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Vorbemerkung

Die AEPF III 15 S.ar.l. (,,Bieterin“), eine luxemburgische Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(société a responsabilité limitée, S.ar.l.), hat am 16. April 2018 nach 88 34, 14 Abs. 2 und 3 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (,WpUG*) eine Angebotsunterlage im Sinne des § 11
WpUG (,,Angebotsunterlage*) fir ihr freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot (Barangebot)
(,,Ubernahmeangebot“ oder ,,Angebot*) an die Aktionare der Fair Value REIT-AG (,,Fair Value“
oder ,,Zielgesellschaft und zusammen mit ihren Tochtergesellschaften der ,,Fair Value-Konzern®;
die Aktiondre der Fair Value ,,Fair Value-Aktionare“) verdffentlicht. Das Angebot richtet sich auf
den Erwerb aller auf den Inhaber lautenden Aktien der Zielgesellschaft (ISIN DEOOOAOMW975), je-
weils mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 2,00, (jede einzelne eine
,Fair Value-Aktie“ und gemeinsam die ,,Fair Value-Aktien®) einschlielich aller zum Zeitpunkt der
Abwicklung des Ubernahmeangebots bestehender Nebenrechte (insbesondere der Gewinnanteilbe-
rechtigung) ab dem Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots gegen Zahlung einer Geldleistung als
Gegenleistung im Sinne von 8§11 Abs.2 Satz2 Nr.4 WpUG in Hoéhe von
EUR 8,28 (,,Angebotspreis®) je Fair Value-Aktie.

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand von Fair Value (,,Vorstand“) durch die Bieterin am
16. April 2018 Ubermittelt und im Anschluss daran dem Aufsichtsrat von Fair Value (,,Aufsichtsrat®)
sowie den Arbeitnehmern der Fair Value zugeleitet. Nach den Angaben der Bieterin hat die Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin®) die Veroffentlichung der Angebotsunterlage am
13. April 2018 gestattet.

Die Angebotsunterlage wurde am 16. April 2018 in deutscher Sprache sowie in einer unverbindlichen
englischen Ubersetzung durch Bekanntgabe im Internet unter der Adresse

http://www.aepf-takeover-offer.de

veroffentlicht. Sie wird bei der ODDO BHF Aktiengesellschaft, Bockenheimer Landstrale 10, 60323
Frankfurt am Main, Deutschland (,,ODDO BHF*) zur kostenlosen Abholung bereitgehalten (Anfra-
gen per Telefax an +49 69 718 4630 oder per E-Mail an uebernahmeangebot@bhf-bank.com). Eine
Hinweisbekanntmachung Uber die Veréffentlichung der Angebotsunterlage wurde am 16. April 2018
im Internet unter der Adresse http://www.aepf-takeover-offer.de sowie im Bundesanzeiger verdffent-
licht.

Vorstand und Aufsichtsrat haben den Inhalt des Ubernahmeangebots sorgfaltig geprift und beraten.
Sie geben dazu folgende gemeinsame Stellungnahme gemaR § 27 Abs. 1 WpUG (,,Stellungnahme*)
ab:
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http://www.aepf-takeover-offer.de/

. Zusammenfassung dieser Stellungnahme

Der folgende Abschnitt greift bestimmte Teile dieser Stellungnahme zusammenfassend heraus und
dient ausschlieRlich dazu, einen ersten Uberblick Gber diese Stellungnahme zu geben. Die Zusammen-
fassung sollte daher im Zusammenhang mit den im weiteren Verlauf dieser Stellungnahme dargestell-
ten AuRerungen gesehen werden. Die vollstandige Lektiire der Stellungnahme lasst sich nicht durch
die Lekture der Zusammenfassung ersetzen.

Vorstand und Aufsichtsrat begriRen die in der Angebotsunterlage zum Ausdruck gebrachte Absicht
der Bieterin, die Zielgesellschaft nicht zu MaRnahmen zu veranlassen, die zu Anderungen der Beleg-
schaft, der Arbeitnehmervertretungen oder der Beschaftigungsbedingungen der Fair Value oder der
tibrigen Mitglieder des Fair Value-Konzerns fulhren. Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen weiterhin die
von der Bieterin in der Angebotsunterlage zum Ausdruck gebrachte Absicht, weder eine Verlegung
des Sitzes der Fair Value aus Grafelfing zu veranlassen noch ein anderes Mitglied des Fair Value-
Konzerns dazu zu veranlassen, den jeweiligen Satzungssitz zu verlegen oder wesentliche Unterneh-
mensteile der Fair Value oder anderer Mitglieder des Fair Value-Konzerns zu verlegen, zu schlielen
oder zu verduRern.

Hinsichtlich der zukiinftigen Geschaftstétigkeit wird die in der Angebotsunterlage zum Ausdruck ge-
brachte Absicht der Bieterin, die Fair Value tiber die DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG
(, DEMIRE®) und die FVR-Beteiligungsgesellschaften (wie in Ziffer 111.5 dieser Stellungnahme defi-
niert) zu veranlassen, im Rahmen des rechtlich Zulassigen Uberschissige Liquiditat der Fair Value der
DEMIRE, z.B. im Rahmen von Konzerndarlehen oder eines Cash Poolings, zur Verfligung zu stellen,
unter dem Vorbehalt einer rechtlich zulassigen und aus Sicht der Fair Value wirtschaftlich vorteilhaf-
ten Ausgestaltung von Vorstand und Aufsichtsrat grundsétzlich befurwortet. VVorstand und Aufsichts-
rat sind zudem der Ansicht, dass es grundsatzlich den legitimen Interessen der Bieterin, der Mitglieder
der Wecken-Gruppe (wie in Ziffer I11.3 dieser Stellungnahme definiert) und der Bieter-
Mutterunternehmen (wie in Ziffer 111.1.2 dieser Stellungnahme definiert) entsprechen kénnte, zu ei-
nem spateren Zeitpunkt ein Delisting (wie in Ziffer VI11.6.1 dieser Stellungnahme definiert) der
Fair Value-Aktien zu prifen und dieses im Rahmen des rechtlich Zuléssigen gegebenenfalls zu veran-
lassen.

Die Bieterin bietet nach Malgabe der Bestimmungen und Bedingungen der Angebotsunterlage allen
Fair Value-Aktionaren an, die von ihnen gehaltenen Fair Value-Aktien (ISIN DEOOOAOMW975) mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 2,00, einschlieBlich aller zum Zeit-
punkt der Abwicklung des Ubernahmeangebots bestehenden Nebenrechte (insbesondere der Gewinn-
anteilberechtigung), zu einem Angebotspreis von EUR 8,28 je Fair VValue-Aktie zu erwerben.

Unter Berucksichtigung der von Fair Value in Auftrag gegebenen Beurteilung der Angemessenheit des
Angebotspreises aus finanzieller Sicht (sog.,Fairness Opinion®) durch die Rothschild GmbH
(,,Rothschild), deren Annahmen und Analysen soweit mdglich durch Vorstand und Aufsichtsrat
Uberprift wurden und deren Wertungen sich Vorstand und Aufsichtsrat zu eigen machen, stiitzen
Vorstand und Aufsichtsrat ihre Einschdtzung, dass der Angebotspreis finanziell angemessen ist, und
das Ergebnis dieser sog. ,,neutralen Stellungnahme* inshbesondere auf die folgenden Erwégungen:
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e Aufsichtsrat und Vorstand stiitzen ihre Einschatzung auf verschiedene Bewertungsverfahren (ein-
schlieflich der im Rahmen der Erstellung der Fairness Opinion angewandten Bewertungsverfah-
ren) sowie auf den der Veroffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots vo-
rausgehenden Sechs-Monats-Durchschnittskurs (wie in Ziffer VI1.2.2 dieser Stellungnahme defi-
niert), der EUR 0,16 bzw. rund 1,9% unterhalb des Angebotspreises liegt, und den der Veroffent-
lichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots vorausgehenden Zwdélf-Monats-
Durchschnittskurs (wie in Ziffer VI1.2.2 dieser Stellungnahme definiert), der EUR 0,41 bzw. rund
5,2% unterhalb des Angebotspreises liegt.

o Der Angebotspreis liegt mit einem Abschlag von rund 8,9% zum EPRA-NAV je in Umlauf be-
findlicher Fair Value-Aktie* in Héhe von EUR 9,09 im Rahmen des historischen Abschlags des
Borsenkurses zum EPRA-NAV je in Umlauf befindlicher Fair Value-Aktie. Vorstand und Auf-
sichtsrat stellen fest, dass die Fair Value-Aktie historisch zu einem strukturellen Abschlag auf den
EPRA-NAYV je Aktie gehandelt wurde, der nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat insbe-
sondere zurtickzufiihren ist auf (i) die komplexe Geschaftsstruktur der Fair Value (insbesondere
den hohen Anteil an indirekt gehaltenen Immobilien), (ii) die im Vergleich zu anderen in Deutsch-
land bodrsennotierten Immobiliengesellschaften geringe Profitabilitat der Fair Value und (iii) die
geringe Liquiditat der Fair Value-Aktie. Weiterhin haben Vorstand und Aufsichtsrat in diesem Zu-
sammenhang festgestellt, dass auch die Aktien einiger deutscher Gewerbeimmobiliengesellschaf-
ten, die an deutschen Wertpapierbtrsen gehandelt werden, derzeit mit einem Abschlag auf den
EPRA-NAV gehandelt werden und dass der Abschlag des Angebotspreises zum EPRA-NAV im
Rahmen des DEMIRE-Angebots rund 11,9% betrégt.

e Vorstand und Aufsichtsrat kommen insbesondere unter Beriicksichtigung der Fundamentalbewer-
tungsmethoden und der auf Multiplikatoren basierenden Analysen von Vergleichsunternehmen zu
dem Ergebnis, dass der Angebotspreis innerhalb der Bewertungsspannbreite, basierend auf ver-
schiedenen Bewertungsmethoden, liegt und daher den Wert der Fair Value-Aktie — insbesondere
aufgrund der geringen Profitabilitat der Fair Value — angemessen reflektiert.

e Rothschild kommt in der Fairness Opinion zu dem Ergebnis, dass der Angebotspreis aus finanziel-
ler Sicht angemessen ist.

e Weiterhin sind Vorstand und Aufsichtsrat der Auffassung, dass das Ubernahmeangebot im Hin-
blick auf die bereits bestehende Kontroll-Beteiligung der Bieterin, der Mitglieder der Wecken-
Gruppe (wie in Ziffer 111.3 dieser Stellungnahme definiert) und der Bieter-Mutterunternehmen
(wie in Ziffer I11.1.2 dieser Stellungnahme definiert) und vor dem Hintergrund der eingeschrank-
ten Handelbarkeit der Fair Value-Aktie inshesondere denjenigen Minderheitsaktionaren der Fair
Value, die groRere Aktienpakete halten, die aufgrund des illiquiden Handels in Fair Value-Aktien
nicht ohne Weiteres tber die Borse verkauft werden kénnen, eine Gelegenheit bietet, ihr Invest-
ment in die Fair Value ganz oder in erheblichen Teilen zu angemessenen Konditionen zu realisie-
ren.

Entsprechend 14.029.013 Fair Value-Aktien unter Berlicksichtigung (Abzug) 81.310 eigener Aktien der
Fair Value.
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e Vorstand und Aufsichtsrat nehmen aber zur Kenntnis, dass sich der Borsenkurs der Fair Value-
Aktie seit Veroffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots groftenteils ober-
halb des Angebotspreises befand, so dass sich ein Verkauf aulerhalb des Angebots — insbesondere
von kleineren Aktienpaketen — flr den jeweiligen Fair Value-Aktiondr als vorteilhafter als die An-
nahme des Angebots herausstellen kénnte.

e Im Ergebnis sehen Vorstand und Aufsichtsrat der Fair Value daher von einer Empfehlung an die
Fair Value-Aktionére ab (sog. ,,neutrale Stellungnahme®).

Il.  Allgemeine Informationen zu dieser Stellungnahme

1. Rechtliche Grundlagen der Stellungnahme

GemaR § 27 Abs. 1 Satz 1 WpUG haben Vorstand und Aufsichtsrat eine begriindete Stellungnahme
zum Ubernahmeangebot sowie zu jeder etwaigen Anderung des Ubernahmeangebots abzugeben.

2. Tatsachliche Grundlagen fur die Stellungnahme

Die Wahrungsangabe ,,EUR* oder ,,Euro* bezieht sich auf die W&hrung der Europaischen Union. So-
weit Begriffe wie ,,zurzeit”, “derzeit*, ,,jetzt“, ,,gegenwartig“ oder ,,heute* verwendet werden, bezie-
hen sich diese Angaben, soweit nicht anders angegeben, auf das Datum der Verdffentlichung dieses
Dokuments, d.h. auf den 26. April 2018. Verweise auf einen Bankarbeitstag beziehen sich auf einen
Tag, an dem die Banken in Frankfurt am Main, Deutschland, fir den allgemeinen Kundenverkehr ge-
Offnet sind (,,.Bankarbeitstag®).

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben, Erwartungen, Beurteilungen und in die Zu-
kunft gerichteten Aussagen und Absichten beruhen auf den Informationen, iber die der Vorstand bzw.
der Aufsichtsrat im Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme verfugt, bzw. geben jeweils
seine zu diesem Zeitpunkt bestehenden Einschatzungen oder Absichten wieder. Diese kdnnen sich
nach dem Zeitpunkt der Veroffentlichung der Stellungnahme dndern. Eine Aktualisierung dieser Stel-
lungnahme werden Vorstand und Aufsichtsrat nur im Rahmen der nach deutschem Recht bestehenden
Pflichten vornehmen.

Alle in der Stellungnahme zur Bieterin getroffenen Aussagen beruhen, soweit in dieser Stellungnahme
nicht ausdricklich anderweitig vermerkt, auf 6ffentlich zuganglichen Informationen, insbesondere auf
der Angebotsunterlage, fur deren Richtigkeit keine Gewahr (ibernommen wird, so dass Vorstand und
Aufsichtsrat aus solchen Unterlagen moéglicherweise nicht hervorgehende wesentliche Umstande nicht
beriicksichtigen konnten.

Samtliche Angaben zu Absichten der Bieterin beruhen auf Aussagen, Zusagen und Mitteilungen der
Bieterin, die Vorstand und Aufsichtsrat nicht verifizieren oder deren Umsetzung sie nicht gewahrleis-
ten kdnnen. In den Féllen, in denen diese Stellungnahme die Angebotsunterlage zitiert oder diese wie-
dergibt, handelt es sich um bloRRe Hinweise, durch welche Vorstand und Aufsichtsrat sich die Ange-
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botsunterlage der Bieterin aber weder zu eigen machen, noch eine Gewahr fir die Richtigkeit oder
Volistandigkeit der Angebotsunterlage Ubernehmen. Vorstand und Aufsichtsrat weisen jedoch ebenso
wie die Bieterin unter Ziffer 2.3 der Angebotsunterlage darauf hin, dass sich die Absichten der Biete-
rin, der Mitglieder der Wecken-Gruppe (wie in Ziffer 111.3 dieser Stellungnahme definiert) und der
Bieter-Mutterunternehmen (wie in Ziffer 111.1.2 dieser Stellungnahme definiert) zu einem spateren
Zeitpunkt andern kdnnen.

3. Veroffentlichung dieser Stellungnahme und etwaiger zusatzlicher Stellungnahmen zu
moglichen Anderungen des Ubernahmeangebots

Diese Stellungnahme wird ebenso wie etwaige Stellungnahmen zu méglichen Anderungen des Uber-
nahmeangebots gemaR §§ 27 Abs. 3, 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG durch Bekanntgabe im Internet unter der
Adresse

http://www.fvreit.de/investor-relations/uebernahmeangebot.de

in einer verbindlichen deutschen Fassung und zusatzlich mit einer unverbindlichen englischen Uber-
setzung veroffentlicht und kann dort abgerufen werden. AulRerdem werden die Stellungnahme und et-
waige Stellungnahmen zu moglichen Anderungen des Ubernahmeangebots bei der Zielgesellschaft un-
ter der Anschrift Wurmstr. 13a, 82166 Gréfelfing, Deutschland (Tel: +49 (0) 89 9292815-10;
Fax: +49 (0) 89 9292815-15; E-Mail: info@fvreit.de), zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Hie-
rauf wird durch Veréffentlichung einer Hinweisbekanntmachung im Bundesanzeiger voraussichtlich
am 26. April 2018 hingewiesen.

4. Eigenverantwortliche Entscheidung der Aktionare der Zielgesellschaft

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die in dieser Stellungnahme enthaltene Beschrei-
bung des Ubernahmeangebots keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt und fiir den Inhalt und die
Abwicklung des Ubernahmeangebots allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage maRgeblich
sind. Die in dieser Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat abgegebenen Wertungen binden die
Aktionére der Zielgesellschaft nicht. Jeder Fair Value-Aktiondr muss unter Wirdigung der Gesamt-
umsténde, seiner individuellen Verhéltnisse (einschliellich seiner personlichen steuerlichen Situation)
und seiner persénlichen Einschatzung tber die zukiinftige Entwicklung des Wertes und des Boérsen-
preises der Fair Value-Aktien eine eigene Einschatzung dariber treffen, ob und gegebenenfalls fir wie
viele seiner Fair Value-Aktien er das Ubernahmeangebot annimmt.

Bei der Entscheidung uiber die Annahme oder Nichtannahme des Ubernahmeangebots sollten sich die
Fair Value-Aktionare aller ihnen zur Verfligung stehenden Erkenntnisquellen bedienen und ihre indi-
viduellen Belange ausreichend bertcksichtigen. Insbesondere die individuellen steuerlichen Verhalt-
nisse jedes Fair Value-Aktiondrs konnen im Einzelfall zu Bewertungen fuhren, die von denen des
Vorstands und Aufsichtsrats abweichen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den Fair Value-
Aktionéren daher, gegebenenfalls individuelle steuerliche und rechtliche Beratung einzuholen.
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Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind zu Uberprifen, ob die
Fair Value-Aktionire mit Annahme des Ubernahmeangebots in Ubereinstimmung mit allen sie per-
sOnlich treffenden rechtlichen Verpflichtungen handeln. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen insbe-
sondere, dass alle Personen, die die Angebotsunterlage aulRerhalb der Bundesrepublik Deutschland er-
halten oder die das Ubernahmeangebot annehmen mdchten, aber den Gesetzen einer anderen Rechts-
ordnung als der Bundesrepublik Deutschland unterliegen, sich tber diese Gesetze informieren und sie
befolgen.

