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Die HRE Investment Holding L.P., George Town, Cayrisiainds (derBieter"), hat am 23. Mai 2008 gem&aRLg Abs. 2 und 3 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeset2apUG") die Angebotsunterlage i. S. d. § 11 WpUG (diegebotsunterlage) fur das
freiwillige offentliche Erwerbsangebot des Bietensdie Inhaber von Aktien der Hypo Real Estate H@dkG, Miinchen (MRE AG"oder
die "Gesellschaftund zusammen mit ihren verbundenen UnternehmetHRE-Gruppe™) zum Erwerb von bis zu 50.076.000
Inhaberaktien der HRE AG (jeweils eine Inhabera#tée HRE AG nachfolgendHRE-Aktie ", mehrere oder alle Inhaberaktien der HRE
AG "HRE-Aktien ") verdffentlicht. Die Zahl der maximal zu erwerbendkktien entspricht 24,9 % der ausgegebenen HREeAkt

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der HRE@€8 "Vorstand") am 23. Mai 2008 Ubermittelt, der sie am selbenadragen
Aufsichtsrat der HRE AG (deRUfsichtsrat") und den in der HRE-Gruppe bestehenden Konzernbstaeftler Konzernbetriebsrat")
weitergeleitet hat.

Das Angebot des Bieters richtet sich an alle InhabarHRE-Aktien (zusammen di¢IRE-Aktionare " und jeder einzelne eirHRE-
Aktionar ").

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dassisht in der Lage sind zu Uberprifen, ob die H&R&eonéare mit der Annahme des
Angebots in Ubereinstimmung mit allen rechtlichesrplichtungen handeln, die méglicherweise auf eiime HREAktiondre Anwendun
finden. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen, ddissRersonen, die die Angebotsunterlage aufl3erlalBdndesrepublik Deutschland
erhalten oder die das Angebot annehmen mochtendabéNertpapiergesetzen einer anderen Rechtsorausidgr der Bundesrepublik
Deutschland unterliegen, sich tber diese Gesetamiieren und diese befolgen.

Vorstand und Aufsichtsrat geben die folgende gesagite Stellungnahme geméaR § 27 WpUG (8tellungnahme) ab:
ALLGEMEINE INFORMATION ZU DIESER STELLUNGNAHME

Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Nach § 27 Abs. 1 Satz 1 WpUG haben der Vorstanddend\ufsichtsrat einer Zielgesellschaft begriin@&itdlungnahmen zu einem
Erwerbsangebot sowie zu jeder seiner Anderungemgaten. Dariiber hinaus kann der zustandige Betsiethsr Zielgesellschaft geman
§ 27 Abs. 2 WpUG dem Vorstand eine Stellungnahmeera Angebot (ibermitteln, die dieser seiner Stghamme beizufiigen hat. Der
Konzernbetriebsrat der HRE-Gruppe hat auf eine flai8tellungnahme verzichtet, da er Rechte und Is¢erevon Mitarbeitern nicht
tangiert sieht.

Tatsachliche Grundlage dieser Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen imétionen, Prognosen, Schatzungen, Bewertungene iBukiunft gerichtete Aussagen
und Absichtserklarungen basieren auf den fiir dersténd und den Aufsichtsrat am Tage der Veroffemiing dieser Stellungnahme
verfligbaren Informationen und spiegeln ihre zuatieZeitpunkt bestehenden Einschétzungen oder Absichider. Diese Informationen,
Einschéatzungen und Absichten kdnnen sich nach detundder Verdffentlichung dieser Stellungnahme émd&/eder der Vorstand noch
der Aufsichtsrat noch die HRE AG Ubernehmen, Gbgaigie nach deutschem Recht bestehende Pflichtenshimgendeine Verpflichtur
zur Aktualisierung dieser Stellungnahme.

Die in dieser Stellungnahme enthaltenen Informatioiaber den Bieter und das Angebot basieren auihdger Angebotsunterlage
enthaltenen Informationen und anderen offentliainglichen Informationen, soweit nicht ausdriickktivas anderes angegeben ist.
Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dassisht in der Lage sind, die von dem Bieter in 8agebotsunterlage genannten
Absichten zu verifizieren oder deren Umsetzungewéhrleisten.

Veréffentlichung dieser Stellungnahme und etwaigeweiterer Stellungnahmen zu méglichen Anderungen de&ngebots

Diese Stellungnahme sowie etwaige zusétzlicheuigtiahmen zu méglicherweise erfolgenden Anderudgsrmngebots werden geman
§ 27 Abs. 3 und § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG im Inteeditder Website der HRE AG unter http://www.hypégstate.com sowie durch
Bekanntgabe im elektronischen Bundesanzeiger vetbéfen Diese Stellungnahme wird sowohl in deutsciie auch in englischer
Sprache veroffentlicht. Die englische UbersetzuiegtdausschlieRlich zu Informationszwecken; bindishallein die deutsche Fassung.

Die englische Ubersetzung dieser Stellungnahme evitsprechend Rule 12g3-2(b) des US Securities Egehact von 1934 wie alle
anderen Pressemitteilungen der HRE AG oder andafermiationen an die HRE-Aktionére an die US-amelig@re Wertpapier- und
Boérsenaufsichtsbehorde (U.S. Securities Exchange @ssium) Gbermittelt.

Eigenverantwortlichkeit der HRE-Aktionére

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, déssrddieser Stellungnahme enthaltene Beschreibesgddgebots keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit erhebt und dass fir den Inhalt diedAbwicklung des Angebots allein die BestimmundenAngebotsunterlage
mafgeblich sind. Die HRE-Aktionare sollten die Angsbinterlage sorgfaltig lesen, da diese fir siétige Informationen enthalt. Die in
dieser Stellungnahme enthaltenen Wertungen und éthpfgen des Vorstands und des Aufsichtsrats bideHRE-Aktionare in keiner
Weise. Jeder HRE-Aktiondr muss, unter Wirdigung@esamtumstande, seiner individuellen Verhéltnisses¢hlieRlich seiner
personlichen steuerlichen Situation) und seines@dichen Einschatzung lber die zukunftige Entwinll des Wertes und des
Borsenkurses der HRE-Aktien eine eigene Einschéatdanigper treffen, ob und gegebenenfalls fiir wieevi¢RE-Aktien er das Angebot
annimmt. Die HRE-Aktionare sind fur ihre Entscheidan im Hinblick auf das Angebot selbst verantwohtlisofern sie das Angebot
annehmen, sind sie jeweils auch dafur verantwaitlige in der Angebotsunterlage enthaltenen odschy&benen Bedingungen
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einzuhalten.

INFORMATIONEN ZUR ZIELGESELLSCHAFT
Allgemeine Informationen

a) Hypo Real Estate Holding AG

Die HRE AG ist im Handelsregister des Amtsgeridfitsichen (HRB 149393) eingetragen. Sitz der GeselfstaMunchen. lhre
Hauptverwaltung befindet sich in der Unsoldstrake 8538 Miinchen, Deutschland. Das GeschéftsjphHRE AG ist das Kalenderja

Die HRE AG ist eine Finanzholding-Gesellschaft imr& des Kreditwesengesetzes, die das operativeh@siicht selbst, sondern tber
Tochtergesellschaften betreibt. Die zentralen Fonkn der HRE AG umfassen die strategische SteuetenglRE-Gruppe sowie die
Sicherstellung des Zugangs der operativen Einheiteten Eigen- und Fremdkapitalméarkten.

Alle Head-Office-Funktionen, die sich auf die HREu@pe als Ganzes beziehen, sind in der HRE AG konegnDabei vertreten die
Abteilungen Investor Relations und Presse/Kommuitkalie HRE-Gruppe nach auf3en.

In der HRE AG sind unter anderem auch das zentianE- und Rechnungswesen, das Risikocontrollingzeiigrale Rechts- und
Steuerabteilung und das zentrale Personalweserkbiezt. Die HRE AG beschéftigt ca. 100 Mitarbe{tdRE-Gruppe insgesamt: rund
2.000 Mitarbeiter im In- und Ausland).

b) Struktur der HRE-Gruppe

An der Spitze der HRE-Gruppe steht die borsennetldRE AG. Diese Gesellschaft hat vier Tochtergestediien, die als Kreditinstitute
zu einem GroRteil die operativen Bankgeschafte dREEruppe betreiben.

(i) Hypo Real Estate Bank International

Die Hypo Real Estate Bank International AG mit SitMinchen biindelt das gesamte internationale Imiealinanzierungsgesché
der HRE-Gruppe. Diese Gesellschaft bietet grundsktalle Bankdienstleistungen im Bereich der gewehelh Immobilienfinanzierung
an — von klassischen pfandbriefgedeckten Hypottddehen bis zu groRvolumigen Finanzierungen mikstrierten Elementen.
Niederlassungen und Tochtergesellschaften der iRgab Estate Bank International AG befinden sich iroa, Asien und den USA. |
ist geplant, die Hypo Real Estate Bank Internatidr@lim Laufe dieses Jahres auf die Hypo Real Estaiéx B& zu verschmelzel
(i) Hypo Real Estate Bank A

Die Hypo Real Estate Bank AG ist innerhalb der -Gruppe das Kompetenzzentrum fir Immobilienfinanzigien fir den deutsch
Markt. Mit Sitz ebenfalls in Miinchen und Niederlasgen in Kernregionen begleitet sie ihre Kundendauh gewerblichen
Immobilienmarkt mit dem gesamten Proc- und Leistungsspektrum der Immobilienfinanzierund des Investmentbanking

