Angebotspreis hther als jeder bisherige
Schlusskurs der DEMIRE-Aktie in den letzten 52 Wochen vor dem Stichtag 26.
Februar 2018, dem letzten Borsenhandelstag vor der Veroffentlichung der Kon-
trollerlangung (Quelle: www.deutsche-boerse.com).

Aus den dargestellten Vergleichen mit den historischen Borsenkursen ergibt sich,
dass der Angebotspreis die Bewertung der DEMIRE-Aktie durch den Kapitalmarkt
Ubersteigt. Der Angebotspreis enthélt im Vergleich zu &hnlichen Transaktionen im
deutschen Immobilienmarkt eine adaquate Ubernahmepramie.

Der letzte Schlusskurs (XETRA-Schlusskurs) am 24. April 2018, dem letzten Bor-
senhandelstag vor der Beschlussfassung des Vorstands und des Aufsichtsrates
Uber die Stellungnahme betrug EUR 4,39 und bewegt sich somit auf einem Ni-
veau nahe dem Angebotspreis.
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AuBerbdrsliche Transaktionen

Der Angebotspreis von EUR 4,35 ist auch das Ergebnis einiger auRerborslicher
Erwerbe von DEMIRE-Aktien von bisherigen Aktiondaren der DEMIRE, die jeweils
einem Verkauf ihrer DEMIRE-Aktien zu einem Preis in Hohe von bis zu EUR 4,35
je DEMIRE-Aktie zugestimmt haben.

Vergleich mit Kurszielerwartungen

In Bezug auf die DEMIRE-Aktie wurden folgende Kurszielerwartungen zum Stich-
tag 26. Februar 2018 publiziert (Quelle: Bloomberg):

Bank Analysedatum Zielkurs
Oddo Seydler 19. Februar 2018 EUR 4,00
SRC Research Februar 2018 EUR 5,10
Solventis 13. Dezember 2017 EUR 4,90
SMC 7. Dezember 2017 EUR 4,70
ESN Dezember 2017 EUR 4,55
Baader-Helvea 30. November 2017 EUR 5,20
Median EUR 4,80
Arithmetisches Mittel EUR 4,74

Aus den dargestellten Analystenerwartungen ergibt sich fur die DEMIRE-Aktie ei-
ne durchschnittliche Kurszielerwartung von EUR 4,74. Bezogen auf diese durch-
schnittliche Kurszielerwartung enthalt der Angebotspreis einen Abschlag von
EUR 0,39 bzw. ca. 8.2 %.

Vorstand und Aufsichtsrat erachten die Kurszielerwartungen fir bedingt aussage-
kraftig, da die Kurszielerwartungen auch historisch teilweise deutlich Gber dem
Aktienkurs notierten.

Vergleich zum EPRA-NAV

Der nach den Empfehlungen der "European Public Real Estate Association" (EP-
RA) ermittelte Net Asset Value wird als Indikator fur das langfristige Eigenkapital
herangezogen und wird auf der Basis des Nettoreinvermdgens, korrigiert um deri-
vative Finanzinstrumente und latente Steuern, ermittelt ("EPRA-NAV"). Die Ei-
genkapitalbasis stellt den Vermdgenswert der Gesellschaft abziglich aller Ver-
bindlichkeiten der Gesellschaft dar. Die Bewertung der als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien, welche den wesentlichen Vermogensbestandteil der DE-
MIRE darstellen, erfolgt auf Basis von Wertermittlungen von Immobilienbewer-
tungsunternehmen unter Verwendung ihrer jeweils eigenen Methoden und An-
nahmen.

In Bezug auf DEMIRE lagen Bewertungsgutachten der CBRE GmbH zum Stich-
tag 31. Dezember 2017 vor. Zu dem Stichtag 31. Dezember 2017 betrug der ver-
wasserte EPRA-NAV der DEMIRE EUR 4,94 (Quelle: Geschéftsbericht 2017 der
Zielgesellschaft) und wurde wie untenstehend aufgefihrt abgeleitet.
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Beschreibung Betrag Aktienanzahl Betrag pro
(EUR Mio.) (Tsd.) Aktie (EUR)

Nettovermogenswert 285,417 54.271

Latente Steuern 42,893 - -

Firmenwert aus la- -4,738 - -

tenten Steuern

EPRA-NAV (unver- 323,572 54.271 5,96
wassert)
Verwasserungseffekt 12,048 -
EPRA-NAV (ver- 335,620 67.885 4,94
wassert)

Basierend auf dem verwéasserten EPRA-NAV zum 31. Dezember 2017 ergibt sich
im Vergleich zum Angebotspreis ein Abschlag von etwa 11,94 %.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die DEMIRE-Aktie historisch zu
einem strukturellen Abschlag auf den EPRA-NAV gehandelt wurde, welches unter
anderem auf die geringere Profitabilitat der Zielgesellschaft im Vergleich zu ande-
ren in Deutschland bdrsennotierten Immobiliengesellschaften zurlickzufiihren ist.
Allerdings liegt die Bewertung der DEMIRE basierend auf einkommensbasierten
Multiplikatoren im Vergleich zu den vergleichbaren Unternehmen am oberen En-
de, was darauf schlie3en lasst, dass der Aktienmarkt gewisse Optimierungspoten-
tiale der DEMIRE, wie u.a. die Steigerung der Profitabilitat, die Reduzierung der
Fremdkapitalkosten und strukturelle Optimierungen im Rahmen der DEMIRE 2.0
Strategie bereits einpreist. Daher sehen Vorstand und Aufsichtsrat den Angebots-
preis trotz des Abschlags zum EPRA-NAYV als angemessen an.

Berlicksichtigung des Entwicklungspotentials der DEMIRE

Zur Einschatzung der Angemessenheit des Angebots der Bieterin haben Vorstand
und Aufsichtsrat die historische Entwicklung der DEMIRE sowie die zuklnftigen
Chancen und Risiken betrachtet. Vor dem Hintergrund der positiven Ergebnisse,
welche die DEMIRE im vergangenen und im laufenden Geschéftsjahr erreicht hat
und des positiven Ausblicks fur die kommenden Jahre, sehen der Vorstand und
der Aufsichtsrat die DEMIRE aufgrund ihres Portfolios und ihres operativen Poten-
tials bestens fur weiteres Wachstum gertistet. Es wird jedoch darauf hingewiesen,
dass der Zugang zu Kapital die Bedingung fur die Umsetzung der DEMIRE 2.0
Strategie darstellt. Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass die Gegen-
leistung die strategische Ausrichtung der DEMIRE sowie den Wert und die
Wachstumsperspektiven adaquat widerspiegelt.

Fairness Opinion von Rothschild

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der DEMIRE haben die Rothschild GmbH
("Rothschild") beauftragt, zur Angemessenheit des Angebotspreises von
EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie schriftlich Stellung zu nehmen. Rothschild hat diese
schriftliche Stellungnahme am 25. April 2018 (die "Fairness Opinion") erstellt und
dem Vorstand und dem Aufsichtsrat am 25. April 2018 die durchgefihrten Analy-
sen und die daraus resultierenden Schlussfolgerungen erlautert.
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Rothschild gelangt in der Fairness Opinion zu dem Ergebnis, dass vorbehaltlich
der darin enthaltenen Annahmen der Angebotspreis von EUR 4,35 je DEMIRE-
Aktie am Tag der Ausstellung der Fairness Opinion, d.h. am 25. April 2018, aus
finanzieller Sicht fir die DEMIRE-Aktionare angemessen ist. Die Fairness Opinion
ist dieser Stellungnahme in vollstandigem Text als Anlage 3 beigefligt.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinion aus-
schlie3lich zur Information und Hilfestellung des Vorstands und des Aufsichtsrats
im Zusammenhang mit der Prifung der Gegenleistung abgegeben wurde. Sie
richtet sich nicht an Dritte (insbesondere nicht die DEMIRE-Aktionare), ist nicht
zum Schutz Dritter bestimmt und begriindet keine Rechte Dritter. Zwischen Roth-
schild und Dritten kommt keine vertragliche Beziehung im Zusammenhang mit der
Fairness Opinion zustande. Weder die Fairness Opinion noch die ihr zugrunde
liegende Mandatsvereinbarung zwischen Rothschild und DEMIRE hat Schutzwir-
kung fur Dritte oder fihrt zu einer Einbeziehung von Dritten in deren jeweiligen
Schutzbereich. Die Fairness Opinion stellt keine Empfehlung seitens Rothschild
an die DEMIRE-Aktionéare dar, das Angebot anzunehmen oder nicht anzunehmen.
Die Zustimmung von Rothschild, ihre Fairness Opinion dieser Stellungnahme als
Anlage beizufligen, stellt keine Erweiterung oder Ergdnzung des Kreises der Per-
sonen dar, an die diese Fairness Opinion gerichtet ist oder die auf diese Fairness
Opinion vertrauen dirfen, und kann auch nicht derart aufgefasst werden.

Fur die Erstellung der Fairness Opinion hat Rothschild eine Bewertung der DE-
MIRE vorgenommen, wie sie typischerweise von Finanzberatern durchgefihrt
wird, wenn sie beauftragt werden, eine Fairness Opinion fir Transaktionen dieses
Typs zu erstellen, wie etwa Bewertungen, die auf gegenwartigen und historischen
Multiplikatoren von vergleichbaren bdrsennotierten Unternehmen beruhen, Multi-
plikatoren, die in vergleichbaren Transaktionen zu beobachten waren, und Dis-
counted-Cashflow-Analysen. Dabei hat Rothschild eine Reihe von Faktoren, An-
nahmen, Vorgehensweisen, Einschrankungen und Wertungen zugrunde gelegt,
die in der Fairness Opinion beschrieben sind. Vorstand und Aufsichtsrat weisen
ferner darauf hin, dass die Fairness Opinion von Rothschild unter bestimmten An-
nahmen und Vorbehalten steht und dass zum Versténdnis der der Fairness O-
pinion zugrunde liegenden Untersuchungen und ihres Ergebnisses deren voll-
standige Lektire erforderlich ist. Der Fairness Opinion von Rothschild liegen (ins-
besondere die wirtschaftlichen, 6konomischen, monetaren und regulatorischen)
Rahmenbedingungen und Marktverhaltnisse zum Zeitpunkt des Datums der Fair-
ness Opinion und die Rothschild zu diesem Zeitpunkt vorliegenden Informationen
zugrunde. Nach diesem Zeitpunkt eintretende Entwicklungen kénnten Auswirkun-
gen auf die bei der Vorbereitung der Fairness Opinion getroffenen Annahmen und
deren Ergebnis haben. Rothschild hat keine Verpflichtung, ihre Fairness Opinion
zu aktualisieren, zu Uberarbeiten oder zu bestatigen. Die Fairness Opinion ist kein
Wertgutachten, wie es typischerweise von Wirtschaftsprifern erbracht wird. Sie
folgt dementsprechend auch nicht den Standards fir solche Gutachten, wie sie
vom Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. gesetzt werden (fiir die Un-
ternehmensbewertung nach IDW S1; fir die Erstellung von Fairness Opinions
nach IDW S8). Eine Fairness Opinion der von Rothschild abgegebenen Art unter-
scheidet sich in wichtigen Gesichtspunkten von einer Unternehmensbewertung
durch Wirtschaftspriifer. Ferner hat Rothschild keine Stellungnahme dazu abge-
geben, ob die Bedingungen des Angebots, einschliellich des Angebotspreises,
mit den Anforderungen des WpUG (ibereinstimmen. Rothschild erhalt von der
Zielgesellschaft fur die Erstellung der Fairness Opinion im Zusammenhang mit
dem Angebot eine Verglitung. DEMIRE hat auRerdem zugesagt, Rothschild be-
stimmte Aufwendungen zu erstatten und Rothschild von bestimmten Haftungsrisi-
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ken und Pflichten freizustellen, die im Zusammenhang mit der Tatigkeit von Roth-
schild fur DEMIRE entstehen kénnen. Es wird darauf hingewiesen, dass Roth-
schild und die mit Rothschild verbundenen Unternehmen mdglicherweise in der
Vergangenheit, gegenwartig oder in Zukunft andere Geschaftsbeziehungen mit
DEMIRE, den direkten und indirekten Gesellschaftern der Bieterin oder mit diesen
verbundenen Gesellschaften unterhielten oder unterhalten, die Rothschild mit Ge-
bihren und Auslagenerstattungen entgolten wurden oder werden. Mit Rothschild
verbundene Unternehmen sind zudem im Wertpapierhandelsgeschift tatig, was
dazu fuhren kann, dass sie fur eigene oder fremde Rechnung Wertpapiere jegli-
cher Art von DEMIRE, der Bieterin oder direkten und indirekten Gesellschaftern
der Bieterin oder den mit diesen verbundenen Unternehmen erwerben, halten o-
der veraufR3ern.