I11.  Informationen zur Bieterin und gemeinsam mit der Bieterin handelnde Personen

1. Bieterin

1.1 Rechtliche Grundlagen und Kapitalverhaltnisse der Bieterin

Nach den Angaben in der Angebotsunterlage ist die Bieterin eine Gesellschaft mit beschréankter Haf-
tung nach dem Recht von Luxemburg (société a responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroR-
herzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxemburg (Registre de
Commerce et des Sociétés) unter der Registernummer B 219.108, deren Geschéftsadresse 2, Avenue
Charles de Gaulle, L-1653 Luxemburg, GroRherzogtum Luxemburg, lautet. Den Angaben in der An-
gebotsunterlage zufolge betrdgt das Stammkapital der Bieterin EUR 12.500,00 und ist eingeteilt in
12.500 Geschéftsanteile. Ausweislich der Angebotsunterlage wurde sie am 30. Oktober 2017 in Lu-
xemburg gegriindet und am 10. November 2017 in das Handels- und Unternehmensregister von Lu-
xemburg eingetragen. Laut Angebotsunterlage ist das Geschéftsjahr der Bieterin das Kalenderjahr und
der in der Satzung der Bieterin festgelegte Unternehmensgegenstand umfasst unter anderem den Er-
werb, das Halten und die Verwaltung von Beteiligungen an Unternehmen.

Ausweislich der Angebotsunterlage besteht die Geschéftsfiihrung der Bieterin, die iber keine Arbeit-
nehmer verfigt, aus Shaun Collins, Carlo Heck, Patrick Mabry, Matthias Prochaska und Jason Stra-
mel.

Zeitgleich mit dem Angebot an die Fair Value-Aktiondre hat die Bieterin ein Angebot an die Aktiona-
re der DEMIRE zum Erwerb ihrer Aktien der DEMIRE gegen Zahlung einer Gegenleistung in Héhe
von EUR 4,35 je Aktie veroffentlicht (,, DEMIRE-Angebot®). Den Angaben in der Angebotsunterlage
zufolge hélt die Bieterin unmittelbar 15.790.041 Aktien der DEMIRE entsprechend 26,44% der
Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE. Ausweislich der Angebotsunterlage hielt sie zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage zusammen mit den Mitgliedern der Wecken-
Gruppe (wie in Ziffer 111.3 dieser Stellungnahme definiert) und den Bieter-Mutterunternehmen (wie in
Ziffer 111.1.2 dieser Stellungnahme definiert) nach einem Aktienerwerb der Wecken & Cie. seit dem
28. Februar 2018 aufgrund der in der Gesellschaftervereinbarung (wie in Ziffer 111.3 dieser Stellung-
nahme definiert) vorgesehenen Abstimmung (ber die Ausibung von Stimmrechten 63,51% der
Stimmrechte und des Grundkapitals der DEMIRE (vgl. Ziffer 111.3 dieser Stellungnahme).
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1.2  Gesellschafterstruktur der Bieterin

Samtliche die Bieterin unmittelbar und mittelbar beherrschenden Gesellschaften (die ,,Bieter-
Mutterunternehmen) sind ausweislich der Angebotsunterlage sowohl im zweiten Abschnitt der An-
lage 2 zur Angebotsunterlage aufgeftihrt als auch in Anlage 1 der Angebotsunterlage graphisch wie
folgt dargestellt:

BRH Holdings GF, Ltd.

100%

AGM Management, LLC

100% Class B Shares/ Klasse B Geschifizantaile
=52 4% of all veting rights / der Stimmrechtz

Manager / Geschsftsfihrer

Apollo Global Management,

LLC
100%
100%
APO Corp.
I APOD (FC), LLC I 100%
100% Apollo Management Heldings GP,
| LLC
Apollo Principal Heldingzs VIl GP, General Parmer/
Ltd. Komplementsr
General FEI‘I:-I'.IEF_.' Apollo Management Holdings,
Komplementar
L.F.
APH Heoldings (FC), L.P.
1005
100% |
Apollo Capital Management GP,
Apollo EPF 11 Capital Management LLE
LLC )
General Partmer |
General Partner/ Komplementsr
Kemplementar
Apollo Capital Mansgement, L.P.
Apollo EPF Advisors 1], L.P.
1005
General Partner/ "
= anagement
Kemplementsr i 4 Apollo EPEManagement 1, LLC
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5886736501

Apollo European Principal
Finance Fund Il [Dollar &),

Apolle European Principal
Finance Fund [Il (Master

Apollo European Principal
Finance Fund Il [Master

L.P. Collar B), LP. Eurc B}, L.P.
32,93% 33,58% | 3348
AEPFIII15.a.r.lL
10056

AEPFII155.a.rl

= Bieterin




Den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge wird die Bieterin mittelbar von drei Fonds, der Apollo
European Principal Finance Fund Il (Dollar A), L.P., der Apollo European Principal Finance Fund 111
(Master Dollar A), L.P. und der Apollo European Principal Finance Fund Il (Master Euro B), L.P.
(die ,,Apollo European Principal Finance Funds®), welche die alleinige Gesellschafterin der Biete-
rin, die AEPF II1 1 S.ar.l., einheitlich im Sinne einer Mehrmitterherrschaft kontrollieren, gehalten.
Die Geschaftsfihrung (management), der Betrieb (operation) und die Kontrolle (control) der Apollo
European Principal Finance Funds wurde laut Angebotsunterlage auf Grundlage eines Management
Vertrags (management agreement) auf die Apollo EPF Management Ill, LLC, eine Gesellschaft mit
beschrénkter Haftung (limited liability company) nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware, re-
gistriert unter file number 6007661 (,,Apollo EPF Management I11¢), delegiert, deren alleinige
Komplementarin ausweislich der Angebotsunterlage jeweils die Apollo EPF Advisors Ill, L.P., eine
Kommanditgesellschaft nach dem Recht der Kaimaninseln (Cayman Islands limited partnership) mit
Sitz auf den Kaimaninseln, registriert beim Unternehmensregister der Kaimaninseln (Registrar of
Companies, Cayman Islands) (,,Apollo EPF Advisors I11¢), ist.

Sowohl die Apollo EPF Management 111 als auch die Apollo EPF Advisors Il werden laut Angebots-
unterlage mittelbar von der Apollo Global Management, LLC, einer Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung (limited liability company) nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware, registriert unter
file number 4382726 und notiert an der New York Stock Exchange (NYSE: APO) (,,Apollo Global
Management* und zusammen mit ihren Konzerngesellschaften ,,Apollo®) gehalten, deren alleiniger
Manager den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge die AGM Management, LLC, eine Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung (limited liability company) nach dem Recht des US-Bundesstaates
Delaware, registriert unter file number 4376331, ist. Alleiniger Gesellschafter (member) der AGM
Management, LLC ist laut Angebotsunterlage die BRH Holdings GP, Ltd, eine Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung nach dem Recht der Kaimaninseln (Cayman Islands limited liability company) mit
Sitz auf den Kaimaninseln, registriert beim Unternehmensregister der Kaimaninseln (Registrar of
Companies, Cayman Islands), die nach Angaben in der Angebotsunterlage zudem 100% der Aktien
der Kategorie B an der Apollo Global Management halt, die zum 9. Februar 2018 zwar 52,4% der
Stimmrechte an der Apollo Global Management entsprechen, jedoch keine wirtschaftliche Beteiligung
an ihr vermitteln. Die BRH Holdings GP, Ltd selbst wird ausweislich der Angebotsunterlage nicht von
einer juristischen oder nattirlichen Person beherrscht. Fir eine ausfiihrliche Beschreibung der Gesell-
schafterstruktur der Bieterin und der Bieter-Mutterunternehmen wird auf Ziffer 6.2 und Ziffer 6.3 der
Angebotsunterlage verwiesen.

2. Apollo Global Management

Apollo ist den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge ein weltweit agierender alternativer Invest-
mentmanager, der sich seit seiner Griindung im Jahr 1990 zu einem der grof3ten alternativen Invest-
mentmanager der Welt entwickelt hat. Ausweislich der Angebotsunterlage verwaltet Apollo Vermo-
gen fir einige der weltweit renommiertesten Pensions- und Stiftungsfonds sowie andere institutionelle
und private Anleger und verfiigte zum 31. Dezember 2017 Uber ein verwaltetes Gesamtvermdgen von
rund 249 Milliarden US-Dollar mit einem Team von 1.047 Mitarbeitern, darunter 387 Anlageexperten,
die in fiinfzehn Niederlassungen auf der ganzen Welt téatig sind. Apollo verflgt laut Angebotsunterlage
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Uber hohes Branchen-Know-how und verfolgt eine wertorientierte Investmentstrategie im Bereich Pri-
vate Equity, im Kreditgeschaft sowie im Immobiliengeschaft. Den Angaben in der Angebotsunterlage
zufolge war Apollo in den letzten finf bis zehn Jahren nach dessen eigener Einschéatzung einer der
grofiten Immobilieninvestoren in Deutschland und hat dabei erfolgreich mehrere Milliarden Dollar an
Immobilienwerten akquiriert und verkauft.

3. Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Nach den Angaben in der Angebotsunterlage sind die mit der Bieterin im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG
gemeinsam handelnden Personen in Anlage 2 der Angebotsunterlage aufgefiihrt. Hierbei handelt es
sich neben den Bieter-Mutterunternehmen auch um die Tochterunternehmen der Bieterin, zu denen
auch die DEMIRE und die Tochterunternehmen der DEMIRE einschlieBlich der Fair Value und deren
Tochterunternehmen zahlen, sowie die weiteren unmittelbaren und mittelbaren Tochterunternehmen
der Bieter-Mutterunternehmen, die keine die Bieterin kontrollierenden Personen sind.

Zudem fuhrt die Angebotsunterlage aus, dass Wecken & Cie., die Care4 AG (beide mit Sitz in Basel,
Schweiz, und Geschaftsadresse Schéferweg 18, 4057 Basel, Schweiz), Klaus Wecken, Ferry Wecken,
Ina Wecken (jeweils mit Geschaftsadresse Schéaferweg 18, 4057 Basel, Schweiz) (zusammen die
»Wecken-Gruppe*), aufgrund einer mit der Bieterin in Bezug auf die DEMIRE abgeschlossenen Ge-
sellschaftervereinbarung (die ,,Gesellschaftervereinbarung®), die eine Abstimmung Uber die Aus-
bung von Stimmrechten aus den Aktien der DEMIRE vorsieht, gemaR § 2 Abs. 5 WpUG als mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen gelten.

Dartiber hinaus gibt es ausweislich der Angebotsunterlage keine weiteren mit der Bieterin gemeinsam
handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG.

4. Madgliche zuklinftige Beteiligung der Toprius Holding S.a r.l. an der Bieterin

Den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge haben sich die Bieterin, die AEPF II1 1 S.ar.l. als al-
leinige Gesellschafterin der Bieterin und die Toprius Holding S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschrank-
ter Haftung (société a responsabilité limitée, S.ar.l.) nach dem Recht von Luxemburg mit Sitz in Lu-
xemburg, GrolRherzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxem-
burg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter der Registernummer B 215.922 (,,Toprius Hol-
ding*), im Rahmen eines Joint Venture Term Sheets (,,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 Ak-
tien der DEMIRE gegen Zahlung einer Geldleistung von EUR 4,35 je Aktie und sdmtliche 150
Schuldverschreibungen der von der DEMIRE ausgegebenen Pflichtwandelanleihe 2015/2018 zu ei-
nem Preis von jeweils EUR 4,35 pro Nennbetrag der Schuldverschreibung von EUR 5,00 verkauft und
liefert. Die Angebotsunterlage fuhrt weiterhin aus, dass die jeweiligen Kaufpreisforderungen nach den
Regelungen im Joint Venture Term Sheet zunéchst gestundet werden. Nach den Angaben in der An-
gebotsunterlage wirde die Toprius Holding zur Umsetzung des Co-Investments die gestundeten Kauf-
preisforderungen gegen Gewéhrung von Geschaftsanteilen an der Bieterin in diese einbringen oder in
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anderer Weise an diese abtreten oder die gestundeten Kaufpreisforderungen mit der Verpflichtung zur
Erbringung der Einlage fur die Gewéhrung von Geschaftsanteilen an der Bieterin aufrechnen. Aus-
weislich der Angebotsunterlage wirde der tiberschieBende Restbetrag fiir den Fall, dass der Nennbe-
trag der gestundeten Kaufpreisforderungen den Wert einer Beteiligung von maximal 24.9% an der
Bieterin Ubersteigen sollte, von der Bieterin in bar an die Toprius Holding gezahlt werden. Das Joint
Venture Term Sheet sieht den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge weiterhin vor, dass sich die
Toprius Holding nur dann an der Bieterin beteiligen wird, wenn die Toprius Holding die vorgenannten
Aktien und Schuldverschreibungen an die Bieterin liefert.

Den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge hat die Bieterin mit der Toprius Holding am
28. Februar 2018 ebenfalls einen Kaufvertrag Gber den Erwerb von 2.590.000 Aktien der DEMIRE
gegen Zahlung einer Geldleistung von EUR 4,35 je Aktie der DEMIRE (,, Toprius-
Aktienkaufvertrag®) und einen weiteren Kaufvertrag tGber den Erwerb samtlicher 150 Schuldver-
schreibungen der von der DEMIRE ausgegebenen Pflichtwandelanleihe 2015/2018 zu einem Preis von
jeweils EUR 4,35 pro Nennbetrag der Schuldverschreibung von EUR 5,00 (,,Toprius-
Anleihenkaufvertrag® und zusammen mit dem Toprius-Aktienkaufvertrag ,, Toprius-Kaufvertrage)
abgeschlossen. Die Toprius-Kaufvertrdge sehen laut Angebotsunterlage vor, dass die jeweiligen Kauf-
preiszahlungen bis Anfang Juni 2018 gestundet werden. Der Toprius-Aktienkaufvertrag wurde aus-
weislich der Angebotsunterlage am 7. Marz 2018 durch Einbuchung der 2.590.000 Aktien der
DEMIRE auf dem Wertpapierdepot der Bieterin vollzogen. Im Rahmen der Abwicklung des Toprius-
Aktienkaufvertrags am 7. Mérz 2018 kam es den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge zu einer
Mehrlieferung durch die Toprius Holding von 469 Aktien der DEMIRE, die die Bieterin ebenfalls zu
den Konditionen des Toprius-Aktienkaufvertrags zu einem Kaufpreis von EUR 4,35 je Aktie erwarb,
ohne dass dies allerdings schriftlich zwischen der Bieterin und der Toprius Holding festgehalten wur-
de. Die Hohe der gestundeten Kaufpreisforderung unter dem Toprius-Aktienkaufvertrag betragt dem-
nach insgesamt EUR 11.268.540,15 (2.590.469 Aktien der DEMIRE multipliziert mit EUR 4,35). Der
Toprius-Anleihenkaufvertrag wurde ausweislich der Angebotsunterlage bis zum Tag ihrer Veroffentli-
chung nicht vollzogen. Weiterhin war zu diesem Zeitpunkt laut Angebotsunterlage ungewiss, ob die
Toprius Holding die 150 Schuldverschreibungen der von der DEMIRE ausgegebenen Pflichtwandel-
anleihe 2015/2018 zu den Bedingungen des Toprius-Anleihenkaufvertrags liefern wird.

Daher war es den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge zum Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung
noch unsicher, ob und inwieweit es zu der im Joint Venture Term Sheet vorgesehenen Minderheitsbe-
teiligung der Toprius Holding an der Bieterin kommt. VVorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
haben keine weiteren Kenntnisse tiber die Toprius Holding, deren Gesellschafter oder die von der Bie-
terin mit der Toprius Holding getroffenen Vereinbarungen.

5. Von der Bieterin und den mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen und deren
Tochterunternehmen gehaltene Fair Value-Aktien

Den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge hielten die Bieterin, die Mitglieder der Wecken-
Gruppe und die Bieter-Mutterunternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterla-
ge unmittelbar keine Fair Value-Aktien. Ihnen werden laut Angebotsunterlage jedoch aufgrund der in
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der Gesellschaftervereinbarung vorgesehenen Abstimmung tber die Auslibung von Stimmrechten aus
den Aktien der DEMIRE, aufgrund der sie nach einem Aktienerwerb der Wecken & Cie. seit dem
28. Februar 2018 zusammen insgesamt 37.928.711 Aktien bzw. 63,51% des Grundkapitals und der
Stimmrechte der DEMIRE halten, insgesamt 10.963.878 Fair Value-Aktien (entsprechend rund
77,70% des Grundkapitals und der Stimmrechte der Fair Value), die von der DEMIRE indirekt tber
acht Tochterunternehmen (die ,,FVR-Beteiligungsgesellschaften®) gehalten werden, gemaf & 30
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG zugerechnet.

Die FVR-Beteiligungsgesellschaften halten ihre Fair VValue-Aktien ausweislich der Angebotsunterlage
wie folgt:

Anteil der Stimmrechte
) ) Anzahl der )
Aktionarin . . und des Grundkapitals
Fair Value-Aktien .
in %*

FVR Beteiligungsgesellschaft Erste mbH & Co. KG 1.401.498 9,93%
FVR Beteiligungsgesellschaft Zweite mbH & Co. KG 1.401.498 9,93%
FVR Beteiligungsgesellschaft Dritte mbH & Co. KG 1.401.498 9,93%
FVR Beteiligungsgesellschaft Vierte mbH & Co. KG 1.401.498 9,93%
FVR Beteiligungsgesellschaft Fiinfte mbH & Co. KG 1.401.498 9,93%
FVR Beteiligungsgesellschaft Sechste mbH & Co. KG 1.401.498 9,93%
FVR Beteiligungsgesellschaft Siebente mbH & Co. KG 1.401.498 9,93%
FVR Beteiligungsgesellschaft Achte mbH & Co. KG 1.153.392 8,17%

* Ohne Beriicksichtigung der von der Fair Value gehaltenen, eigenen Aktien, die nicht stimmberechtigt sind.

Die Zielgesellschaft hélt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Stellungnahme 81.310 eigene Ak-
tien, aus denen ihr gemaR § 71b des Aktiengesetzes (,,AktG*) keine Stimmrechte zustehen. Die eige-
nen Aktien entsprechen 0,58% des Grundkapitals der Fair Value.

Den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge halten darliber hinaus weder die Bieterin noch mit ihr
gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG noch deren Tochterunternehmen im
Sinne von § 2 Abs. 6 WpUG zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage Fair Value-
Aktien oder Stimmrechte aus Fair Value-Aktien noch sind ihnen laut Angebotsunterlage Stimmrechte
aus Fair Value-Aktien nach § 30 WpUG zuzurechnen. Zudem halten nach den Angaben in der Ange-
botsunterlage weder die Bieterin noch die mit ihr gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2
Abs. 5 WpUG noch deren Tochterunternehmen § 2 Abs. 6 WpUG zum Zeitpunkt der Veréffentli-
chung der Angebotsunterlage mittelbar oder unmittelbar geman §8 38 und 39 des Wertpapierhandels-
gesetzes (, WpHG*) mitzuteilende Instrumente in Bezug auf Fair Value.
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6. Angaben zu Wertpapiergeschéften und Vorbehalt hinsichtlich zukinftiger Erwerbe von
Fair Value-Aktien

Die Bieterin flihrt in der Angebotsunterlage aus, dass weder sie noch die mit ihr gemeinsam handeln-
den Personen noch deren Tochterunternehmen gemaR § 2 Abs. 6 WpUG in dem Zeitraum von sechs
Monaten vor der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots bis zum 16. April 2018
(dem Tag der Veroffentlichung der Angebotsunterlage) Fair Value-Aktien erworben oder Vereinba-
rungen Uber den Erwerb von Fair Value-Aktien geschlossen haben.