(iii) DEPFA BANK plc

Die DEPFA BANK plc ist eine Gesellschaft irischen Risamit Sitz in Dublin und mit Tochtergesellschaftend Niederlassungen in
vielen europdischen Léndern, in den USA und in As&e gehdrt seit dem 2. Oktober 2007 zur HRE-CGeupjpn der DEPFA BANK
plc wird das weltweite Staatsfinanzierungs- undasifrukturfinanzierungsgeschéaft betreut. DanektediesDEPFA BANK plc mit
einigen ihrer Tochtergesellschaften das Kompeteriecdir alle Tatigkeiten, die sich mit dem Kapitarkt und dem Asset Management
fur verschiedene Assetklassen beschéftigen. Dieikeran der Hypo Public Finance Bank puc mit SitDublin, welche diese Bereiche
in der HRE-Gruppe vor Integrierung der DEPFA-Gruppsschlie3lich vertrat, wurden auf die DEPFA BANK pbertragen; das
Geschaft der Hypo Public Finance Bank puc wurde ieg&\eines Zusammenschlusseer@er) gemaf irischer@entral Bank Act
weitgehend auf die DEPFA Bank plc Ubertragen. Dipdijublic Finance Bank puc besteht mit einigen @rbleibenden
Vermogenswerten als Tochter der DEPFA Bank plc fdieHypo Pfandbrief Bank International S.A., eingtese Tochtergesellschaft
der DEPFA BANK plc,ist eine Pfandbriefbank nach lnteirgischem Recht; sie ist spezialisiert auf di@Raterung staatlicher und
staatsnaher Institutionen in Europa und weitere@DHE&ndern. Weitere wichtige Tochtergesellschaften@EPFA Bank plc sind die
DEPFA ACS Bank plc, Dublin, und die Hypo Public FinarJSA, Inc., New York. Die DEPFA ACS Bank plc isteil00 %ige
Tochtergesellschaft der DEPFA Bank plc und éwesignated Credit Institution gemaf dem irischefsset Covered Securities Act. Sie ha
innerhalb der Gruppe die Aufgalleish Covered Bonds (Asset Covered Securities) an globale Investoren zur Refinanzierung von Asset
der Kunden aus dem Public Sector im EWR, den USAala, Japan, der Schweiz sowie Australien und Ndarse auszugebe
(iv) DEPFA Deutsche Pfandbriefbank .

Die DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG mit Sitz ircltsorn war vormals eine Tochter der DEPFA Bank pig ist im Zuge de
Integrierung der DEPFA-Gruppe in die HRE-GruppediafHRE AG Ubertragen worden. Die DEPFA Deutschadifdefbank AG ist
eine Pfandbriefbank im Sinne des deutschen Pfagfdglesetzes gibt éffentliche Pfandbriefe aus, wetibeur langfristigen
Refinanzierung vieler Public Sector Assets nutzt. ®ghwerpunkt der geschaftlichen Tatigkeit der DEPFeutsche Pfandbriefbank A
liegt im Bereich der Staats- und Infrastrukturfini@nang in Deutschland, Osterreich und der Schweiz.

c) Uberblick tiber die Geschaftstatigkeit der HRE-Guppe

Die Geschaftstatigkeit der HRE-Gruppe ist in dig @eschaftssegmente "Commercial Real Estate", "P@glator & Infrastructure
Finance" und "Capital Markets & Asset Managementeérigilt, wobei das Geschéftssegment Capital Ma&eisset Management im
Vergleich zu den beiden anderen Segmenten einiceggéringeres Geschéftsvolumen hat.

(i) Commercial Real Este

Die HRE-Gruppe ist mit ihrem Segment "Commercial Real Estatgdtweit in den nach ihrer Einschatzung wichtigstéérkten fur
gewerbliche Immobilienfinanzierung durch Tochterjlsghaften und Niederlassungen vertreten, inshiEgerin den Markten
Deutschland, GroRRbritannien, Frankreich und USA BRRE-Gruppe stellt international tatigen Investotermobilienkonzernen und
Immobilienentwicklern maf3geschneiderte und innaeakiinanzierungsprodukte und Derivate zur Verfugungliesem
Geschéftssegment werden unter anderem Senior lggiderzzanine- und Portfolio-Finanzierungen, abehasyndizierungen,
Verbriefungen sowie Kapitalmarktprodukte angebolir.Refinanzierung erfolgt zu einem grofR3en Teilridie Begebung von
Hypothekenpfandbriefen und Giber unbesicherte Aateim Kapitalmarkt

(i) Public Sector & Infrastructure Finar

Im Geschéftssegment "Public Sector & Infrastruckirence" werden Finanzierungs- und Strukturierliiggsmgen fur den offentlichen
Sektor, einschlieB3lich Verbriefungen und Kapitalktarodukten, offeriert. Der groRte Anteil des Gesfthentfallt auf die langfristige
Gewahrung von Darlehen an o6ffentliche Korperscimafiied Einrichtungen in Europa und Nordamerika. IBigfristige Refinanzierung
findet zu einem grofRen Teil durch offentliche Pfamefe statt. Das Geschaftssegment schlie3t auanEierungslosungen fur bestimr
wesentliche Infrastrukturprojekte (Schulen, Krarti@umser, Wass- und Energieversorgung sowie Transport)
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(iii) Capital Markets & Asset Managem

Das Geschaftssegment Capital Markets & Asset Manageumfasst die Kapitalmarktaktivitaten der HRE-Greipdarunter auch den
Broker Dealer DEPFA First Albany Securities LLC. Rénfang dieses Segments ist deutlich geringer alslelebeiden anderen
Geschéftssegmente; es schlie3t insbesondere dagybtaant von Marktwert-, Zins-, Wahrungs-, Kreditd politischen Risiken und d
Abdeckung entsprechender Risiken bei institutionglanden ein

Aktien der HRE AG

Das Grundkapital der HRE AG betragt gemaf § 3 AleriSatzung der Gesellschaft EUR 603.324.786,00stiini 201.108.262
nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stammaf&igickaktien) eingeteilt. Der rechnerische Antélsér Stiickaktien am Grundkapital
der Gesellschaft betragt jeweils EUR 3,00.

Die HRE AG verfugt Uiber ein bedingtes Kapital vddRE40.221.651,00. Nach § 3 Abs. 2 der Satzung wededdingte Kapitalerhéhung
nur insoweit durchgefihrt, wie die Glaubiger vonl§ehuldverschreibungen mit Wandlungsrechten bzan#ungspflichten oder die
Inhaber von Optionsrechten, die aufgrund der Eritigichg der Hauptversammlung vom 4. Juni 2004 varGksellschaft oder von
Gesellschaften begeben werden, an denen die eastigenGesellschaft unmittelbar oder mittelbar méhivheit beteiligt ist, von ihren
Wandlungs- bzw. Optionsrechten Gebrauch machendiégizur Erfullung von Wandlungspflichten erfoldgr ist und soweit nicht
eigene Aktien zur Bedienung eingesetzt werden. Bevauf Grund einer solchen bedingten Kapitalerhgtausgegebene neue Aktien
nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dedusib Ausiibung von Wandlungs- bzw. Optionsrecbtér durch
Wandlungspflichten entstehen, am Gewinn teil. Dedirfigte Kapital von EUR 40.221.651,00 wurde bis 26mMai 2008 weder
vollstandig noch teilweise ausgenutzt.

Die HRE AG hat am 20. August 2007 Uber eine 100e%8igchtergesellschaft (Hypo Real Estate Finance Bive nachrangige
Pflichtwandelanleihe mit einem Volumen von EUR 45@Megeben. Die Anleihe ist am 20. August 200&&td. Soweit die
Anleiheglaubiger oder die HRE AG die unter bestimmBedingungen bestehenden Wandlungsrechte nictihauf der Laufzeit der
Anleihe ausiiben, werden die Anleihen, ohne dassvieis Wandlungserklarungen erforderlich sind, zundflligkeitsdatum in Aktien
umgewandelt. Die HRE AG beabsichtigt, fir die insitweu auszugebenden Aktien das im vorangegang&bsatz beschriebene
bedingte Kapital (im notwendigen Umfang) zu nutzen.

Die fur den 27. Mai 2008 einberufene Hauptversamiglwird Giber die Schaffung von neuen genehmigtehbedingten Kapitalia
entscheiden. Die Einzelheiten kdnnen der Einladunder Hauptversammlung vom 17. April 2008 entnommerden, die auf der
Internetseite der Gesellschaft verdffentlicht ist.

Gemal § 4 Abs. 3 der Satzung der Gesellschafnigtrespruch der Aktionare auf Verbriefung ihrer Amé ausgeschlossen, soweit nicht
eine Verbriefung nach den Regeln erforderlich igt,ah einer Borse gelten, an der die Aktie zugetaiste

Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat

Mitglieder des Vorstands der HRE AG zum ZeitpunktBeschlussfassung des Vorstands lber diese Stedbntge, mithin am 26. Mai
2008, sind:

Georg Funke (Vorsitzende
Cyril Dunne

Dr. Markus Fell

Thomas Glynr

Dr. Robert Grassinge

Bo Heide-Ottosen

Frank Lamby un

Bettina von Oesterreic

Mitglieder des Aufsichtsrats zum Zeitpunkt der Bégsbfassung des Aufsichtsrats iber diese Stelldmgeamithin am 25. Mai 2008,
sind:

Kurt F. Viermetz (Vorsitzende

Prof. Dr. Klaus Pohle (stellvertretender Vorsitzer)
Dr. Frank Heintzele

Antoine JeancoL-Galignani

Dr. Pieter Korteweg ur

Thomas Quint

Aktionarsstruktur

An der HRE AG sind zum 25. Mai 2008 vor der Beschhssung von Vorstand und Aufsichtsrat (iber diesfiudignahme geman den bei
der HRE AG vorliegenden Meldungen nach dem Wertphpielelsgesetz (WpHG) zum Zeitpunkt der jeweilityeidung folgende
Personen — unmittelbar oder nach Zurechnung venn@tchten nach dem WpHG — mit 3 % oder mehr demrBtechte beteiligt:

Anzahl der Anzahl der

unmittelbaren zuzurechnendel
Name des Aktionar: Stimmrechte Stimmrechte Stimmrechtsantei)
Orbis Holdings Limite 0 10.220.82 5,08 %
Orbis Investment Management Limit 0 10.159.59 5,05 %
Orbis World Limite 0 10.220.82 5,08 %
Orbis Global Equity Fund Limit 7.345.70! 0 3,65 %
Pictet Overseas Trust Corporation Limi 0 10.220.82 5,08 %
The Capital Group Companies, | 0 13.398.46 (9,99 %2
Capital Group International It 0 4.173.321 (3,11 %2
Capital Research and Management Com 0 18.730.47 9,31 %
Europacific Growth Fur 6.791.26 0 3,38 %
Barclays Global Investors UK Holding Limit 0 6.252.28: 3,11 %

1) Die prozentualen Angaben sind kaufméannisch grun
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2) Die Stimmanteilsquote bezieht sich auf ein Gkapital von EUR 402.216.525, d. h. auf das stasohe Grundkapital der HRE AG
vor der Erhéhung des Grundkapitals auf EUR &P8786 im Oktober 2007.