Gesamtwiirdigung der Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehend mit der Frage der Angemessenheit der
Hohe der von der Bieterin angebotenen Gegenleistung fir die DEMIRE-Aktien befasst.
Sie haben dabei eigene Erwagungen angestellt und sich von der Plausibilitat des Vorge-
hens von Rothschild Uberzeugt.

Hierbei haben der Vorstand und der Aufsichtsrat insbesondere folgende Gesichtspunkte
berucksichtigt:

. Der Angebotspreis enthalt eine adaquate Pramie zu historischen Borsenkursen
der DEMIRE-Aktie.

. Der Angebotspreis spiegelt den Wert und die Wachstumsperspektiven der DEMI-
RE adéaquat wider.

. Rothschild gelangt in der Fairness Opinion zu dem Ergebnis, dass der Angebots-
preis aus finanzieller Sicht angemessen ist.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Gesichtspunkte und der Ausfiihrungen in Ziffer
5.3 sowie der Fairness Opinion sind Vorstand und Aufsichtsrat jeweils der Auffassung,
dass die von der Bieterin angebotene Gegenleistung in Hohe von EUR 4,35 je DEMIRE-
Aktie dem fairen Wert der DEMIRE-Aktie entspricht und daher aus finanzieller Sicht an-
gemessen ist.

FINANZIERUNG DES ANGEBOTS

GemaR § 13 Abs. 1 S. 1 WpUG hat die Bieterin vor der Veroffentlichung der Angebotsun-
terlage die notwendigen MalRnahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur voll-
standigen Erfillung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des
Anspruchs auf die Gegenleistung zur Verfigung stehen. Ausweislich der Ausfihrungen
der Bieterin unter Ziffer 14 der Angebotsunterlage ist die Bieterin dieser Verpflichtung
nachgekommen.

Maximale Gegenleistung

Nach den Berechnungen der Bieterin in Ziffer 14.1 der Angebotsunterlage belduft sich der
Gesamtbetrag, den die Bieterin fir den Vollzug des Angebots benétigen wiirde, sollte das
Angebot von allen DEMIRE-Aktiondren angenommen werden, auf EUR 191.091.528,45
(dies entspricht dem Angebotspreis von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie multipliziert mit
43.929.087 zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage ausgegebenen
DEMIRE-Aktien, die nicht bereits von der Bieterin gehalten wurden).
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Sollten bis zum Ende der Annahmefrist alle — nach Berechnung der Bieterin — zum Zeit-
punkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage bestehenden 10.591.181 Wandel-
schuldverschreibungen 2013/2018 in 10.591.181 neue Aktien der DEMIRE und alle 150
Pflichtwandelanleihen 2015/2018 in 3.450.000 neue Aktien der DEMIRE umgewandelt
werden ("Neue Gewandelte Aktien") und von den jeweiligen Aktionaren bis zum Ende
der Annahmefrist zum Verkauf eingereicht werden, belduft sich der Betrag nach Berech-
nungen der Bieterin fiir die Neuen Gewandelten Aktien auf EUR 61.079.137,35 (dies ent-
spricht dem Angebotspreis von EUR 4,35 je DEMIRE-Aktie multipliziert mit 14.041.181
Neuen Gewandelten Aktien).

Insgesamt ergibt sich unter vorgenannten Annahmen eine maximale Gesamtgegenleis-
tung im Rahmen dieses Angebots von EUR 252.170.665,80, sofern das Angebot fir alle
DEMIRE-Aktien und alle Neuen Gewandelten Aktien angenommen wird.

Darlber hinaus geht die Bieterin davon aus, dass sie Transaktionskosten tbernehmen
wird, die sich auf bis zu EUR 1.400.000,00 belaufen ("Transaktionskosten"). Die Ge-
samtkosten der Bieterin flr den Erwerb aller DEMIRE-Aktien auf der Grundlage des An-
gebots wirden sich somit einschliellich der Transaktionskosten auf maximal
EUR 253.570.665,80 ("Angebotskosten") belaufen.

Die Wecken & Cie. und Ferry Wecken haben sich nach Angaben der Bieterin ihr gegen-
Uber vertraglich verpflichtet, das Angebot fiir von ihnen gehaltene 22.088.640 DEMIRE-
Aktien nicht anzunehmen. Dazu haben die Bieterin und die vorgenannten Parteien bei
den Depotbanken, bei denen deren DEMIRE-Aktien verwahrt sind, Depotsperrvereinba-
rungen abgeschlossen, um sicherzustellen, dass sie ihre DEMIRE-Aktien nicht in das An-
gebot einreichen kdnnen.

Damit verbleiben noch 21.840.447 DEMIRE-Aktien und 14.041.181 Neue Gewandelte Ak-
tien, die im Rahmen dieses Angebots angedient werden kdnnen. Sofern das Angebot fur
alle verbleibenden Aktien angenommen wird, beliefe sich der erforderliche Betrag auf
EUR 156.085.081,80. Die maximalen Gesamtkosten fiir den Erwerb aller DEMIRE-Aktien,
die in das Angebot eingereicht werden kénnten, beliefen sich einschliel3lich der Transak-
tionskosten auf EUR 157.485.081,80.

Finanzierung des Angebots

Nach Ziffer 14.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin folgende Malinahmen zur Sicher-
stellung der Finanzierung getroffen:

Die Bieterin hat vor Veroffentlichung der Angebotsunterlage auf ein von ihr fir die Zwecke
der Abwicklung des Angebots eingerichtetes Konto bei der ODDO BHF Aktiengesellschaft
einen Betrag in Hohe von EUR 156.085.830,00 eingezahlt. Die Bieterin hat der ODDO
BHF Aktiengesellschaft ihre jeweiligen gegenwartigen und kinftigen Forderungen und
Anspriiche, die ihr im Zusammenhang mit diesem Abwicklungskonto zustehen oder zu-
stehen werden, verpfandet. Die Verpfandung erfolgt unter anderem zu dem Zweck, ge-
maR § 13 Abs. 1 WpUG sicherzustellen, dass der Bieterin die zur vollstandigen Erfiillung
des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit zur Verfligung stehen.

Darlber hinaus hat die Bieterin im Hinblick auf die von Wecken & Cie. und Ferry Wecken
gehaltenen 22.088.640 DEMIRE-Aktien fir den Fall, dass Wecken & Cie. und Ferry We-
cken entgegen ihrer vertraglichen Verpflichtung das Angebot ganz oder teilweise anneh-
men wirden, in den Nichtannahmevereinbarungen mit Wecken & Cie. und Ferry Wecken
jeweils die Zahlung einer Vertragsstrafe vereinbart. Danach sind Wecken & Cie. und Fer-
ry Wecken verpflichtet, fir jede durch sie vertragswidrig in das Angebot eingereichte DE-
MIRE-Aktie eine Vertragsstrafe in Hohe des Angebotspreises an die Bieterin zu zahlen.
Diese Vertragsstrafe wiirde zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Gegen-
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leistung im Rahmen des Angebots fallig und automatisch mit dem jeweiligen Anspruch
auf Zahlung des Angebotspreises verrechnet, so dass durch diese Verrechnung die ge-
genseitigen Anspriiche vollsténdig erléschen wirden. Wecken & Cie. und Ferry Wecken
sind auRerdem zur Zahlung einer Vertragsstrafe verpflichtet, soweit sie die von ihnen ge-
haltenen DEMIRE-Aktien entgegen ihrer vertraglichen Verpflichtung an einen Dritten ver-
kaufen oder Ubertragen wirden. Fir jede vertragswidrig verkaufte oder Ubertragene DE-
MIRE-Aktie wére eine Vertragsstrafe in Hohe des Angebotspreises an die Bieterin zu zah-
len. Dariiber hinaus haben Wecken & Cie. und Ferry Wecken in den Depotsperrvereinba-
rungen jeweils unter anderem die unbedingte und unwiderrufliche Anweisung an ihre De-
potbanken erteilt, ohne die Zustimmung der Bieterin keine der von ihnen bei den Depot-
banken verwahrten DEMIRE-Aktien auf ein anderes Depot zu Ubertragen oder an sie o-
der einen Dritten auszuliefern oder Verkaufsauftrage auszufihren oder an sonstigen ding-
lichen Rechtséanderungen hinsichtlich der von ihnen gehaltenen DEMIRE-Aktien mitzuwir-
ken.

Finanzierungsbestatigung

Nach Ziffer 14.3 der Angebotsunterlage hat die ODDO BHF Aktiengesellschaft mit Sitz in
Frankfurt am Main, ein von der Bieterin unabhéngiges Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, die erforderliche Finanzierungsbestatigung gemaR § 13 Abs. 1 S. 2 WpUG, die
als Anlage 5 der Angebotsunterlage beigefligt ist, abgegeben.

Wirdigung der von der Bieterin getroffenen Finanzierungsmal3ihahmen

Ausweislich der Angebotsunterlage hat die Bieterin somit die erforderlichen Malinahmen
ergriffen, um sicherzustellen, dass ihr zum relevanten Zeitpunkt Mittel in Hoéhe der Ange-
botskosten zur Verfligung stehen. Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat erfil-
len die von der Bieterin getroffenen MafRnahmen die Anforderungen nach 8§ 13 Abs. 1S. 1
WpUG.