Die Bieterin behélt sich den Angaben in Ziffer 6.8 der Angebotsunterlage zufolge jedoch im Rahmen
des rechtlich Zuldssigen vor, Fair Value-Aktien auBerhalb des Angebots borslich oder auf3erborslich
direkt oder indirekt zu erwerben, wobei solche Erwerbe unter Angabe der Anzahl und des Preises der
so erworbenen Fair Value-Aktien nach den anwendbaren Rechtsvorschriften, insbesondere § 23 Abs. 2
WpUG in Verbindung mit § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG, im Bundesanzeiger und im Internet unter
www.aepf-takeover-offer.de verdffentlicht werden sollen. Entsprechende Informationen werden laut
Angebotsunterlage auch in einer unverbindlichen englischen Ubersetzung im Internet unter
www.aepf-takeover-offer.de veroffentlicht.

IV. Informationen zur Zielgesellschaft

1. Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Die Fair Value ist eine im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 168882 eingetrage-
ne Aktiengesellschaft mit Sitz in Gréfelfing und Geschéftsanschrift Wirmstr. 13a, 82166 Grafelfing,
Deutschland. Der Unternehmensgegenstand der Zielgesellschaft besteht in dem

a) Erwerb, Halten, Verwalten im Rahmen der Vermietung, der Verpachtung und des Leasings ein-
schlieflich notwendiger immobiliennaher Hilfstatigkeiten sowie VerduRerung von Eigentum oder
dinglichen Nutzungsrechten an

- inlandischem unbeweglichen Vermdgen im Sinne des REIT-Gesetzes (,,REITG*) mit Aus-
nahme von Bestandswohnimmobilien im Sinne des REITG,

- auslandischem unbeweglichen Vermégen im Sinne des REITG, soweit dieses im Belegen-
heitsstaat im Eigentum einer REIT-Kdrperschaft, -Personenvereinigung oder -
Vermdgensmasse oder einer einem REIT vergleichbaren Kdrperschaft, Personenvereini-
gung oder Vermégensmasse stehen darf und

- anderen Vermogensgegenstanden im Sinne von § 3 Abs. 7 REITG,

b) Erwerb, Halten, Verwalten und VerauRern von Anteilen an Immobilienpersonengesellschaften im
Sinne des REITG,
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c) Erwerb, Halten, Verwalten und Veréau3ern von Anteilen an REIT-Dienstleistungsgesellschaften im
Sinne des REITG,

d) Erwerb, Halten, Verwalten und VeraufRern von Anteilen an Auslandsobjektgesellschaften im Sin-
ne des REITG, und

e) Erwerb, Halten, Verwalten und VerdauRern von Anteilen an Kapitalgesellschaften, die personlich
haftende Gesellschafter einer Immobilienpersonengesellschaft im Sinne des REITG sind und an
dieser vermdgensmaRig nicht beteiligt sind.

Die Zielgesellschaft ist gemal § 2 Abs. 2 ihrer Satzung zu allen Geschéften und MalRnahmen berech-
tigt, die geeignet erscheinen, den Gesellschaftszweck zu fordern, insbesondere kann sie im In- und
Ausland Zweigniederlassungen und Betriebsstatten errichten. Sie kann ferner Unternehmens-, Koope-
rations- und Interessengemeinschaftsvertrage abschlieRen. Der Handel mit unbeweglichem Vermdgen
im Sinne des REITG sowie erlaubnispflichtige Geschafte gemal § 34c Gewerbeordnung sind geman
8 2 Abs. 3 der Satzung der Zielgesellschaft ausgeschlossen.

Die Fair Value ist das Mutterunternehmen des Fair Value-Konzerns. Die folgenden Gesellschaften
sind Tochterunternehmen der Fair Value:
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Stimmrechts-

Gesellschaft Sitz [Festkapitalanteil in %

GP Value Management GmbH Gréfelfing 100,00
BBV 3 Geschaftsfihrungs-GmbH & Co. KG Gréfelfing 100,00
BBV 6 Geschéftsfihrungs-GmbH & Co. KG Grafelfing 100,00
BBV 9 Geschaftsfihrungs-GmbH & Co. KG Gréfelfing 100,00
BBV 10 Geschaftsfiihrungs-GmbH & Co. KG Gréfelfing 100,00
BBV 14 Geschéftsfiihrungs-GmbH & Co. KG Grafelfing 100,00
IC Fonds & Co. Buropark Teltow KG UnterschleiBheim 78,16
BBV Immobilien-Fonds Nr. 6 GmbH & Co. KG Miinchen 62,23
BBV Immobilien-Fonds Nr. 8 GmbH & Co. KG Munchen 58,22

IC Fonds & Co. Gewerbeportfolio Deutschland 13. KG

i.L. Unterschlei3heim 57,37
IC Fonds & Co. SchmidtBank-Passage KG UnterschleiBheim 53,95
BBV Immobilien-Fonds Nr. 14 GmbH & Co. KG Minchen 51,01
IC Fonds & Co. Gewerbeobjekte Deutschland 15. KG UnterschleiBheim 48,17
BBV Immobilien-Fonds Nr. 10 GmbH & Co. KG Miinchen 45,16
BBV Immobilien-Fonds Erlangen GbR Miinchen 42,02

Y Die BBV Immobilien-Fonds Erlangen GbR befindet sich in Liquidation.

Der Vorstand der Fair Value besteht gegenwartig aus den Mitgliedern Ralf Kind (Vorsitzender) und
Stefan Herb (CFO). Der Aufsichtsrat der Fair Value besteht gegenwartig aus den Mitgliedern Frank
Holzle (Vorsitzender), Dr. Thomas Wetzel (stellvertretender Vorsitzender) und Daniel Zimmer.

2. REIT-Status

Die Zielgesellschaft ist eine sog. REIT-Aktiengesellschaft nach MafRgabe des REITG. Eine wesentli-
che Besonderheit der REIT-Aktiengesellschaft besteht in ihrer Befreiung von der Kérperschaft- und
Gewerbesteuer gemal? § 16 Abs. 1 REITG.

Im Gegenzug finden das sog. Nulleinkiinfteverfahren nach § 8b Korperschaftsteuergesetz bzw. das
sog. Teileinkinfteverfahren nach 8 3 Nr. 40 Einkommensteuergesetz auf die ausgeschitteten Ertrage
gemal § 19 Abs. 3 REITG keine Anwendung. Insbesondere Dividenden sind also bei den Aktionéren
weder ganz noch teilweise freigestellt, sondern voll zu besteuern.

Eine REIT-Aktiengesellschaft ist gemalk § 13 Abs. 1 REITG verpflichtet, mindestens 90% ihres han-
delsrechtlichen Jahresiiberschusses, gemindert um die Dotierung der Ricklage gemaR § 13 Abs. 3
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Satz 1 REITG sowie einen Verlust des Vorjahres und erhéht um die Auflésung der Ricklage gemaR
813 Abs. 3 Satz 2 REITG, an die Aktionare als Dividende auszuschiitten. GemaR § 15 REITG darf
ferner das am Ende eines Geschaftsjahres im Konzernabschluss ausgewiesene Eigenkapital 45% des
Betrags, mit dem das unbewegliche Vermdgen im Konzernabschluss angesetzt ist, nicht unterschrei-
ten.

Voraussetzung fur die Aufrechterhaltung des REIT-Status der Zielgesellschaft ist neben der Zulassung
der Fair Value-Aktien an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 11 WpHG insbesondere
auch die Einhaltung der Hochstbeteiligungsgrenze gemél § 11 Abs. 4 REITG, der zufolge kein Aktio-
nér einer REIT-Aktiengesellschaft direkt 10% oder mehr der Aktien oder Aktien in so einem Umfang
halten darf, dass er unmittelbar mehr als 10% oder mehr der Stimmrechte halt (,,HOchstbeteiligungs-
grenze®), sowie des Streubesitzerfordernisses gemal3 8 11 Abs. 1 Satz 1 REITG, demnach eine REIT-
Aktiengesellschaft dauerhaft eine Mindeststreubesitzquote in Hohe von 15% aufweisen muss (,,Streu-
besitzerfordernis®).

Weitere Einzelheiten zum REIT-Status sowie mogliche Auswirkungen des Angebots auf den REIT-
Status kénnen insbesondere Ziffer VII.5 dieser Stellungnahme sowie Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage
entnommen werden.

3. Grundkapital, Aktien und Bérsenhandel

Das Grundkapital der Zielgesellschaft betrdgt derzeit EUR 28.220.646,00 und ist eingeteilt in
14.110.323 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
EUR 2,00 je Aktie.

Die Fair Value-Aktien sind zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Stellungnahme unter der
ISIN DEOOOAOMW975 zum Boérsenhandel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse
(General Standard) zugelassen und werden im elektronischen Handelssystem XETRA an der Frank-
furter Wertpapierbdrse gehandelt. Bis zum 16. April 2018 waren sie zudem im Teilsegment der Frank-
furter Wertpapierborse mit weiteren Zulassungsfolgepflichten der Frankfurter Wertpapierbdse (Prime
Standard) zugelassen. Die Fair Value-Aktien werden zudem im Freiverkehr an den Boérsen in Berlin,
Disseldorf, Hamburg, Miinchen und Stuttgart sowie im Tradegate Exchange gehandelt.

4, Genehmigtes Kapital

Der Vorstand der Fair Value ist gemaR § 5 Abs. 5 der Satzung der Fair Value erméchtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Fair Value bis zum 18. Mai 2020 durch ein- oder mehr-
malige Ausgabe von bis zu 7.055.161 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlage um insgesamt bis zu EUR 14.110.322,00 zu erhdhen (Genehmigtes Kapital
2015). Der Vorstand der Fair Value ist ferner dazu erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
den Fair Value-Aktiondren grundsétzlich zustehende Bezugsrecht in den in 85 Abs. 5 (i) - (iv) der
Satzung der Fair Value aufgefiihrten Féllen auszuschlieRen.

5886736501 18/45



5. Bedingtes Kapital

Das Grundkapital der Fair Value ist gemdR 85 Abs. 6 der Satzung der Fair Value um bis zu
EUR 14.110.322,00 durch Ausgabe von bis zu 7.055.161 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickak-
tien mit Gewinnanteilberechtigung ab Beginn des Geschéftsjahres ihrer Ausgabe bedingt erhoht (Be-
dingtes Kapital 2016). Die neuen Aktien nehmen von Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie ent-
stehen, am Gewinn teil; soweit rechtlich zuldssig, kann der Vorstand der Fair Value mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die Gewinnbeteiligung neuer Aktien hiervon und auch abweichend von § 60 Abs. 2
AktG auf fiir ein bereits abgelaufenes Geschéftsjahr festlegen. Die bedingte Kapitalerhéhung wird
gemal der Satzung der Fair Value nur insoweit durchgefihrt, wie

a) die Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und/oder von Genussrechten
mit Umtausch- oder Bezugsrechten, die von der Zielgesellschaft oder ihr nachgeordneten Kon-
zernunternehmen aufgrund des in der Hauptversammlung vom 4. Juli 2016 gefassten Ermachti-
gungsbeschlusses bis zum 3. Juli 2021 ausgegeben wurden, von ihrem Umtausch- oder Bezugs-
recht Gebrauch machen und die Zielgesellschaft sich entschlieft, die Umtausch- bzw. Bezugs-
rechte aus dem Bedingten Kapital 2016 zu bedienen, oder

b) die zur Wandlung und/oder zum Bezug verpflichteten Inhaber von Wandel- und/oder Options-
schuldverschreibungen und/oder von Genussrechten mit Umtausch- oder Bezugspflichten, die
von der Zielgesellschaft oder ihren nachgeordneten Konzernunternehmen aufgrund des in der
Hauptversammlung vom 4. Juli 2016 gefassten Ermachtigungsbeschlusses bis zum 3. Juli 2021
ausgegeben wurden, ihre Pflicht zum Umtausch erfullen bzw. die Zielgesellschaft von ihrem An-
dienungsrecht auf Lieferung von Aktien Gebrauch macht und die Zielgesellschaft sich ent-
schlief3t, hierzu Aktien aus dem Bedingten Kapital 2016 zu liefern.

Weitere Einzelheiten hierzu kénnen § 5 Abs. 6 der Satzung der Fair Value enthommen werden. Zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme hat der VVorstand der Zielgesellschaft von dieser
Ermaéchtigung keinen Gebrauch gemacht.

6. Eigene Aktien

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung der Fair Value
vom 4. Juli 2016 dazu ermachtigt, bis zum 3. Juli 2021 eigene Aktien im Umfang von bis zu 10% des
zum Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals zu erwerben. Auf die erworbenen
Fair Value-Aktien dirfen zusammen mit anderen Fair Value-Aktien, die sich im Besitz der Zielgesell-
schaft befinden oder ihr nach den 88§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als
10% des jeweils bestehenden Grundkapitals entfallen. Die Ermdchtigung darf von Fair Value nicht
zum Zweck des Handels in eigenen Aktien genutzt werden.

Die Zielgesellschaft halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme 81.310 eigene Ak-
tien entsprechend 0,58% ihres Grundkapitals.
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7. Geschaftstatigkeit

Die Fair Value und ihre 15 Tochterunternehmen in Deutschland konzentrieren sich auf den Erwerb
und die Bewirtschaftung von Gewerbeimmobilien in Deutschland. Schwerpunkte der Investitionsta-
tigkeit sind Einzelhandels- und Blroimmobilien an Sekundér- und Regionalstandorten. Die Fair Value
investiert sowohl direkt in Immobilien als auch indirekt Uber die Beteiligung an Immobiliengesell-
schaften, insbesondere geschlossene Immobilienfonds, die in deutsche Gewerbeimmobilien investie-
ren. Fair Value erwirbt auch Anteile an geschlossenen Immobilienfonds am Sekundarmarkt.

Die Fair Value betreibt ein aktives Bestandsmanagement (ber die gesamte Wertschopfungskette ihres
Immobilienportfolios vom Kauf lber die Modernisierung bis zur Vermietung und der Verauf3erung
von Immobilien (unter Beriicksichtigung der Handelsbegrenzung des REITG). Hierbei stehen eine
breite Streuung bei Standort und Objektart sowie eine gute Mieterbonitédt im Vordergrund. Die strate-
gische Verwaltung der Immobilien wird durch interne Ressourcen (ibernommen und nicht-
strategische, operative Funktionen wie Rechnungswesen sowie kaufmannische und technische Objekt-
verwaltung sind an externe Dienstleister vergeben, die fiir ihre Leistungen teils fixe, teils erfolgsab-
héngige variable Vergitungen erhalten.

Neben der Bewirtschaftung beinhaltet die Strategie unter Bertcksichtigung der Handelsbegrenzung
des REITG auch gezielte Abverkdufe einzelner Bestandsimmobilien. Hierbei stehen insbesondere
kleinere Objekte und nicht strategische Immobilien im Fokus. Durch die sukzessive Liquidation von
Tochterunternehmen sollen beteiligungsbezogene Verwaltungskosten eingespart und der Anteil des
Direktbesitzes am Gesamtportfolio weiter ausgebaut werden.

Zum 31. Dezember 2017 bestand das direkt und indirekt gehaltene Gesamtportfolio aus 30 Immobilien
(Vorjahr: 33 Immobilien) mit Marktwerten von insgesamt rund EUR 291 Mio. (Vorjahr
EUR 291 Mio.). Dabei wurde ein aus Verkaufen von drei Objekten resultierender Riickgang gegen-
uber dem Vorjahr um EUR 13 Mio. durch Wertzuwdchse im Rahmen von Baumafnahmen und Ver-
mietungen im Bestandsportfolio zum 31. Dezember 2017 vollstandig kompensiert.

Die Vertragsmieten des Gesamtportfolios lagen zum 31. Dezember 2017 bei insgesamt
EUR 21,7 Mio. bei einer gewichteten Restlaufzeit der Mietvertrage von 5,1 Jahren. Das entspricht ei-
nem ertragsgewichteten Vermietungsstand von 91,5% der Potenzialmieten bei Vollvermietung von
EUR 23,7 Mio. (Vorjahr like-for-like: 90,5% bei Potenzialmieten bei Vollvermietung von
EUR 22,9 Mio.). Unter Pro-Forma-Einbeziehung der zum 1. Januar 2018 bereits abgeschlossenen
Mietvertrage fur Leerstandsflachen, deren Ubergabe an die Mieter noch aussteht, wiirde der ertrags-
gewichtete Vermietungsstand des Bestandsportfolios per 1. Januar 2018 bei EUR 21,8 Mio. bzw. rund
92,3% der Potenzialmieten liegen.

8. Geschaftsentwicklung

Im Geschaftsjahr 2017 erzielte der Fair Value-Konzern Bruttomietertrage in Hohe von TEUR 22.105
im Vergleich zu TEUR 22.542 im Vorjahr. Das Nettovermietungsergebnis betrug im Geschéfts-
jahr 2017 TEUR 15.921 im Vergleich zu TEUR 16.088 im Geschéftsjahr 2016. Das Konzernbetriebs-
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ergebnis der Fair Value (EBIT) lag im Geschaftsjahr 2017 bei TEUR 23.584 im Vergleich zu
TEUR 15.520 im Geschaftsjahr 2016. Das Konzernergebnis betrug im Geschéftsjahr 2017
TEUR 12.571 im Vergleich zu TEUR 6.909 im Geschaftsjahr 2016.

Die Best Practice Recommendations der European Public Real Estate Association (,,EPRA-BPR®)
stellen eine anerkannte Richtlinie dar, die die IFRS-Berichterstattung bérsennotierter Immobilienge-
sellschaften unter anderem um eine transparente Berechnung des Geschéfts- bzw. Konzernergebnisses
sowie eine transparente Berechnung des Nettovermdgenswertes erganzt.

Das auf Grundlage der EPRA-BPR ermittelte, um Bewertungs- und VerduRerungsergebnisse bereinig-
te Konzernergebnis (,,EPRA-Ergebnis®) belief sich im Geschéftsjahr 2017 auf TEUR 6.788 im Ver-
gleich zu TEUR 6.313 im Geschaftsjahr 2016. Das entspricht fir das Geschéaftsjahr 2017 einem
EPRA-Ergebnis je in Umlauf befindlicher Aktie? in Héhe von EUR 0,48 im Vergleich zu EUR 0,45
im Geschaftsjahr 2016.

Der auf Grundlage der EPRA-BPR auf Basis des Nettoreinvermogens (net asset value, ,,NAV*), kor-
rigiert um derivative Finanzinstrumente und latente Steuern, ermittelte EPRA-Nettovermdgenswert
(LEPRA-NAV*) (siehe hierzu auch Ziffer V1.2.3 dieser Stellungnahme) betrug zum 31. Dezember
2017 EUR 127,6 Mio. im Vergleich zu EUR 120,6 Mio. zum 31. Dezember 2016. Die entspricht ei-
nem EPRA-NAYV je in Umlauf befindlicher Aktie® in Hohe von EUR 9,09 zum 31. Dezember 2017 im
Vergleich zu EUR 8,60 zum 31. Dezember 2016.