Zusammengefasste Finanzinformationen

Im Geschéftsjahr 2007 hat die HRE-Gruppe gemaR fepriund mit einem uneingeschrankten Bestatigungs¥es versehenen
Konzernabschluss (nach IFRS) einen JahresiibersebndSUR 457 Mio. erzielt. Inre Konzernbilanzsumméhg zum Ende des
Geschéftsjahres 2007 rund EUR 400 Mrd. bei einerarikigpital von EUR 6.074 Mio. Im JahresdurchschiiiZ2beschéftigte die HRE-
Gruppe unter Berticksichtigung der erst im Oktob&72€rworbenen DEPFA-Gruppe fur das gesamte Ja62 M&tarbeiter (2006: 1.205,
ohne DEPFA-Gruppe).

INFORMATIONEN ZUM BIETER
Die nachfolgenden Angaben entstammen der Angehtetdage und konnten im Einzelnen nicht Uberpriftdee.

Der Bieter, die HRE Investment Holdings L.P., iste@ayman Island Exempted Limited Partnership mit 8ilGeorge Town, Cayman
Islands. Der Bieter ist im Registrar of Exempted itémt Partnerships der Cayman Islands unter 2543yetagen. Die Adresse des Bie
lautet: c/o Walkers SPV Limited, Walker House, 8@ryIStreet, George Town, Grand Cayman KY1-9002, Caylsiands.

Der Bieter wurde am 11. April 2008 zum Zwecke degéle dieses Angebots gegriindet. Der Bieter hat geziee Gesellschafter
Anspriiche auf Erbringung von Bareinlagen in einema@#betrag von EUR 1.138.872.680,00.

Nach der Angebotsunterlage halten weder der Bieteln dessen Gesellschafter noch sonstige mit derarBjemeinsam handelnde
Personen gegenwartig HRE-Aktien.

Nach einem erfolgreichen Angebot sollen der Bietet dessen personlich haftender Gesellschaftedieniund die HRE-Aktien an die
beschrankt haftenden Gesellschafter des Bietersmwigchfolgenden Abschnitt 0. dargestellt, vertegrden.

Angabegemaf gibt es fiir die Zeit nach der Liquighakieine Absprache zwischen den beschrankt hafteBésellschaftern des Bieters
Uber die Austuibung ihrer Rechte als HRE-AktionareeBioiche Vereinbarung soll auch nicht abgeschlosseden. Jeder der
Gesellschafter des Bieters wird daher frei seimes€esellschafterrechte an der HRE AG nach eigeremedsen auszuiliben.

Personlich haftender Gesellschafter des Bieters

Einziger personlich haftender Gesellschafter deteBigst die HRE Investment Limited, eine Exemptedh@any mit beschrénkter
Haftung, gegrundet auf den Cayman Islands. Der pkcbthaftende Gesellschafter ist eingetragen imisteg of Companies auf den
Cayman Islands unter Nummer 208372. Seine Geschédts® ist: c/o Walkers SPV Limited, Walker Ho8&Mary Street, George
Town, Grand Cayman KY1-9002, Cayman Islands.

Der personlich haftende Gesellschafter wurde ani\pdil 2008 gegriindet. Gesellschaftszweck diesese(Behafters ist die
Geschaftsfuhrung des Bieters. Das Gesellschaftshalgis personlich haftenden Gesellschafters bett88t 1,00. Der persénlich haften
Gesellschafter hat keine Arbeitnehmer.

Der personlich haftende Gesellschafter des Bietdrins Rahmen der Aufldsung des Bieters keine HRE-&k&rhalten; vielmehr soll er
selbst liquidiert werden.

Beschrénkt haftende Gesellschafter

Daneben sind am Bieter sieben beschrankt haftengell€ehafter wie folgt beteiligt:

Beschrénkt haftender Gesellschafte Beteiligung am Biete! Gezeichnetes Kapital (EUR
Learmonth S.ar. 28,119 12.50(
HRE Investment Holdings 11 1 S.ar 21,729 12.50(
HRE Investment Holdings 11 2 S.at 13,10 ¥ 12.50(
HRE Investment Holdings FSO S.a 14,38 % 12.50(
HRE Investment Holdings-A S.ar.| 3,60 % 12.50(
HRE Investment Holdings-B S.ar.| 3,03 % 12.50(
HRE Investment Holdings Il TE S.a 16,06 ¥ 12.50(

Jeder beschrankt haftende Gesellschafter ist eitiété a responsabilité limitée (S.a r.l.), gegainthch dem Recht von Luxemburg.

Kein beschréankt haftender Gesellschafter halt Beteiligung an einer anderen Gesellschaft als denteBieler hat seit seiner jeweiligen
Grundung eine Geschaftstatigkeit ausgeiibt. Dietraskt haftenden Gesellschafter haben keine Arbleitrer.

Die beschrankt haftenden Gesellschafter des Bieterden, sofern das Angebot in vollem Umfang (50.006 HRE-Aktien) erfolgreich
ist, nach der Liquidation folgende Beteiligungen gegenwartigen Grundkapital der HRE AG halten:

Beschrankt haftender Gesellschafte Beteiligung an der HRE AC
Learmonth S.ar. 7,00 %
HRE Investment Holdings Il 1 S.at 541 %
HRE Investment Holdings 11 2 S.a 1 3,26 %
HRE Investment Holdings FSO S.a 3,58 %
HRE Investment Holdings-A S.ar.l. 0,90 %
HRE Investment Holdings-B S.ar.l. 0,75 %
HRE Investment Holdings Il TE S.at 4,00 %

Gemeinsam handelnde Personen

Der personlich haftende Gesellschafter und dietvéskt haftenden Gesellschafter des Bieters sindienit Bieter gemeinsam handelnde
Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG. Mit dem Biggeneinsam handelnde Personen sind zudem nebem H&hristopher Flowers,
dem alleinigen Gesellschafter und alleinigen Gefssfiarer des personlich haftenden GesellschaftessBieters, die in den Anhangen der
Angebotsunterlage genannten natirlichen und jeciséin Personen. Hierzu zahlen insbesondere diee@mternational Partners LLP,

New York, (u. a. tber Learmonth S.ar.l. und weiteesellschaften) und die J.C. Flowers & Co. LLC.
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Verweis auf die Angebotsunterlage

Weitere Informationen zum Bieter, zu dessen Gegwifsern und zu den mit dem Bieter gemeinsam handelRersonen sind in der
Angebotsunterlage im Abschnitt 6. und den Anhareyghalten.

WESENTLICHE REGELUNGEN DES ANGEBOTS, ANNAHMEFRIST UND BEDINGUNGEN

Das Angebot wird vom Bieter in der Form eines fréigen offentlichen Erwerbsangebots (Barangebot) Hrmerb der HREAktien nact
deutschem Recht, insbesondere nach den Bestimmuegetedtschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegssatmegeben.

Der Bieter bietet an, 50.076.000 HRE-Aktien (etwed24) zu einem Kaufpreis von EUR 22,50 je Aktie im {ger "Angebotspreis)zu
erwerben.

HRE-Aktionare konnen ihre HRE-Aktien ab dem 23. Ma0& bis zum 23. Juni 2008 um 24:00 Uhr Ortszeitiat am Main (die
"Annahmefrist") zum Verkauf einreichen und damit das Angebotetdamnen.

Das Angebot des Bieters richtet sich nicht auf demelb samtlicher HRE-Aktien (201.108.262 Stiickaktisondern nur auf den Erwerb
von 50.076.000 der HRE-Aktien (so genanntes TeilaogeSofern das Angebot innerhalb der Angebotsfiiismehr als 50.076.000 der
HRE-Aktien angenommen wird, sind die Annahmeerklgaimgeman § 19 WpUG grundsétzlich verhaltnismaigeziicksichtigen. Die
Anzahl der sich bei der verhaltnismafigen Bericligiohg ergebenden HRE-Aktien, die unter dem Angebwabrben werden, wird
grundsatzlich auf die nachste ganze Zahl abgerundet

Das Angebot unterliegt einigen Bedingungen, zu dé€netie Erteilung von Genehmigungen und Bestéatigumign Zusammenhang mit
regulatorischen Verfahren, (ii) eine Mindestannatfiimel0.221.652 der HRE-Aktien (20 %-Annahmeschwel(i@) das Nichtvorliegen
bestimmter wesentlicher nachteiliger Veranderurtggider HRE-Gruppe, (iv) das Ausbleiben einer Ausgaduer Aktien bis zum Ablauf
der Annahmefrist auBer im Falle einer Wandlung im@nmenhang mit der am 20. August 2007 begebetieht®andelanleihe und

(v) der Umstand, dass die Dividende fiir das Jaf7 ZQber deren Hohe in einem Gewinnverwendungshescin der Hauptversammiu
am 27. Mai 2008 beschlossen werden soll) EUR 0,8 tiiberschreitet, sowie andere Bedingungen gehdiesamtlich detailliert im
Abschnitt 12. der Angebotsunterlage beschriebeth @lie "Angebotsbedingunget). Mit Ausnahme der zuvor unter lit. (i) und (iii)
genannten Angebotsbedingungen, ist die ErfullungAtgebotsbedingungen am Tag des Endes der Andesbtsstzustellen.
Veranderungen oder Ereignisse nach diesem Tagissehadlich und beriihren die Durchfiihrung des Aatgehicht. Der Bieter kann im
Rahmen des rechtlich Zulassigen auf den Eintrizediver oder samtlicher Angebotsbedingungen spéatesis zu einem Werktag vor
Ablauf der Angebotsfrist verzichten und die Annakotevelle von mindestens 20 % herabsetzen. SolitBideer sein Angebot &ndern
(etwa indem er den Angebotspreis erhdht oder aufdetritt einer Angebotsbedingung verzichtet) l&egert sich die Annahmefrist um
zwei Wochen, sofern die verdffentlichte Anderungerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf der Ammafrist erfolgt (dies gilt auch,
falls das geanderte Angebot gegen RechtsvorschriétesioRt). Falls der Bieter einen solchen Verzietitden Eintritt der
Angebotsbedingungen erklart, gelten die jeweiligegebotsbedingungen als erfilllt.

