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Il ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZU DIESER STELLUNGNAHME

Die ING Direct N.V. mit Sitz (statutaire zetel) in MS Hoofddorp, Niederlande (die ,,ING
Direct* oder ,Bieterin”), hat am 20. Juni 2008 die Angebotsunterlage (die
~Angebotsunterlage’) fir das freiwillige offentliche Ubernahmeangebot der Bieterin (das
»Angebot” oder das , Ubernahmeangebot”) an alle Aktionare der Interhyp AG mit Sitz in
Munchen (nachfolgend auch die ,Gesdlschaft” sowie zusammen mit den mit ihr
verbundenen Unternehmen ,, I nterhyp* oder die, I nterhyp-Gruppe”) vertffentlicht.

Das Angebot ist an alle Aktionare der Interhyp AG gerichtet und bezieht sich auf den Erwerb
aler Aktien der Interhyp AG, die nicht bereits von der Bieterin gehalten werden. Gegenstand
des Angebots ist der Erwerb der von den Aktiondren der Interhyp AG gehatenen,
nennwertlosen, auf den Namen lautenden und unter der ISIN DE0005121701 gehandelten
Stiickaktien der Interhyp AG, jeweils mit einem rechnerischen anteiligen Betrag am
Grundkapitals von EUR 1,00, einschliedich einer Dividendenberechtigung fir das
Geschéftgahr 2008 (jewells eine ,Interhyp-Aktie” und zusammen die , I nterhyp-Aktien®),
zum Kaufpreis von EUR 64,00 je Interhyp-Aktie.

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der Gesellschaft (der ,, Vorstand) am 20. Juni
2008 Ubermittelt. Der Vorstand hat die Angebotsunterlage pflichtgemal3 an den Aufsichtsrat
der Gesdllschaft (der ,, Aufsichtsrat”) und, da ein Betriebsrat nicht besteht, unmittelbar an die
Arbeitnehmer der Interhyp AG weitergeleitet.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind zu Uberpriifen,
ob die Aktionare der Interhyp AG mit Annahme des Angebots in Ubereinstimmung mit allen
sie personlich treffenden rechtlichen Verpflichtungen handeln. Vorstand und Aufsichtsrat
empfehlen insbesondere, dass alle Personen, die die Angebotsunterlage aulRerhalb der
Bundesrepublik Deutschland erhalten oder die das Angebot annehmen mdchten, aber den
Wertpapiergesetzen einer anderen Rechtsordnung as der der Bundesrepublik Deutschland
unterliegen, sich Uber diese Gesetze informieren und diese befolgen.

Im Zusammenhang mit der nachfolgenden Stellungnahme gemédR § 27 WpUG (die
»Stellungnahme™*) weisen Vorstand und Aufsichtsrat vorab auf Folgendes hin:

1 Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Nach § 27 Abs. 1 Satz 1 WpUG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat einer
Zielgesellschaft eine begriindete Stellungnahme zu einem Ubernahmeangebot und jeder
seiner Anderungen abzugeben. Im Hinblick darauf geben Vorstand und Aufsichtsrat die
vorliegende gemeinsame Stellungnahme ab.

2. Tatsachliche Grundlage dieser Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen, Prognosen, Einschédtzungen,
Bewertungen, in die Zukunft gerichteten Aussagen und Absichtserklérungen basieren auf den
fir Vorstand und Aufsichtsrat am Tage der Verdffentlichung dieser Stellungnahme
verfigbaren Informationen bzw. spiegeln ihre zu diesem Zeitpunkt bestehenden
Einschédtzungen oder Absichten wider. Diese Informationen kénnen sich nach dem Datum der
Veroffentlichung dieser Stellungnahme andern. Vorstand und Aufsichtsrat Gbernehmen tber
etwaige nach deutschem Recht bestehende Pflichten hinaus keine Verpflichtung zur
Aktualisierung dieser Stellungnahme.

Die in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen Uber die Bieterin, die ING Groep
N.V., eine Aktiengesellschaft (naamloze vennootschap), gegriindet nach niederléandischem
Recht mit Sitz (statutaire zetel) in Amsterdam, Niederlande (,ING Groep“), deren
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Tochtergesellschaften ING Bank N.V. und ING Verzekeringen N.V. sowie die weiteren
unmittelbaren oder mittelbaren Tochtergesellschaften (zusammen die ,,ING-Gruppe*) und
das Angebot basieren auf den in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen und
anderen Offentlich zugénglichen Informationen (soweit nicht ausdriicklich etwas anderes
angegeben ist). Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind,
die von der Bieterin in der Angebotsunterlage gemachten Angaben zu verifizieren bzw. ihre
Umsetzung zu gewahrleisten.

3. Keine Stellungnahme von Arbeitnehmern

Ubermittelt der zustandige Betriebsrat oder tbermitteln, sofern ein solcher nicht besteht,
unmittelbar die Arbeitnehmer der Zielgesellschaft dem Vorstand eine Stellungnahme zu dem
Ubernahmeangebot, hat der Vorstand gema § 27 Abs. 2 WpUG unbeschadet seiner
Verpflichtung nach § 27 Abs. 3 Satz 1 WpUG diese seiner Stellungnahme beizuftigen.