ABSICHTEN DER BIETERIN SOWIE VORAUSSICHTLICHE FOLGEN FUR DIE ZIELGESELLSCHAFT

Die Absichten der Bieterin, der Mitglieder der Wecken-Gruppe (wie in Ziffer 2.5(a) defi-
niert) und der Bieter-Mutterunternehmen (wie in Ziffer 3.4 definiert) im Hinblick auf die
DEMIRE werden unter Ziffer 9 der Angebotsunterlage dargestellt. Es wird den DEMIRE-
Aktionaren empfohlen, auch diesen Abschnitt der Angebotsunterlage sorgféltig zu lesen.
Die nachfolgende Darstellung gibt einen Uberblick tiber die in der Angebotsunterlage dar-
gelegten Absichten der Bieterin, der Mitglieder Wecken-Gruppe und der Bieter-
Mutterunternehmen sowie voraussichtliche Folgen fiir die Zielgesellschaft und enthalt die
Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat hierzu.

Kinftige Geschaftstatigkeit, Vermodgen und kinftige Verpflichtungen von DEMIRE
(a) Absichten der Bieterin

Ausweislich der Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin ein akti-
ver, unterstitzender, zuverlassiger und konstruktiver Partner fliir DEMIRE und de-
ren Vorstand zu sein und insbesondere die erklarte Strategie DEMIRE 2.0 des
Vorstands der DEMIRE zu unterstitzen. Diese Strategie DEMIRE 2.0 umfasst
insbesondere eine Verbesserung der Finanzierungskosten und zielt einerseits auf
ein internes Portfoliowachstum (u.a. durch Leerstandsreduktion und Mietwachs-
tum), andererseits auf externes Wachstum durch Ankauf von wertschaffenden
Immobilien ab. Daneben sollen Verwaltungskosten reduziert und die Kostenbasis
optimiert werden.
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Die Bieterin beabsichtigt, im Rahmen des rechtlich Zuldssigen mit dem Vorstand
der DEMIRE eng zusammenzuarbeiten und diesen bei der Umsetzung seiner
Strategie fur zusatzliche Wertschopfung zu unterstiitzen. DEMIRE soll mittel- bis
langfristig zu einer der filhrenden borsennotierten Gewerbeimmobilienplattformen
in Deutschland mit einer PortfoliozielgroRe von mehr als EUR 2 Milliarden ausge-
baut werden, vorbehaltlich entsprechender, wertsteigernder Investitionsmaoglich-
keiten und der allgemeinen Marktentwicklung. Die Bieterin beabsichtigt zudem ei-
ne Steigerung des Vermietungsgrades der Immobilien, Reduzierung von Leer-
stand und nicht umlegbarer Kosten. Schliel3lich beabsichtigt die Bieterin eine An-
hebung des Bewertungsniveaus der Immobilien auf Marktstandard zu erreichen.

Die Bieterin beabsichtigt dabei, die Steigerung des Immobilienanlagevermdgens
durch Investitionen zur Neupositionierung nicht hinreichend leistungsfahiger Im-
mobilien, durch Erwerb weiterer Immobilien am Markt und Sacheinlagen seitens
der Bieterin oder der Wecken-Gruppe oder mit ihnen verbundener Unternehmen
gegen Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stiickaktien an der DEMIRE zu
erreichen. Das Wachstum von DEMIRE soll dabei mittelfristig Gber Barkapitaler-
héhungen mit Bezugsrecht und Sachkapitalerhéhungen finanziert werden und da-
bei langfristig, nach Abschluss der Wachstumsphase, eine Beteiligung an DEMI-
RE durch Dritte (d.h. weder Parteien der Gesellschaftervereinbarung noch mit
diesen im Sinne von 8§ 15ff. AktG verbundene Unternehmen) von mindestens
30 % des Grundkapitals angestrebt werden.

Die Bieterin beabsichtigt eine Verbesserung des operativen Ergebnisses von
DEMIRE, unter anderem durch Verbesserung der operativen Effizienz, mit dem
Ziel einer regelmafligen Ausschittung. Daneben soll eine Verbesserung der
Fremdkapitalquote und Reduzierung des Beleihungsauslaufs (Loan to Value Ra-
tio, LTV) zur Verringerung des Zinsaufwandes erzielt werden. Wenn und soweit
die von der DEMIRE begebene Unternehmensanleihe 2017/2022 als Folge des
Kontrollwechsels refinanziert werden muss und DEMIRE hierzu selbst nicht in der
Lage ist, beabsichtigt die Bieterin eine Briickenfinanzierung zur Verfligung zu stel-
len. GemalR Ziffer 8.2(f) der Angebotsunterlage konnte ein hieraus resultierender
Darlehensrickzahlungsanspruch von der Bieterin in die DEMIRE als Sacheinlage
gegen Ausgabe von neuen Aktien an der DEMIRE eingebracht werden.

Uber die vorstehenden Absichten hinaus hat die Bieterin angabegemaR keine Ab-
sichten im Hinblick auf die kinftige Geschéftstatigkeit, die Verwendung des Ver-
magens oder kiinftige Verpflichtungen der DEMIRE-Gruppe.

Wirdigung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen das Interesse der Bieterin an der DEMIRE
und die diesbezlglich erklarten Absichten. Insbesondere wird begrifit, dass die
Bieterin beabsichtigt, den Vorstand der DEMIRE bei der weiteren Umsetzung der
Strategie DEMIRE 2.0 und dem weiteren Wachstum der DEMIRE zu unterstitzen.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass das Angebot die operative Ei-
genstandigkeit der DEMIRE nicht beeintrachtigen wird, sondern dass die DEMIRE
im Gegenteil ihre bisherige Geschaftstatigkeit fortfihren und ihre strategischen
Ziele moglicherweise schneller und effektiver verfolgen kann.
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7.2 Sitz der DEMIRE, Standort wesentlicher Unternehmensteile

(@)

(b)

Absichten der Bieterin

Ausweislich der Ziffer 9.2 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht,
DEMIRE zu einer Verlegung ihres Verwaltungs- und Satzungssitzes oder zu einer
Verlegung, SchlieBung oder VerdulRerung von Unternehmensteilen zu veranlas-
sen.

Wirdigung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat begrifRen die Absicht der Bieterin, die DEMIRE nicht zu
einer Verlegung ihres Verwaltungs- und Satzungssitzes oder zu einer Verlegung,
SchlieBung oder Veraulierung von Unternehmensteilen zu veranlassen.

7.3 Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen und Beschaftigungsbedingungen

(@)

(b)

Absichten der Bieterin

Nach ihren Angaben in Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage erkennt die Bieterin an,
dass die Mitarbeiter der DEMIRE die Grundlage fur den derzeitigen und zukuinfti-
gen Erfolg der Zielgesellschaft sind und sieht sich als strategischer Investor und
verantwortungsbewusster GroRaktiondar zum Schutz der Interessen der Arbeit-
nehmer verpflichtet.

Zudem flhrt die Bieterin aus, dass der Vollzug des Angebots keine Auswirkungen
auf die Arbeitnehmer der DEMIRE-Gruppe, deren Vertretungen und deren we-
sentlichen Beschaftigungsbedingung haben wird und sie auch nicht beabsichtigt,
die DEMIRE zu MaRnahmen zu veranlassen, die zu diesbeziiglichen Anderungen
fuhren.

Wirdigung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Von besonderer Wichtigkeit sind fur Vorstand und Aufsichtsrat die von der Bieterin
gemachten Aussagen im Hinblick auf die Arbeitnehmer der DEMIRE. Vorstand
und Aufsichtsrat teilen die Ansicht der Bieterin, dass die Mitarbeiter der DEMIRE
Grundlage fur den derzeitigen und kiinftigen Erfolg der Zielgesellschaft sind und
begriRen daher, dass die Bieterin beabsichtigt, die Rechte der Arbeitnehmer, de-
ren Vertretungen und deren wesentliche Beschéaftigungsbedingungen zu respek-
tieren sowie DEMIRE nicht zu MaRnahmen zu veranlassen, die diese andern.

7.4 Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der DEMIRE

(@)

Absichten der Bieterin

Der Angebotsunterlage zufolge hat die Bieterin die Absicht, mit dem Vorstand der
DEMIRE, der die Zielgesellschaft im Einklang mit den gesetzlichen Vorgaben un-
abhangig und in eigener Verantwortung fihren soll, konstruktiv zusammenzuar-
beiten. Es sei nicht beabsichtigt, die Stellung von Herrn Kind als Vorstand (CEO)
zu verandern.

Der Aufsichtsrat der DEMIRE besteht aus drei Mitgliedern. Die Bieterin beabsich-
tigt nicht, die GroRe des Aufsichtsrats zu andern. Ausweislich der Ziffer 9.4 der
Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, sich mit der Wecken-Gruppe hin-
sichtlich der Besetzung des Aufsichtsrats abzustimmen, wobei die Bieterin und die
Wecken-Gruppe jeweils ein Mitglied des Aufsichtsrats nominieren sollen. Das ge-
genwartige Mitglied des Aufsichtsrats Prof. Dr. Hermann Anton Wagner soll durch
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einen von der Bieterin benannten Kandidaten ersetzt werden. Zur nachsten tur-
nusgemafen Wahl des Aufsichtsrats werden die Bieterin und die Wecken-Gruppe
jeweils ein zuklnftiges Aufsichtsratsmitglied nominieren und sich Uber den Kandi-
daten fir das dritte Aufsichtsratsmitglied verstandigen und diesen nominieren.

Wirdigung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen die Aussagen der Bieterin in Bezug auf die
konstruktive Unterstiitzung und Besetzung des Vorstands. Diese unterstreichen
aus ihrer Sicht die geaul3erte Absicht der Bieterin, an der bestehenden strategi-
schen Ausrichtung festzuhalten.

Vorstand und Aufsichtsrat heil3en zudem gut, dass die Bieterin nicht beabsichtigt,
die Grol3e des Aufsichtsrats der DEMIRE zu andern. Die Absicht der Bieterin, eine
der Bedeutung ihrer Beteiligung an der Zielgesellschaft entsprechende Reprasen-
tation im Aufsichtsrat der DEMIRE anzustreben, halten Vorstand und Aufsichtsrat
far nachvollziehbar.

Beabsichtigte Strukturmalinahmen

(@)

(b)

Absichten der Bieterin

Nach Zziffer 9.5 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht, Struktur-
mafinahmen, insbesondere nach dem Umwandlungs- und Aktiengesetz in Bezug
auf die Zielgesellschaft vorzunehmen. Die Bieterin beabsichtigt ebenfalls nicht, ein
Delisting der DEMIRE-Aktien zu veranlassen.

Wirdigung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen diese Absichten der Bieterin, in denen zum
Ausdruck kommt, dass die DEMIRE als unabhéangiges und boérsennotiertes Unter-
nehmen fortgefuhrt werden soll.

Absichten im Hinblick auf die Geschéaftstatigkeit der Bieterin, der Bieter-
Mutterunternehmen und der Mitglieder der Wecken-Gruppe

(@)

(b)

Absichten der Bieterin

Mit Ausnahme der unter Ziffer 15 der Angebotsunterlage dargestellten Auswir-
kungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin, einer mogli-
chen Brickenfinanzierung (siehe Ziffern 4.2(b) und 7.1) und des zeitgleich verof-
fentlichen freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebots der Bieterin an die Aktio-
nare der Fair Value sind ausweislich der Ziffer 9.6 der Angebotsunterlage keine
Anderungen der Geschaftstatigkeit, insbesondere im Hinblick auf den Sitz der
Gesellschaften, den Standort wesentlicher Unternehmensteile, die Verwendung
des Vermogens, kinftige Verpflichtungen der Bieterin, der Mitglieder der Wecken-
Gruppe und der Bieter-Mutterunternehmen, die Mitglieder der Geschaftsfihrungs-
organe der Bieterin und der Bieter-Mutterunternehmen oder, soweit vorhanden,
auf die Arbeitnehmer, deren Vertretungen und Beschaftigungsbedingungen der
Bieterin, der Mitglieder der Wecken-Gruppe und der Bieter-Mutterunternehmen
beabsichtigt.