V.  Informationen zum Ubernahmeangebot

1. Durchfiihrung des Ubernahmeangebots

Das Ubernahmeangebot wird von der Bieterin in der Form eines freiwilligen offentlichen Ubernahme-
angebots (Barangebot) zum Erwerb der Fair Value-Aktien nach § 29 WpUG durchgefiihrt. Der Ange-
botsunterlage zufolge wird das Ubernahmeangebot ausschlieRlich nach deutschem Recht, insbesonde-
re nach dem WpUG, nach der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung
bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Verof-
fentlichung und zur Abgabe eines Angebotes (,, WpUG-AngebotsVO*), nach der Verordnung iiber die
Anwendbarkeit von Vorschriften betreffend Angebote im Sinne des § 1 Abs. 2 und 3 des Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG-AnwendbarkVO) sowie bestimmten anwendbaren wertpa-
pierrechtlichen Vorschriften der Vereinigten Staaten von Amerika (,,Vereinigte Staaten*), insbeson-
dere den Vorschriften des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in seiner aktuellen Fassung durch-
gefuhrt.

2 Entsprechend 14.029.013 Fair Value-Aktien unter Berlicksichtigung (Abzug) 81.310 eigener Aktien der
Fair Value.

3 Entsprechend 14.029.013 Fair Value-Aktien unter Beriicksichtigung (Abzug) 81.310 eigener Aktien der
Fair Value.
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Nach den Angaben der Bieterin in der Angebotsunterlage ist die Angebotsunterlage durch die BaFin in
deutscher Sprache geprift und am 13. April 2018 zur Veréffentlichung freigegeben worden. Dariiber
hinaus sind laut Angebotsunterlage keine weiteren Registrierungen, Zulassungen oder Genehmigun-
gen der Angebotsunterlage und/oder des Ubernahmeangebots durch eine andere Behorde erfolgt oder
beabsichtigt.

Obwohl die Bieterin eine unverbindliche englische Ubersetzung der deutschen Angebotsunterlage
verdffentlicht hat, soll allein die deutsche Angebotsunterlage verbindlich sein. Die BaFin hat nach
Kenntnis des Vorstands und Aufsichtsrats nur die deutsche Angebotsunterlage gepriift.

2. Darlegung der Bieterin zu den Hintergriinden des Ubernahmeangebots

Ausweislich der Angebotsunterlage dient das Ubernahmeangebot der Bieterin, die laut Angebotsunter-
lage indirekt 77,70% des Grundkapitals und der Stimmrechte der Fair Value hélt (ohne Berlcksichti-
gung der von Fair Value gehaltenen eigenen Aktien, aus denen ihr gemaR § 71b AktG keine Stimm-
rechte zustehen), der Vorwegnahme eines Pflichtangebots. Den Angaben in der Angebotsunterlage zu-
folge kontrollieren die Bieterin, die Bieter-Mutterunternehmen und die Mitglieder der Wecken-Gruppe
die DEMIRE und hielten am Tag der Verdffentlichung der Angebotsunterlage insgesamt
37.928.711 Aktien der DEMIRE, entsprechend einem Anteil von 63,51% des Grundkapitals und der
Stimmrechte der DEMIRE, die indirekt tber die FVR-Beteiligungsgesellschaften 77,70% des Grund-
kapitals und der Stimmrechte der Fair Value hélt, so dass die Bieterin, die Bieter-Mutterunternehmen
und die Mitglieder der Wecken-Gruppe die Fair Value einheitlich im Sinne einer Mehrmdtterherr-
schaft kontrollieren.

Die Bieterin fuhrt in der Angebotsunterlage weiter aus, dass sie, die Bieter-Mutterunternehmen und
die Mitglieder der Wecken-Gruppe diese Kontrolle tiber die Fair Value im zeitlichen und inhaltlichen
Zusammenhang mit diesem Ubernahmeangebot erlangt haben, so dass die Kontrollerlangung geméaf
§ 35 Abs. 3 WpUG sowohl bei der Bieterin als auch bei den Bieter-Mutterunternehmen und der We-
cken-Gruppe keine Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots gemaR § 35 Abs. 2 WpUG aus-
16st.

Die Bieterin fiihrt in Ziffer 8 der Angebotsunterlage aus, dass sie bei Veroffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe des Angebots an die Fair Value-Aktionare gemaR § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG am
26. Februar 2018 zudem die Absicht hatte, mit dem Ubernahmeangebot zugleich die Voraussetzungen
daflr zu schaffen, dass die Fair Value einen Antrag auf Widerruf der Zulassung der Fair VValue-Aktien
zum Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse stellen kann. Die Bieterin weist in
der Angebotsunterlage jedoch darauf hin, dass ihre urspringliche Absicht, mit diesem Angebot gleich-
zeitig ein sog. Delisting-Angebot geméal 839 Abs.2 Satz3 Nr.1, Abs.3 und4 Borsengesetz
(,BOrsG*) zu unterbreiten, aufgrund von Regelungen in der Satzung der Fair Value gegenwaértig nicht
umsetzbar sei.

Ausweislich der Angebotsunterlage verfolgen die Bieterin, die Bieter-Mutterunternehmen und die
Mitglieder der Wecken-Gruppe mit diesem Angebot keine weiteren wirtschaftlichen oder strategi-
schen Absichten.
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3. Wesentlicher Inhalt des Ubernahmeangebots

3.1 Angebotspreis und Angebotsfristen

Die Bieterin bietet nach Mal3gabe der Bestimmungen und Bedingungen der Angebotsunterlage allen
Fair Value-Aktionaren an, die von ihnen gehaltenen Fair Value-Aktien (ISIN DEOOOAOMW975) mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 2,00, einschlieBlich aller zum Zeit-
punkt der Abwicklung des Ubernahmeangebots bestehenden Nebenrechte (insbesondere der Gewinn-
anteilberechtigung), zu einem Angebotspreis von EUR 8,28 je Fair Value-Aktie zu erwerben. Das An-
gebot ist ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot im Sinne des WpUG.

Die Frist zur Annahme des Angebots (,,Annahmefrist®) endet vorbehaltlich moglicher gesetzlicher
Verlangerungen am 14. Mai 2018, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New
York). Die weitere Annahmefrist gemaR § 16 Abs. 2 WpUG endet zwei Wochen nach Veroffentli-
chung des vorlaufigen Ergebnisses des Ubernahmeangebots durch die Bieterin gemaR § 23 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpUG (,,Weitere Annahmefrist*). Vorbehaltlich einer moglichen gesetzlichen Verlan-
gerung der Annahmefrist beginnt die Weitere Annahmefrist voraussichtlich am 18. Mai 2017 und en-
det voraussichtlich am 31. Mai 2018 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit
New York).

Fair Value-Aktien, hinsichtlich derer das Angebot wahrend der Annahmefrist oder wahrend der Wei-
teren Annahmefrist angenommen wurde und die fristgerecht in die ISIN DEO00A2LQ199 umgebucht
worden sind, werden in der Angebotsunterlage und im Folgenden als die ,,Zum Verkauf Eingereich-
ten Fair Value-Aktien“ bezeichnet.

Den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge werden die Zum Verkauf Eingereichten Fair Value-
Aktien voraussichtlich ab dem dritten Bankarbeitstag nach Beginn der Annahmefrist im Regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse unter der ISIN DEOO0OA2LQ199 gehandelt werden kdnnen.
Der Handel mit den Zum Verkauf Eingereichten Fair VValue-Aktien im Regulierten Markt der Frank-
furter Wertpapierbdrse wird laut Angebotsunterlage mit Ablauf des letzten Tages der Weiteren An-
nahmefrist eingestellt.

3.2 Angebotsbedingungen, behdrdliche Genehmigungen und Verfahren

Ausweislich Ziffer 11.1 der Angebotsunterlage hat das Bundeskartellamt die fusionskontrollrechtliche
Freigabe fiir den Erwerb von Fair Value-Aktien durch die Bieterin nach MaRgabe des Ubernahmean-
gebots am 20. Mdrz 2018 erteilt. Das Angebot und die durch seine Annahme mit den Fair Value-
Aktionéren zustande kommenden Vertrdge stehen ausweislich Ziffer 12 der Angebotsunterlage unter
keinen Bedingungen.

4. Finanzierung des Ubernahmeangebots

Den Angaben unter Ziffer 14 der Angebotsunterlage zufolge hat die Bieterin vor Veroffentlichung der
Angebotsunterlage die notwendigen Malinahmen getroffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur voll-
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standigen Erflllung der maximalen Gesamtkosten fiir den Erwerb aller Fair VValue-Aktien erforderli-
chen Mittel zur Verfiigung stehen. Die maximalen Gesamtkosten belaufen sich laut Angebotsunterlage
auf EUR 26.752.564,60. Diese setzen sich zusammen aus (i) dem Betrag in HOhe von
EUR 26.052.564,60, der erforderlich ware, wenn alle Fair Value-Aktionare aufler den FVR-
Beteiligungsgesellschaften, die sich gegenuber der Bieterin vertraglich verpflichtet haben, das Ange-
bot fur die von ihnen gehaltenen 10.963.878 Fair Value-Aktien nicht anzunehmen, und auch aufgrund
Depotsperrvereinbarungen nicht in der Lage sind, die von ihnen gehalten Aktien in das Angebot ein-
zureichen, das Angebot annehmen wirden, und (ii) maximalen Transaktionskosten in Hoéhe von
EUR 700.000,00.

Ausweislich der Angebotsunterlage hat die Bieterin zur Sicherstellung der Finanzierung des Angebots
die folgenden Malinahmen getroffen:

o Die Bieterin hat auf ein von ihr fur die Zwecke der Abwicklung dieses Angebots eingerichtetes
Konto bei ODDO BHF einen Betrag in Hohe von EUR 26.052.564,60 eingezahlt und alle ihre je-
weiligen gegenwartigen und kunftigen Forderungen und Anspriiche, die ihr im Zusammenhang
mit diesem Abwicklungskonto zustehen oder zustehen werden, an ODDO BHF verpfandet. Die
Verpfandung erfolgte den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge unter anderem zu dem
Zweck, gemaR § 13 Abs. 1 WpUG sicherzustellen, dass der Bieterin die zur vollstandigen Erfiil-
lung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Geld-
leistung zur Verfiigung stehen.

o Dariiber hinaus sind die FVR-Beteiligungsgesellschaften laut Angebotsunterlage aufgrund Ver-
einbarung fiir den Fall, dass sie entgegen ihrer vertraglichen Verpflichtung das Angebot ganz oder
teilweise annehmen, dazu verpflichtet, fur jede durch sie vertragswidrig in das Angebot einge-
reichte Fair Value-Aktie eine Vertragsstrafe in Hohe des Angebotspreises an die Bieterin zu zah-
len. Die Vertragsstrafe wiirde den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge zum Zeitpunkt der
Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung im Rahmen des Angebots féallig und automatisch
mit dem jeweiligen Anspruch auf Zahlung des Angebotspreises verrechnet, so dass durch diese
Verrechnung die gegenseitigen Anspriiche vollstandig erléschen wiirden. Die FVR-
Beteiligungsgesellschaften sind ausweislich der Angebotsunterlage zudem dazu verpflichtet, fiir
jede vertragswidrig verkaufte oder ibertragene Fair Value-Aktie eine Vertragsstrafe in Hohe des
Angebotspreises an die Bieterin zu zahlen. Daruber hinaus sind laut Angebotsunterlage zwischen
der Bieterin, den FVR-Beteiligungsgesellschaften und fiinf Depotbanken, bei denen die von den
FVR-Beteiligungsgesellschaften gehaltenen Fair Value-Aktien verwahrt sind, Depotsperrvereinba-
rungen abgeschlossen worden, um sicherzustellen, dass die FVR-Beteiligungsgesellschaften ihre
Fair Value-Aktien nicht in das Angebot einreichen kénnen.

Die ODDO BHF Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland, ein nach Angabe der
Angebotsunterlage von der Bieterin unabhangiges Wertpapierdienstleistungsunternehmen, hat der Bie-
terin eine Finanzierungsbestatigung gemaR § 13 Abs. 1 Satz 2 WpUG ausgestellt, die der Angebotsun-
terlage als Anlage 5 beigefiigt ist. Darin bestatigt ODDO BHF, dass die Bieterin die notwendigen
MaRnahmen getroffen hat, um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstdndigen Erfiillung des Angebots
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notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Geldleistung zur Verfigung
stehen.

5. Maligeblichkeit der Angebotsunterlage

Fur weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere in Bezug auf die Annahmefristen, die An-
nahme- und Durchfiihrungsmodalitaten und die Rucktrittsrechte im Rahmen des Ubernahmeangebots)
werden die Aktiondre der Zielgesellschaft auf die Ausfihrungen in der Angebotsunterlage verwiesen.
Die vorstehenden Informationen fassen lediglich die in der Angebotsunterlage enthaltenen Informatio-
nen zusammen. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Beschreibung des Angebots in
dieser Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt und dass fir den Inhalt und die Ab-
wicklung des Ubernahmeangebots allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage maRgeblich sind.
Jedem Fair Value-Aktionar obliegt es in eigener Verantwortung, die Angebotsunterlage zur Kenntnis
zu nehmen und die fir ihn notwendigen Malinahmen zu ergreifen.

VI. Artund Hohe der angebotenen Gegenleistung (§ 27 Abs. 1 Nr. 1 WpUG)

Die Bieterin bietet als Gegenleistung im Sinne von § 11 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 WpUG eine Geldleistung,
den Angebotspreis, in Hohe von EUR 8,28 je Fair Value-Aktie. Der Angebotspreis beinhaltet alle Ne-
benrechte, insbesondere die Gewinnanteilberechtigung zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots.

1. Mindestangebotspreis nach WpUG

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat in der Lage sind, dies aufgrund der ihnen zur Verfligung stehenden
Informationen zu beurteilen, erflllt der Angebotspreis je Fair Value-Aktie die Bestimmungen des
§ 31 Abs. 1 und 7 WpUG i.V.m. den §§ 3 ff. WpUG-AngebotsVO (iber den gesetzlichen Mindest-
preis, der sich nach dem hoheren der beiden nachfolgend dargestellten Schwellenwerte bemisst:

1.1 Borsenkurs

Nach § 5 WpUG-AngebotsVO muss bei einem freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot geman
88 29 ff. WpUG die Gegenleistung mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen Bor-
senkurs der jeweiligen Aktie wahrend der letzten drei Monate vor der Veroffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe des Angebots gemaR § 10 Abs.1 Satz 1 WpUG entsprechen (,,Drei-Monats-
Durchschnittskurs®), die am 26. Februar 2018 erfolgt ist. Der von der BaFin bestimmte, und der Bie-
terin von der BaFin angabegemal mitgeteilte Drei-Monats-Durchschnittskurs gemaR § 5 WpUG-
AngebotsVVO bis zum 25. Februar 2018 (einschliellich) betrug EUR 8,28 je Fair Value-Aktie. Der
Angebotspreis entspricht damit dieser gesetzlichen VVorgabe.

1.2 Vorerwerbe

Nach § 4 WpUG-AngebotsVO muss die Gegenleistung bei einem freiwilligen éffentlichen Ubernah-
meangebot gemaR den §§ 29 ff. WpUG weiterhin mindestens dem Wert der hochsten von der Bieterin,
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einer mit ihr gemeinsam handelnden Person im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunter-
nehmen im Sinne von § 2 Abs. 6 WpUG innerhalb der letzten sechs Monate vor der Veréffentlichung
der Angebotsunterlage nach § 14 Abs. 2 Satz 1 WpUG gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung
entsprechen.

Ausweislich der Angebotsunterlage haben in diesem sechsmonatigen Zeitraum weder die Bieterin
noch gemeinsam mit ihr handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 6
WpUG Fair Value-Aktien erworben oder Vereinbarungen tiber den Erwerb von Fair Value-Aktien ge-
schlossen.

1.3 Parallelerwerbe

Vorstand und Aufsichtsrat haben zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Stellungnahme keine
Kenntnis von Parallelerwerben der Bieterin. Sollte die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Perso-
nen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 6 WpUG
nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage und vor der Veroffentlichung des vorléufigen Ergebnis-
ses des Ubernahmeangebots durch die Bieterin gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG Fair Value-
Aktien erwerben und hierfiir wertméaRig eine hoéhere als die im Angebot genannte Gegenleistung ge-
wahren oder vereinbaren, erhoht sich die den Fair Value-Aktiondren geschuldete Gegenleistung wert-
maRig um den Unterschiedsbetrag.

2. Bewertung des Angebotspreises durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehend mit der Frage der Angemessenheit der Hohe des An-
gebotspreises befasst.

2.1 Fairness Opinion

Fair Value hat Rothschild beauftragt, eine Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises aus
finanzieller Sicht vorzunehmen (sog. Fairness Opinion). Rothschild hat die von ihr durchgefuhrte Ana-
lyse dem Vorstand und dem Aufsichtsrat am 25. April 2018 lbermittelt und erlautert. In ihrer Analyse
kommt Rothschild zu dem Ergebnis, dass vorbehaltlich der Ausfiihrungen in der Fairness Opinion und
der Richtigkeit der darin enthaltenen Annahmen zum Zeitpunkt der Abgabe der Fairness Opinion der
Angebotspreis der Bieterin fiir die Fair Value-Aktiondre aus finanzieller Sicht angemessen ist. Die
Fairness Opinion ist dieser Stellungnahme als Anlage 1 beigefiigt.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinion ausschlie3lich zur Information
und Hilfestellung des Vorstands und des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit der Prufung der
Gegenleistung abgegeben wurde. Sie richtet sich nicht an Dritte (insbesondere nicht an die Aktionére
der Fair Value), ist nicht zum Schutz Dritter bestimmt und begriindet keine Rechte Dritter. Zwischen
Rothschild 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 Fair Value hat Schutzwirkung fur Dritte oder fuhrt zu einer Einbeziehung
von Dritten in deren jeweiligen Schutzbereich. Die Fairness Opinion stellt keine Empfehlung seitens
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Rothschilds an die Fair Value-Aktionare dar, das Ubernahmeangebot anzunehmen oder nicht
anzunehmen. Die Zustimmung von Rothschild, ihre Fairness Opinion dieser Stellungnahme als
Anlage anzufiigen, stellt keine Erweiterung oder Ergénzung des Kreises der Personen dar, an die diese
Fairness Opinion gerichtet ist oder die auf diese Fairness Opinion vertrauen durfen, und kann auch
nicht solchermalien aufgefasst werden.