Fir weitere Informationen und Einzelheiten (insimelewe Einzelheiten im Hinblick auf die Angebotsimegingen, die Annahmefristen, die

__Annahmemodalitaten und die Ricktrittsrechte) wedlerHRE-Aktionére auf die Ausfiihrungen in der Angsbaterlage verwiesen. Die
vorstehenden Informationen fassen lediglich geiséIRegelungen und in der Angebotsunterlage eeti®lnformationen zusammen 1
geben diese nicht vollstindig wieder. Die Angebutistiage und die dazugehérige unverbindliche eciggis)bersetzung sind durch
Bekanntgabe im Internet unter http://www.jcfco.coendffentlicht und kénnen kostenlos bei der Morgéan®y Bank AG, Junghofstrale
13-15, 60311 Frankfurt am Main, Deutschland, (péddl unter erwerbsangebot@morganstanley.com odef @lefax (+49 (69) 21 66 °
61) angefordert werden.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf tiéss die Beschreibung des Angebots in der Stelaimge keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit erhebt und dass fir den Inhalt diedAbwicklung des Angebots allein die BestimmundenAngebotsunterlage
maf3geblich sind. Jedem HRE-Aktionar obliegt es gemeér Verantwortung, die Angebotsunterlage zur K@srzu nehmen, zu prifen und
die fur ihn notwendigen MaBnahmen zu ergreifen.

Den HRE-Aktionaren wird nachdriicklich die Lektiire der Angebotsunterlage empfohlen.

ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG

Art und Hohe der Gegenleistung

Der Bieter bietet eine Gegenleistung in Héhe von E2/0 je HRE-Aktie in bar an.

Kein gesetzlicher Mindestpreis

Die angebotene Gegenleistung muss nicht die irBéstimmungen der §8 4 ff. der Angebotsverordnung Wemtpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (didtgebots-VO') genannten Mindestwerte erreichen, weil dieseiBestingen nach § 3 der Angebots-VO nur auf
Ubernahme- und Pflichtangebote, nicht aber auftepméffentliche Angebote zum Erwerb von WertpagieAnwendung finden. Ein
Ubernahmeangebot liegt nicht vor, weil das Angetaah den der HRE AG vorliegenden Informationen réctitdas Halten von
mindestens 30 % der Stimmrechte (einschlieRlicrdeer Bieter nach dem WpUG zuzurechnenden Stimmiegétiehtet ist; das Angek
stellt auch kein Pflichtangebot dar, weil der Bigtach den der HRE AG vorliegenden Informationen zumicht mindestens 30 % der
Stimmrechte (einschlieRlich der dem Bieter nach WéptUG zuzurechnenden Stimmrechte) erlangt hat.

Dessen ungeachtet entsprache (soweit es um Voleweht, nach den Angaben des Bieters) der Angebaidfir die HREAktien (unter
Berticksichtigung der Angaben des Bieters) den Bestimgenuder 88 4 ff. der Angebots-VO uber den ges#tzii Mindestpreis, der sich
nach dem hoheren der beiden nachfolgend dargest&ithwellenwerte bestimmt:

d) Vorerwerbe
Im Falle eines Ubernahme- oder Pflichtangebots taigie Gegenleistung fiir die Aktien der Zielges#lift gemar § 4 Angebots-VO
mindestens dem Wert der héchsten vom Bieter, eiitatiesem gemeinsam handelnden Person oder deddiefonternehmen fur den

Erwerb der Aktien an der Zielgesellschaft innertdgb letzten sechs Monaten vor der VerdéffentlichdagAngebotsunterlage gewéhrten
oder vereinbarten Gegenleistung entsprechen.
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Der Bieter hat in der Angebotsunterlage erklartsdmsder er noch eine mit ihm gemeinsam handelnd®Pén Sinne von § 2 Abs. 5
WpUG oder deren Tochterunternehmen im Sinne vor\B2 6 WpUG innerhalb der letzten sechs MonatedeoVerdffentlichung der
Angebotsunterlage HRE-Aktien (oder vergleichbare théiere oder Zertifikate, die HRE-Aktien vertretemyorben haben oder sich
verpflichtet haben, solche zu erwerben.

e) Borsenkurse

Im Falle eines Ubernahme- oder Pflichtangebots taiidie Gegenleistung fiir Aktien, die zum Handekarer deutschen Wertpapierbérse
zugelassen sind, gemaR § 5 Angebots-VO mindes@ngedwichteten durchschnittlichen inlandischen Bikses dieser Aktien wahrend
der letzten drei Monate vor Verdffentlichung detdeheidung zur Abgabe des Angebots entsprechen.

Der gewichtete Durchschnittskurs fur die HRE-Aktesihrend der letzten drei Monate vor der Verdffehtling der Entscheidung zur
Abgabe des Angebots am 16. April 2008 betrug langabe der Bundesanstalt fur FinanzdienstleistungsdtfEUR 18,68 und liegt son
unter dem Angebotspreis.

Aktuelle und historische Bérsenkurse der HRE-Aktien

Der folgenden Tabelle sind die hochsten und tiafSehlusskurse der HRE-Aktie fur die angegebenem&ene zu entnehmen. Die

angegebenen Hochst- und Tiefstkurse basieren ausdelusskursen im elektronischen HandelssystemaXeer Frankfurter
Wertpapierborse).

Kurs der HRE -Aktie

(in EUR)

Hoch Tief

2007 1. Quarta 52,8( 44,71
2. Quarta 52,7¢ 46,9¢

3. Quarta 50,3¢ 36,02

4. Quarta 44,8( 33,1(

200¢ 1. Quarta 35,00 13,01
2. Quartal (bis 15. April 2008’ 19,28 17,61

(Quelle: Bloomberg)
*) Tag vor der Verdffentlichung der Entscheidung Abbgabe eines Angebots (§ 10 WpUG).

Der Kurs der HRE-Aktie wies im Jahre 2008 vor Veeétfichung der Absicht des Bieters, ein Angebougeben, eine sehr hohe
Volatilitat auf. Am 15. Januar 2008 fiel der KursrdHRE-Aktie im Xetra-Handel von EUR 33,10 (erster&uauf EUR 21,64
(Schlusskurs) und verlor damit rund 34,6 % des ¥gerAn diesem Tag hatte die HRE AG eine Ad hoc-iitg nach § 15 WpHG
verdffentlicht, in der Uber die im vierten Quar28l07 vorzunehmende Neubewertung des US CDO-PosfelisschlieRlich einer
Abschirmung in Héhe von EUR 390 Mio. (davon EUR 29 Mrgebniswirksam) sowie die vorlaufigen Eckddiemdas Jahresergebnis
2007 berichtet wurde. Auch in der Folge unterlagkies der HRE-Aktie erheblichen Schwankungen. Diednigsten Kurs in 2008
erreichte die HRE-Aktie mit EUR 12,95 am 11. M&rz QkRein Schlusskurs). Der Schlusskurs der HRE-Adtiel5. April 2008, dem
Tag vor der Veroffentlichung der Angebotsabsicte Beeters, betrug EUR 18,47. Der Schlusskurs im elaigchen Handelssystem Xetra
(der Frankfurter Wertpapierborse) am Tag der Verifichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angeltso am 16. April 2008,
betrug EUR 23,00. Der Schlusskurs im Xetra-HandeFagitag vor dem Beschluss Uber diese Stellungnahémelich am 23. Mai 2008,
lag bei EUR 21,18.

Eigene Feststellungen zum inneren Wert der HRE-Grupe

Die vom Bieter angebotene Gegenleistung betragt E2JB02ro HRE-Aktie. Danach bewertet das AngeboHR&-Gruppe unter
Zugrundelegung des Produktes aus der angebotergaml@istung pro HRE-Aktie (EUR 22,50) und der Gesahitder ausgegebenen
Aktien (201.108.262) auf knapp EUR 4.525 Mio.

Die HRE AG hat unter Leitung ihres Vorstands und Aefsichtsrats nach Veroéffentlichung der Entscheglzur Abgabe eines Angebots
durch den Bieter Bewertungen der angebotenen Gegemgiunter verschiedenen Gesichtspunkten und Betgicksichtigung von
Indikatoren fur den inneren Wert der HRE-Aktie vargemmen. Grundlagen hierfur waren

.der von KPMG Deutsche TreuhGesellschaft Aktiengesellschaft WirtschaftspriifugegelischaftKPMG ") gepriifte und mit einer
unbeschrankten Bestatigungsvermerk versehene Jabcbfizss zum 31. Dezember 20

«der ebenfalls von KPMG geprifte und testierte Konabschluss zum 31. Dezember 2!