Wirdigung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat nehmen die Aussagen der Bieterin in Ziffer 7.6 der An-
gebotsunterlage zu den Absichten im Hinblick auf die Geschaftstatigkeit zur
Kenntnis.
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Steuerliche Konsequenzen

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sich der Vollzug des Angebots auf die
steuerliche Situation von DEMIRE und ihren Tochtergesellschaften auswirken kann.

DEMIRE verfugte nach deutschem Steuerrecht zum 31. Dezember 2017 Uber korper-
schaftsteuerliche Verlustvortrdge in Hohe von rd. EUR 28,3 Mio. und tber gewerbesteu-
erliche Fehlbetrage in Hohe von rd. EUR 20,7 Mio. (diese Verlustvortrage und Fehlbetra-
ge werden nachfolgend vereinfachend als "steuerliche Verluste" bezeichnet); fir das
Gesamtjahr 2018 erwartet sie einen kdrperschaftsteuerlichen Gewinn in Hohe von — ge-
schatzt — rd. EUR 2,1 Mio. und einen negativen Gewerbeertrag in H6he von — geschatzt —
rd. EUR 1,5 Mio.

Soweit die steuerlichen Verluste der DEMIRE nicht bereits infolge vorangehender Aktien-
erwerbe und Kapitalerhéhungen dadurch teilweise oder vollstandig untergegangen sind,
dass ein Erwerber oder eine Erwerbergruppe mit gleich gerichteten Interessen innerhalb
eines Zeitraums von funf Jahren mehr als 25 % oder mehr als 50 % der Aktien bzw.
Stimmrechte der DEMIRE erworben hat, kénnte der Vollzug des Angebotes gemal 88 8c,
8d des Korperschaftsteuergesetzes (KStG) zum teilweisen oder vollstandigen Untergang
der steuerlichen Verluste fihren.

In Bezug auf die steuerlichen Verluste zum 31. Dezember 2017 weisen der Vorstand und
der Aufsichtsrat auf folgendes hin:

Soweit dem Vorstand und dem Aufsichtsrat bekannt, hat in 2018 eine durch die am 26.
Februar 2018 geschlossene Gesellschaftervereinbarung (siehe hierzu Ziffer 4.2(c)) be-
grindete Erwerbergruppe zwischen der Bieterin und der Wecken-Gruppe (wie in Ziffer
2.5(a) definiert) gemanR & 8c KStG ca. 42 % der Anteile an der DEMIRE erworben. Man-
gels steuerpflichtiger stiller Reserven bei der DEMIRE (die Finanzverwaltung rechnet die
stillen Reserven der Organgesellschaft nicht dem Organtrdger zu) und aufgrund der Or-
gantragerstellung der DEMIRE flhrt der Anteilserwerb durch die Erwerbergruppe grund-
satzlich zu einem Untergang der steuerlichen Verluste sowie der fir Zinsschrankenzwe-
cke bestehenden Zinsvortrdge der DEMIRE in entsprechender Hohe.

Insofern vertreten der Vorstand und der Aufsichtsrat die Auffassung, dass die vor Ab-
schluss der Gesellschaftervereinbarung und somit vor Begriindung der Erwerbergruppe
durch ein Mitglied der Erwerbergruppe erfolgten Aktienerwerbe nicht fiir Zwecke des § 8¢
KStG der Erwerbergruppe zuzurechnen sind. Voraussetzung der Zurechnung der vorher-
gehenden Erwerbe ware, dass bereits vor Abschluss der Gesellschaftervereinbarung eine
Abrede zwischen den Mitgliedern der Erwerbergruppe in Bezug auf das Investment in die
DEMIRE bestand. Eine entsprechende Abrede ist dem Vorstand und dem Aufsichtsrat
nicht bekannt.

Soweit das Angebot vollzogen wird und die Bieterin als Mitglied der Erwerbergruppe Ak-
tien der DEMIRE erwirbt, gehen, soweit die Erwerbergruppe (unmittelbar oder mittelbar)
insgesamt nicht mehr als 50 % der Aktien erwirbt, nach Ansicht des Vorstands und des
Aufsichtsrats lediglich ratierlich weitere steuerliche Verluste unter. Soweit der Erwerb der
Aktien durch die Bieterin dazu fuhrt, dass an die Erwerbergruppe mehr als 50 % der Ak-
tien der DEMIRE innerhalb von funf Jahren (mittelbar oder unmittelbar) Ubertragen wer-
den, gehen die zu diesem Zeitpunkt bei der DEMIRE bestehenden steuerlichen Verluste
und die laufenden steuerlichen Verluste vollsténdig unter.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen weiterhin darauf hin, dass die Verfassungsma-
Rigkeit der 88 8c, 8d KStG nach herrschender Ansicht im Schrifttum in erheblichem Mal3e
zweifelhaft ist. Es besteht daher eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass weder der Kon-
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trollerwerb Ende Februar / Anfang Marz 2018 zu einem Untergang steuerlicher Verluste
geflhrt hat, noch der Vollzug des Angebotes zu einem solchen Untergang fiihren wird.

Der Vollzug des Angebotes flihrt als solcher nicht zu einer Belastung der DEMIRE oder
ihrer Tochterunternehmen mit Grunderwerbsteuer.

Auf den steuerlichen Status der Fair Value hat der Vollzug des Angebots keine unmittel-
baren Auswirkungen; zu den mdoglichen Auswirkungen des Vollzugs des freiwilligen 6f-
fentlichen Ubernahmeangebots der Bieterin zum Erwerb der Fair Value-Aktien nach den
Vorschriften des WpUG siehe die Ausfiihrungen unter Ziffer 7.9.

Finanzielle Folgen

Nach derzeitiger Kenntnis des Vorstandes und des Aufsichtsrates sind Auswirkungen auf
Grund eines durch den Vollzug des Angebotes ausgeldsten Kontrollwechsels bei folgen-
den Finanzierungen maglich:

(a) Wandelschuldverschreibung 2013/2018

Wie in der Ziffer 2.5(a) dargestellt, waren die Anleiheglaubiger unter der Wandel-
schuldverschreibung 2013/2018 berechtigt, im Falle eines Kontrollwechsels mit-
tels Abgabe einer fristgerechten Rickzahlungserklarung von der Zielgesellschaft
zum 23. April 2018 die Ruckzahlung einzelner oder all ihrer Schuldverschreibun-
gen, fir die das Wandlungsrecht nicht ausgetibt wurde und die nicht zur vorzeiti-
gen Rickzahlung fallig gestellt wurden, zum vorzeitigen Rickzahlungsbetrag in
Hohe von 115 % des Nennbetrages der Schuldverschreibung zuztiglich bis zum
23. April 2018 aufgelaufener und nicht gezahlter Zinsen zu verlangen.

Fur 572 Wandelschuldverschreibungen wurde aufgrund des durch den Abschluss
der Gesellschaftervereinbarung ausgelésten Kontrollwechsels die vorzeitige
Rickzahlung verlangt. Die Riickzahlung ist bereits erfolgt; insgesamt ist der Ziel-
gesellschaft dadurch ein Liquiditatsabfluss von EUR 659,87 entstanden.

(b) Pflichtwandelanleihe 2015/2018

Wie in der Ziffer 2.5(b) dargestellt, waren die Anleiheglaubiger unter der Pflicht-
wandelanleihe 2015/2018 berechtigt, im Falle eines Kontrollwechsels mittels Ab-
gabe einer fristgerechten Riickzahlungserklarung von der Zielgesellschaft zum 23.
April 2018 die Rickzahlung einzelner oder all ihrer Schuldverschreibungen, fur die
das Wandlungsrecht nicht ausgetbt wurde und die nicht zur vorzeitigen Riickzah-
lung fallig gestellt wurden, zum vorzeitigen Rickzahlungsbetrag in Héhe von 115
% des Nennbetrages der Schuldverschreibung zuziglich bis zum 23. April 2018
aufgelaufener und nicht gezahlter Zinsen zu verlangen.

Von diesem Recht hat keiner der Anleiheglaubiger Gebrauch gemacht.
(c) Unternehmensanleihe 2017/2022

Die DEMIRE hat am 26. Juli 2017 eine mit 2,875 % p.a. verzinste, unbesicherte
Unternehmensanleihe im Nennbetrag von EUR 270 Mio. begeben und diese am
2. Oktober 2017 um weitere EUR 130 Mio. auf einen Gesamtnennbetrag von
EUR 400 Mio. aufgestockt ("Anleihe 2017/2022"). Die Anleihe 2017/2022 ist am
26. Juli 2017 (bzw. in Bezug auf den aufgestockten Betrag am 2. Oktober 2017)
zum Handel am Euro MTF Markt der Luxemburger Borse zugelassen worden. Die
Anleihe 2017/2022 ist am 15. Juli 2022 zur Riickzahlung fallig, soweit sie nicht vor



7.9

-33-

dem Endfalligkeitsdatum gemafld den in den Anleihebedingungen enthaltenen
Ruckzahlungsvoraussetzungen zurtickgefihrt wird.

Nach den Anleihebedingungen ist die Zielgesellschaft verpflichtet, den Anlei-
heglaubigern innerhalb von 30 Tagen, nachdem sie Kenntnis von dem Kontroll-
wechsel erlangt hat, den vorzeitigen Ruckerwerb der Anleihe zu einem Rickkauf-
preis in Héhe von 101 % des Nennbetrages zuziiglich bis zum Rickkaufdatum
aufgelaufener und noch nicht bezahlter Zinsen anzubieten ("Rickerwerbsange-
bot"). Im Falle eines Kontrollwechsels wiirde der maximale Gesamtriickzahlungs-
betrag unter dem Rickerwerbsangebot demnach EUR 404 Mio. zuziglich aufge-
laufener und noch nicht bezahlter Zinsen betragen.

Ein Kontrollwechsel liegt nach den Anleihebedingungen unter anderem vor, wenn
ein Aktionar oder eine Gruppe gemeinsam handelnder Aktionare mehr als 30 %
der gegenwaértigen Stimmrechte aus DEMIRE-Aktien héalt und dieser Aktionar oder
diese Gruppe gemeinsam handelnder Aktiondre mehr Stimmrechte halt als die
Aktiondre Wecken & Cie. und Obotritia Capital KGaA zusammen.

Auf Basis relevanter Informationen, von denen die Zielgesellschaft erstmalig
durch die am 16. April 2018 veroffentlichte Angebotsunterlage gesicherte Kennt-
nis erlangt hat, ist nach Ansicht der Zielgesellschaft ein Kontrollwechsel im Sinne
der Anleihebedingungen eingetreten. Die Zielgesellschaft ist daher verpflichtet,
ein Ruckerwerbsangebot gemal’ den einschlagigen Bestimmungen in den Anlei-
hebedingungen abzugeben. Die Zielgesellschaft beabsichtigt, dieser Verpflichtung
nachzukommen.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass eine Finanzierung des Riick-
kaufpreises am Markt mdglich sein wird, falls und soweit Anleihegldubiger einen
vorzeitigen Riuckerwerb verlangen.