Fur die Erstellung der Fairness Opinion hat Rothschild eine Bewertung der Fair VValue vorgenommen,
wie sie typischerweise von Financial Advisors durchgefuhrt wird, wenn sie beauftragt werden, eine
Fairness Opinion fur Transaktionen dieses Typs zu erstellen, wie etwa Bewertungen, die auf gegen-
wartigen und historischen Multiplikatoren von vergleichbaren bdrsennotierten Unternehmen beruhen,
Multiplikatoren, die in vergleichbaren Transaktionen zu beobachten waren, und Discounted-Cashflow-
Analysen. Dabei hat Rothschild eine Reihe von Faktoren, Annahmen, Vorgehensweisen, Einschran-
kungen 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 Annahmen und Vorbehalten steht und dass zum Verstandnis der der Fairness Opinion zu-
grunde liegenden Untersuchungen und ihres Ergebnisses deren vollstandige Lektire erforderlich ist.
Der Fairness Opinion von Rothschild liegen (insbesondere die wirtschaftlichen, 6konomischen, mone-
téren und regulatorischen) Rahmenbedingungen und Marktverhaltnisse zum Zeitpunkt des Datums der
Fairness Opinion und die Rothschild zu diesem Zeitpunkt vorliegenden Informationen zugrunde. Nach
diesem Zeitpunkt eintretende Entwicklungen kdnnten Auswirkungen auf die bei der Vorbereitung der
Fairness Opinion getroffenen Annahmen und deren Ergebnis haben. Rothschild hat keine Verpflich-
tung, 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 fur solche Gutachten, wie sie vom Institut
der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. gesetzt werden (fiir die Unternehmensbewertung nach IDW
S1; fur die Erstellung von Fairness Opinions nach IDW S8). Eine Fairness Opinion der von Rothschild
abgegebenen Art unterscheidet sich in wichtigen Gesichtspunkten von einer Unternehmensbewertung
durch Wirtschaftsprufer. Ferner hat Rothschild keine Stellungnahme dazu abgegeben, ob die Bedin-
gungen des Angebots, einschlieRlich des Angebotspreises, mit den Anforderungen des WpUG iiber-
einstimmen.

Rothschild erh&lt von der Zielgesellschaft fur die Erstellung der Fairness Opinion im Zusammenhang
mit dem Angebot eine Vergltung. Fair Value hat auBerdem zugesagt, Rothschild bestimmte Aufwen-
dungen zu erstatten und Rothschild von bestimmten Haftungsrisiken und Pflichten freizustellen, die
im Zusammenhang mit der Tatigkeit von Rothschild fir Fair Value entstehen kdénnen. Es wird darauf
hingewiesen, dass Rothschild und die mit Rothschild verbundenen Unternehmen mdglicherweise in
der Vergangenheit, zur Zeit oder in Zukunft andere Geschéftsbeziehungen mit Fair Value, den direk-
ten und indirekten Gesellschaftern der Bieterin oder mit diesen verbundenen Gesellschaften unterhiel-
ten oder unterhalten, die Rothschild mit Gebihren und Auslagenerstattungen entgolten wurden oder
werden. Mit Rothschild verbundene Unternehmen sind zudem im Wertpapierhandelsgeschaft tatig,
was dazu fihren kann, dass sie fir eigene oder fremde Rechnung Wertpapiere jeglicher Art von Fair
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Value, der Bieterin oder direkten und indirekten Gesellschaftern der Bieterin oder den mit diesen ver-
bundenen Unternehmen erwerben, halten oder veraufern.

2.2 Vergleich mit historischen Bérsenkursen

Den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge hat sich die Bieterin bei der Ermittlung des Angebots-
preises (i) an dem Drei-Monats-Durchschnittskurs sowie (ii) an dem ausweislich der Angebotsunterla-
ge und der am 5. Mérz 2018 verdffentlichten Erganzung zur Verdffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe des Angebots von der BaFin ermittelten gewichteten durchschnittlichen inlandischen Borsen-
kurs der Fair Value-Aktie wahrend der letzten sechs Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung
der Bieterin zur Abgabe des Angebots gemdl 8§10 Abs.1 Satzl (,Sechs-Monats-
Durchschnittskurs®) in Héhe von EUR 8,12 orientiert. Dartiber hinaus hat die Bieterin ausweislich
der Angebotsunterlage keine Bewertungsmethoden fiir die Ermittlung der wirtschaftlichen Angemes-
senheit des Angebotspreises angewandt.

Vorstand und Aufsichtsrat haben bei der Beurteilung der Angemessenheit des Ubernahmeangebots
neben dem Drei-Monats-Durchschnittskurs, der dem Angebotspreis entspricht, sowie dem Sechs-
Monats-Durchschnittskurs, der EUR 8,12 betragt und somit EUR 0,16 bzw. rund 1,9% unterhalb des
Angebotspreises liegt, auch folgende Kurse bei der Beurteilung der Angemessenheit des Ubernahme-
angebots bertcksichtigt:

a) Den Schlusskurs der Fair Value-Aktie im XETRA-Handel an der Frankfurter Wertpapierborse am
24, April 2018, dem letzten Handelstag vor Beschlussfassung des Vorstands und Aufsichtsrats
uber die Veroffentlichung dieser Stellungnahme, in Hohe von EUR 8,30; der Angebotspreis liegt
EUR 0,02 bzw. rund 0,2% unterhalb dieses Kurses;

b) Den Schlusskurs der Fair Value-Aktie im XETRA-Handel an der Frankfurter Wertpapierb6rse am
26. Februar 2018, dem letzten Handelstag vor Verdffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur
Abgabe des Angebots, an dem im XETRA-Handel ein Umsatz in Fair Value-Aktien getatigt wur-
de, in Hohe von EUR 8,30; der Angebotspreis liegt EUR 0,02 bzw. rund 0,2% unterhalb dieses
Kurses;

¢) Den gewichteten durchschnittlichen inldndischen Bérsenkurs der Fair Value-Aktie wéhrend der
letzten zwolf Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Ange-
bots (,,Zwélf-Monats-Durchschnittskurs®) in Héhe von rund EUR 7,87%; der Angebotspreis liegt
EUR 0,41 bzw. rund 5,2% oberhalb dieses Kurses.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Aussagekraft des Bérsenkurses der Fair Value-
Aktie im Hinblick auf die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des Angebotspreises — obwohl
die Fair Value-Aktien gegenwaértig zum Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbor-
se (General Standard) zugelassen sind und bis zum 16. April 2018 zudem im Teilbereich des Regu-
lierten Marktes der Frankfurter Wertpapierbdrse mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Stan-

4 Quelle: FactSet.

5886736501 28/45



dard) zugelassen waren und trotz des Handels der Fair VValue-Aktien im elektronischen Handelssystem
XETRA an der Frankfurter Wertpapierborse — insofern eingeschrankt ist, als sich die Fair Value-
Aktien nur in geringem Umfang in Streubesitz befinden und die Umsatzvolumina in Fair Value-
Aktien an den deutschen Bérsen seit der Ubernahme der Fair Value durch die DEMIRE in 2015 sehr
niedrig waren. So lag der wahrend eines Handelstags in Fair VValue-Aktien im XETRA-Handel an der
Frankfurter Wertpapierborse getédtigte Umsatz in den drei Monaten vor Verdffentlichung der Ent-
scheidung der Bieterin zur Abgabe des Ubernahmeangebots am 26. Februar 2018 im Durchschnitt bei
unter 3.500 Stiick. Das entspricht einem durchschnittlichen preisgewichteten Volumen von unter
EUR 30.000 je Handelstag.

AuBerdem weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass das Angebot im Gegensatz zum Uber-
nahmeangebot der DEMIRE in 2015 keinen Kontrollerwerb darstellt. Da sich die direkt an der
Fair Value beteiligten FVR-Beteiligungsgesellschaften ausweislich der Angebotsunterlage verpflichtet
haben, das Ubernahmeangebot nicht anzunehmen (siehe hierzu Ziffer 14 der Angebotsunterlage sowie
Ziffer V.4 dieser Stellungnahme), beschrankt sich das Angebot faktisch lediglich auf die zum Zeit-
punkt der Verdffentlichung des Ubernahmeangebots im Streubesitz befindlichen 3.065.135
Fair Value-Aktien.

Der Borsenkurs wird zudem seit Veroffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des
Ubernahmeangebots am 26. Februar 2018 durch die darin enthaltene Ankiindigung des beabsichtigten
Angebotspreises beeinflusst. Weiterhin kann nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat nicht
ganzlich ausgeschlossen werden, dass der Borsenkurs der Fair Value-Aktie zumindest seit Veroffentli-
chung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe eines Ubernahmeangebots am 26. Februar 2018 auch
durch Spekulationen beeinflusst wird.

2.3 Vergleich mit dem EPRA-NAV

Der EPRA-NAV (wie in Ziffer IV.8 dieser Stellungnahme definiert) wird als Indikator fir das lang-
fristige Eigenkapital herangezogen und wird auf der Basis des Nettoreinvermdgens (NAV), korrigiert
um derivative Finanzinstrumente und latente Steuern, ermittelt. Die Eigenkapitalbasis stellt den Ver-
mdgenswert der Gesellschaft abzuglich aller Verbindlichkeiten der Gesellschaft dar. Die Bewertung
der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien, die den wesentlichen Vermdgensbestandteil der
Fair Value darstellen, erfolgt auf Basis von Wertermittlungen von Immobilienbewertungsunternehmen
unter Verwendung ihrer jeweils eigenen Methoden und Annahmen. Fir die von Fair Value gehaltenen
Immobilien liegt ein Bewertungsgutachten von der CBRE GmbH zum 31. Dezember 2017 vor. Dem-
nach betrug der EPRA-NAYV der Fair Value zum 31. Dezember 2017 EUR 9,09 und wurde wie nach-
stehend aufgefiihrt abgeleitet:
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Anzahl sich in Um- EPRA-NAV jein
) EPRA-NAV ) o

Beschreibung ) lauf befindender Umlauf befindlicher

(EUR Mio.) L "

Aktien ©) Aktie @ (EUR)

NAV gemall Konzernbilanz 127,6 14.029.013 9,09
Sonstige Anpassungen - - -
EPRA-NAV 127,6 14.029.013 9,09

* Unter Berticksichtigung (Abzug) von 81.310 eigenen Aktien der Fair Value.

Der Angebotspreis liegt somit EUR 0,81 bzw. rund 8,91% unterhalb des EPRA-NAYV je in Umlauf be-
findlicher Fair Value-Aktie® zum 31. Dezember 2017. Vorstand und Aufsichtsrat stellen in diesem Zu-
sammenhang fest, dass die Fair Value-Aktie historisch zu einem strukturellen Abschlag auf den
EPRA-NAYV je Aktie gehandelt wurde, der nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat insbeson-
dere zurtickzufiihren ist auf

. die komplexe Geschaftsstruktur der Fair Value (insbesondere den hohen Anteil an indirekt ge-
haltenen Immobilien),

. die im Vergleich zu anderen in Deutschland boérsennotierten Immobiliengesellschaften geringe
Profitabilitat der Fair Value, sowie

. die geringe Liquiditat der Fair Value-Aktie.

Weiterhin haben Vorstand und Aufsichtsrat in diesem Zusammenhang festgestellt, dass auch die Ak-
tien einiger deutscher Gewerbeimmobiliengesellschaften, die an deutschen Wertpapierbérsen gehan-
delt werden, derzeit mit einem Abschlag auf den EPRA-NAYV gehandelt werden.

Der Abschlag des Angebotspreises zum EPRA-NAYV je in Umlauf befindlicher Fair Value-Aktie® ist
zudem mit dem Abschlag der im Rahmen des DEMIRE-Angebots gebotenen Gegenleistung zum
EPRA-NAYV je Aktie der DEMIRE in Hohe von rund 11,9% vergleichbar.

2.4 Entwicklungspotenzial der Fair Value

Zur Einschétzung der Angemessenheit des Angebotspreises haben Vorstand und Aufsichtsrat die
historische Entwicklung der Fair Value sowie die zukiinftigen Chancen und Risiken betrachtet.
Vorstand und  Aufsichtsrat  kommen unter  besonderer Beriicksichtigung der
Fundamentalbewertungsmethoden und der auf Multiplikatoren basierenden Analysen von
Vergleichsunternehmen, die von Rothschild im Rahmen der Fairness Opinion vorgenommen wurden,
zu dem Ergebnis, dass der Angebotspreis innerhalb der Bewertungsspannbreite, basierend auf

5 Entsprechend 14.029.013 Fair Value-Aktien unter Berlicksichtigung (Abzug) 81.310 eigener Aktien der
Fair Value.

6 Entsprechend 14.029.013 Fair Value-Aktien unter Berlicksichtigung (Abzug) 81.310 eigener Aktien der
Fair Value.
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verschiedenen Bewertungsmethoden, liegt und daher den Wert der Fair Value Aktie angemessen
reflektiert.

2.5 Angemessenheit des Angebotspreises

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehend mit der Frage der Angemessenheit der Hohe des An-
gebotspreises befasst. Sie halten den Angebotspreis auf Grundlage der vorgenannten Ausfiihrungen
sowie auf Grundlage der Fairness Opinion von Rothschild, deren Annahmen und Analysen soweit
moglich durch Vorstand und Aufsichtsrat tberprift wurden und deren Wertungen sich Vorstand und
Aufsichtsrat zu eigen machen, insbesondere aus den folgenden Griinden fiir finanziell angemessen:

e Aufsichtsrat und Vorstand stiitzen ihre Uberzeugung auf verschiedene Bewertungsverfahren (ein-
schlielich der im Rahmen der Erstellung der Fairness Opinion angewandten Bewertungsverfah-
ren), die eigene Beurteilung des Angebotspreises im Vergleich zu dem Entwicklungspotenzial der
Fair Value sowie auf den der Veroffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots
vorausgehenden Sechs-Monats-Durchschnittskurs, der EUR 0,16 bzw. rund 1,9% unterhalb des
Angebotspreises liegt, und den der Verdffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des An-
gebots vorausgehenden Zwolf-Monats-Durchschnittskurs, der EUR 0,41 bzw. rund 5,2% unter-
halb des Angebotspreises liegt.

o Der Angebotspreis liegt mit einem Abschlag von rund 8,9% zum EPRA-NAV je in Umlauf be-
findlicher Fair Value-Aktie’ in Héhe von EUR 9,09 im Rahmen des historischen Abschlags des
Borsenkurses zum EPRA-NAV je in Umlauf befindlicher Fair Value-Aktie. Vorstand und Auf-
sichtsrat stellen fest, dass die Fair Value-Aktie historisch zu einem strukturellen Abschlag auf den
EPRA-NAYV je Aktie gehandelt wurde, der nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat insbe-
sondere zurtickzufiihren ist auf (i) die komplexe Geschéaftsstruktur der Fair Value (insbesondere
den hohen Anteil an indirekt gehaltenen Immobilien), (ii) die im Vergleich zu anderen in Deutsch-
land bodrsennotierten Immobiliengesellschaften geringe Profitabilitat der Fair Value und (iii) die
geringe Liquiditat der Fair Value-Aktie. Weiterhin haben Vorstand und Aufsichtsrat in diesem Zu-
sammenhang festgestellt, dass auch die Aktien einiger deutscher Gewerbeimmobiliengesellschaf-
ten, die an deutschen Wertpapierb6rsen gehandelt werden, derzeit mit einem Abschlag auf den
EPRA-NAV gehandelt werden und dass der Abschlag des Angebotspreises zum EPRA-NAV im
Rahmen des DEMIRE-Angebots rund 11,9% betréagt.

¢ Vorstand und Aufsichtsrat kommen insbesondere unter Beriicksichtigung der Fundamentalbewer-
tungsmethoden und der auf Multiplikatoren basierenden Analysen von Vergleichsunternehmen zu
dem Ergebnis, dass der Angebotspreis innerhalb der Bewertungsspannbreite, basierend auf ver-
schiedenen Bewertungsmethoden, liegt und daher den Wert der Fair Value-Aktie — inshesondere
aufgrund der geringen Profitabilitat der Fair VValue — angemessen reflektiert.

! Entsprechend 14.029.013 Fair Value-Aktien unter Berlicksichtigung (Abzug) 81.310 eigener Aktien der

Fair Value.
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e Rothschild kommt in der Fairness Opinion zu dem Ergebnis, dass der Angebotspreis aus finanziel-
ler Sicht angemessen ist.

VII. Von der Bieterin mit dem Ubernahmeangebot verfolgte Ziele und voraussichtliche Folgen
eines erfolgreichen Angebots fur die Zielgesellschaft, die Arbeitnehmer und ihre Vertre-
tungen, die Beschéaftigungsbedingungen und die Standorte der Zielgesellschaft (§ 27 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 und Nr. 3 WpUG)

Die Bieterin hat in der Angebotsunterlage unter Ziffer 9 die gemeinsamen Absichten der Bieterin, der
Mitglieder der Wecken-Gruppe und der Bieter-Mutterunternehmen im Hinblick auf Fair Value und die
wesentlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fir Fair Value, ihre Arbeitnehmer und deren Ver-
tretungen, die Beschaftigungsbedingungen und die Standorte von Fair Value dargestellt.

Vorstand und Aufsichtsrat haben die in der Angebotsunterlage dargestellten Absichten und Ziele der
Bieterin und ihre mdglichen Folgen eingehend gepruft.

1. Kinftige Geschéftstatigkeit; Vermdgen und zukinftige Verpflichtungen der Fair Value

Die Bieterin fihrt in Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage ihre Absichten betreffend die kinftige Ge-
schaftstatigkeit, das Vermdgen sowie die kiinftigen Verpflichtungen von Fair Value aus.

Demnach beabsichtigt die Bieterin zu priifen, die Zielgesellschaft (ber die DEMIRE und die FVR-
Beteiligungsgesellschaften zu veranlassen, im Rahmen des rechtlich Zuldssigen uberschissige Liqui-
ditat der Fair Value der DEMIRE, z.B. im Rahmen von Konzerndarlehen oder eines Cash Poolings,
zur Verflgung zu stellen. Grundsatzlich begriifRen Vorstand und Aufsichtsrat diese Absicht vorbehalt-
lich einer rechtlich zulassigen und aus Sicht der Fair Value wirtschaftlich vorteilhaften Ausgestaltung.

Ausweislich der Angebotsunterlage hat die Bieterin keine dartber hinaus gehenden Absichten, MaR-
nahmen hinsichtlich der kiinftigen Geschaftstatigkeit, der Verwendung des Vermoégens oder der kinf-
tigen Verpflichtungen der Fair VValue zu veranlassen.

2. Vorstand und Aufsichtsrat der Fair Value

Ausweislich Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, mit dem Vorstand der
Fair Value konstruktiv zusammenzuarbeiten, der das Unternehmen im Einklang mit den gesetzlichen
Vorgaben unabhéngig und in eigener Verantwortung leiten soll.

Der Angebotsunterlage zufolge beabsichtigt die Bieterin nicht, die GréRRe des Aufsichtsrats zu verdn-
dern, strebt jedoch an, nach Vollzug des Angebots angemessen im Aufsichtsrat von Fair Value vertre-
ten zu sein, soweit Sitze im Aufsichtsrat neu zu besetzen sind.
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3. Arbeitnenmer, Arbeitnehmervertretungen und Besché&ftigungsbedingungen der Arbeit-
nehmer des Fair Value-Konzerns

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen ausdriicklich, dass die Bieterin den Angaben in der Angebotsun-
terlage zufolge nicht beabsichtigt, die Fair Value zu MaRnahmen zu veranlassen, die zu Anderungen
der Belegschaft, der Arbeitnehmervertretungen oder der Beschaftigungsbedingungen der Fair Value
oder der ubrigen Mitglieder des Fair VValue-Konzerns fiihren.