Die Gesellschaft hat keinen Betriebsrat. Entsprechend hat der Vorstand die
Angebotsunterlage am 20. Juni 2008 an die Arbeitnehmer direkt weitergeleitet. Diese haben
dem Vorstand keine Stellungnahme zu dem Ubernahmeangebot tbermittelt. Daher ist dieser
Stellungnahme keine Stellungnahme der Arbeitnehmer beigefligt.

4, Ver dffentlichung dieser Stellungnahme und etwaiger zusatzlicher
Stellungnahmen zu moglichen Ander ungen des Angebots

Diese Stellungnahme sowie etwaige zusitzliche Stellungnahmen zu moglichen Anderungen
des Angebots werden geméaR § 27 Abs. 3 und § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG im Internet auf der
Website der Gesellschaft unter http://www.interhyp.ag sowie durch Bereithaltung zur
kostenlosen Ausgabe bei der Interhyp AG, Marcel-Breuer-Str. 18, 80807 Munchen (Fax: +49
(0) 89 20 30 75 13 02) und Hinweisbekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger
verdffentlicht.

Diese Stellungnahme und etwaige zusitzliche Stellungnahmen zu méglichen Anderungen des
Angebots werden in deutscher Sprache gemal? den gesetzlichen Anforderungen veréffentlicht
und sind alein bindend. Englische Ubersetzungen, fir die keine Gewahr der Richtigkeit
Ubernommen wird, werden jedoch zusammen mit der deutschen Stellungnahme (und
etwaigen zusétzlichen Stellungnahmen) verdffentlicht.

5. Eigenverantwortlichkeit der Aktionareder Interhyp AG

Diein dieser Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat abgegebenen Wertungen binden
die Aktionére der Interhyp AG nicht. Jeder Aktionér der Interhyp AG muss unter Wirdigung
der Gesamtumstande, seiner individuellen Verhaltnisse (einschliefdlich seiner persodnlichen
steuerlichen Situation) und seiner personlichen Einschétzung Uber die zukinftige
Entwicklung des Wertes und des Bdorsenpreises der Interhyp-Aktien eine eigene Einschdtzung
darlber treffen, ob und ggf. fir wie viele der Interhyp-Aktien er das Angebot annimmt.

Bel der Entscheidung Uber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots sollten sich
Aktionére der Interhyp AG aller ihnen zur Verfigung stehenden Erkenntnisquellen bedienen
und ihre individuellen Belange ausreichend berticksichtigen. Insbesondere die individuellen
steuerlichen Verhdltnisse jedes Aktiondrs der Interhyp AG koénnen im Einzelfall zu
Bewertungen fihren, die von denen des Vorstands und Aufsichtsrats abweichen. Vorstand
und Aufsichtsrat empfehlen den Aktiondren der Interhyp AG daher, ggf. individuelle
steuerliche und rechtliche Beratung einzuholen.



1. INFORMATIONEN ZUR BIETERIN, ZUR ING GROEP N.V. UND ZUR ING-
GRUPPE

1 Informationen zur Bieterin
a) Rechtliche Grundlagen, Kapitalver haltnisse der Bieterin

Die Bieterin ist eine Aktiengesellschaft (naaml oze vennootschap), gegriindet nach dem Recht
der Niederlande. Die Bieterin hat ihren Sitz (statutaire zetel) in Amsterdam, Niederlande, ihre
eingetragene Geschéaftsanschrift in Hoeksteen 74-84, 2132 M S Hoofddorp, Niederlande, und
ist eingetragen im Handel sregister der Handel skammer (Kamer van Koophandel) Amsterdam
unter Dossiernummer 34137638. Das Geschéftgjahr der Bieterin ist das Kaenderjahr.

Die Bieterin ist Holdinggesellschaft der ING Direct-Gruppe, erbringt Stabsfunktionen fir die
ING Direct-Gruppe, u.a. in den Bereichen Risikomanagement, Finanzierung, Planung,
Marketing und IT, und unterhélt eigene Niederlassungen in Spanien, Italien, Frankreich und
Grof3ritannien. Die ING Direct-Gruppe ist eine der weltweit fihrenden Direktbanken mit
einem fokussierten Angebot von Finanzprodukten, hauptséchlich im Direktvertrieb. Zu den
Hauptproduktkategorien zéhlen Spareinlagen, Hypotheken, Anlageprodukte und Girokonten.
Sieist seit langem eine der weltweit am schnellsten wachsenden Banken.