Weiterhin enthéalt der Letter of Intent die verbindliche Erklarung, dass die Bieterin
der DEMIRE eine Briickenfinanzierung fur bis zu sechs Monate zu einem Zinssatz
von 3 % p.a. anbieten wird, falls und soweit DEMIRE nicht in der Lage sein sollte,
im Falle eines Kontrollwechsels durch das Pflichtangebot die von den Anlei-
heglaubigern angedienten Anleihen unter der von DEMIRE begebenen Unter-
nehmensanleihe 2017/2022 zu refinanzieren (siehe hierzu Ziffer 4.2(b)).

Fair Value

Die DEMIRE halt Uber acht Beteiligungsgesellschaften insgesamt etwa 77,70 % der
Stimmrechte und des Grundkapitals an der Fair Value. Die Aktien der Fair Value ("Fair
Value-Aktien™) sind unter der ISIN DEOOOAOMW975 zum Boérsenhandel im Regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (General Standard) zugelassen und werden im
elektronischen Handelssystem XETRA an der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt.
Ferner werden die Fair Value-Aktien im Freiverkehr an den Boérsen in Berlin, Disseldorf,
Hamburg, Miinchen und Stuttgart sowie Uber Tradegate Exchange gehandelt.

Fair Value ist eine sogenannte REIT-Aktiengesellschaft unter Geltung des REIT-Gesetzes
("REITG"). Eine wesentliche Besonderheit der REIT-Aktiengesellschaft besteht in ihrer
Befreiung von der Korperschaft- und Gewerbesteuer (8 16 Abs. 1 REITG). Im Gegenzug
finden die vollstandige Steuerbefreiung nach § 8b Korperschaftsteuergesetz und das so-
genannte Teileinkiinfteverfahren nach § 3 Nr. 40 Einkommensteuergesetz auf die Aus-
schittungen der REIT-Aktiengesellschaften gemal § 19 Abs. 3 REITG grundsatzlich kei-
ne Anwendung. Ausschittungen der REIT-Aktiengesellschaft sind also von den Aktiona-
ren voll zu versteuern. Aktionare, die ihre Aktien im steuerlichen Privatvermégen halten,
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versteuern die Ausschittungen grundsatzlich nach den Regeln Uber die Abgeltungsteuer
(8 32d EStG).

Voraussetzung fir die Aufrechterhaltung des REIT-Status ist neben der Zulassung der
Aktien an einem organisierten Markt im Sinne des 8 2 Abs. 11 WpHG unter anderem
auch, dass sich mindestens 15 % der Aktien im Streubesitz befinden (das "Streube-
sitzerfordernis") und kein Anleger direkt 10 % oder mehr der Aktien oder Aktien in einem
Umfang halt, dass er unmittelbar tiber 10 % der Stimmrechte verfugt (die "H6chstbeteili-
gungsgrenze") (88 10 Abs. 1, 11 Abs. 1 und 4 REIT-Gesetz).

GemaR 8§18 Abs.3 S.1 und 2 REITG endet die Steuerbefreiung einer REIT-
Aktiengesellschaft, wenn wéahrend dreier aufeinander folgender Wirtschaftsjahre gegen
das Streubesitzerfordernis oder die Hochstbeteiligungsgrenze verstof3en wird, mit dem
Ablauf des dritten Wirtschaftsjahres.

8 34 Abs. 1 der Satzung der Fair Value sieht entsprechend § 11 Abs. 3 REITG vor, dass
im Falle eines Verlustes der Steuerbefreiung gemaf § 18 Abs. 3 REITG jeder Aktionéar
der Fair Value, der vor der Verdoffentlichung des Verlustes der Steuerbefreiung Fair Value-
Aktien erworben hat und nach dieser Veroffentlichung noch Inhaber von Fair Value-Aktien
ist oder seine Fair Value-Aktien erst danach verauf3ert hat, einen Anspruch auf Scha-
densersatz gegeniiber der Fair Value hat, wenn er zum Zeitpunkt dieser Veroffentlichung
weniger als 3 % der Stimmrechte an der Fair Value héalt. Die H6he des Entschadigungs-
anspruchs berechnet sich anhand des mit dem Verlust der Steuerbefreiung einhergehen-
den Wertverlustes der Fair Value-Aktien. Gemal § 34 Abs. 4 S. 2 der Satzung der Fair
Value wird der Schaden gegebenenfalls fir alle Aktionare einheitlich auf Grundlage einer
Unternehmensbewertung nach den in Deutschland anerkannten Grundsatzen der Unter-
nehmensbewertung (IDW S1) pauschal festgelegt. GemaR § 34 Abs. 3 der Satzung der
Fair Value kann die Gesellschaft nicht in Anspruch genommen werden, wenn sie nach-
weist, dass der Verlust der Steuerbefreiung nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit
beruht.

Die Bieterin hat am 26. Februar 2018 — und damit zeitgleich zur Veréffentlichung der Kon-
trollerlangung Uber die DEMIRE — die Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen offentli-
chen Ubernahmeangebots zum Erwerb der Fair Value-Aktien gemaR § 10 Abs. 1 S. 1,
Abs. 3 S. 1 WpUG veréffentlicht (das "Fair Value-Angebot"). Ebenfalls zeitgleich zu der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage betreffend die DEMIRE hat die Bieterin am 16.
April 2018 die Angebotsunterlage fir das Fair Value-Angebot durch Bekanntgabe im In-
ternet unter http://www.aepf-takeover-offer.de/angebotsunterlage/ veroffentlicht. Als Ge-
genleistung hat die Bieterin EUR 8,28 je Fair Value-Aktie angeboten.

Die Bieterin hat in der Ziffer 9 der Angebotsunterlage Uber das Fair Value-Angebot erklart,
unter anderem die folgenden Absichten hinsichtlich der Fair Value zu haben:

. Die Bieterin beabsichtigt zu priifen, die Fair Value Uber die DEMIRE und deren
Tochterunternehmen zu veranlassen, im Rahmen des rechtlich Zulassigen Uber-
schissige Liquiditat der Fair Value der DEMIRE, z.B. im Rahmen von Konzern-
darlehen oder eines Cash Poolings, zur Verfligung zu stellen.

. Die Bieterin beabsichtigt, den REIT-Status der Fair Value zunachst aufrechtzuer-
halten und die gesetzlich vorgegebene Hdochstbeteiligungsgrenze (8 11 Abs. 4
REITG) und das gesetzliche Streubesitzerfordernis (§ 11 REITG) erforderlichen-
falls zunachst durch geeignete MaRnahmen nach Vollzug des Angebots sicherzu-
stellen.



-35-

. Die Bieterin beabsichtigt, nach dem Vollzug des Angebots eine Aufhebung des
REIT-Status der Fair Value und dessen rechtliche Voraussetzungen sowie des-
sen wirtschaftliche Folgen fur die Fair Value und deren Aktionéare zu Uberprifen.
Zur Beseitigung des REIT-Status erwagt die Bieterin, — zusammen mit oder indi-
rekt Gber die DEMIRE — einen satzungsandernden Beschluss der Hauptversamm-
lung der Fair Value zu veranlassen, der mit der fir Satzungsanderungen erforder-
lichen Mehrheit die Bezugnahmen auf den REIT-Status anpasst. Mit der Eintra-
gung der Satzungsanderungen im Handelsregister wéare der REIT-Status der Fair
Value beendet.

. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage ist der Widerruf der
Zulassung der Fair Value-Aktien zum Handel am Regulierten Markt der Frankfur-
ter Wertpapierborse oder die vollstandige Aufhebung der Notierung der Fair Valu-
e-Aktien an der Frankfurter Wertpapierborse (Delisting) nicht mehr beabsichtigt.
Die Bieterin kbnnte aber zukinftig, etwa im Falle einer beabsichtigten Aufhebung
des REIT-Status — zusammen mit oder indirekt Uber die DEMIRE — die Fair Value
im Rahmen des rechtlich Zuldssigen dazu veranlassen, fiir die Fair Value-Aktien
einen Widerruf der Bérsenzulassung zu beantragen. Gemaf § 39 B6rsG musste
den Aktionaren der Fair Value im Zusammenhang mit einem Widerruf der Bor-
sennotierung ein Delisting-Angebot gemal? § 39 Abs. 2 BorsG unterbreitet wer-
den. Ein derartiges Delisting-Angebot kénnte wertmaRig den Angebotspreis ent-
sprechen, aber auch niedriger oder héher ausfallen.

Vorstand und Aufsichtsrat der DEMIRE streben unabhangig von diesem Angebot und
dem Fair Value-Angebot eine Vereinfachung der Gruppenstruktur in Umsetzung der Stra-
tegie DEMIRE 2.0 grundsatzlich an.

Eine endgultige Bewertung der verschiedenen zur Verfiigung stehenden Optionen steht
noch aus. Vorstand und Aufsichtsrat weisen aber darauf hin, dass die Satzung der Fair
Value keinen Entschadigungsanspruch fur den Fall vorsieht, dass der Verlust der Steuer-
befreiung dadurch eintritt, dass die Bezugnahmen auf den REIT-Status und das REIT-
Gesetz in der Satzung der Fair Value gestrichen werden.

Vorstand und Aufsichtsrat der Fair Value sind verpflichtet, eine eigene Stellungnahme zu
dem Fair Value-Angebot zu veroffentlichen.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE DEMIRE-AKTIONARE

Nachfolgende Ausfihrungen dienen dazu, den DEMIRE-Aktionaren Hinweise fir die Be-
wertung der Auswirkungen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu geben.
Die folgenden Aspekte erheben keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit. Jedem DEMIRE-
Aktionar obliegt es in eigener Verantwortung, die Auswirkungen einer Annahme oder ei-
ner Nichtannahme des Angebots zu evaluieren. Vorstand und Aufsichtsrat raten den DE-
MIRE-Aktionaren, sich insoweit ggf. sachverstéandig beraten zu lassen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen weiter darauf hin, dass sie keine Einschatzung dariber
abgeben und abgeben kénnen, ob DEMIRE-Aktionaren durch die Annahme oder die
Nichtannahme des Angebots mdglicherweise steuerliche Nachteile (insbesondere eine
etwaige Steuerpflichtigkeit eines Veraul3erungsgewinns) entstehen oder steuerliche Vor-
teile entgehen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den DEMIRE-Aktionaren, vor einer
Entscheidung Uber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots steuerliche Beratung
einzuholen, bei der die personlichen Verhaltnisse des jeweiligen DEMIRE-Aktionars be-
ricksichtigt werden koénnen.
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Mogliche Nachteile bei Annahme des Angebots

DEMIRE-Aktionare, die das Angebot anzunehmen beabsichtigen, sollten unter Berlick-
sichtigung der bisherigen Ausfilhrungen unter anderem Folgendes beachten:

DEMIRE-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, wer-
den in Zukunft nicht mehr von einer mdglichen positiven Entwicklung des Borsen-
kurses der DEMIRE-Aktien oder einer positiven Geschéaftsentwicklung der DEMI-
RE-Gruppe profitieren.