4. Sitz der Zielgesellschaft; Standort wesentlicher Unternehmensteile

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen weiterhin die von der Bieterin in der Angebotsunterlage zum
Ausdruck gebrachte Absicht, weder eine Verlegung des Sitzes der Fair Value aus Grafelfing zu veran-
lassen noch ein anderes Mitglied des Fair Value-Konzerns dazu zu veranlassen, den jeweiligen Sat-
zungssitz zu verlegen oder wesentliche Unternehmensteile der Fair Value oder anderer Mitglieder des
Fair Value-Konzerns zu verlegen, zu schlielen oder zu veréuliern.

5. Absichten der Bieterin im Hinblick auf den REIT-Status der Zielgesellschaft

Die Bieterin beabsichtigt den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge zwar, den REIT-Status der
Fair Value zundchst weiter aufrechtzuerhalten. Sie hat ausweislich der Angebotsunterlage jedoch
ebenfalls die Absicht, nach Vollzug des Angebots eine Aufhebung des REIT-Status der Fair Value
sowie dessen rechtliche Voraussetzungen und wirtschaftlichen Folgen fur die Fair Value und die
Fair Value-Aktionére zu prifen.

Voraussetzung fiir die Aufrechterhaltung des REIT-Status der Zielgesellschaft ist neben der Zulassung
der Fair Value-Aktien an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 11 WpHG inshesondere
auch die Einhaltung der Hochstbeteiligungsgrenze gemal § 11 Abs. 4 REITG sowie des Streubesitzer-
fordernisses gemal § 11 Abs. 1 Satz 1 REITG.

GeméR Hochstbeteiligungsgrenze, die auch in § 7 Abs. 2 der Satzung der Fair Value abgebildet ist,
darf kein Aktionar einer REIT-Aktiengesellschaft direkt 10% oder mehr der Aktien oder Aktien in ei-
nem solchen Umfang halten, dass er unmittelbar 10% oder mehr der Stimmrechte hélt, wobei die un-
mittelbare, zivilrechtliche Eigentimerstellung an den Aktien maBgeblich ist, so dass Aktien, die von
einer Tochtergesellschaft eines (indirekten) Aktionérs gehalten werden, diesem — vorbehaltlich einer
etwaigen Treuhandschaft — im Hinblick auf die Einhaltung der Hochstbeteiligungsgrenze nicht zuzu-
rechnen sind.

Gemall dem Streubesitzerfordernis, das auch in § 7 Abs. 1 der Satzung der Fair Value abgebildet ist,
muss eine REIT-Aktiengesellschaft zudem dauerhaft eine Mindeststreubesitzquote in Héhe von 15%
aufweisen. Als Streubesitz in diesem Sinne gelten gemaR 8 11 Abs. 1 Satz 3 REITG die Aktien derje-
nigen Aktiondre, denen insgesamt jeweils weniger als 3% der Stimmrechte an der jeweiligen REIT-
Aktiengesellschaft zustehen. Dabei richtet sich die Berechnung der jeweils gehaltenen Aktien nach
den 88 34 ff. WpHG, so dass z.B. eine Zurechnung der Stimmrechte aus von Tochterunternehmen ge-
haltenen Aktien bei deren Mutterunternehmen stattfindet.
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Die Steuerbefreiung einer REIT-Aktiengesellschaft endet gemaR 8§ 18 Abs. 2 Satz 1 und 2 REITG,
wenn wéhrend dreier aufeinander folgender Wirtschaftsjahre gegen die Hoéchstbeteiligungsgrenze oder
das Streubesitzerfordernis verstolen wird, mit dem Ablauf des dritten Wirtschaftsjahres. Um die
REIT-Aktiengesellschaft und ihre Aktionare zu veranlassen, den REIT-Status und die diesbeziiglichen
Voraussetzungen stets zu wahren, sehen das REITG und die Satzung der Fair Value verschiedene
Sanktionen flr Verstol3e gegen diese Anforderungen vor.

Fur den gegen die Hochstbeteiligungsgrenze verstoRenden Fair Value-Aktiondr ergeben sich insbe-
sondere die folgenden rechtlichen Konsequenzen:

e Er kann gemé&R 8 16 Abs. 2 Satz 2 REITG Aktionérsrechte nur in dem Umfang geltend machen,
wie sie einem Aktionar bei einer Beteiligung von weniger als 10% zustehen wirden.

* EristgemdR § 28 Abs. 1 Satz 2 der Satzung der Fair Value dazu verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass
die ihm zuzurechnende Beteiligung die Hochstbeteiligungsgrenze nicht mehr tberschreitet.

e Der Vorstand der Fair Value ist gemaR § 28 Abs. 2 der Satzung der Fair Value verpflichtet, unver-
zuglich nachdem er von dem Verstol3 Kenntnis erlangt hat, den betreffenden Fair Value-Aktionar
zur Herstellung des ordnungsméaRen Zustands und zur Erteilung eines geeigneten Nachweises
hiertiber innerhalb einer Frist von zwei Monaten aufzufordern. Der Vorstand der Fair Value kann
unter den gleichen Voraussetzungen auch ein Angebot zum Erwerb eigener Aktien unterbreiten
oder andere Gegenmafnahmen ergreifen.

e Fir den Fall, dass ein Fair Value-Aktionar zwei Monate nach der vom Vorstand gesetzten Frist
den Nachweis Uber die Wiederherstellung des ordnungsgemaRen Zustands nicht erbracht hat, kann
der Vorstand der Fair Value von dem betreffenden Fair Value-Aktionar (i) gemald § 28 Abs. 3 der
Satzung der Fair Value die unentgeltliche Ubertragung derjenigen Fair Value-Aktien verlangen,
die die Hochstbeteiligungsgrenze tberschreiten, (ii) gemal § 29 Abs. 1 der Satzung der Fair Value
im vereinfachten Verfahren und ohne Hauptversammlungsbeschluss eine zwangsweise Einziehung
dieser Fair Value-Aktien anordnen und/oder (iii) gemall § 28 Abs. 4 der Satzung der Fair Value
Schadensersatz verlangen. Der Schadensersatzanspruch erfasst auch solchen Schaden, der der
Zielgesellschaft dadurch entsteht, dass sie infolge eines Wegfalls der Steuerbefreiung gemald § 18
Abs. 3 REITG bestimmten Fair Value-Aktiondren gegentiber zur Entschadigung verpflichtet ist.

Fur den Fall eines Verlusts der Steuerbefreiung gemaR § 18 Abs. 3 REITG (Streubesitzerfordernis)
sehen § 11 Abs. 3 REITG und § 34 Abs. 1 der Satzung der Fair Value vor, dass jeder Aktionar, der vor
der Veroffentlichung des Verlustes der Steuerbefreiung Fair Value-Aktien erworben hat und nach die-
ser Veroffentlichung noch Inhaber der Fair Value-Aktien ist oder seine Fair Value-Aktien erst danach
verdulert hat, einen Anspruch auf Schadensersatz gegeniiber der Fair Value hat, wenn er zum Zeit-
punkt dieser Veroffentlichung weniger als 3% der Stimmrechte an der Fair Value hélt. Dabei berech-
net sich die Hohe des Entschadigungsanspruchs anhand des mit dem Verlust der Steuerbefreiung ein-
hergehenden Wertverlustes der Fair Value-Aktien. Nach § 34 Abs. 4 der Satzung der Fair Value ist der
Schaden fir alle betroffenen Fair Value-Aktiondre pauschal von einem vom Institut der Wirtschafts-
prifer in Deutschland e.V. benannten Wirtschaftsprifer festzulegen.
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Weder Gesetz noch die Satzung der Fair Value sehen im Fall eines VerstoRes gegen das Streubesitzer-
fordernis ein Ankaufsrecht, die Einziehung von Fair Value-Aktien oder einen unmittelbaren Schaden-
ersatzanspruch gegen einen Fair Value-Aktionér vor. Sollte allerdings ein Fair Value-Aktionér einen
Verstol3 gegen das Streubesitzerfordernis veranlassen, indem er etwa insgesamt indirekt mehr als 85%
der Fair Value-Aktien erwirbt — was aufgrund der Zurechnungsnormen ohne Verletzung des Hochst-
beteiligungserfordernisses méglich ware — und damit einen Streubesitz von 15% von vornherein un-
moglich machen, so kommt eine Schadensersatzpflicht dieses Aktionérs aufgrund Verletzung der all-
gemeinen Treuepflicht des Aktionars in Betracht.

5.1 Beabsichtigte MaRnahmen zur Aufrechterhaltung des REIT-Status nach erfolgter Uber-
nahme

Bei einer erfolgreichen Ubernahme der Fair Value konnte die Bieterin gegen die Hochstbeteiligungs-
grenze und mdglicherweise auch gegen das Streubesitzerfordernis verstoen. Sowohl ein VerstoR3 ge-
gen die Hochstbeteiligungsgrenze als auch ein Verstol3 gegen das Streubesitzerfordernis kénnen je-
doch nachtréaglich geheilt werden, ohne dass es zu einem Verlust der Steuerbefreiung der REIT-
Aktiengesellschaft kommt. Durch das rechtzeitige Ergreifen derartiger Heilungsmoglichkeiten kénnen
etwaige Schadenersatzfolgen flr die Zielgesellschaft und die Bieterin vermieden werden.

Die Bieterin beabsichtigt der Angebotsunterlage zufolge, derartige HeilungsmalRnahmen zu ergreifen.
In der Angebotsunterlage sind die nachstehenden Heilungsmafinahmen aufgefthrt:

a) Fur den Fall eines Verstolles gegen die Hochstbeteiligungsgrenze zieht die Bieterin in Erwa-
gung, die erworbenen Fair Value-Aktien unverziglich nach deren Erwerb entweder in Paketen
von jeweils weniger als 10% der ausstehenden Fair Value-Aktien in Tochter- oder Schwesterge-
sellschaften oder im Rahmen einer Sachkapitalerh6hung in die DEMIRE einzubringen, die ih-
rerseits wiederum diese Fair Value-Aktien in Paketen von jeweils weniger als 10% der ausste-
henden Fair Value-Aktien in Tochtergesellschaften der DEMIRE einbringen wiirde. Durch die-
se Konstruktionen wirde der Verstol3 gegen die Hoéchstbeteiligungsgrenze geheilt.

b)  Um sicherzustellen, dass infolge der Ubernahme weiterhin mindestens 15% der Fair Value-
Aktien von dritten Personen gehalten werden, die jeweils weniger als 3% der Fair Value-Aktien
halten, zieht die Bieterin verschiedene Handlungsoptionen in Erwégung, beabsichtigt jedoch
erst im Anschluss an das Ubernahmeverfahren dartiber zu entscheiden, welche Manahmen zur
Heilung eines ggf. verletzten Streubesitzerfordernisses ergriffen werden sollen. Den Angaben in
der Angebotsunterlage zufolge zieht die Bieterin in Erwagung, die folgenden MaRnahmen allein
oder in Kombination zu ergreifen:

. Platzierung von Aktienpaketen von bis zu 2,99% von Fair Value-Aktien bei dritten Per-
sonen im Wege eines Wertpapierdarlehens (sog. Wertpapierleihe), wobei die Bieterin mit
dem jeweiligen Darlehensnehmer eine vertragliche Regelung treffen wirde, der zufolge
die Bieterin auf die Stimmrechtsaustibung des Darlehensnehmers keinen Einfluss nehmen
kann, so dass gemall § 11 Abs. 1 Satz4 REITG i.V.m. 8§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
keine Zurechnung der Stimmrechte bei der Bieterin stattfindet;
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. Abverkauf von Fair Value-Aktien;

. KapitalmalRnahmen bei der Fair Value unter Ausschluss des Bezugsrechts, z.B. aus ge-
nehmigtem Kapital, im Rahmen derer kleinere Pakete von Fair Value-Aktien bei dritten
Zeichnern platziert wirden.

5.2 ZukUnftiger Verlust des REIT-Status

Der Angebotsunterlage zufolge beabsichtigt die Bieterin, nach dem Vollzug des Angebots eine Auf-
hebung des REIT-Status der Fair Value sowie dessen rechtliche VVoraussetzungen und wirtschaftliche
Folgen flr die Fair Value und deren Aktionare zu prifen. Ausweislich der Angebotsunterlage sieht die
Bieterin eine Mdglichkeit zur Beseitigung des REIT-Status der Fair Value darin, zusammen mit oder
indirekt Uber die DEMIRE und die FVR-Beteiligungsgesellschaften einen satzungsédndernden Be-
schluss der Hauptversammlung der Fair Value zu veranlassen, der mit der fiir Satzungsanderungen er-
forderlichen Mehrheit den Zusatz ,,REIT* aus der Firma streicht und alle {ibrigen auf den REIT-Status
bezogenen Passagen der Satzung anpasst. Mit der Eintragung der Satzungsanderungen im Handelsre-
gister ware der REIT-Status der Fair Value aufgehoben. Die Bieterin fiihrt in der Angebotsunterlage
auf, dass sie im Falle einer Beendigung des REIT-Status davon absehen wiirde, die unter Ziffer 9.5 a)
der Angebotsunterlage bzw. Ziffer VI1.5.1a) dieser Stellungnahme genannten Heilungsmdglichkeiten
umzusetzen, soweit diese noch nicht ergriffen sein sollten.

6. Beabsichtigte Strukturmalinahmen

Den Angaben in Ziffer 9.6 der Angebotsunterlage zufolge zieht die Bieterin StrukturmalRnahmen in
Erwagung.

6.1 Delisting

Ausweislich der Angebotsunterlage ist der Widerruf der Zulassung der Fair Value-Aktien zum Handel
am Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (,,Delisting®) auf Grundlage des Angebots
nicht mehr beabsichtigt. Die Bieterin flihrt in der Angebotsunterlage jedoch aus, dass sie die
Fair Value zukinftig, etwa im Falle einer beabsichtigten Aufhebung des REIT-Status, im Rahmen des
rechtlich Zul&ssigen zusammen mit oder indirekt ber die DEMIRE und die FVR-
Beteiligungsgesellschaften dazu veranlassen konnte, fiir die Fair Value-Aktien einen Widerruf der
Borsenzulassung zu beantragen. GemaR § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1, Abs. 3 und 4 BorsG misste den Ak-
tiondren der Fair Value in diesem Zusammenhang ein sog. Delisting-Angebot gemal 8 39 Abs. 2
Satz 3 Nr. 1, Abs. 3 und 4 BorsG unterbreitet werden. Ein solches Delisting-Angebot kdnnte dem An-
gebotspreis wertmafig entsprechen, aber auch niedriger oder héher als der Angebotspreis ausfallen.

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass es grundsatzlich den legitimen Interessen der Biete-
rin, der Mitglieder der Wecken-Gruppe und der Bieter-Mutterunternehmen entsprechen koénnte, zu ei-
nem spdteren Zeitpunkt ein Delisting der Fair Value-Aktien zu prifen und dieses im Rahmen des
rechtlich Zul&ssigen gegebenenfalls zu veranlassen.
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6.2 Sonstige StrukturmalRnahmen

Die Bieterin beabsichtigt ausweislich der Angebotsunterlage nicht, weitere StrukturmalRnahmen insbe-
sondere nach dem Umwandlungsgesetz oder Aktiengesetz in Bezug auf die Fair Value vorzunehmen.

6.3 Madgliche spatere Strukturmal3nahmen

Ungeachtet dessen weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass die Bieterin, die Bieter-
Mutterunternehmen und die Mitglieder der Wecken-Gruppe ausweislich der Angebotsunterlage geman
§ 30 Abs. 1 Nr. 1 WpUG bereits 77,70% der Stimmrechte in der Hauptversammlung der Fair Value
halten und somit bereits tber die fur gesellschaftsrechtliche StrukturmalRnahmen erforderliche qualifi-
zierte Kapitalmehrheit verfiigen, zu denen z.B. Satzungsénderungen, Kapitalerhdhungen (mit oder oh-
ne Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare), Umwandlungen, Verschmelzungen, Abschluss eines
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfuhrungsvertrags geméal 88 291 ff. AktG und die Auflésung der
Zielgesellschaft gehdren.

Dariiber hinaus kénnten die Bieterin, die Bieter-Mutterunternehmen und/oder die Mitglieder der We-
cken-Gruppe nach Abschluss des Ubernahmeangebots unter anderem zu folgenden, weiteren Struk-
turmafnahmen in der Lage sein:

o Die Bieterin, ein Mitglied der Wecken-Gruppe, eines der Bieter-Mutterunternehmen oder ein an-
derer Hauptaktionar, dem 95% des Grundkapitals der Zielgesellschaft gehdren, kénnte gemaR
88§ 327a ff. AktG eine Ubertragung der iibrigen Fair Value-Aktien verlangen (,,Aktienrechtlicher
Squeeze-Out®).

o Die Bieterin, ein Mitglied der Wecken-Gruppe, eines der Bieter-Mutterunternehmen oder ein an-
derer Hauptaktionér, dem 90% des Grundkapitals der Zielgesellschaft gehdren, konnte geméaR § 62
Abs. 5 des Umwandlungsgesetzes (,,UmwG*) i.V.m. 327a ff. AktG eine Ubertragung der uibrigen
Fair Value-Aktien im Zusammenhang mit einer Verschmelzung verlangen (,,Umwandlungsrecht-
licher Squeeze-Out®).

e Die Bieterin ware berechtigt, einen Antrag gemaR § 39a WpUG zu stellen, ihr die ubrigen
Fair Value-Aktien gegen Gewahrung einer angemessenen Abfindung durch Gerichtsbeschluss zu
iibertragen (,,Ubernahmerechtlicher Squeeze-Out®), sollten ihr oder einem mit ihr verbundenen
Unternehmen nach dem Vollzug des Angebots oder innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der
Annahmefrist mindestens 95% des stimmberechtigten Grundkapitals der Zielgesellschaft gehéren.

7. Kunftige Geschéftstatigkeit der Bieterin, der Bieter-Mutterunternehmen und der Mitglie-
der der Wecken-Gruppe

Mit Ausnahme der in Ziffer 15 der Angebotsunterlage dargestellten Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin und des zeitgleich vert6ffentlichten DEMIRE-Angebots
haben die Bieterin, die Mitglieder der Wecken-Gruppe und die Bieter-Mutterunternehmen laut Zif-
fer 9.7 Angebotsunterlage keine Absichten, die Auswirkungen auf den Sitz der Gesellschaften oder
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den Standort wesentlicher Unternehmensteile, die Verwendung des Vermdgens oder die kiinftigen
Verpflichtungen der Bieterin, der Mitglieder der Wecken-Gruppe und der Bieter-Mutterunternehmen,
die Mitglieder der Geschéftsfihrungsorgane der Bieterin und der Bieter-Mutterunternehmen oder, so-
weit vorhanden, auf die Arbeitnehmer, deren Vertretungen und Beschéftigungsbedingungen der Biete-
rin, der Mitglieder der Wecken-Gruppe oder der Bieter-Mutterunternehmen haben konnten.

VII1. Mogliche Auswirkungen des Ubernahmeangebots auf die Fair Value-Aktionare

Die folgenden Ausfiihrungen dienen dazu, den Fair Value-Aktiondren Hinweise fur die Bewertung der
Auswirkungen einer Annahme oder Nichtannahme des Ubernahmeangebots zu geben.