Alle Aktien der Bieterin werden von der ING Bank N.V. mit Sitz in Amsterdam gehalten.
Geschéftsbereiche der ING Bank N.V. sind neben ING Direct das Firmenkundengeschaft
(wholesale  banking) und das Privatkundengeschéft  (retail  banking). Im
Firmenkundengeschaft werden Unternehmen und institutionellen Kunden z. B.
Finanzierungen (general lending), Finanzmanagement (payments and cash management),
Syndizierungen, strukturierte Finanzierungen (structured finance), Verbriefungen (securities
services), Leasing, Kapitamarktfinanzierungen (financial markets) und andere
Finanzierungsdienstleistungen (commercial finance und corporate investments) angeboten.
Zu den Diengtleistungen im Privatkundengeschaft zdhlen z. B. Zahlungsverkehr,
Spareinlagen, Hypothekendarlehen sowie die Vermittlung von Versicherungen und Altersvor-
sorgeprodukten.

Alle Aktien der ING Bank N.V. werden von der borsennctierten ING Groep N.V. gehalten,
die ihren Sitz (statutaire zetel) in Amsterdam, Niederlande und ihre eingetragene
Geschéftsanschrift in Amstelveenseweg 500, 1081 KL Amsterdam, Niederlande hat und im
Handelsregister der Handelskammer (Kamer van Koophandel) Amsterdam unter
Dossiernummer 33231073 eingetragen ist. Die ING-Gruppe bietet Bank-, Investment-,
Lebensversicherungs- und Altersvorsorgedienstleistungen fir mehr as 75 Millionen
Privatkunden, Firmenkunden und institutionelle Kunden in tiber 50 Léndern an.

Das autorisierte Grundkapital der Bieterin betragt EUR 1.500.250.000. Es ist in
1.500.249.990 Stammaktien mit einem Nennbetrag von jeweils EUR 1,00 und 10
Vorzugsaktien mit einem Nennbetrag von jeweils EUR 1,00 eingeteilt. Es wurden
981.712.394 Stammaktien der Bieterin ausgegeben, die derzeit von der ING Bank N.V.
gehaten werden. Die ING Bank N.V. hat ihren Sitz (statutaire zetel) in Amsterdam,
Niederlande, ihre eingetragene Geschéftsanschrift in Amstelveenseweg 500, 1081 KL
Amsterdam, Niederlande, und ist eingetragen im Handel sregister der Handel skammer (Kamer
van Koophandel) Amsterdam unter Dossiernummer 33031431.

Alle Aktien der Bieterin sind Namenspapiere und nicht zum Bdrsenhandel zugel assen.



Das folgende Schaubild illustriert die gegenwartigen Beteiligungsverhéltnisse an der Bieterin:

ING Groep N.V.
Niederlande

l 100 %

ING Bank N.V.
Niederlande

l 100 %

ING Direct N.V.
Niederlande

b) Uberblick tiber die Geschaftstatigkeit der ING Direct und der ING-Gruppe

Die ING Direct-Gruppe ist eine der weltweit fuhrenden Direktbanken mit einem fokussierten
Angebot von  Finanzprodukten, hauptsdchlich im  Direktvertrieb. Zu den
Hauptproduktkategorien zéhlen Spareinlagen, Hypotheken, Anlageprodukte und Girokonten.
Sie ist seit langem eine der weltweit am schnellsten wachsenden Banken. Die sog. Client
Retail Balance, aso die Summe aus Einlagen von Privatkunden, Krediten an Privatkunden
sowie verwaltetem Depotvolumen der ING Direct-Gruppe, betrug Ende Méarz 2008 insgesamt
EUR 307 Milliarden bei anndhernd 21 Millionen Kunden weltweit. ING Direct ist in
Deutschland durch ihre Tochtergesellschaft ING-DiBa AG vertreten. Heute ist die ING-DiBa
AG die grofite Direktbank Europas und mit mehr als 6 Millionen Kunden eine der gréften
Privatkundenbanken Deutschlands.

Die ING Direct-Gruppe gehért zur ING-Gruppe, die Banking-, Investment-,
Lebensversicherungs- und Altersvorsorgedienstleistungen fir mehr als 75 Millionen
Privatkunden, Firmenkunden und institutionelle Kunden in Uber 50 Léndern anbietet. Mit
einer durch Vielfalt gekennzeichneten Belegschaft von rund 125.000 Mitarbeitern umfasst die
ING-Gruppe ein breites Spektrum namhafter Gesellschaften, die ihren Kunden ihre
Leistungen zunehmend unter dem Markennamen der ING anbieten. Konzernobergesel | schaft
der ING-Gruppeist die ING Groep N.V., ein Finanzinstitut niederlandischer Herkunft.

C) Organe

Der Vorstand der ING Direct bestent gegenwaértig aus den folgenden Personen, Herr César
Gonzalez Bueno, Herr Michiel Herman Hubert Goris, Herr Dick Herman Harryvan, Herr Lars
Kramer, Herr  Arkadi Kuhlmann sowie Herr Simonis Maria Hubertus Tellings.
Vorstandsvorsitzender der ING Direct ist gegenwaértig Dick Herman Harryvan.