«der Konzernzwischenabschluss zum 31. Marz :

. eine Unternehmensbewertung fir die DEPFA Deutsé¢aedBriefbank AG im Zusammenhang mit dem (konzeemiren) Erwerb diest
Gesellschaft durch die HRE AG zum 31. Dezember 2

«der «Jahre-Konzernbusinessplan u

*maogliche Auswirkungen der gegenwartigen Krise amidapita- und Finanzmarkte

f) Eigenkapital nach dem Jahresabschluss 2007 deRE AG und Bestatigung der zugrunde liegenden
Beteiligungsbuchwerte

Nach dem von KPMG gepruften und testierten HGB-&8liamlaschluss der HRE AG zum 31. Dezember 2007 bedeigEigenkapital
EUR 7.691 Mio. Diesem kann das Nominalkapital déctwandelanleihe von EUR 450 Mio. zugerechnetdeer, weil feststeht, dass
diese Anleihe bei Falligkeit im August 2008 in Bigapital umgewandelt wird; somit ergibt sich eimféinigtes Eigenkapital” von
EUR 8.141 Mio.

Die Beteiligungsbuchwerte fiir die Tochterunternehmi@nHRE AG nach dem genannten Einzelabschluss BErAG zum

31. Dezember 2007 ergeben kumuliert einen WertBldR 10,393 Mrd. Diese einzelnen Beteiligungsbuchwliexgen jeweils unterhalb
der nach dem Standard IDW S1 unter den nachstehéxreahmen ermittelten Ertragswerte. Die Beteiliggmgind zum Teil
fremdfinanziert, namlich mit einem Betrag von rundAE2.300 Mio. (ohne Berucksichtigung der Pflichtwdadéeihe).

Die Bewertung der Beteiligungsbuchwerte im Jahresdbss wurde auf Grundlage des Standards IDW RS HFAM. m. S1

(Grundzuge zur Durchfiihrung von Unternehmensbewgen) des Fachausschusses fiir Unternehmensbewartdigetriebswirtschaft
(FAUB) des Institut der Wirtschaftsprifer in Deutlseid e.V. vorgenommen. Der Standard basiert agieiBrtragswertverfahren, das
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dazu dient, festzustellen, ob die BeteiligungsbucteMgvelche die Anschaffungskosten widerspiegeletevhin Bestand haben. Die fur
die Bewertung der jeweiligen Beteiligungsbuchwertelahresabschluss 2007 nach IDW S1 ermitteltendswrerte der
Tochterunternehmen der HRE AG ubersteigen die jayesilBeteiligungsbuchwerte fiir die Tochterunterneioher HRE AG. Hierfr
wurden die Cash-flows der nachsten vier Jahre geplan Ermittlung des Wertbeitrags nach der Datilingsphase wurden die
prognostizierten Castiews unter Nutzung einer langfristigen Wachsturtesia Héhe von 1 % extrapoliert. Der Diskontierurigssatz fi
die Cash-flows der zahlungsmittelgenerierenden Hieidetragt einheitlich 10,25 % p.a. (risikofre@nssatz: 4,75 % p.a.; Beta: 1,1).
Zum 26. Marz 2008 hat die HRE AG den genannten fedaionzernbusinessplan verabschiedet. Der Jals@dabs zum 31. Dezember
2007 wurde am selben Tag aufgestellt, so dasssemibi 26. Méarz 2008 insoweit keine neuen Erkensenigb.

Die HRE AG hat alle Anteile an der DEPFA Deutsclfengbriefbank AG (konzernintern) von der DEPFA BANK zum 31. Dezember
2007 erworben und insoweit eine Unternehmensbengdurchgefuhrt; dieser Wert war Maf3stab fur dereiBgingsbuchwert im
Jahresabschluss der HRE AG zum 31. Dezember 2007.

Die Beteiligungsbuchwerte aus dem von KPMG gepriitesh mit einem uneingeschrénkten Bestatigungsvernesgehenen
Jahresabschluss lassen sich der folgenden Ubeesitighmen:

Beteiligungsbuchwerte in Mio.€

Wesentliche Beteiligunge (31. Dezember 2007)
Hypo Real Estate Bank AG, Miinch 1.72¢
Hypo Real Estate Bank International AG, Mincl 1.99¢
DEPFA BANK plc, Dublin (incl. HPFB 5.44(
DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, Eschkt 1.21¢
Hypo Real Estate Systems GmbH, Stutt 3
Hypo Real Estate Finance B.V., Amsterd 0
PBI-Beteiligung-GmbH i.L., Muncher 9
10.39:

Der auf eine einzelne HRE-Aktie entfallene Anteil Bigenkapital in Hohe von EUR 7.691 Mio. liegt bai EUR 38,24. Nach
Umwandlung der unter Ziffer 0 beschriebenen Pfligrtdelanleihe lage der auf das bereinigte EigetdlafiilUR 8.141 Mio.) und eine
Ausgabe von 9.742.369 neuen HRE-Aktien bezogeneilAdéz auf eine einzelne HRE-Aktie entfallt, bei E4JR 38,61.

g) Eigenkapital nach dem Konzernabschluss 2007 urdém Konzernzwischenabschluss zum 31. Marz 2008
und Bestéatigung des zugrunde liegenden Goodwill

Das Eigenkapital der HRE AG betrug nach dem von KRjé@riften und testierten IFRS-KonzernabschlussZlinbezember 2007
EUR 6.074 Mio. und nach dem Konzernzwischenabsshdum 31. Marz 2008, der nur einer priferischercBsicht unterlag,
EUR 5.493 Mio.

Unter AuBerachtlassung der negativen Neubewertliokjsige, welche temporare Wertschwankungen wielterdgetragt das Eigenkapital
nach dem bezeichneten Konzernabschluss EUR 7.931(ivich dem Konzernzwischenabschluss zum 31. Mi#8: EUR 8.076 Mio.
(nur pruferische Durchsicht)). Die negative Neubeuregsriicklage sank zum 31. Dezember 2007 (gegewighe 31. Dezember 2006)
von EUR -1.460 Mio. um EUR 397 Mio. auf EUR -1.857 Mimd zum 31. Mé&rz 2008 (gegeniiber dem 31. Deze@{i¥f) von EUR -
1.857 Mio. um EUR 726 Mio. auf EUR -2.583 Mio.

Diese Eigenkapitalziffern zum 31. Dezember 2007 zund 31. Marz 2008 beruhen jeweils auf einem Gobswn EUR 2.313 Mio.
(Geschafts- und Firmenwert sowie Markennamen)irddresondere aus der Akquisition der DEPFA BANKiplcOktober 2007 stammt.
Die IFRS-Standards sehen keine planmaRige Absehrgides Goodwill vor, jedoch muss dieser regelméfigdestens einmal im Jahr)
auf seine Werthaltigkeit Gberprift werden (sog. &inpent Test). Diese Impairment Tests wurden undlereebenfalls auf Grundlage des
Standard IDW S1 vorgenommen; die Annahmen fur miigslirment Tests sind dieselben wie fur die Bestatigier Beteiligungsbuchwe
(siehe oben, Abschnitt 0: 4-Jahres-Konzernbusitesspine Wachstumsrate von 1,0 % p.a. ab demefidiahr und ein
Diskontierungszinssatz fiir Cash-flows von einhéitll®,25 % p.a.). Der Ertragswert fir die einzel@aschaftssegmente lag jeweils iber
dem unter Beriicksichtigung des etwaig allokiertend¥dlls errechneten Eigenkapitals.

Der auf eine einzelne HRE-Aktie entfallende Anteil Bigenkapital unter Einschluss der Neubewerturedgage betragt ca. EUR 30,20
(zum 31. Méarz 2008: EUR 27,31) und unter Ausschtlisser Riicklage ca. EUR 39,44 (zum 31. Marz 2008: EQ/R6). Nach (fiktiver)
Umwandlung der unter Ziffer 0 beschriebenen Pfliehtdelanleihe lage der auf eine einzelne HRE-Aktiéa#lende Anteil unter
Einschluss der Neubewertungsriicklage bei ca. EUS3@um 31. Mé&rz 2008: EUR 28,19)) und unter Auksshdieser Ricklage bei
ca. EUR 39,75 (zum 31. Méarz 2008: EUR 40,44).

h) Entwicklungen im ersten Quartal 2008

Die Entwicklungen des ersten Quartals 2008 habeht diazu gefuhrt, dass die Feststellungen in degerdinschnitten f) und g) zum
31. Dezember 2007 zu revidieren sind. Die Feststgin zu den Beteiligungsbuchwerten und zum Gootheffien auch zum 31. Marz
2008 zu;impairments hat es insoweit nicht gegeben.

i) Auswirkungen der Krise an den Kapital- und Finanzmaérkten

Die vorstehend beschriebenen Feststellungen zuenénnVert der HRE-Gruppe und der HRE-Aktie steheginem deutlichen
Missverhéltnis zum gegenwartigen Borsenkurs der HREeAINd zur vom Bieter angebotenen Gegenleistueg Horsenkurs der HRE-
Aktie ist im Kontext der Finanzmarktkrise seit 200Ysehen. Die Auswirkungen der Krise an den Képitad Finanzmérkten kdnnen
auch aus heutiger Sicht weder generell noch bezageeinzelne Unternehmen aus dem Finanzsektohk&$end beurteilt werden.
Bezogen auf die HRE-Gruppe zeigt sich dies im Korzeisthenabschluss fir das erste Quartal 2008,imalégrund von erhdhten
Soreads weitere Bewertungsanpassungen vorgenommen wurdast @erzeit nicht absehbar, wann die Krise ankgpital- und
Finanzmarkten beendet sein wird und deren Auswigkamachlassen werden. Es ist nicht vorauszusebesich der Bérsenkurs der
HRE-Aktie kurzfristig oder mittelfristig wieder ertem wird.

j) Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsta zur Hohe der angebotenen Gegenleistung