Die nachstehend aufgefiihrten Gesichtspunkte erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Jedem
Fair Value-Aktiondr obliegt es in eigener Verantwortung, sich Gber die Angaben in der Angebotsun-
terlage zu informieren und Uber die Auswirkungen einer Annahme oder einer Nichtannahme des
Ubernahmeangebots ein Urteil zu bilden. Vorstand und Aufsichtsrat raten den Aktionaren der
Fair Value, sich in diesem Zusammenhang gegebenenfalls sachverstandig beraten zu lassen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie keine Einschétzung darlber abgeben und abge-
ben kénnen, ob Fair Value-Aktionéren durch die Annahme oder die Nichtannahme des Angebots mdg-
licherweise steuerliche Nachteile (insbesondere eine etwaige Steuerpflichtigkeit eines Verauflerungs-
gewinns) entstehen oder steuerliche Vorteile entgehen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den
Fair Value-Aktionaren, vor einer Entscheidung tber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots
steuerliche Beratung einzuholen, bei der die personlichen Verhaltnisse des jeweiligen Aktionérs be-
ricksichtigt werden kénnen.

Entsprechend dem Hinweis unter Ziffer 13.2 der Angebotsunterlage, sollten sich Fair Value-
Aktionére, die das Angebot annehmen wollen, mit eventuellen Fragen bezliglich der Annahme des
Angebots und dessen technischer Abwicklung an ihre depotfiihrende Bank bzw. ihr sonstiges depot-
flhrendes Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz oder Niederlassung in Deutschland wenden.
Dieses ist Uber die Handhabung der Annahme und die Abwicklung des Angebots gesondert informiert
worden und ist gehalten, Kunden, die in ihrem Depot Fair Value-Aktien halten, (ber das Angebot und
die fur dessen Annahme erforderlichen Schritte zu informieren.

1. Maogliche Auswirkungen bei Annahme des Ubernahmeangebots

Fair Value-Aktionare, die das Ubernahmeangebot annehmen, verlieren hinsichtlich der Fair Value-
Aktien, fiir die das Ubernahmeangebot angenommen wurde, bei Vollzug des Ubernahmeangebots mit
der Ubertragung dieser Fair Value-Aktien auf die Bieterin ihre Mitgliedschaftsrechte und Vermogens-
rechte an der Zielgesellschaft. Sie sollten Folgendes berticksichtigen:

e Fair Value-Aktionare werden hinsichtlich der Fair Value-Aktien, fiir die das Ubernahmeangebot
angenommen und vollzogen wird, nicht mehr von einer etwaigen guinstigen Geschéaftsentwicklung
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der Fair Value (einschlielflich einer etwaigen gunstigen Wertentwicklung der Immobilien der
Fair Value) bzw. einer etwaigen ginstigen Kursentwicklung der Fair Value-Aktie profitieren.

e Als REIT-Aktiengesellschaft ist die Fair Value gesetzlich verpflichtet, einen bestimmten Anteil
ihres handelsrechtlichen Jahresiiberschusses als Dividende an ihre Aktionére auszuschitten (hier-
zu naher Ziffer IV.2 dieser Stellungnahme sowie Ziffer 7.2 der Angebotsunterlage). Fair Value-
Aktionare werden hinsichtlich der Fair Value-Aktien, fur die das Ubernahmeangebot angenom-
men und vollzogen wird, nicht mehr von den entsprechenden Regelungen des REITG profitieren
kénnen. Vorstand und Aufsichtsrat weisen zudem darauf hin, dass der Dividendenanspruch der
Fair Value-Aktionare flir das Geschéftsjahr 2017 erst mit Fassung des Gewinnverwendungsbe-
schlusses im Rahmen der ordentlichen Hauptversammlung der Zielgesellschaft voraussichtlich am
8. Juni 2018 entstehen wird. Vorbehaltlich eventueller Verlangerungen der Annahmefrist (siehe
hierzu Ziffer 5.2 der Angebotsunterlage) wird die Ubertragung der Fair Value-Aktien, fur die das
Angebot angenommen wurde, voraussichtlich vor dem 8. Juni 2018 und somit bereits vor der vo-
raussichtlichen Fassung des Gewinnverwendungsbeschlusses stattfinden. Dementsprechend wer-
den Fair Value-Aktionare, die das Ubernahmeangebot annehmen, hinsichtlich der Aktien, fiir die
das Ubernahmeangebot angenommen wurde, voraussichtlich nicht fir das Geschéaftsjahr 2017 di-
videndenberechtigt sein.

e Fair Value-Aktionare nehmen hinsichtlich der Fair Value-Aktien, fir die das Ubernahmeangebot
angenommen und vollzogen wird, grundsétzlich nicht an Gegenleistungen bzw. Abfindungszah-
lungen teil, die kraft Gesetzes (oder durch Auslegung der Gesetze infolge stdndiger Rechtspre-
chung) im Falle bestimmter, nach dem Vollzug des Angebots durchgefiihrter Strukturmafinahmen
zu zahlen sind, insbesondere bei Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertra-
ges, Durchfiihrung eines Squeeze-Outs oder Umwandlungen. Diese Abfindungszahlungen werden
grundsétzlich nach dem Gesamtwert des jeweiligen Unternehmens bemessen und unterliegen der
gerichtlichen Kontrolle. Solche Abfindungszahlungen kénnen niedriger, aber auch hoher als der
Angebotspreis ausfallen. Fair VValue-Aktionare, die ihre Aktien zum Verkauf einreichen, haben fir
den Fall, dass solche Abfindungszahlungen hoher sind als der Angebotspreis, keinen Anspruch auf
solche Abfindungszahlungen oder etwaige zusatzliche Zahlungen.

o Ausweislich Ziffer 9.6 a) der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin zum Zeitpunkt der Ver-
oOffentlichung der Angebotsunterlage nicht mehr, auf Grundlage des Angebots ein Delisting der
Zielgesellschaft herbeizufiihren. Sie fiihrt jedoch in der Angebotsunterlage aus, dass sie die
Fair Value zukiinftig, etwa im Falle einer beabsichtigten Aufhebung des REIT-Status der
Fair Value, im Rahmen des rechtlich Zulassigen zusammen mit oder indirekt Uber die DEMIRE
und die FVR-Beteiligungsgesellschaften dazu veranlassen konnte, fiir die Fair Value-Aktien einen
Widerruf der Borsenzulassung zu beantragen. Gemall 8 39 Abs. 2 Satz 3 Nr.1, Abs.3 und 4
BorsG misste den Aktionéren der Fair Value in diesem Fall ein sog. Delisting-Angebot unterbrei-
tet werden. Die Gegenleistung im Rahmen eines solchen Delisting-Angebots konnte hoher ausfal-
len als der Angebotspreis und Fair VValue-Aktionére, die ihre Aktien zum Verkauf einreichen, ha-
ben in diesem Fall keinen Anspruch auf solche Abfindungszahlungen oder etwaige zusétzliche
Zahlungen.
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e Ein Riicktritt von der Annahme des Ubernahmeangebots ist nur unter den in Ziffer 17 der Ange-
botsunterlage beschriebenen, engen Voraussetzungen und auch nur bis zum Ablauf der Annahme-
frist moglich. Ansonsten sind Fair Value-Aktionére im Hinblick auf die Fair VValue-Aktien, fur die
sie das Ubernahmeangebot angenommen haben, in ihrer Dispositionsmoglichkeit eingeschrankt.
Die wahrend der Annahmefrist Zum Verkauf Eingereichten Fair Value-Aktien sollen laut der An-
gebotsunterlage voraussichtlich ab dem dritten Bankarbeitstag nach dem Beginn der Annahmefrist
im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse unter der ISIN DEOO0A2LQ199 gehandelt
werden kénnen. Der Handel mit den Zum Verkauf eingereichten Fair Value-Aktien im Regulier-
ten Markt der Frankfurter Wertpapierborse wird den Angaben in der Angebotsunterlage zufolge
mit Ablauf des letzten Tages der Weiteren Annahmefrist eingestellt. Vorstand und Aufsichtsrat
weisen ebenso wie die Bieterin in Ziffer 13.8 der Angebotsunterlage darauf hin, dass das Handels-
volumen und die Liquiditat der Zum Verkauf Eingereichten Fair Value-Aktien von der jeweiligen
Annahmequote abhéngen und deshalb tberhaupt nicht vorhanden oder gering sein und/oder star-
ken Schwankungen unterliegen kénnen. Dies konnte dazu flihren, dass Auftrage zum Kauf oder
Verkauf von Zum Verkauf Eingereichten Fair Value-Aktien nicht oder nicht termingerecht ausge-
fuhrt werden kénnen und dass es zu einer erhohten Volatilitat oder Belastung des Kurses kommt.
Zudem Ubernehmen etwaige Erwerber der Zum Verkauf Eingereichten Fair Value-Aktien alle
Rechte und Pflichten aus der Annahme des Ubernahmeangebots. Dies kann sich auf Nachfrage
und Kurs dieser Aktien nachteilig auswirken, insbesondere wenn der Bérsenkurs einer Zum Ver-
kauf Eingereichten Fair Value-Aktie oberhalb des Angebotspreises liegen sollte.

2. Mdgliche Nachteile bei Nichtannahme des Ubernahmeangebots

Fair Value-Aktionare, die das Ubernahmeangebot nicht annehmen, bleiben Fair Value-Aktionare, es
sei denn sie veréufRern ihre Fair Value-Aktien anderweitig. Sie konnten ihre Aktiondrsstellung unter
anderem auch dann verlieren, wenn zu einem spateren Zeitpunkt ein Squeeze-out durchgefiihrt wiirde.
Dies setzt allerdings entweder (i) eine Beteiligung der Bieterin (oder eines anderen Hauptaktionérs) an
Fair Value in Hohe von 95% voraus oder (ii) eine Beteiligung der Bieterin bzw. eines anderen Haupt-
aktionars (in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft, einer Kommanditgesellschaft auf Aktien oder
einer Europdischen Aktiengesellschaft (SE)) an Fair Value in H6he von 90%, verbunden mit einer
Verschmelzung auf die Bieterin bzw. diesen Hauptaktionér (siehe hierzu auch Ziffer VI1.6.3 dieser
Stellungnahme sowie Ziffer 16 f) und g) der Angebotsunterlage).

Es ist ebenfalls mdglich, dass zukinftig andere strukturdndernde Malnahmen, etwa der Abschluss ei-
nes Beherrschungs- und/oder Gewinnabfilhrungsvertrags, ein Delisting oder eine Umwandlung, die
ggf. auch zum Wegfall der Bérsennotierung und/oder einer erschwerten Handelbarkeit der Aktien fiih-
ren kénnten, durchgefuhrt werden. Den Angaben in Ziffer 9.6 a) der Angebotsunterlage zufolge beab-
sichtigt die Bieterin zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Angebotsunterlage zwar nicht mehr, auf
Grundlage des Angebots ein Delisting der Zielgesellschaft herbeizufiihren. Sie flhrt jedoch in der An-
gebotsunterlage aus, dass sie die Fair Value zukunftig, etwa im Falle einer beabsichtigten Aufhebung
des REIT-Status der Fair Value, im Rahmen des rechtlich Zuldssigen zusammen mit oder indirekt tber
die DEMIRE und die FVR-Beteiligungsgesellschaften dazu veranlassen konnte, fir die Aktien der
Fair Value einen Widerruf der Bdrsenzulassung zu beantragen. Ausweislich Ziffer 9.6 b) der Ange-
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botsunterlage beabsichtigt die Bieterin, keine sonstigen Strukturmalnahmen in Bezug auf die
Fair Value vorzunehmen.

Fair Value-Aktionare tragen fur Fair Value-Aktien, die sie behalten, die Chancen und Risiken der zu-
kunftigen Entwicklung der Fair Value-Aktie. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen zu den Absichten der
Bieterin im Hinblick auf die zukiinftige Geschaftstéitigkeit von Fair Value vorstehend unter Zif-
fer VII.1 Stellung. Fair Value-Aktionare, die das Ubernahmeangebot nicht annehmen, sollten insbe-
sondere Folgendes berlicksichtigen:

Im Allgemeinen ist die Borsenkursentwicklung der Fair Value-Aktie nicht vorherzusehen. Sie un-
terliegt unter anderem Einflussen der Gesamtwirtschaftslage und ist auBerdem von der kiinftigen
Geschéftsentwicklung des Fair Value-Konzerns abhangig. Fair Value-Aktiondre, die das Angebot
nicht annehmen, tragen das Risiko, dass sich der Borsenkurs oder die Geschaftstatigkeit der Ziel-
gesellschaft nach Vollzug des Ubernahmeangebots nachteilig entwickeln.

Die Bieterin beabsichtigt ausweislich Ziffer 9.5 der Angebotsunterlage, nach Vollzug des Uber-
nahmeangebots eine Aufhebung des REIT-Status sowie dessen rechtliche Voraussetzungen und
wirtschaftliche Folgen fiir die Fair Value und die Fair Value-Aktiondre zu prufen. Sollten sich die
Bieterin, die Bieter-Mutterunternehmen, die Mitglieder der Wecken-Gruppe oder ein anderer
Hauptaktionar dazu entschlielen, die Beendigung des REIT-Status der Fair Value zu veranlassen,
waren Fair Value-Aktionare, die das Ubernahmeangebot nicht annehmen, ab dem Zeitpunkt der
Aufhebung des REIT-Status nicht mehr Aktionére eines REIT im Sinne des deutschen REITG.
Die mit dem REIT-Status einhergehende Steuerbefreiung der Fair Value ware aufgehoben (vgl.
Ziffer V.2 dieser Stellungnahme und Ziffern 7.2 und 16 (d) der Angebotsunterlage). Die Zielge-
sellschaft musste insbesondere Korperschaft- und méglicherweise Gewerbesteuer auf ihre steuer-
pflichtigen Ertrdge zahlen und die wéhrend des Zeitraums der Steuerbefreiung erzielten, aber nicht
ausgeschiitteten Ertrage der Fair Value wiirden auf Ebene der Zielgesellschaft im ersten Jahr des
Verlusts der Steuerbefreiung der Besteuerung unterfallen Dies kdnnte wesentliche nachteilige
Auswirkungen auf die ursprunglich mit der Investition in einen REIT verbundenen Erwagungen
und Erwartungen der Fair VValue-Aktionare haben, die das Ubernahmeangebot nicht annehmen.

Fair Value-Aktien, flr die das Angebot nicht angenommen worden ist, kénnen zundchst unveran-
dert an den entsprechenden Wertpapierbdrsen gehandelt werden. Die Durchfiihrung des Angebots
konnte jedoch zu einer Verringerung des Streubesitzes der Fair Value-Aktien fiihren und es ist
mdglich, dass das Angebot von und die Nachfrage nach Fair Value-Aktien nach Abschluss des
Ubernahmeangebots so gering sein wird und damit die Liquiditat der Fair Value-Aktien so stark
sinken wird, dass deshalb Auftrdge zum Kauf oder Verkauf von Fair Value-Aktien nicht oder
nicht termingerecht ausgefiihrt werden kénnen. Eine mogliche Einschrdnkung der Liquiditat der
Fair Value-Aktien konnte weiterhin dazu fiihren, dass es zu wesentlich starkeren Kursschwankun-
gen als in der Vergangenheit kommt. Sollte aufgrund der geringeren Liquiditdt im Handel mit
Fair Value-Aktien ein ordnungsgeméaRer Handel nicht mehr gewéhrleistet sein, kdnnte es auch oh-
ne entsprechendes Betreiben von Fair VValue und/oder der Bieterin zu einer Beendigung der Bor-
sennotierung der Fair Value-Aktien kommen. Dies konnte die Verkaufsmoglichkeiten der
Fair Value-Aktionére in Bezug auf die von ihnen gehaltenen Fair Value-Aktien erheblich ein-
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schranken. Weiterhin wirde dies gemaR § 18 Abs. 1 REITG i.V.m. 8 10 REITG zu einer Beendi-
gung des REIT-Status der Fair Value mit Wirkung zum Ende des Wirtschaftsjahres, das dem Ver-
lust der Bdrsenzulassung vorausgeht, fihren. Zu einer Beendigung der mit dem REIT-Status ein-
hergehenden Steuerbefreiung der Fair Value kénnte es auch dann kommen, wenn nach Abschluss
des Ubernahmeangebotes wéhrend drei aufeinander folgender Wirtschaftsjahre gegen das Hochst-
beteiligungserfordernis oder aufgrund eines zu geringen Streubesitzes der Fair Value-Aktien ge-
gen das Streubesitzerfordernis verstol3en wirde. In einem solchen Fall wiirde die Steuerbefreiung
geméaR 8 18 Abs. 2 Séatze 1 und 2 REITG mit dem Ablauf des dritten Wirtschaftsjahres enden (sie-
he hierzu auch Ziffer VI1.5 dieser Stellungnahme).

o Die Bieterin, die Bieter-Mutterunternehmen, die Mitglieder der Wecken-Gruppe und/oder ein an-
derer Hauptaktiondr konnte(n) sich nach Vollzug des Ubernahmeangebots dazu entschlieRRen,
Fair Value zu veranlassen, ein Delisting der Fair Value-Aktien zu beantragen. Nach einem Delis-
ting ware ein Verkauf der Fair Value-Aktien Uber die Wertpapierbérse nicht mehr méglich. Zu-
dem wirden die Fair Value-Aktionére nicht mehr von den strengen Berichtspflichten aufgrund der
Zulassung zum Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (General Standard) profitie-
ren. Gemal} § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1, Abs. 3 und 4 BorsG miisste den Fair Value-Aktionéren vor
einem Widerruf der Zulassung der Fair Value-Aktien zum Handel im regulierten Markt ein
sog. Delisting-Angebot unterbreitet werden. Die Gegenleistung im Rahmen eines solchen Delis-
ting-Angebots kdnnte niedriger ausfallen als der Angebotspreis.

o Die Bieterin, die Bieter-Mutterunternehmen und die Mitglieder der Wecken-Gruppe kénnten sich
entgegen der in der Angebotsunterlage zum Ausdruck gebrachten Absichten dazu entschlieRen,
wichtige gesellschaftsrechtliche StrukturmalBnahmen wie z.B. Satzungsénderungen, Kapitalerho-
hungen (mit oder ohne Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare), Umwandlungen, Verschmel-
zungen, den Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrags geman
88 291 ff. AktG oder die Auflésung der Zielgesellschaft durchzusetzen. Nur bei einigen der ge-
nannten MaRnahmen bestiinde nach deutschem Recht eine Pflicht, den Minderheitsaktionaren der
Fair Value ein Angebot zum Erwerb ihrer Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu unter-
breiten, die sich grundsatzlich nach dem Gesamtwert des jeweiligen Unternehmens bemisst, oder
einen sonstigen Ausgleich zu gewéhren. Solche Abfindungs- oder Ausgleichszahlungen unterlie-
gen regelmaRig der gerichtlichen Kontrolle und kénnen hoher, aber auch niedriger als der Ange-
botspreis ausfallen. Die Durchfuhrung einiger dieser MaBnahmen kodnnte zudem zu einer Beendi-
gung der Borsennotierung der Zielgesellschaft fiihren. Dies wiirde gemélR 8 18 Abs. 1 REITG
i.V.m. § 10 REITG auch zu einer Beendigung des REIT-Status der Fair Value mit Wirkung zum
Ende des Wirtschaftsjahres, das dem Verlust der Borsenzulassung vorausgeht, fihren.

e Fir den Fall, dass die Bieterin nach der Durchfiihrung des Ubernahmeangebots einen Ubernahme-
rechtlichen Squeeze-Out beantragt oder die Bieterin, ein Mitglied der Wecken-Gruppe, eines der
Bieter-Mutterunternehmen oder ein anderer Hauptaktiondr einen Aktienrechtlichen Squeeze-Out
oder Umwandlungsrechtlichen Squeeze-Out durchfihrt (vgl. Ziffer V11.6.3 dieser Stellungnahme),
koénnte die entsprechende Gegenleistung oder Abfindung geringer als der Angebotspreis ausfallen.
Vorstand und Aufsichtsrat weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass Fair Value-
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Aktionare, die das Ubernahmeangebot nicht angenommen haben, fiir den Fall, dass die Bieterin
mit Vollzug des Ubernahmeangebots oder innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Annahme-
frist Fair Value-Aktien in Hohe von mindestens 95% des stimmberechtigten Grundkapitals von
Fair Value halt, dazu berechtigt sind, das Angebot gemaR § 39c WpUG nachtraglich anzunehmen.
Die Andienungsfrist wirde in diesem Fall mit Veroffentlichung der entsprechenden Mitteilung
gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpUG beginnen.