DEMIRE-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, verlie-
ren ihre Mitgliedschafts- und Vermégensrechte, insbesondere stehen ihnen kiinf-
tig keine Dividendenanspriche zu (zu den Dividendenanspriichen fir das Ge-
schéaftsjahr 2017 siehe Ziffer 5.1).

DEMIRE-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, neh-
men an keinen Barabfindungen irgendwelcher Art teil, die kraft Gesetzes zu zah-
len sind, falls nach dem Vollzug des Angebots bestimmte Strukturmaf3nahmen
umgesetzt werden.

Ein Rucktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in Ziffer 17 der An-
gebotsunterlage genannten engen Voraussetzungen und nur bis zum Ablauf der
Annahmefrist moglich.

Mogliche Nachteile bei Nichtannahme des Angebots

DEMIRE-Aktionare, die das Angebot nicht annehmen und ihre DEMIRE-Aktien auch nicht
anderweitig verauf3ern, bleiben unverédndert Aktionare der DEMIRE. Sie sollten aber unter
anderen die Ausflhrungen der Bieterin unter Ziffer 16 der Angebotsunterlage sowie Fol-
gendes beachten:

Sie tragen die Risiken der kinftigen Entwicklung der DEMIRE-Aktien, fur die sie
das Angebot nicht annehmen.

Der gegenwartige Borsenkurs der DEMIRE-Aktien reflektiert auch den Umstand,
dass die Bieterin am 26. Februar 2018 ihre Kontrollerlangung Uber DEMIRE und
den Angebotspreis vergffentlicht hat. Es ist ungewiss, ob sich der Borsenkurs der
DEMIRE-Aktie nach Durchfihrung des Angebots weiterhin auf seinem aktuellen
Niveau bewegen oder dartiber oder darunter liegen wird.

Die Durchfiihrung des Angebots wird zu einer Verringerung des Streubesitzes der
ausgegebenen DEMIRE-Aktien fiihren. Es ist weiter zu erwarten, dass das Ange-
bot von und die Nachfrage nach DEMIRE-Aktien nach Abwicklung des Angebots
geringer als heute sein werden und somit die Liquiditat der DEMIRE-Aktie sinkt.
Es ist deshalb moglich, dass Kauf- und Verkaufsorders im Hinblick auf DEMIRE-
Aktien nicht oder nicht zeitgerecht ausgefiihrt werden konnen. Darlber hinaus
koénnte die mogliche Einschrankung der Liquiditat der DEMIRE-Aktie dazu fihren,
dass es in der Zukunft bei der DEMIRE-Aktie zu wesentlich stérkeren Kurs-
schwankungen kommt.

Die Bieterin hat mit Abschluss der Gesellschaftervereinbarung zusammen mit den
Mitglieder der Wecken-Gruppe die Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung
der DEMIRE erlangt und kénnte nach Vollzug dieses Angebots je nach der An-
nahmequote auch Uber die erforderliche Stimmenmehrheit verfligen, um alle
wichtigen gesellschaftsrechtlichen Strukturmafnahmen in der Hauptversammlung
von DEMIRE durchsetzen zu kénnen. Dazu gehdren z.B. Satzungsanderungen,
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Kapitalerhhungen und, wenn die gesetzlichen und satzungsmaRigen Mehrheits-
erfordernisse erfillt sind, auch der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére
bei Kapitalmafinahmen sowie der Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Ge-
winnabfiihrungsvertrags gemald 88 291 ff. AktG sowie Umwandlungen, Ver-
schmelzungen und die Auflésung der Zielgesellschaft. Nur bei einigen der ge-
nannten MalRnahmen bestiinde nach deutschem Recht eine Pflicht, den Minder-
heitsaktionaren auf der Grundlage einer Unternehmensbewertung von DEMIRE
ein Angebot zum Erwerb ihrer DEMIRE-Aktien gegen angemessene Abfindung zu
unterbreiten oder einen sonstigen Ausgleich zu gewahren. Da eine solche Unter-
nehmensbewertung auf die zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der DEMIRE-
Hauptversammlung Uber die jeweilige MalRBhahme bestehenden Verhéltnisse ab-
stellen misste, konnte ein derartiges Abfindungsangebot wertmaRig dem Ange-
botspreis entsprechen, aber auch héher oder niedriger ausfallen. Die Durchflh-
rung einiger dieser Maflinahmen kdnnte zudem zu einer Beendigung der Borsen-
notierung der DEMIRE-Aktien fiihren.

o Bei der Zielgesellschaft kénnten zur Umsetzung der Wachstumsstrategie Kapital-
erhdhungen mit Bezugsrecht oder unter Ausschluss des Bezugsrechts der DE-
MIRE-Aktionare durchgefiihrt werden. Kapitalerhbhungen mit Bezugsrechtsaus-
schluss wirden zu einer Verwasserung der Beteiligung der DEMIRE-Aktionare
fuhren.

. Die Bieterin kénnte nach Vollzug des Angebots oder zu einem spéteren Zeitpunkt
im Rahmen des gesetzlich Zulassigen DEMIRE veranlassen, den Widerruf der
Zulassung der DEMIRE-Aktien zum regulierten Markt an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) oder den Han-
del an den Wertpapierbdrsen in Stuttgart, Berlin und Dusseldorf nach Vorliegen
der dafir erforderlichen Voraussetzungen zu beantragen. In ersteren Fall wirden
die DEMIRE-Aktiondre nicht mehr von den gesteigerten Berichtspflichten des re-
gulierten Markts profitieren. Falls die Bieterin in diesem Zusammenhang auf einen
gesonderten Widerruf der Bérsennotierungen gemal3 8§ 39 BorsG hinwirken sollte,
wuirde die Bieterin den DEMIRE-Aktiondren ein Delisting-Angebot im Sinne des §
39 Abs. 2 BorsG unterbreiten. Ein derartiges Delisting-Angebot kdnnte wertmaliig
dem Angebotspreis entsprechen, aber auch niedriger oder hdher ausfallen.

. Die Bieterin konnte nach Vollzug des Angebots oder zu einem spéteren Zeitpunkt
im Rahmen des gesetzlich Zulassigen auch die vollstandige Aufhebung der Notie-
rung der DEMIRE-Aktien an der Frankfurter Wertpapierborse herbeifiihren (Delis-
ting). In diesem Falle wére ein erneutes Angebot nach den Vorschriften des Bor-
sengesetzes erforderlich.

INTERESSENLAGE DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS

Der stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende, Herr Frank Holzle, ist CEO und Verwal-
tungsrat der Care4 AG, einer von Klaus Wecken beherrschten Gesellschaft. Um etwaigen
Interessenkonflikten vorzubeugen, hat er sich nicht an der Beratung im Aufsichtsrat zu
der Stellungnahme beteiligt. An der Beschlussfassung hat er jedoch teilgenommen, um
die Beschlussfahigkeit des Aufsichtsrates sicherzustellen, und sich dabei der Stimme
enthalten.

Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen haben im Zusammenhang
mit dem Angebot und dieser Stellungnahme keinen Einfluss auf DEMIRE oder ihre Orga-
ne ausgeubt.
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Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats haben im Zusammenhang mit dem
Angebot von der Bieterin oder mit ihr gemeinsam handelnden Personen keine ungerecht-
fertigten Zahlungen oder sonstigen ungerechtfertigten geldwerten Leistungen oder ent-
sprechende Zusagen erhalten.

ABSICHTEN DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND AUFSICHTSRATS, SOWEIT SIE INHABER
VON DEMIRE-AKTIEN SIND, DAS ANGEBOT ANZUNEHMEN

Herr Kind als Mitglied des Vorstands hélt 5.000 DEMIRE-Aktien. Herr Kind beabsichtigt
nicht, das Angebot fiir die von ihm gehaltenen DEMIRE-Aktien anzunehmen.

Von den Mitgliedern des Aufsichtsrats halt Herr Holzle 1.000 DEMIRE-Aktien. Herr Holzle
hat nicht die Absicht, das Angebot fiir die von ihm gehaltenen DEMIRE-Aktien anzuneh-
men.

Die uUibrigen Mitglieder des Aufsichtsrats halten keine DEMIRE-Aktien.
EMPFEHLUNG

In Anbetracht der Ausfihrungen in dieser Stellungnahme sowie unter Berticksichtigung
der Gesamtumstande des Angebots halten Vorstand und Aufsichtsrat die von der Bieterin
angebotene Gegenleistung fir angemessen i.S.d. § 31 Abs. 1 WpUG.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass das Angebot den Interessen der Zielge-
sellschaft gerecht wird. Vorstand und Aufsichtsrat unterstiitzen daher das Angebot und
empfehlen den DEMIRE-Aktionaren, das Angebot anzunehmen.

Uber Annahme oder Ablehnung des Angebots muss jeder DEMIRE-Aktionar unter Wiirdi-
gung der Gesamtumstande sowie der Einbeziehung seiner individuellen Verhaltnisse und
seiner personlichen Einschatzung Uber die Moéglichkeiten der zuklnftigen Entwicklung
des Werts und des Borsenkurses der DEMIRE-Aktie selbst entscheiden. Vorstand und
Aufsichtsrat Gibernehmen keine Haftung, sollte sich die Annahme oder Nichtannahme des
Angebots im Nachhinein als wirtschaftlich nachteilig erweisen.

Langen, den 26. April 2018

Der Vorstand Der Aufsichtsrat

Anlage 1: Liste der Tochterunternehmen der DEMIRE

Anlage 2: Gesellschaftsstruktur der Bieterin

Anlage 3: Fairness Opinion der Rothschild GmbH



Anlage 1: Liste der Tochterunternehmen der DEMIRE

Mit der DEMIRE und untereinander gemeinsam handelnde Personen gemafl § 2 Abs. 5 S. 3

WpUG

Stand: 25. April 2018

Gesellschaft

Sitz/Land

BBV 3 Geschaftsfihrungs-GmbH & Co. KG

Grafelfing/Deutschland

BBV 6 Geschaftsfihrungs-GmbH & Co. KG

Grafelfing/Deutschland

BBV 9 Geschaftsfihrungs-GmbH & Co. KG

Grafelfing/Deutschland

BBV 10 Geschéftsfihrungs-GmbH & Co. KG

Grafelfing/Deutschland

BBV 14 Geschaftsfihrungs-GmbH & Co. KG

Grafelfing/Deutschland

BBV Immobilien-Fonds Erlangen GbR

Minchen/Deutschland

BBV Immobilien-Fonds Nr. 3 GmbH & Co. KG

Minchen/Deutschland

BBV Immobilien-Fonds Nr. 6 GmbH & Co. KG

Minchen/Deutschland

BBV Immobilien-Fonds Nr. 8 GmbH & Co. KG

Minchen/Deutschland

BBV Immobilien-Fonds Nr. 10 GmbH & Co. KG

Minchen/Deutschland

BBV Immobilien-Fonds Nr. 14 GmbH & Co. KG

Minchen/Deutschland

Blue Ringed S.ar.l.