Der Aufsichtsrat der ING Direct besteht gegenwaértig aus den folgenden Personen, Herr Eric
Fred Clement Benjamin Boyer de la Giroday, Herr Corndlis Petrus Adrianus Joseph Leenaars
sowie Herr Thomas Joseph Mclnerney. Aufsichtsratsvorsitzender der ING Direct ist
gegenwartig Cornelis Petrus  Adrianus Joseph Leenaars, enen stellvertretenden
Aufsichtsratsvorsitzenden gibt es derzeit nicht.
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Nahere Angaben Uber die Bieterin, die ING Bank N.V. und die ING-Gruppe finden sich im
Abschnitt 6 der Angebotsunterlage.

2. Beteiligung der Bieterin an der Gesellschaft

Laut Angebotsunterlage halten zum Zeitpunkt der Veréffentlichung der Angebotsunterlage
weder die Bieterin noch mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder ihre
Tochtergesellschaften  Interhyp-Aktien. lhnen sind auch keine mit Interhyp-Aktien
verbundenen Stimmrechte zuzurechnen.

I1. INFORMATIONEN ZUM ANGEBOT
1 Durchfiihrung des Angebots

Das Angebot wird von der Bieterin in der Form eines freiwilligen &ffentlichen
Ubernahmeangebots (Barangebot) zum Erwerb der Interhyp-Aktien nach § 29 WpUG
durchgefuhrt. Laut Angebotsunterlage wird das Angebot als Ubernahmeangebot nach
deutschem Recht sowie in den Vereinigten Staaten von Amerika (,USA") in
Ubereinstimmung mit bestimmten anwendbaren Vorschriften der Regulation 14E des US
Securities Exchange Act of 1934 in seiner aktuellen Fassung (,, Exchange Act") durchgefiihrt.
Die Bieterin kann nach der am 2. M&z 2007 von der Abteilung ,Market Regulation” der
U.S.-amerikanischen Securities and Exchange Commission (,SEC") gewdhrten
Gruppenfreistellung von der Rule 14e-5 des Exchange Act wéhrend der Laufzeit des
Angebots Interhyp-Aktien in anderer Weise alsim Rahmen des Angebots Uber die Borse oder
auRerbordich aufferhalb der USA erwerben oder entsprechende Erwerbsvereinbarungen
schlieflen, sofern dies im Einklang mit den anwendbaren deutschen Rechtsvorschriften,
insbesondere dem WpUG, erfolgt.

Der Vorstand hat keine eigenstandige Uberprifung des Angebots im Hinblick auf die
Einhaltung sdmtlicher in- und auslandischer kapitalmarkt- und wertpapierrechtlicher
Vorschriften vorgenommen.

2. Hintergrund des Angebots

Interhyp ist der gréfte unabhéngige Anbieter privater Baufinanzierungen in Deutschland.
Interhyp vergibt selbst keine Darlehen, sondern wahlt aus tber 50 Banken, Versicherungen
und Bausparkassen die optimale Finanzierung fir den Kunden aus. Dabei kombiniert das
Unternehmen die Vorteile des Internet mit kompetenter unabhangiger Beratung durch Gber
250 Baufinanzierungsspezidisten, indem sie ihren Beratern im Beratungsgesprach fir eine
fundierte Analyse der Finanzierungsmdglichkeiten die selbst entwickelte Softwareplattform
eHyp bereitstellt. Mit Hilfe von eHyp kann jeder Berater die Kundendaten mit den
individuellen Kreditvergaberichtlinien der einzelnen Finanzierungspartner in Echtzeit
abgleichen und die Konditionen fir die optimale Finanzierungsstruktur kalkulieren. Dadurch
liegen die Interhyp-Konditionen deutlich unter denen, die be traditionellen Filialbanken
erhdltlich sind. Mit bundesweit insgesamt 17 Niederlassungen sind die Interhyp-Berater auch
fr eine personliche Beratung vor Ort erreichbar.

Die strategische Partnerschaft mit der Interhyp AG ermdglicht es der ING Direct, von diesem
erfolgreichen Geschéftsmodell und der fihrenden Technologieplattform von Interhyp zu
profitieren und bietet umfangreiches Potenzia, die Vertriebsplattformen der ING-Gruppe in
Europa weiter voranzutreiben. Kern des Erfolges von Interhyp ist gerade eine offene
Produktplattform, die jedem einzelnen Kunden die jeweils beste Ldsung bietet - und zwar
bankenunabhangig. ING Direct will das erfolgreiche Geschéftsmodell und die starke Marke
von Interhyp erhalten und Interhyp dabei unterstiitzen, das Wachstum beizubehalten und die
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Internationalisierung voranzutreiben. Dementsprechend sollen auch die Marken und der
Hauptsitz des Unternehmens unverandert bestehen bleiben.