Auf Grundlage der vorstehenden Feststellungendgnd/orstand und der Aufsichtsrat der Ansicht, diegsauf eine einzelne HRE-Aktie
entfallende Anteil am tatsachlichen Unternehmensdeutlich tiber der vom Bieter gebotenen Gegenlegspro HREAKktie liegen dirfte

Allerdings reflektiert der aktuelle Borsenkurs dieea genannten Feststellungen zum Unternehmensiobtt da der Kurs in hohem Maf3e
unter dem Einfluss der Krise an den Kapital- untRzméarkten steht. Da aber weder die Dauer nodiereehuswirkungen der Krise
umfassend vorhergesehen werden kdnnen, kann keiféssliche Aussage darlber getroffen werden, doaamn sich die genannten
Feststellungen in absehbarer Zeit in hoheren B&tssan widerspiegeln.
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Dies sollten die HRE-Aktionére bei ihrer Entscheiglaar etwaigen Annahme des Angebots beriicksichtig@énHRE-Aktionare, die an
einer kurzfristigen Realisierung von VeraulRerungsgeen oder einer moglichen Vermeidung von Veraufigsuerlusten interessiert si
kann die Annahme des Angebots, abhéngig vom indélien Erwerbszeitpunkt und individuellen steudwdic Verhaltnissen und mit Blic
auf den Borsenkurs vor der Veroffentlichung der Emegdung zur Abgabe eines Angebots, vorteilhaft.sei

Es wird generell darauf hingewiesen, dass das Bigeler in dieser Ziffer 4 gemachten Feststellungah Unternehmensbewertungen
keine Kursprognose oder -erwartung darstellen.a®# inicht ausgeschlossen werden, dass der Kuk$RIerAktie weder kurz- noch
langfristig dem Ergebnis einer der vorgenommeneneBemgen auch nur annahernd entspricht. Es karmraabt ausgeschlossen
werden, dass der Kurs der HRE-Aktie im Falle deefeins des Angebots wieder deutlich unter den Batreis sinkt. Sichere
Aussagen zu kunftigen Kursentwicklungen lassen sicht treffen. Der Kurs der HRE-Aktien hangt vonsehiedenen Faktoren ab, die
zum Teil weder von der HRE AG noch von der HRE-Grupgeinflusst werden kénnen. Hierzu zéhlen z. Bgdigerelle Stimmung an
den Kapitalmarkten und die Interpretation der dutishHRE-Gruppe verdffentlichten UnternehmensdatentdDritte.

VOM BIETER VERFOLGTE ZIELE

Synergieffekte

Die Gesellschafter des Bieters planen nach der Aotgebterlage, die HRE-Gruppe in ihrer Rolle als ederfihrenden Anbieter im
Bereich der gewerblichen Immobilienfinanzierung sodeér Finanzierung des 6ffentlichen Bereichs zurstitezen. Insbesondere ist
beabsichtigt, dem Management der HRE-Gruppe gegafadisebei der Erkundung und Nutzung von Wachstwtesgtialen mit den
eigenen Netzwerken zur Seite zu stehen, um dennguganeuen Markten zu ermdglichen. Beispielswaitseheine eine Zusammenarbeit
mit der Shinsei Bank Ltd. in den Geschéftsbereial@mHRE-Gruppe mdglich und erstrebenswert, um agediVeise Marktanteile in
Japan und Fernost zu gewinnen. Dabei kdnnten Giescih@ncen fir beide Partner entstehen und gewetzien.

Der Vorstand begruf3t das Angebot zur Zusammenarhditvird etwaige konkrete Vorschlage zur Zusammizitiberprifen. Eine
abschlieRende Beurteilung einer mdglichen Zusamrheitanit einem oder mehreren Gesellschaftern deeBigst allerdings mangels
naherer Informationen zum gegenwartigen Zeitpuidtttrmoglich.

Reprasentation im Aufsichtsrat der HRE AG

Der Vorstandsvorsitzende und der Vorsitzende ddsi¢htsrats der HRE AG haben gegeniiber der Bieterteit Bereitschaft erklart,

eine Reprasentanz der Gesellschafter des Bietersifeichtsrat der HRE AG zu unterstiitzen. Es soll &eprasentanz in Hohe von 25 %
der Gesamtzahl der Mitglieder erfolgen, sofernBieter eine anféangliche Beteiligung von mindesten&@fles gegenwartig ausstehenden
Grundkapitals erwirbt. Voraussetzung fur die voagente Bereitschaft zur Unterstiitzung der vorgenanReprasentanz im Aufsichtsrat
der HRE AG ist, dass die Gesellschafter des BietarZufriedenheit der HRE AG darlegen, dass keineGizsellschafter des Bieters
Kontrolle im Sinne des United States Bank Holding @any Act von 1956, (in der derzeit geltenden Fagglerlangen wird.

Dabei sollen die Gesellschafter des Bieters fliZaie wahrend der der Aufsichtsrat der HRE AG awhséVitgliedern besteht, im Falle
einer Gesamtbeteiligung von mindestens 20 % ahlB& AG zwei Sitze und im Falle einer Gesamtbeteflgyuon mindestens 14,9 %
einen Sitz im Aufsichtsrat erhalten.

Sofern der Aufsichtsrat der HRE AG aus zwolf Mitgken besteht, sollen die Gesellschafter des BidteisSitze erhalten, wenn sie
insgesamt mit mindestens 22 % an der HRE AG betsiligl, mit zwei Sitzen, wenn sie mit insgesamtdestens 18 % an der HRE AG
beteiligt sind, und mit einem Sitz, wenn sie ingsgesmit mindestens 14,9 % an der HRE AG beteiligd si

Es wird darauf hingewiesen, dass nach dem Aktiezigelie Aufsichtsratsmitglieder grundsétzlich vem Hauptversammlung gewahit
werden, wobei der Aufsichtsrat, nicht aber der Yand ein Vorschlagsrecht zur Wahl von Aufsichtsratgliedern hat. Gewahlte
Aufsichtsratsmitglieder kénnen vor Ablauf der Angtgzhr Mandat niederlegen oder von der Hauptversamg abberufen werden. Im
Falle einer vakanten Aufsichtsratsposition ist Aefsichtsrat durch Wahl der Hauptversammlung odeclkl gerichtliche Bestellung zu
erganzen.

AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE HRE AG

Aktienrechtliche Auswirkungen der Beteiligung

Im Falle, dass das Angebot in vollem Umfang erfeild ist, wiirde der Bieter etwa 24,9 % der HRE-Akgenerben; das Angebot ist
daneben durch eine Annahmequote von mindestens [&&d#ngt.

Eine Beteiligung zwischen 20 % und 24,9 % an den {AREen garantiert keinen bestimmenden EinflussBliesers auf die HRE AG
Uber Beschlussfassungen in der Hauptversammlung @lach der folgende Absatz). Beschliisse werdenriRlaeptversammiung
grundsatzlich mit einer Mehrheit der abgegebenenrSén gefasst. Besondere Hauptversammlungsbeschliesge B. bestimmte
KapitalmaBnahmen (Kapitalerhthungen unter Bezugsagkschluss, bedingte Kapitalerh6hungen, Schaffedmgten Kapitals)
erfordern qualifizierte Mehrheiten (in der Regel Muetit der abgegebenen Stimmen sowie Mehrheit vordlesitens drei Vierteln des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals)Bizéer konnte damit im Falle eines erfolgreicherg@lnots bestimmte
Beschlussfassungen in der Hauptversammlung nictalmsitluter Sicherheit allein bewirken oder alldickieren. Beispielsweise kann
der Bieter ohne die Stimmen weiterer Aktionare lie¢ieHauptversammlungspréasenz von mindestens 56ife K ufsichtsratsmitglieder
der HRE AG wéhlen.

Allerdings gewinnen der Bieter bzw. seine Geselliehaach einer Liquidation des Bieters mit einereliglung von tiber 20 % ein
substantielles Stimmgewicht in der Hauptversammlumdy kdnnten so die Willensbildung in der Hauptaermlung maRgeblich
mitbeeinflussen. Bei einer niedrigen Hauptversamggprésenz kann der Stimmrechtseinfluss des Bietersdeiner Gesellschafter
zudem erheblich steigen; je niedriger die Prassmzeésto groRer wird das Einflusspotential derem@mden Aktionare bei der
Beschlussfassung; insbesondere hatte der Bieterseme Gesellschafter bei einer Beteiligung von 24,9nd einer
Hauptversammlungspréasenz von unter 49,8 %, sowséllest Teilnehmer ist bzw. die Gesellschaftehrder Liquidation des Bieters
Teilnehmer sind, die Mehrheit der Stimmrechte irBereits ab einer Abwesenheit von knapp 0,5 % alktionare in der
Hauptversammlung kdnnte der Bieter bzw. seine Getelfter mit einer Stimmrechtsbeteiligung von 24,8eschliisse, die eine Drei-
Viertel-Stimmen- oder -Kapitalmehrheit erforderfgdkieren.

Nach der Angebotsunterlage beabsichtigen die Gebelfter des Bieters, den Bieter aufzulésen undatieshm gehaltenen HRE-Aktien

unter den Gesellschaftern des Bieters zu vertdilan.Stimmverhalten der Gesellschafter des Bietérinsdukunft nicht abgestimmt
werden. Bei Durchfuihrung dieser Absicht ware diechaebene Méglichkeit der Einflussnahme in der Haepsammlung abgeschwacht.
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Ein Aktionar kann nach dem Aktiengesetz grundsétalinabhéngig von der Hohe seiner Beteiligung niohtittelbar auf die
Geschéftsfiihrung durch den Vorstand oder die Ubeimarag durch den Aufsichtsrat Einfluss nehmen; desmvorstand und der
Aufsichtsrat sowie ihre einzelnen Mitglieder nehnitere Aufgaben und Pflichten eigenverantwortlichhwaNur im Falle eines
Beherrschungsvertrags zwischen einem Aktionér und\kigeengesellschaft oder im Falle einer Eingliagdeg in eine andere
Aktiengesellschaft ist der Aktion&r bzw. die Hawgsgllschaft zu Weisungen gegenuber dem Vorstanbetferrschten oder
eingegliederten Aktiengesellschaft berechtigt. Deksame Abschluss eines Beherrschungsvertrags iendlicksame Eingliederung
setzen jeweils einen Hauptversammlungsbeschlussispder mit einer Kapitalmehrheit von drei Viartgkefasst wurde.