IX. Interessenlage der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats

1. Interessenlage der Mitglieder des Vorstands

Der Vorstand der Fair Value besteht gegenwartig aus den Mitgliedern Ralf Kind (Vorsitzender) und
Stefan Herb (CFO). Ralf Kind ist weiterhin Vorstandsvorsitzender und Stefan Herb Leiter des Beteili-
gungsmanagements/Treasury und Prokurist der DEMIRE, welche die Zielgesellschaft indirekt tber
die FVR-Beteiligungsgesellschaften kontrolliert und ihrerseits durch die Bieterin, die Bieter-
Mutterunternehmen und die Wecken-Gruppe kontrolliert wird (vgl. Ziffer 111.3 und Ziffer 111.4 dieser
Stellungnahme sowie Ziffer 4.2 und Ziffer 6.5 der Angebotsunterlage).

Weder Ralf Kind noch Stefan Herb sind zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Stellungnahme an
der Zielgesellschaft beteiligt.

Weder Ralf Kind noch Stefan Herb sind im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot von der Bie-
terin oder mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG oder de-
ren Tochterunternehmen im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG Geldleistungen oder sonstige geldwerte Vor-
teile gewahrt oder in Aussicht gestellt worden.

2. Interessenlage der Mitglieder des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Fair Value besteht gegenwartig aus den Mitgliedern Frank Holzle (Vorsitzender),
Dr. Thomas Wetzel (stellvertretender Vorsitzender) und Daniel Zimmer. Frank Holzle ist weiterhin
Vorstandsvorsitzender der Care4 AG, einem Mitglied der Wecken-Gruppe und ist stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrats der DEMIRE, die die Zielgesellschaft indirekt Uber die FVR-
Beteiligungsgesellschaften  kontrolliert und ihrerseits durch die Bieterin, die Bieter-
Mutterunternehmen und die Wecken-Gruppe kontrolliert wird (vgl. Ziffer 111.3 und Ziffer I11.4 dieser
Stellungnahme sowie Ziffer 4.2 und Ziffer 6.5 der Angebotsunterlage). Dr. Thomas Wetzel ist eben-
falls Mitglied des Aufsichtsrats der DEMIRE. Daniel Zimmer ist Syndikusanwalt der DEMIRE.

Keines der Mitglieder des Aufsichtsrats ist zum Zeitpunkt der Veréffentlichung der Stellungnahme an
der Zielgesellschaft beteiligt.

Keinem Mitglied des Aufsichtsrats sind im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot von der Bie-
terin oder mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG oder de-
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ren Tochterunternehmen im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG Geldleistungen oder sonstige geldwerte Vor-
teile gewahrt oder in Aussicht gestellt worden.

X.  Absichten der Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber von
Fair Value-Aktien sind, das Ubernahmeangebot anzunehmen

Kein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats der Fair Value hélt derzeit Fair Value-Aktien.
Dementsprechend beabsichtigt auch kein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats der
Fair Value, das Angebot anzunehmen.

XI.  Annahme des Angebots auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland

Nach Angaben der Bieterin in Ziffer 1.6 der Angebotsunterlage kann das Ubernahmeangebot von allen
in- und ausléndischen Fair Value-Aktiondren nach Malgabe der in der Angebotsunterlage aufgefuhr-
ten Bestimmungen und der jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften angenommen werden. Die Biete-
rin weist allerdings darauf hin, dass die Annahme des Ubernahmeangebots auRerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, der Mitgliedstaaten der Europdischen Union und des Europaischen Wirtschafts-
raums und der Vereinigten Staaten rechtlichen Beschrédnkungen unterliegen kann. Fair Value-
Aktionéren, die aulRerhalb der Bundesrepublik Deutschland, der Mitgliedstaaten der Européischen
Union und des Europdischen Wirtschaftsraums oder der Vereinigten Staaten in den Besitz der Ange-
botsunterlage gelangen, das Angebot auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, der Mitgliedstaaten
der Europdischen Union und des Européischen Wirtschaftsraums oder der Vereinigten Staaten anneh-
men wollen und/oder anderen Rechtsvorschriften als denjenigen der Bundesrepublik Deutschland, der
Mitgliedstaaten der Européischen Union und des Européischen Wirtschaftsraums oder der Vereinigten
Staaten unterliegen, wird empfohlen, sich lber die jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zu infor-
mieren und diese einzuhalten. Weder die Bieterin noch der Vorstand oder der Aufsichtsrat der Zielge-
sellschaft Gbernimmt Gewéhr dafiir, dass die Annahme des Angebots aullerhalb der Bundesrepublik
Deutschland, der Mitgliedstaaten der Européischen Union und des Européischen Wirtschaftsraums
und der Vereinigten Staaten nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist.

XIl. Ergebnis (sog. ,neutrale Stellungnahme)

Vor dem Hintergrund der Ausfuilhrungen in dieser Stellungnahme sowie unter Berticksichtigung aller
Gesamtumstinde des Ubernahmeangebots halten Vorstand und Aufsichtsrat die von der Bieterin an-
gebotene Gegenleistung fur finanziell angemessen.

Vorstand und Aufsichtsrat kommen unter Beriicksichtigung der historischen Borsenkurse der
Fair Value sowie auf Grundlage von verschiedenen Bewertungsverfahren (einschlielich der im Rah-
men der Erstellung der Fairness Opinion angewandten Bewertungsverfahren) sowie aufgrund der ei-
genen Beurteilung des Angebotspreises im Vergleich zu dem Entwicklungspotenzial der Fair Value zu
dem Ergebnis, dass der Angebotspreis innerhalb der Bewertungsspannbreite, basierend auf verschie-
denen Bewertungsmethoden, liegt und daher den Wert der Fair Value Aktie angemessen reflektiert.
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Vorstand und Aufsichtsrat stellen fest und weisen darauf hin, dass die Bieterin zusammen mit den
Mitgliedern der Wecken-Gruppe und den Bieter-Mutterunternehmen mittels ihrer indirekten Beteili-
gung an der Fair Value bereits zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme — also unabhéngig von der An-
nahmequote des Ubernahmeangebots — in der Lage ist, bestimmte geschaftliche MaRnahmen und
StrukturmaflRnahmen bei der Fair Value zu veranlassen, so dass sich Fair Value nach Ansicht von Vor-
stand und Aufsichtsrat infolge des Ubernahmeangebots nicht substanziell anders entwickeln diirfte, als
dies bereits zum Zeitpunkt des Ubernahmeangebots zu erwarten war.

Im Hinblick hierauf und vor dem Hintergrund der eingeschrankten Handelbarkeit der Fair VValue-Aktie
bietet das Ubernahmeangebot nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat insbesondere denjeni-
gen Minderheitsaktiondren der Fair Value, die groliere Aktienpakete halten, die aufgrund des illiqui-
den Handels in Fair Value-Aktien nicht ohne Weiteres Uber die Borse verkauft werden kdnnen, eine
Gelegenheit, ihr Investment in die Fair Value ganz oder in erheblichen Teilen zu angemessenen Kon-
ditionen zu realisieren.

Vorstand und Aufsichtsrat nehmen aber zur Kenntnis, dass sich der Borsenkurs der Fair Value-Aktie
seit Verdffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots groftenteils oberhalb des
Angebotspreises befand, so dass sich ein Verkauf auBerhalb des Angebots — insbesondere von kleine-
ren Aktienpaketen — fiir den jeweiligen Fair Value-Aktionar als vorteilhafter als die Annahme des An-
gebots herausstellen kénnte.

Daher sehen Vorstand und Aufsichtsrat von einer Empfehlung an die Fair Value-Aktiondre ab (sog.
,heutrale Stellungnahme*).

Diese Stellungnahme wurde am 25. April 2018 jeweils durch den Vorstand und den Aufsichtsrat ein-
stimmig verabschiedet, wobei der Vorsitzende des Aufsichtsrats der Fair Value, Frank Hélzle, der
gleichzeitig u.a. Vorstandsvorsitzender der Care4 AG, einem Mitglied der Wecken-Gruppe, ist, flr die
das Ubernahmeangebot pflichtangebotsbefreiende Wirkung hat, wegen des sich daraus mdglicher-
weise ergebenden Interessenkonflikts nicht an der gemeinsamen Diskussion von Vorstand und Auf-
sichtsrat teilgenommen und sich bei der Abstimmung des Aufsichtsrats der Stimme enthalten hat.

Gréfelfing, den 25. April 2018

Fair Value REIT-AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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Anlage 1 - Fairness Opinion der Rothschild GmbH

PERSONLICH / STRENG VERTRAULICH
An

den Vorstand / Aufsichtsrat der Fair Value REIT-AG
zu Handen

Ralf Kind (CEO)

WirmstraRe 13a

82166 Grafelfing

25. April 2018
Sehr geehrte Herren,

Die AEPF Il 15 S.a r.l. (die ,Bieterin“) hat am 26. Februar 2018 / 5. Marz 2018 gem. § 10
Abs. 1i.V.m. §§ 29 Abs. 1, 34 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG)
bekanntgegeben, dass die Bieterin beabsichtigt, den Aktionaren der Zielgesellschaft im
Rahmen eines freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebots den Erwerb ihrer auf den Inha-
ber lautenden Stlickaktien der Fair Value REIT-AG (die ,Zielgesellschaft) mit einem rech-
nerischen anteiligen Betrag am Grundkapital der Zielgesellschaft von EUR 2,00 je Aktie
gegen Zahlung einer Geldleistung i.H.v. € 8,28 je Aktie anzubieten (die ,Gegenleistung®).
Die Bieterin hat den Aktionaren der Zielgesellschaft dieses Angebot gemaR der in der An-
gebotsunterlage festgelegten Bedingungen und Bestimmungen im Wege einer Pflichtverof-
fentlichung am 16. April 2018 gem. §§ 34, 14 Abs. 2 und 3 WpUG unterbreitet (das ,Ange-
bot*). Die Annahmefrist des Angebots begann mit der Veréffentlichung der Angebotsunter-
lage am 16. April 2018 und endet am 14. Mai 2018. Mit ,Transaktion® ist im Folgenden der
Erwerb der Aktien der Zielgesellschaft im Kontext des Angebots gemeint.

Im Zusammenhang mit der Transaktion haben Sie uns um Abgabe einer Stellungnahme
zur Angemessenheit der Gegenleistung fur die Aktionare der Zielgesellschaft (mit Ausnah-
me der Bieterin und der mit ihr verbundenen Unternehmen sowie der DEMIRE Deutsche
Mittelstand Real Estate AG (,DEMIRE") und der mit ihr verbundenen Unternehmen) aus
finanzieller Sicht gebeten (die ,Stellungnahme®).

Wir sind im Zusammenhang mit der Transaktion als Financial Advisor fiir die Zielgesell-
schaft tatig und haben mit der Zielgesellschaft ein branchenubliches 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.

Wir und mit uns verbundene Unternehmen sind derzeit nicht fur die Bieterin im Zusammen-
hang mit der Transaktion tatig. Rothschild und/oder mit Rothschild verbundene Unterneh-
men hatten bzw. haben moglicherweise in der Vergangenheit, gegenwartig oder in Zukunft

BorsenstrafRe 2-4 Tel +49 (0)69 299 884 0
60313 Frankfurt am Main Fax +49 (0)69 287 820
Deutschland rothschild.com

Rothschild GmbH Vors. des Aufsichtsrats: Prof. Dr. Klaus Mangold

Rothschild Handelsregister Franidurtam Main e atsharr O Moty el or)
Sc I HRB 33183 Dr. Axel Stafflage. Martin Suter, Kai Tschoke



Anlage 1 — Fairness Opinion der Rothschild GmbH

Geschaftsbeziehungen mit der Bieterin, der DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG
(,DEMIRE"), oder zu den mit diesen verbundenen Unternehmen, die durch Honorar vergii-
tet worden sind oder vergutet werden konnten. Rothschild agiert derzeit als Financial Advi-
sor fur die DEMIRE welche Uber verschiedene Tochterunternehmen eine Mehrheitsbeteili-
gung an der Zielgesellschaft halt; dabei ist Rothschild von der DEMIRE insbesondere auch
mit der Erstellung einer Stellungnahme im Zusammenhang mit einem Pflichtangebot der
Bieterin an die Aktionare der DEMIRE beauftragt. Mit Rothschild verbundene Unternehmen
sind zudem im Bereich der Finanzberatungsdienstleistungen, Vermégensverwaltung, Wert-
papierhandelsgeschaft und anderer Aktivitaten und Dienstleistungen tatig, was dazu fiihren
konnte, dass sie fur eigene oder fremde Rechnung Wertpapiere oder andere Finanzinstru-
mente jeglicher Art der Zielgesellschaft, der Bieterin oder der DEMIRE erwerben, halten,
oder verauf3ern konnten.

Dieses Schreiben befasst sich nicht mit den relativen Vorziigen der Transaktion im Ver-
gleich zu anderen Geschéaftsstrategien 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;

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

iii. Geschaftsberichte der Zielgesellschaft fiir die drei Geschéftsjahre 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. Geschaftsplan (Business Plan) der Zielgesellschaft vom April 2018;
vii. Immobilienbewertungsberichte von CBRE GmbH
viii. bestimmte offentlich zugangliche Berichte von Aktienanalysten Uber die Zielgesell-

schaft;
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iX. Informationen Uber bestimmte ausgewahlte 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 durchgefiihrt:

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

ii. In begrenztem Umfang Gesprache Uber die Performance der Zielgesellschaft, die
finanziellen Rahmenbedingungen, die Zukunftserwartung, den Geschaftsplan und
bestimmte andere Umstande mit der Geschaftsfliihrung der Zielgesellschaft gefiihrt;

iii. Die Gegenleistung mit den 6ffentlich verfligbaren finanziellen Rahmenparametern
ausgewabhlter 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 fir sachgerecht erachtet haben.

Diese Stellungnahme basiert auf einer Bewertung der Zielgesellschaft wie sie typischer-
weise von Financial Advisors durchgefiihrt wird, wenn sie beauftragt werden, eine Fairness
Opinion fur Transaktionen dieses Typs zu erstellen. Hierzu gehoéren 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 Ausfuhrungen des Vorstands der Zielgesellschaft zu ihrer aktuellen
Sicht auf den Geschaftsplan und die darin enthaltenen Chancen und Risiken gestitzt und
uns hierbei auf die Aussagen des Vorstands der Zielgesellschaft bezliglich deren Umsetz-
barkeit und Wirtschaftlichkeit verlassen. Wir haben unterstellt, dass diese sorgfaltig auf
Grundlage der derzeit besten verfigbaren Schatzungen und Beurteilungen der Unterneh-
mensleitung der Zielgesellschaft erstellt worden sind und diese bestmdglich 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 (blicherweise von
Financial Advisors benutzt werden und die im Hinblick auf einige wichtige Aspekte von ei-
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ner Bewertung, die von einem zugelassenen Wirtschaftsprufer und/oder von einer generell
sachwertbasierten Bewertung abweichen. Wir haben insbesondere keine Bewertung auf
Basis der vom deutschen Institut fur Wirtschaftsprifer (IDW) verdffentlichten 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 ,Grundséatze fur die Erstellung von Fairness
Opinions" (IDW S8) erstellt.

Fur die Zwecke der Erstellung dieser Stellungnahme haben wir uns auftragsgemald 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 offentlich verfligbar 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 Sachverstandigenprifung
im Hinblick auf kaufmannische, rechtliche, buchhalterische, versicherungsmathematische
Belange, Umweltbelange, Informationstechnologien oder Steuern durchgefiihrt oder erhal-
ten. Daher basiert unsere Stellungnahme nicht auf den moéglichen Ergebnissen einer sol-
chen Sachverstandigenprufung. Dartiber hinaus haben wir auftragsgemaf keine unabhan-
gige Bewertung oder Begutachtung der Aktiva (insbesondere des Immobilienvermogens)
und Passiva der Zielgesellschaft und etwaiger auf3erhalb der Bilanz befindlicher Aktiva und
Passiva durchgefiihrt und haben keine diesbezliglichen Bewertungen oder Priifungsberich-
te erhalten. Wir haben weiterhin angenommen, dass alle uns zur Verfigung stehenden In-
formationen, einschlief3lich historischer, projizierter und geschatzter finanzieller und ande-
rer Daten, in angemessener Weise und mit Rucksicht auf die besten derzeit zur Verfigung
stehenden offentlichen Informationen, Annahmen und in gutem Glauben abgegebenen
Bewertungen der betreffenden Quelle im Hinblick auf die zukiinftigen 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 Verfugung 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 Kapitalmark-
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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 ausdriicklich 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 Geschaftstétigkeit 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
Auswirkungen auf die Finanzplanung und die finanziellen Verhaltnisse der Zielgesellschaft
haben.

Wie mit lhnen vereinbart dient diese Stellungnahme ausschlieRlich der Information und als
Hilfestellung fir 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 konnen 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 durchzufiihren. Die Existenz und der Inhalt dieser Stel-
lungnahme sind streng vertraulich. Diese Stellungnahme unterliegt den Regelungen des
Beratungsvertrags zwischen der Zielgesellschaft und Rothschild vom 13. Marz 2018. Die
Stellungnahme darf nicht fur 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
schriftliche Zustimmung offentlich auf Rothschild verwiesen werden. Das gleiche gilt fiir
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.
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Auf dieser Grundlage und vorbehaltlich der vorstehenden Ausflinrungen 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 DEMIRE und der mit ihr verbundenen Unternehmen) angemessen ist.

Mit freundlichen GriuRen

Rothschild GmbH

Dirk Pahlke Dr. Axel Stafflage
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