Der die Partnerschaft préagende Erfolgsfaktor sind die bestehenden Gemeinsamkeiten. Sowohl
ING Direct as auch Interhyp verdanken ihre beeindruckenden Wachstumszahlen der letzten
Jahre einer starken Marke und einem Kundenverhalten, das sich mit der durch das Internet
moglichen Transparenz nachhaltig verdndert hat. Dabei spielen neben den klaren
Kostenvorteilen fir die Kunden bei beiden Unternehmen die ausgeprégte Service- und
Beratungsqualitét eine zentrale Rolle.

Darber hinaus erdffnen sich nach erfolgreicher Durchfihrung dieses Angebots weit
reichende M églichkeiten der Zusammenarbeit auf internationaler Ebene. Die ING-Gruppe ist
ein weltweiter Finanzdienstleister niederléndischer Herkunft mit mehr as 125.000
Mitarbeitern, der Banking-, Investment-, L ebensversicherungs- und
Altersvorsorgedienstleistungen fir mehr as 75 Millionen Privatkunden, Firmenkunden und
ingtitutionelle Kunden in mehr als 50 Landern anbietet. ING Direct ist die weltweit fihrende
Direktbank mit einem schlanken Angebot einfacher Finanzprodukte in den Bereichen Sparen,
Baufinanzierung, Girokonten und Anlageprodukte. Interhyp gewinnt so mit der ING Direct
einen idealen Partner fiir die Expansion des Geschéftsmodells von Interhyp ins Ausland.

Im Zusammenhang mit der Versténdigung auf die strategische Partnerschaft hat sich die ING
Direct im Rahmen eines Agreement on Principles (Grundsatzvereinbarung) vom 19. Mai
2008 (,Agreement on Principles') verpflichtet, allen Aktionéren der Interhyp AG ein
freiwilliges Kaufangebot zum Preis von EUR 64,00 je Interhyp-Aktie zu unterbreiten.
Demgegentber hat sich die Gesellschaft verpflichtet, im Rahmen des rechtlich Zul&ssigen, ab
dem Tag der Unterzeichnung des Agreement on Principles bis zum Ablauf der weiteren
Annahmefrist keine Mal3nahmen oder Schritte in die Wege zu leiten, die den Erfolg des
Ubernahmeangebots verhindern kénnten. Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Interhyp AG
haben in dieser Vereinbarung ferner zugesagt, im Rahmen der Stellungnahme, soweit
rechtlich zulassig, das Ubernahmeangebot zu unterstiitzen und den Aktionédren der Interhyp
AG die Annahme des Ubernahmeangebots zu empfehlen und diese Empfehlung weder
zurtickzuziehen noch zu éndern.

Ebenfalls am 19. Mai 2008 haben die Griinder und Grofaktiondre der Interhyp AG, Herr
Robert Haselsteiner und Herr Marcus Wolsdorf, jeweils ein inhatsgleiches Takeover
Agreement (Ubernahmevereinbarung) mit der ING Direct geschlossen, wonach sich Herr
Haselsteiner und Herr Wolsdorf unwiderruflich verpflichtet haben, das freiwillige 6ffentliche
Ubernahmeangebot fiir samtliche von ihnen gehaltenen Aktien der Interhyp AG, d.h. fir
jeweils 1.048.800 Aktien, anzunehmen. Dies entspricht einem Anteil von insgesamt ca
32,25% des Grundkapitals und der Stimmrechte der Interhyp AG. Herr Haselsteiner und Herr
Wolsdorf haben in Bezug auf diese Aktien im Rahmen dieser Vereinbarung auf
gegebenenfalls nach MalRgabe des WpUG oder anderweitig bestehende Rechte auf Ruicktritt
von den durch die Annahme des Angebots zustande kommenden Vertrage verzichtet; dies gilt
auch fir die Rucktrittsrechte im Falle einer etwaigen Anderung des Angebots nach § 21
WpUG oder im Falle eines konkurrierenden Angebots geméR § 22 WpUG. Dariiber hinaus
haben sich Herr Haselsteiner und Herr Wolsdorf verpflichtet, fiir die Dauer von zwei Jahren
ab dem 19. Mai 2008 kein Unternehmen, das mit dem gegenwaértigen Geschéftsbetrieb der
Interhyp AG im Rahmen der Vermittlung von privaten Baufinanzierungen unmittelbar oder
mittelbar in Wettbewerb steht, direkt oder indirekt zu griinden oder zu erwerben oder sich an
einem solchen Unternehmen zu beteiligen. Diese Verpflichtung gilt nicht in Bezug auf den
Erwerb von Anteilen, sofern der Erwerb keine Einflussnahme auf die Geschéftsfiihrung des
konkurrierenden Unternehmens erméglicht.



Entsprechend haben Vorstand und Aufsichtsrat in einer Ad-hoc-Mitteilung vom 19. Mai 2008
erklart, dass sie die strategische Partnerschaft unterstiitzen und der Auffassung sind, dass sie
im besten Interesse der Gesellschaft ist.