Luxemburg/Luxemburg

CAM Commercial Asset Management EINS
GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CAM Commercial Asset Management ZWEI
GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CAM Commercial Asset Management DREI
GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CAM Commercial Asset Management VIER
GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CONDOR Objektgesellschaft Bad Kreuznach

Frankfurt am Main/Deutschland

CONDOR Objektgesellschaft Bad Oeynhausen
GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CONDOR Objektgesellschaft Diisseldorf GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CONDOR Objektgesellschaft Eschborn GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CONDOR Objektgesellschaft Lichtenfels GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CONDOR Objektgesellschaft Rendsburg GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

CONDOR Objektgesellschaft YELLOW GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Condor Real Estate Management EINS GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Condor Real Estate Management ZWEI GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Condor Real Estate Management DREI GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Condor Real Estate Management FUNF GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Condor Yellow BV GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Commercial Real Estate ZWEI GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Commercial Real Estate DREI GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Commercial Real Estate VIER GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Commercial Real Estate FUNF GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Commercial Real Estate SECHS
GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Commercial Real Estate GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE CONDOR Properties Management
GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Einkauf GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Holding EINS GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Demire Immobilien Management GmbH

Berlin/Deutschland

DEMIRE Objektgesellschaft Armstripe GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Objektgesellschaft Briarius GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland




DEMIRE Objektgesellschaft Germavest GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

DEMIRE Objektgesellschaft Worms GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Demire Parkhaus Betriebsgesellschaft mbH

Berlin/Deutschland

DEMIRE Real Estate Minchen 1 GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Denston Investments Ltd.

Nikosia/Zypern

Fair Value REIT-AG

Grafelfing/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Erste mbH & Co.
KG

Frankfurt am Main/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Zweite mbH & Co.
KG

Frankfurt am Main/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Dritte mbH & Co.
KG

Frankfurt am Main/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Vierte mbH & Co.
KG

Frankfurt am Main/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Fiinfte mbH & Co.
KG

Frankfurt am Main/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Sechste mbH &
Co. KG

Frankfurt am Main/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Siebente mbH &
Co. KG

Frankfurt am Main/Deutschland

FVR Beteiligungsgesellschaft Achte mbH & Co.
KG

Frankfurt am Main/Deutschland

Glockenhofcenter Objektgesellschaft mbH

Berlin/Deutschland

GO Bremen ApS Kopenhagen/Danemark
GO Leonberg ApS Kopenhagen/Da&nemark
GO Ludwigsburg ApS Kopenhagen/Danemark

GP Value Management GmbH

Grafelfing/Deutschland

Hanse-Center Objektgesellschaft mbH

Berlin/Deutschland

IC Fonds & Co. Buroparkt Teltow KG

UnterschleilRheim/Deutschland

IC Fonds & Co. Gewerbeobjekte Deutschland
15. KG

UnterschleiRheim/Deutschland

IC Fonds & Co. Gewerbeportfolio Deutschland
13. KG

UnterschleilRheim/Deutschland

IC Fonds & Co. SchmidtBank-Passage KG

UnterschleilRheim/Deutschland

Irao Magnat 28/2 LLC

Tiflis/Georgien

Irao Magnat Digomi LLC

Tiflis/Georgien

Kurfirster Immobilien GmbH

Leipzig/Deutschland

Logistikpark Leipzig GmbH

Berlin/Deutschland

MAGNAT AM GmbH

Wien/Osterreich

MAGNAT Investment | B.V.

Hardinxveld Giesendamm/Niederlande

Panacea Property GmbH

Berlin/Deutschland

Praedia GmbH

Berlin/Deutschland

Reubescens S.ar.l. Luxemburg/Luxemburg
Ritterhaus Immobilienverwaltung GmbH Dusseldorf/Deutschland
R-Quadrat Bulgaria EOOD Sofia/Bulgarien

SC Victory International Consulting s.r.l.

Bukarest/Rumaéanien

Schwerin Margaretenhof 18 GmbH

Frankfurt am Main/Deutschland

Sihlegg Investments Holding GmbH

Wollerau/Schweiz

TGA Immobilien Erwerb 1 GmbH

Berlin/Deutschland




Anlage 2: Gesellschaftsstruktur der Bieterin

1003

BRH Holdings GP, Ltd.

AGM Management, LLC

Manager [ Geschsftsfihrer

100%

100% Class B Shares/ Klasse B Geschaftsanteile

Apollo Global Mansgement,
LLC

I AP0 [FC), LLC

100% |

General Partner/
Komplementdr

APH Holdings [FC), L.P.

100% |

Apollo EPF I Capital Management
LLC

General Partner/
Komplementsr

General Partner/
Komplementsr

Management

100%

APD Corp.

1005

Apollo Management Holdings GP,
LLC

General Partner /
Komplementar

Apolle Management Holdings,
L.P.

1005

Apollo Capital ManagementGP,
LLC

General Partner /
Komplementsr

Apollo Capital Management, L.P.

1005

Apollo EPF Management [Il, LLC

Apollo EuropeanPrincipal

Apollo EuropeanPrincipal

Apollo European Principal

Finance Fund IIl (Dallar A), Finance Fund Il [Master Finance Fund [Il [Master
L.P. Dallar B}, LP. Eura B}, L.P.
32,93% 33,55% | 3308
AEPFINI1SArL

= Bieterin




Anlage 3: Fairness Opinion

PERSONLICH / STRENG VERTRAULICH
An

den Vorstand / Aufsichtsrat der DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG
zu Handen

Ralf Kind (CEQ)

Robert-Bosch-Strale 11

63225 Langen

25. April 2018
Sehr geehrte Herren,

Die AEPF Ill 15 S.a r.l. (die ,Bieterin“) hat am 26. Februar 2018 gem. § 35 Abs. 1i.V.m. §
10 Abs. 3 Satz 1 und 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) be-
kanntgegeben, dass die Bieterin durch den Abschluss einer Gesellschaftsvereinbarung mit
der Wecken & Cie., Klaus Wecken, Ferry Wecken, Ina Wecken und der Care4 AG (zu-
sammen die ,Wecken-Gruppe") die Kontrolle tiber die DEMIRE Deutsche Mittelstand Real
Estate AG (die ,Zielgesellschaft") erlangt hat und beabsichtigt, den Aktiondren der Zielge-
sellschaft im Rahmen eines Pflichtangebots den Erwerb ihrer auf den Inhaber lautenden
Stuckaktien der Zielgesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der Zielge-
sellschaft von EUR 1,00 je Aktie gegen Zahlung einer Geldleistung i.H.v. € 4,35 je Aktie
anzubieten (die ,Gegenleistung"). Die Bieterin hat den Aktionaren der Zielgesellschaft die-
ses Angebot gemaR der in der Angebotsunterlage festgelegten Bedingungen und Bestim-
mungen im Wege einer Pflichtverdffentlichung am 16. April 2018 gem. §§ 35 Abs. 2, 14
Abs. 2 und 3 WpUG unterbreitet (das ,Angebot*). Die Annahmefrist des Angebots begann
mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage am 16. April 2018 und endet am 14. Mai
2018. Mit , Transaktion" ist im Folgenden der Erwerb der Aktien der Zielgesellschaft im Kon-
text des Angebots gemeint.

Im Zusammenhang mit der Transaktion haben Sie uns um Abgabe einer Stellungnahme
zur Angemessenheit der Gegenleistung fiir die Aktionare der Zielgesellschaft (mit Ausnah-
me der Bieterin und der mit ihr verbundenen Unternehmen sowie der Wecken-Gruppe) aus
finanzieller Sicht gebeten (die ,Stellungnahme*).

Wir sind im Zusammenhang mit der Transaktion als Financial Advisor fir die Zielgesell-
schaft tatig und haben mit der Zielgesellschaft ein brancheniibliches Honorar vereinbart,
von dem ein signifikanter Anteil von dem Vollzug der Transaktion abhangt. Die Zielgesell-
schaft hat zugesagt, die uns aufgrund unserer Tatigkeit entstehenden Auslagen zu erset-
zen und uns von bestimmten Haftungsrisiken und -pflichten freizustellen, die im Zusam-
menhang mit unserer Tatigkeit fur die Zielgesellschaft entstehen konnen.

BérsenstrafRe 2-4 Tel +49 (0)69 299 884 0
60313 Frankfurt am Main Fax +49 (0)69 287 820
Deutschland rothschild.com
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Rothschild Haneiregitor Frankfurt am Main St tster b Mar el )
0 Sc I HRB 33183 Dr. Axel Stafflage, Martin Suter, Kai Tschoke



Wir und mit uns verbundene Unternehmen sind derzeit nicht fir die Bieterin oder die We-
cken-Gruppe im Zusammenhang mit der Transaktion tatig. Rothschild und/oder mit Roth-
schild verbundene Unternehmen hatten bzw. haben mdglicherweise in der Vergangenheit,
gegenwartig oder in Zukunft Geschaftsbeziehungen mit der Bieterin, der Wecken-Gruppe,
oder zu den mit diesen verbundenen Unternehmen, die durch Honorar vergltet worden
sind oder vergutet werden konnten. Rothschild agiert derzeit als Financial Advisor fir die
Fair Value REIT-AG, an welcher die Zielgesellschaft (iber verschiedene Tochterunterneh-
men eine Mehrheitsbeteiligung halt. Mit Rothschild verbundene Unternehmen sind zudem
im Bereich der Finanzberatungsdienstleistungen, Vermdgensverwaltung, Wertpapierhan-
delsgeschéaft und anderer Aktivitdten und Dienstleistungen tatig, was dazu fihren konnte,
dass sie fur eigene oder fremde Rechnung Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente
jeglicher Art der Zielgesellschaft, der Bieterin oder der Wecken-Gruppe erwerben, halten,
oder veraulern konnten.

Dieses Schreiben befasst sich nicht mit den relativen Vorziigen der Transaktion im Ver-
gleich zu anderen Geschaftsstrategien oder Transaktionen, die der Zielgesellschaft zur
Verfugung stehen konnten. Wir sind weder beauftragt, eine Stellungnahme hinsichtlich der
wesentlichen Bedingungen der Transaktion (ausgenommen die Angemessenheit der Ge-
genleistung aus finanzieller Sicht) abzugeben noch beinhaltet dieses Schreiben eine derar-
tige Stellungnahme. Diese Stellungnahme gibt keine Empfehlung hinsichtlich der begriinde-
ten Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats nach § 27 Abs. 1 WpUG.

Im Zusammenhang mit dieser Stellungnahme haben wir in Abstimmung mit der Zielgesell-
schaft u.a. die folgenden Unterlagen zu Grunde gelegt:

i. Die Angebotsunterlage vom 16. April 2018;

ii. Den auf den 25. April 2018 datierten Entwurf der gem. § 27 Abs. 1 WpUG ersteliten
begriindeten Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats;

iii. Geschéftsberichte der Zielgesellschaft fir die drei Geschéaftsjahre die jeweils am
31. Dezember 2015, 2016 und 2017 endeten;

iv. bestimmte Zwischenberichte der Zielgesellschaft;
V. bestimmte andere Mitteilungen der Zielgesellschaft an ihre Aktionare;
vi. Geschéftsplan (Business Plan) der Zielgesellschaft vom April 2018;
vii. Immobilienbewertungsberichte von CBRE GmbH
viii. bestimmte o6ffentlich zugangliche Berichte von Aktienanalysten {ber die Zielgesell-
schaft;



iX. Informationen Uber bestimmte ausgewahite Transaktionen, die Rothschild als ver-
gleichbar mit der Transaktion erachtet; und

X. ausgewahlte Borseninformationen Uber die Zielgesellschaft und Uber andere Un-
ternehmen, die Rothschild als mit der Zielgesellschaft vergleichbar erachtet.