Es lasst sich nicht ausschliel3en, dass der Bietersaine Gesellschafter in Zukunft ihre Beteiligungafstocken und so — betrachtet von
der Uber dieses Angebot erreichten Beteiligung + iitehr Stimmrechte eine noch groRere Stimmrechtsniacler Hauptversammlung
erhalten, insbesondere wenn sie die Schwellen 0% ,575 % oder 95 % der Stimmrechte erreichen bderschreiten.

Kapitalmarktrechtliche Auswirkungen der Beteiligung

Falls das Angebot erfolgreich ist, kann der Streitb@n der HRE AG sinken. Streubesitz ist die Senafter Aktienbeteiligungen, die

bezogen auf den einzelnen HRE-Aktionar — direkt aagirekt tber eine Zurechnung — weniger als 5 % @sundkapitals ausmachen,
wobei unter anderem Anteile von Fonds mit kurzfyest Anlagestrategie von 25 % oder weniger des @apitals nach Definition der

Deutsche Borse AG auch dann als Streubesitz bettagbtden, wenn die 5 %-Schwelle erreicht oder sidheitten ist.

Soweit der Bieter bzw. nach dessen Liquidierunges@asellschafter die HRE-Aktien nicht als Streubkdsititen, kann nicht
ausgeschlossen werden, dass eine daraus folgendei&edg des Streubesitzes einen negativen Eindlusdie Beteiligung der HRE AG
im Leitindex DAX hat.

Steuerliche Auswirkungen des Erwerbs durch den Bieteauf die HRE AG

In Ziffer 8.2 der Angebotsunterlage weist der Bietarauf hin, dass eine erfolgreiche DurchfiihrurgyAlegebots den steuerlichen
Verlustvortrag der HRE AG nicht berihre.

Sofern eine Person, eine dieser Person nahe stehegiigre Person oder eine Gruppe von Erwerbeenndiden vorgenannten Personen
gleichgerichtete Interessen haben, innerhalb vohJahren mehr als 25 % der HRE-Aktien erwerbenegelie zum Zeitpunkt des
Uberschreitens der 25 @renze bestehenden steuerlichen Verlustvortragel@&r AG anteilig unter, sofern nicht ein Erwerb woshr al:
50 % der HRE-Aktien gegeben ist (in letzterem Bahen die steuerlichen Verlustvortrage vollstanditer). Gleiches gilt fiir die
Tochtergesellschaften der HRE AG, soweit durchgereichuf die jeweilige Tochtergesellschaft ein Begaitlgserwerb von mehr als 25
bzw. mehr als 50 % gegeben ist. Da die AuslegusdBegriffs "Gruppe von Erwerbern mit gleichgericatetnteressen” noch nicht
geklart ist, kann insbesondere nicht ausgeschlosseten, dass die beschrankt haftenden Gesellsclufs Bieters nach dessen
Liquidation hierunter fallen. Daher besteht ein Risidass weitere Erwerbe von HRE-Aktien durch eivder mehrere dieser
Gesellschafter oder diesen nahe stehenden Persometntergang von steuerlichen Verlustvortragemeiihsofern die weiteren, oben
dargestellten Voraussetzungen vorliegen. Aufgrundseanteiligen oder vollstdndigen Untergangs tireslichen Verlustvortrage waren
die Ansétze fur die latenten Steueranspriiche im {RBr&ernabschluss der HRE AG entsprechend heralzewsetnd es kénnte zu
negativen Auswirkungen auf die Vermogens-, Finamd Ertragslage der HRE-Gruppe kommen.

Der Bieter und die beschrankt haftenden Gesellsshdéts Bieters haben gegeniber der HRE AG erkl&s, sla gegenwartig nicht
beabsichtigen, insgesamt Uber 24,9 % der AktieaudsrHRE-Aktien zu erwerben.

AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE HRE-AKTIONARE

Die folgenden Ausfuhrungen sollen den HRE-Aktion&rémweise fur die Beurteilung der Konsequenzen efrerahme oder
Nichtannahme des Angebots geben. Die dargestélkpekte erheben keinen Anspruch auf Vollstéandigkeidem HRE-Aktionar obliegt
es in eigener Verantwortung, die Auswirkungen efienahme oder Nichtannahme des Angebots zu priifdrzu bewerten. Der Vorsta
und der Aufsichtsrat empfehlen den HRE-Aktionaréh gegebenenfalls sachverstandig beraten zu lassen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen zudemufdri, dass sie keine Einschétzung dariiber abgebembgeben kdnnen, ob den
HRE-Aktionéaren durch die Annahme oder NichtannahesAhgebots moglicherweise steuerliche Nachteib@sondere eine etwaige
Steuerpflicht eines VerauflRerungsgewinns) entstetlensteuerliche Vorteile entgehen kdnnen. Der tdasund der Aufsichtsrat
empfehlen auch insoweit, vor einer Entscheidung @l Annahme oder Nichtannahme des Angebots Beyaimzuholen, bei der die
personlichen steuerlichen Verhaltnisse des einndtiRE-Aktionérs bericksichtigt werden kénnen.

Auswirkungen bei Annahme des Angebots

HRE-Aktionére verlieren mit der Ubertragung der HREi#n im Rahmen der Durchfilhrung des angenommengelfots die
Mitgliedschafts- und Vermégensrechte hinsichtlieh dbertragenen Aktien, soweit sie das Angebottamee und, falls die Gesamtzahl
der HRE-Aktien, bezuglich derer die HRE-Aktionaregesamt das Angebot angenommen haben, die Zahl0o/06i&000 HRE-Aktien
(etwa 24,9 % der HRE-Aktien) (ibersteigt, soweitisicRahmen der verhaltnismaRigen Zuteilung nach @/p9G i. V. m. der
Angebotsunterlage beriicksichtigt werden. Mit Ulzgitmg der HRE-Aktien auf den Bieter im Rahmen der Bfiifrung des
angenommenen Angebots geht das GewinnbezugsrddaemBieter Uber; das betrifft auch Dividendenatispe fur Bilanzgewinne aus
laufenden oder beendeten Perioden, soweit die tigemg vor dem Stichtag fir die Ausschiittung staéf.

Mit Ubertragung der HRE-Aktien infolge der Annahmesdingebots nehmen die HRE-Aktionére nicht mehramigen positiven
Entwicklungen der HRE AG und der HRE-Gruppe teil pnafitieren nicht mehr von einer méglichen positivéursentwicklung der
HRE-Aktie. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen insoviBgizug auf die eigenen Feststellungen zum Wert &&-Bruppe, nach welcher
der innere Wert substantiell tber der angeboteregeeistung von EUR 22,50 pro HRE-Aktie liegen dii(fiehe den Abschnitt 0.).
Vorstand und Aufsichtsrat weisen allerdings inséwechmals darauf hin, dass das Ergebnis dieséstEisngen und der zugehdrigen
Stellungnahme keine Kursprognose oder -erwartungfell und dass nicht ausgeschlossen werden kiass,der Kurs der HRE-Aktie
weder kurz- noch langfristig den Feststellungesgmtht oder zumindest die angebotene GegenleistondgEUR 22,50 ubertrifft. Sichere
Aussagen zu kiinftigen Kursentwicklungen lassen sicht treffen.

Da das Angebot nicht auf den Erwerb samtlicher HRdeh gerichtet ist (so genanntes Teilangebotgssindglich, dass ein HRE-
Aktionar, der das Angebot beziglich aller oder gifieils der von ihm gehaltenen HRE-Aktien annimmtfalle eines erfolgreichen
Angebots nur verhaltnisméagig berucksichtigt wiklysit die Gesamtzahl der HRE-Aktien, beziglich ddietHRE-Aktionare insgesamt
das Angebot angenommen haben, die Zahl von 50.00 61®E-Aktien (etwa 24,9 % der HRE-Aktien) Ubersteligt &uersten Fall, wenn
samtliche HRE-Aktionare das Angebot bezuglich altar ihnen gehaltenen HRE-Aktien annahmen, wirde jakgonar nur mit knapp
einem Viertel der angedienten HRE-Aktien beriicksithDies sollten die HRE-Aktionare in ihre Erwagengzur Annahme
miteinbeziehen, insbesondere im Hinblick auf diager, ob das Angebot fur alle jeweils gehaltenen HREen oder nur fir einen Teil
dieser HRE-Aktien angenommen werden soll.
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Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots

HRE-Aktionére, die das Angebot nicht annehmen, bleib vorbehaltlich einer anderen Verauf3erung —rémekert Aktionéare der HRE
AG. Sie sind insofern an den Chancen und Risikerkifeftigen Entwicklung der HRE-Gruppe und des KudesHRE-Aktie beteiligt.
Sie sollten daruiber hinaus insbesondere nachstetmagliche Folgen beriicksichtigen:

Den HRE-Aktionaren, die das Angebot nicht annehrkenn im Falle eines erfolgreichen Angebots eingkst&timmrechtsmacht des
Bieters und seiner Gesellschafter in der Hauptverdang der HRE AG gegeniberstehen. Stimmanteile bem B0 % gewéhren,
insbesondere bei einer niedrigen Hauptversammluégspz, einen beachtlichen Einfluss auf die Bessfdasung der
Hauptversammlung. Das kann so weit gehen, dassti#aspmmlungsbeschliisse gegen die Stimmen des 8ieter seiner
Gesellschafter faktisch unmdoglich werden.