3. Wesentliche Regelungen des Angebots
a) Angebotspreis, Annahmefrist

Die Bieterin bietet an, die Interhyp-Aktien zu einem Kaufpreis von EUR 64,00 in bar je
Interhyp-Aktie (der ,Angebotspreis’) nach Maligabe der Bestimmungen der
Angebotsunterlage zu erwerben. Gegenstand des Angebots sind ale Interhyp-Aktien, die
nicht von der Bieterin gehalten werden.

Aktionére der Interhyp AG konnen ihre Interhyp-Aktien laut Angebotsunterlage ab dem 20.
Juni 2008 bis zum 24. Juli 2008, 24.00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) (die
~Annahmefrist*) zum Verkauf einreichen und damit das Angebot annehmen. Aktionére der
Interhyp AG, die ihre Aktien nicht innerhalb der Annahmefrist eingereicht haben, kénnen
dies noch wéhrend der anschlieRenden weiteren Annahmefrist gemaR § 16 Abs. 2 WpUG
(,Weitere Annahmefrist*) tun. Die Weitere Annahmefrist endet zwei Wochen nach der
Veroffentlichung des Ergebnisses des Angebots durch die Bieterin gemal? § 23 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpUG. Die Bieterin hat in der Angebotsunterlage erklart, sie erwarte, die Weitere
Annahmefrist werde voraussichtlich am 31. Juli 2008 beginnen und am 13. August 2008,
24.00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) enden.

b) Angebotsbedingung

Das Angebot und die durch seine Annahme mit den Aktiondren der Interhyp AG zustande
kommenden Vertrége stehen unter der aufschiebenden Bedingung, dass die niederléndische
Zentralbank den Erwerb der Interhyp-Aktien nach Malgabe des Ubernahmeangebots
freigegeben hat oder der Erwerb als freigegeben gilt oder die niederlandische Zentralbank auf
das Erfordernis der Freigabe verzichtet oder die niederlandische Zentralbank eine
Unbedenklichkeitsbescheinigung in Bezug auf den Erwerb der Interhyp-Aktien nach
Mal3gabe der Bestimmungen des Angebots erteilt oder auf das Erfordernis einer
Unbedenklichkeitsbescheinigung  verzichtet hat (die ,Angebotsbedingung*). Die
Angebotsbedingung muss bis zum 30. November 2008 erfillt sein, sofern auf sie nicht
rechtmaflig verzichtet wird. Zu den weiteren Details der Angebotsbedingung wird auf
Abschnitt 13.1 der Angebotsunterlage verwiesen.

Die Einholung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung der niederlandischen Zentralbank (De
Nederlandsche Bank) wird nach § 3:96 des niederlandischen Finanzaufsi chtsgesetzes (Wet op
het financieel toezicht) im Fall einer Ubernahme vorausgesetzt. Die niederlandische
Zentralbank hat Uber den Antrag grundsétzlich innerhalb einer Frist von dreizehn Wochen
nach Antragseingang zu entscheiden. Fir den Fall, dass die niederldndische Zentralbank
alerdings zu dem Ergebnis kommt, dass sie weitere Informationen zur Entscheidung tber den
Antrag auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung bendtigt und diese bei der
Bieterin anfordert, hat die niederlandische Zentralbank die Méglichkeit anzuordnen, dass der
Zeitraum, der fur die Bereitstellung der Informationen benétigt wird, fir die Zwecke der
Berechnung der oben genannten Frist nicht angerechnet wird. In diesem Fall kann die
Entscheidung Uber den Antrag auch deutlich langer as dreizehn Wochen in Anspruch
nehmen. Zu den weiteren Details der erforderlichen Genehmigungen wird auf Abschnitt 12.1
der Angebotsunterlage verwiesen.

Zudem bedarf die Ubernahme der Interhyp AG durch die Bieterin der Freigabe durch das
Bundeskartellamt. Die Bieterin hat ihren geplanten Erwerb der Interhyp AG am 29. Mai 2008
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beim Bundeskartellamt angemeldet. Am 5. Juni 2008 erteilte das Bundeskartellamt die
Freigabe zur Ubernahme der Interhyp AG.

) M al3geblichkeit der Angebotsunterlage

Fur weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere Einzelheiten im Hinblick auf die
Angebotsbedingung, die Annahmefristen, die Annahmemodalitéten und die Rucktrittsrechte)
werden die Aktiondre der Interhyp AG auf die Ausflihrungen in der Angebotsunterlage
verwiesen. Die vorstehenden Informationen fassen lediglich in der Angebotsunterlage
enthaltene Informationen zusammen. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die
Beschreibung des Angebots in dieser Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit
erhebt und dass fir den Inhalt und die Abwicklung des Angebots alein die Bestimmungen
der Angebotsunterlage mal3geblich sind. Jedem Aktiondr der Interhyp AG obliegt es in
eigener Verantwortung, die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen und die fir ihn
notwendigen Mal3nahmen zu ergreifen.