Des Weiteren haben wir die folgenden Untersuchungen und Analysen durchgefuhrt:

i Die finanzielle und operative Performance der Zielgesellschaft und die Entwicklung
der Bewertungsanalysen durch Aktienanalysten mit 6ffentlich verfugbaren Informa-
tionen hinsichtlich anderer von uns als relevant angesehener Unternehmen vergli-
chen und die Marktpreise der Anteile dieser Unternehmen analysiert;

i In begrenztem Umfang Gesprache Uber die Performance der Zielgesellschaft, die
finanziellen Rahmenbedingungen, die Zukunftserwartung, den Geschéaftsplan und
bestimmte andere Umstande mit der Geschaftsfuhrung der Zielgesellschaft geflihrt;

iii. Die Gegenleistung mit den o6ffentlich verfligbaren finanziellen Rahmenparametern
ausgewahlter anderer Transaktionen verglichen;

iv. Basierend auf den vorstehend beschriebenen Informationen Discounted-Cashflow-
Bewertungen der Zielgesellschaft angefertigt; und

V. Weitere Untersuchungen und Analysen vorgenommen, die wir im vorliegenden Zu-
sammenhang flr sachgerecht erachtet haben.

Diese Stellungnahme basiert auf einer Bewertung der Zielgesellschaft wie sie typischer-
weise von Financial Advisors durchgefuhrt wird, wenn sie beauftragt werden, eine Fairness
Opinion fur Transaktionen dieses Typs zu erstellen. Hierzu gehéren etwa Discounted-
Cashflow-Analysen, Bewertungen und Einschatzungen, die auf Multiplikatoren von ver-
gleichbaren bérsennotierten Unternehmen beruhen und Ubernahmepramien, die in ver-
gleichbaren Transaktionen zu beobachten waren.

Wir haben uns auf die Ausflihrungen des Vorstands der Zielgesellschaft zu ihrer aktuellen
Sicht auf den Geschaftsplan und die darin enthaltenen Chancen und Risiken gestiitzt und
uns hierbei auf die Aussagen des Vorstands der Zielgesellschaft bezliglich deren Umsetz-
barkeit und Wirtschaftlichkeit verlassen. Wir haben unterstellt, dass diese sorgféltig auf
Grundlage der derzeit besten verfligbaren Schatzungen und Beurteilungen der Unterneh-
mensleitung der Zielgesellschaft erstellt worden sind und diese bestmaoglich beschreiben.
Die Abgabe dieser Stellungnahme stellt keine Aussage Uber die Tragbarkeit dieser Vorher-
sagen und Prognoserechnungen oder der diesen zugrundeliegenden Annahmen dar.

Fir unsere Einschatzung bedienen wir uns Bewertungsmethoden, die Ublicherweise von
Financial Advisors benutzt werden und die im Hinblick auf einige wichtige Aspekte von ei-



ner Bewertung, die von einem zugelassenen Wirtschaftspriifer und/oder von einer generell
sachwertbasierten Bewertung abweichen. Wir haben insbesondere keine Bewertung auf
Basis der vom deutschen Institut fir Wirtschaftsprifer (IDW) veréffentlichten Richtlinien
(IDW S 1) erstellt. Diese Stellungnahme ist nicht als Ersatz fur eine derartige Bewertung
anzusehen. Wir geben keine Einschatzung dazu ab, ob es fir den Vorstand und/oder den
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft im Hinblick auf die vorliegende Transaktion angemessen
oder notwendig ware, eine solche Bewertung erstellen zu lassen. Zudem haben wir diese
Stellungnahme nicht nach dem IDW Standard ,Grundsatze fur die Erstellung von Fairness
Opinions” (IDW S8) erstellt.

Fur die Zwecke der Erstellung dieser Stellungnahme haben wir uns auftragsgemaf auf die
uns zur Verfugung stehenden Informationen und Dokumente gestitzt, inklusive aller darin
enthaltenen ausdricklichen oder impliziten Qualifikationen und Annahmen. Wir haben des
Weiteren angenommen, dass alle Informationen, Berichte und Dokumente im Hinblick auf
finanzielle, rechnungslegungsbezogene, rechtliche, steuerliche und andere Informationen,
die wir benutzt haben, vollstandig und zutreffend sind. Wir Gbernehmen keine Haftung fir
diese Informationen, Berichte und Dokumente. Dies gilt ungeachtet dessen, ob die Informa-
tionen und Dokumente o6ffentlich verfugbar waren oder uns von der Zielgesellschaft oder
deren Beratern oder auf andere Art und Weise zur Verfugung gestellt wurden. Aus diesem
Grund haben wir auftragsgemaf keine unabhangige Priifung oder Verifizierung der Infor-
mationen und Dokumente im Hinblick auf ihre Richtigkeit und Vollstandigkeit durchgefiihrt.
Ohne darauf beschrankt zu sein, haben wir insbesondere keine Sachverstandigenpriifung
im Hinblick auf kaufmannische, rechtliche, buchhalterische, versicherungsmathematische
Belange, Umweltbelange, Informationstechnologien oder Steuern durchgefiihrt oder erhal-
ten. Daher basiert unsere Stellungnahme nicht auf den méglichen Ergebnissen einer sol-
chen Sachverstandigenprifung. Darliber hinaus haben wir auftragsgemaf keine unabhéan-
gige Bewertung oder Begutachtung der Aktiva (insbesondere des Immobilienvermdgens)
und Passiva der Zielgesellschaft und etwaiger aufRerhalb der Bilanz befindlicher Aktiva und
Passiva durchgefiihrt und haben keine diesbezlglichen Bewertungen oder Priifungsberich-
te erhalten. Wir haben weiterhin angenommen, dass alle uns zur Verfigung stehenden In-
formationen, einschlieBlich historischer, projizierter und geschatzter finanzieller und ande-
rer Daten, in angemessener Weise und mit Rucksicht auf die besten derzeit zur Verfligung
stehenden offentlichen Informationen, Annahmen und in gutem Glauben abgegebenen
Bewertungen der betreffenden Quelle im Hinblick auf die zuklnftigen Ergebnisse der Tatig-
keit und der finanziellen Bedingungen der Zielgesellschaft oder jedweder anderer Unter-
nehmen, auf die sich diese Analyse oder Prognose bezieht, erstellt wurden.

Diese Stellungnahme und alle darin enthaltenen Informationen und Meinungen basieren
auf den derzeitigen Marktbedingungen und den 6konomischen, monetaren, regulatorischen
und sonstigen Rahmenbedingungen und den Informationen und Dokumenten, die uns zum
heutigen Datum zur Verfligung stehen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich
sowohl diese Annahmen als auch andere Annahmen, auf denen diese Stellungnahme be-
ruht, in Zukunft andern. Wir treffen insbesondere keine Aussage dazu, wie die Kapitalméark-



te die Transaktion insgesamt bewerten oder welche Auswirkungen die Transaktion auf die
Bewertung der Aktie der Zielgesellschaft haben konnte. Wir treffen insbesondere keine
Aussage Uber die Vorteilhaftigkeit der Transaktion nachdem die Kapitalmarkte auf die
Transaktion reagiert haben. Diese Stellungnahme und alle darin enthaltenen Informationen
und Ansichten stehen unter dem Vorbehalt samtlicher Qualifizierungen und Annahmen, die
in diesen Informationen und Dokumenten ausdricklich oder implizit enthalten sind. Ereig-
nisse, die nach der Unterzeichnung dieser Stellungnahme eintreten, konnen sich auf die
Stellungnahme und die Annahmen, auf denen sie beruht, auswirken. Wir sind nicht ver-
pflichtet, diese Stellungnahme zu aktualisieren, zu Uberarbeiten oder zu bestatigen. Dar-
tiber hinaus kénnen Anderungen der Geschéaftstatigkeit der Zielgesellschaft oder des Um-
felds, in dem die Zielgesellschaft tatig ist (z. B. von Gesetzen und regulatorischen Anforde-
rungen, denen die Zielgesellschaft unterliegt)sowie Veranderungen der Kapitalmarkte Aus-
wirkungen auf die Finanzplanung und die finanziellen Verhaltnisse der Zielgesellschaft ha-
ben.

Wie mit lhnen vereinbart dient diese Stellungnahme ausschlie3lich der Information und als
Hilfestellung fur den Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft im Zusammenhang mit
der Evaluierung der Transaktion. Diese Stellungnahme ist weder an Dritte gerichtet, noch
ist sie zum Schutz Dritter bestimmt. Dritte kénnen aus dieser Stellungnahme keine Rechte
oder Pflichten herleiten. Diese Stellungnahme gibt keine Empfehlung hinsichtlich der Ent-
scheidung, ob ein Inhaber von Aktien der Zielgesellschaft diese Aktien im Zusammenhang
mit dem Angebot annehmen soll oder nicht.

Diese Stellungnahme ist keine Empfehlung gegeniiber dem Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft, die Transaktion durchzufihren. Die Existenz und der Inhalt dieser Stel-
lungnahme sind streng vertraulich. Diese Stellungnahme unterliegt den Regelungen des
Beratungsvertrags zwischen der Zielgesellschaft und Rothschild vom 23. Februar 2018. Die
Stellungnahme darf nicht flir andere Zwecke als den hier beschriebenen verwendet wer-
den. Die Stellungnahme darf nicht weitergegeben, vervielfaltigt, veroffentlicht oder auf an-
dere Art und Weise benutzt oder in Bezug genommen werden, noch darf ohne vorherige
schriftiche Zustimmung o6ffentlich auf Rothschild verwiesen werden. Das gleiche gilt fir
Verweise auf die Existenz und den Inhalt dieser Stellungnahme. Diese Stellungnahme darf
als Anlage zu der vom Vorstand und Aufsichtsrat zu erstellenden begriindeten Stellung-
nahme nach § 27 Abs. 1 WpUG offengelegt werden. In diesem Fall muss die Stellungnah-
me vollstandig wiedergegeben werden. Wir Gbernehmen im Hinblick auf diese Stellung-
nahme keine Verantwortung gegentber anderen Personen als dem Vorstand und Auf-
sichtsrat der Zielgesellschaft im Zusammenhang mit der Transaktion und im Hinblick auf
den Inhalt dieser Stellungnahme, selbst wenn diese Stellungnahme mit unserer Zustim-
mung offen gelegt wurde.

Diese Stellungnahme wurde in deutscher Sprache erstellt. Sollte eine andere Fassung in
einer anderen Sprache verfligbar werden, ist allein die deutsche Fassung verbindlich.



Auf dieser Grundlage und vorbehaltlich der vorstehenden Ausfiihrungen sind wir der Auf-
fassung, dass zum heutigen Datum die Gegenleistung aus finanzieller Sicht fir die Aktiona-
re der Zielgesellschaft (mit Ausnahme der Bieterin und der mit ihr verbundenen Unterneh-
men sowie der Wecken-Gruppe) angemessen ist.

Mit freundlichen GriRen

Rothschild GmbH

e 2N
Dirk Pahlke Dr. Axel Stafflage
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