Auch wenn dies nicht den gegenwartig gedulRerteicAten des Bieters entspricht, kann im Falle eimtsggreichen Angebots nicht
ausgeschlossen werden, dass der Bieter oder sesefisgbafter in Zukunft ihre direkten oder indiekiBeteilungen aufstocken und auf
diese Weise noch mehr Einfluss auf die Willensbilglin der Hauptversammlung und so auf die HRE AGigeen. So besteht
beispielsweise die Mdglichkeit, Aufsichtsratsmiggler ohne Mitwirkung anderer HRE-Aktionére zu wahimeiner Stimmenmehrheit in
der Hauptversammlung von 75 % kénnen Unternehmeinége (z. B. ein Gewinnabfiihrungsvertrag) mit dRBEHAG als beherrschtem
Unternehmen abgeschlossen werden. Es existiegifei Aufstockung zudem das vorstehend unter Ziffemgesprochene Risiko, dass
steuerliche Verlustvortrage der HRE-Gruppe nicht nmefizbar sind. Soweit ein HRE-Aktionar allerdingsnittelbar oder iber eine
Zurechnung die Schwelle von mindestens 30 % denrStechte erreicht oder iberschreitet, ist er nach WpUG grundsétzlich zur
Abgabe eines weiteren 6ffentlichen Angebots, ddslen Erwerb sdmtlicher ausstehender HRE-Aktierchest ist, verpflichtet (so
genanntes Pflichtangebot).

AUSWIRKUNGEN DES ANGEBOTS AUF DIE ARBEITNEHMER UND IHRE VERTRETUNGEN , DIE
BESCHAFTIGUNGSBEDINGUNGEN UND DIE STANDORTE DER ZIELGESELLSCHAFT

Ausweislich der Angebotsunterlage beabsichtigerBitier und seine Gesellschafter nicht, Einflussdi@fRechtsverhaltnisse und
Beschéaftigungsbedingungen der Arbeitnehmer der HREx&r und ihre Vertretungen sowie die StandortédHREE-Gruppe zu nehmen.
Vielmehr ist es das erklarte Ziel des Bieters urideseGesellschafter, dass die HRE-Gruppe den eihtggEnen Weg mit dem
gegenwartigen Management fortsetzt, wobei die Ges$elfter des Bieters mit ihrem Know-how und NetZnder HRE-Gruppe bei
Gelegenheit und Bedarf unterstiitzend zur Seiteestefbchten. Mit der Durchfiihrung des Angebots $aibsl keine der benannten
Auswirkungen verbunden. Daneben kdnnen der Bietérseine Gesellschafter im Erfolgsfall ihnre Rechte/tasentlichen nur durch
Abstimmung in der Hauptversammlung effektiv ausiibed aufgrund einer Beteiligung von maximal 24,9 @ahmen, welche
unmittelbar Auswirkungen auf die Arbeitnehmer, iMertretungen, die Beschaftigungsbedingungen soigiSthndorte der HRE-Gruppe
haben koénnten, nicht vornehmen.

Daher sind der Vorstand und der Aufsichtsrat der Eder Auffassung und begruf3en es, dass das Ahgelme unmittelbaren
Auswirkungen auf die Arbeitnehmer, ihre Vertretumgéie Beschaftigungsbedingungen sowie die Standert&esellschaft haben wird.

EINSCHALTUNG VON J.P. MORGAN PLC

Die HRE AG hat nach den Kursverlusten im JanuaB2DB. Morgan plc beauftragt, die HRE AG beim etemigrwerb eines
wesentlichen Anteils ihres Aktienkapitals durchegirKéufer zu beraten. Potenzielle Erwerber hab@ntsi J.P. Morgan plc gemeldet t
Interesse bekundet, die Gesellschaft ganz odereisié zu erwerben. Ausgewahlten Interessenterman Beteiligung an der HRE AG,
darunter J.C. Flowers & Co. LCC, Shinsei Bank, Ltd. Gndve International Partner LLP, wurden in einemtraglich fixierten Prozess
Unternehmensdaten in einem limitierten Umfang zerfligung gestellt (due diligence). In diesem Zusaminang haben sich die
Interessenten, denen geheimhaltungswurdige Unteresinformationen zugénglich wurden, vertragliclititicher Weise verpflichtet,
diese Informationen vertraulich zu behandeln undidandel mit HRE-Aktien und Wertpapieren, die an Bénsenkurs der HRE-Aktie
gekoppelt sind, fur eigene Rechnung fiir eine fesggelFrist einzustellestandstill), um die Marktintegritat aufrecht zu erhalten. Aus
diesem Prozess ging ein Angebot, und zwar das aderBihervor, ohne dass andere Angebote abgeleindéem

INTERESSEN VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Die Mitglieder des Vorstands und des AufsichtsbegriiRen als Organmitglieder der HRE AG grundsétzi@s Erwerbsangebot, weil es
auf eine Diskrepanz zwischen dem Kurs vor der \fenilichung der Entscheidung zur Abgabe eines Hygargebots und dem inneren
Wert der HRE-Aktien hindeutet. Das Angebot ist iesnfnach Ansicht des Vorstands und des Aufsiclsténabesondere geeignet, eine
Stabilisierung der Aktionarsbasis zu bewirken.

Die Mitglieder des Vorstands und des AufsichtscaisHRE AG haben keine Amter in den Verwaltungsoegattes Bieters, einer an dem
Bieter beteiligten Gesellschaft oder einer sonstdieisen gemeinsam handelnden Person inne.

Der Erfolg des Angebots und dessen Durchfuhrungmkine unmittelbaren Auswirkungen auf die Zusansetzung des Vorstands und
des Aufsichtsrats. Der Bieter und die an ihm befsh Gesellschafter haben erklart, dass sie destdfat in seiner gegenwartigen
Besetzung als entscheidend fur den Erfolg und dséipe Entwicklung der HRE-Gruppe betrachten undsdas annehmen, dass der
Vorstand seine Arbeit fortsetzen werde.

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtssatd im Zusammenhang mit dem Angebot weder duieBigterin noch durch eine
mit dieser gemeinsam handelnde Person Geldleistunder andere geldwerte Vorteile gewahrt oder issfaht gestellt worden.

ABSICHT VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT IM HINBLICK AUF DIEA NNAHME DES ANGEBOTS

Alle Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsdigs HRE AG haben Erklarungen uber die jeweils yoren gehaltenen HRE-Aktien
abgegeben. Gemal den Selbstauskinften verfug&oditands- und Aufsichtsratsmitglieder der HRE A@GzZ26. Mai bzw.

26. Mai 2008 Uber folgende Bestéande an Aktien:

Aktienbestand der Mitglieder des Vorstands und de#ufsichtsrats

Cyril Dunne 94.079 HRI-Aktien

file://D:\Dokumente und Einstellungen\HBO\DesktoH Stellungnahme.hti 01.05.200



HSH Bilan: Pagel2 of 12

Dr. Markus Fell 7.688 HRE-Aktien
Georg Funke 60.876 HRI-Aktien
Thomas Glynr 3.032 HRE-Aktien
Dr. Robert Grassinge 3.000 HRE-Aktien
Bo Heide-Ottosen 58.546 HRI-Aktien
Frank Lamby 9.107 HRE-Aktien
Bettina von Oesterreic 2.318 HRE-Aktien
Dr. Frank Heintzele 0 HRE-Aktien
Antoine JeancoL-Galignani 5.500 HRE-Aktien
Dr. Pieter Kortewe 0 HRE-Aktien

17.500 HRI-Discoun
Prof. Dr. Klaus Pohli Certificate!
Thomas Quint 0 HRE-Aktien
Kurt F. Viermetz 60.000 HRI-Aktien

Auch wenn die Mitglieder des Vorstands und des isbfsrats die Abgabe des Angebots grundsétzlichiiffem, beabsichtigen diejenigen
Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats HIRE-Aktien bzw. HRE-Discount Certificates halten, dagjebot nicht anzunehmen,
weil sie jeweils persénlich der Uberzeugung siraksddie angebotene Gegenleistung den inneren \&ferRE-Gruppe nicht im
hinreichenden MaRe abbildet.

HANDLUNGSEMPFEHLUNG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der HRE AG begnieindsétzlich die Beteiligung eines oder mehreireanzinvestoren und darauf
gerichtete Erwerbsangebote, weil eine solche Beteilj zu einer Stabilisierung der Aktionarsbasisdiitkann und damit, soweit die
Geschaftsentwicklung der HRE AG von ihrem Aktienkainhéngig ist, eher eine langfristige Planung efitiiig

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der HRE AG en#rakich einer Handlungsempfehlung zur Annahme Wad#itannahme des
Angebots: Nach Einschatzung des Vorstands und déschtsrats besitzt die HRE-Aktie zwar einen gegéntigen inneren Wert von
deutlich ber EUR 22,50, was gegen die AnnahmeAdggbots spricht. Gleichwohl handelt es sich nighteine Kursprognose oder
—erwartung. Es kann nicht ausgeschlossen werdes,d#at Kurs der HRE-Aktie weder kurz- noch langfyisem Ergebnis der eigenen
Feststellungen zum Wert der HRE-Gruppe entspridht aukiinftig zumindest die angebotene Gegenlagston EUR 22,50 erreicht oder
Ubertrifft. Hier sind insbesondere die anhaltendisé&kan den Kapital- und Finanzmarkten und dieeatlgin fir den Bankensektor noch
nicht vollumfénglich abzusehenden Auswirkungen eliégise zu berucksichtigen. Fur HRE-Aktionare, aieeiner kurzfristigen
Realisierung von VeraufRerungsgewinnen oder einetichég Vermeidung von Verau3erungsverlusten ingéeessind, kann die
Annahme des Angebots, abhéngig vom individuellemeloszeitpunkt und individuellen steuerlichen Vétriigsen und mit Blick auf den
Boérsenkurs vor der Verdffentlichung der EntscheideagAbgabe eines Angebots, vorteilhaft sein.

Miinchen, den 26. Mai 2008
Hypo Real Estate Holding AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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