4, Ver dffentlichung der Angebotsunterlage

Die Angebotsunterlage ist am 20. Juni 2008 durch Bekanntgabe im Internet unter der Adresse
http://www.ing-angebot.de sowie durch Hinweisbekanntmachung im eektronischen
Bundesanzeiger verdffentlicht worden. Exemplare der Angebotsunterlage werden zur
kostenlosen Ausgabe bei der Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, MCD 3, Arabellastralie
14, 81925 Minchen, bereitgehalten. Exemplare der Angebotsunterlage kdnnen zudem unter
der folgenden Telefaxnummer kostenlos angefordert werden: +49 (0)89 378-21771.
Einzelheiten sind der Angebotsunterlage zu entnehmen.

Zusitzlich wurde eine unverbindliche englische Ubersetzung der Angebotsunterlage, die von
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“) nicht geprift wurde, unter der
genannten Internetadresse verdffentlicht und bei der Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG,
MCD 3, Arabellastral3e 14, 81925 Miinchen, bereitgehalten und eine Bekanntmachung Uber
die Bereithaltung der Angebotsunterlage zur kostenfreien Ausgabe im The Wall Sreet
Journal (US-Ausgabe) vertffentlicht.

V. ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG

1 Art und Hoéhe der Gegenleistung

Die Bieterin bietet eine Gegenleistung in Hohe von EUR 64,00 in bar je Interhyp-Aktie.
2. Gesetzlicher Mindestpreis

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat in der Lage sind, dies aufgrund der zur Verfligung
stehenden Informationen zu verifizieren, entspricht der Angebotspreis fir die Interhyp-Aktien
den Bestimmungen der § 31 Abs. 1 WpUG in Verbindung mit den 88 4 und 5 der
Angebotsverordnung zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (die , Angebots-VO*)
Uber den gesetzlichen Mindestpreis, der sich nach dem hdheren der beiden nachfolgend
dargestellten Schwellenwerte bestimmt.

a) Vorerwerbe

Gema 8 4 AngebotsVO muss die Gegenleistung fir die Aktien der Zielgesellschaft
mindestens dem Wert der héchsten von der Bieterin, einer mit dieser gemeinsam handelnden
Person i.S.v. § 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen fiir den Erwerb von Aktien
der Zielgesellschaft in den letzten sechs Monaten vor der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung entsprechen.
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Nach den im Abschnitt 6.6 der Angebotsunterlage enthaltenen Angaben haben in dem
Zeitraum von sechs Monaten vor der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des
Angebotes bis zum 20. Juni 2008 (dem Datum der Verdffentlichung der Angebotsunterlage)
weder die Bieterin noch mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen i.S.d. § 2 Abs. 5
WpUG oder deren Tochtergesellschaften Interhyp-Aktien erworben oder Vereinbarungen
tber den Erwerb abgeschlossen. Hinsichtlich der Ubernahmevereinbarungen wird auf
Abschnitt 111. 2 verwiesen.

b) Borsenkurs

Bei einem Ubernahmeangebote gemaR 88§ 29 ff. WpUG muss die Gegenleistung gemaR § 5
AngebotsVO mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen Bérsenkurs
dieser Aktien wahrend der letzten drei Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe des Angebots gemal? § 10 WpUG entsprechen. Dieser Durchschnittskurs wurde per
18. Mai 2008 von der BaFin mit EUR 46,80 ermittelt.

Nach Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots haben die Aktionére der
Interhyp AG im Anschluss an die Hauptversammlung der Interhyp AG vom 4. Juni 2008 eine
Dividende von EUR 2,10 pro Interhyp-Aktie fir das Geschéftsahr 2007 plus einer
Einmalzahlung in Hohe von EUR 2,00 pro Interhyp-Aktie erhalten. Unter Berticksichtigung
dieser Dividendenzahlungen entspricht das Angebot von EUR 64,00 pro Interhyp-Aktie einer
Pramie von 42% auf den von der Deutsche Bérse AG verdffentlichten Schlusskurs der
Interhyp-Aktie im elektronischen Handelssystem Xetra in Hohe von EUR 49,02 am 16. Mai
2008, dem letzten Borsenhandelstag vor der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe
des Angebots am 19. Mai 2008.

3. Bewertung der angebotenen Gegenleistung durch Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehend mit der Frage der Angemessenheit der Hohe
der angebotenen Gegenleistung fir die Interhyp-Aktien befasst, die sowohl
unternehmensspezifische wie marktbezogene Aspekte umfasste. Vorstand und Aufsichtsrat
haben in diesem Zusammenhang die Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (die ,, Deutsche
Bank“), die die Interhyp AG hinsichtlich der strategischen und finanziellen Aspekte der
Transaktion beraten hat, auch beauftragt, eine sog. Fairness Opinion dartiber abzugeben, ob
die den Aktiondren der Interhyp AG angebotene Gegenleistung aus finanzieller Sicht
angemessen ist.

Die Deutsche Bank hat dem Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft am 27. Juni 2008 ihre
schriftliche Fairness Opinion tUibergeben. Die Deutsche Bank kommt in der ausschliefdlich fir
den Vorstand und den Aufsichtsrat bestimmten Fairness Opinion zu dem Schluss, dass auf
Basis der darin enthaltenen Annahmen der Betrag in Hohe von EUR 64,00 je Interhyp-Aktie,
den die Inhaber von Interhyp-Aktien im Rahmen des Angebots erhalten sollen, aus
finanzieller Sicht fir die Aktiondre der Interhyp AG angemessen (,,fair") ist. Eine Kopie der
Fairness Opinion vom 24. Juni 2008, aus der auch hervorgeht, welche Annahmen ihr
zugrunde liegen, welcher Verfahrensablauf befolgt wurde, welche Sachverhalte
berticksichtigt wurden und welchen Einschrénkungen die im Zusammenhang mit der Fairness
Opinion unternommenen Prifungen unterliegen, ist dieser Stellungnahme as Anlage
beigefiigt.

Der Angebotspreis enthélt eine Pramie in Hohe von rund 37 % gegeniiber dem gewichteten
durchschnittlichen inlandischen Bérsenkurs der Interhyp AG waéhrend der letzten drei Monate
vor dem Tag der Verdffentlichung der Absicht der Bieterin zur Abgabe des Angebots. Auch
im Hinblick darauf halten Vorstand und Aufsichtsrat der Interhyp AG nach Abwégung der
Gesamtumstande den Angebotspreis fir angemessen und fair.
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Vorstand und Aufsichtsrat geben keine Einschétzung zu einem Ertragswert der Interhyp AG
nach den Bewertungsgrundsitzen des Instituts der Wirtschaftsprifer ab sowie keine
Einschdtzung dartber, ob in Zukunft im Rahmen einer gesetzlich vorgeschriebenen
angemessenen Abfindung, z.B. im Zusammenhang mit einem Beherrschungs- und
GewinnabfUhrungsvertrag, einer Einstellung der Borsennotierung der Aktien (Delisting),
einem Ausschluss von Minderheitsaktiondren (Sgueeze-out) oder einer Umwandlung,
moglicherweise ein hdherer oder niedriger Betrag als der Angebotspreis festzusetzen wére
oder kinftig festgesetzt wird.

V. ZIELE DER BIETERIN UND VORAUSSICHTLICHE FOLGEN DES
ANGEBOTS

1 Zieleder Bieterin und voraussichtliche Folgen fur dielnterhyp AG
a) K Unftige Geschéftstatigkeit, Vermogen und Verpflichtungen der Interhyp AG

Die Bieterin hat in der Angebotsunterlage dargelegt, dass sie volles Vertrauen in das
gegenwdartige Geschaftsmodell der Interhyp AG hat und keine Anderung der
Geschéftstétigkeit der Interhyp-Gruppe plant. Die Bieterin beabsichtigt nicht, den Standort
der Hauptverwaltung der Gesellschaft vom gegenwartigen Sitz der Gesellschaft bzw. aus dem
Grofraum Miinchen heraus zu verlegen. Auch beabsichtigt die Bieterin nicht, die Firma der
Interhyp AG zu andern. Die Bieterin geht ferner davon aus, dass die Interhyp AG ds
eigenstdndige  Aktiengesellschaft ihre Geschéfte nach bisheriger Mal3gabe unter
Berticksichtigung des aktuellen Geschaftsmodells und der derzeitigen Wachstumsstrategie
sowie unter Beibehatung des bisherigen Markt- und Markenauftritts weiterfiihren wird.
Insbesondere soll die Unabhangigkeit der Beratung erhalten und das Konzept der offenen
Vertriebsplattform in der Interhyp-Gruppe bestehen bleiben und die von der Gesellschaft
geplante Internationalisierungsstrategie nachhaltig unterstiitzt werden.

Die Bieterin hat laut Angebotsunterlage keine Absichten hinsichtlich der kinftigen
Verwendung des Vermodgens der Interhyp AG und beabsichtigt nicht, zusdtzliche
Finanzverpflichtungen der Interhyp AG zu bewirken, Vermogenswerte der Interhyp AG zu
verduRern. Insbesondere gibt es seitens der Bieterin keine Plane, die Interhyp AG zu
veranlassen, sich von Teilaktivitéten der Interhyp-Gruppe zu trennen.

Zwischen der Interhyp AG und der Bieterin wurden nach Ankindigung des Angebots
Gesprache Uber den Abschluss von Vertrdgen durch die Bieterin (bzw. durch ihre
Tochtergesellschaft ING-DiBa) mit der Interhyp AG zur Optimierung des gegenseitigen
L eistungsaustausches gefuhrt. Diese Gespréche zielen auf den Abschluss von Vereinbarungen
ab, die aber in jedem Fall den Malistdben von Vereinbarungen zwischen unverbundenen
Dritten (arm's length) entsprechen werden. Dies gilt insbesondere fur die Konditionen der
Produkte, die Provisionen, Konzernumlagen und K onzernrechnungen.

b) Vorstand und Aufsichtsrat

Die Bieterin hat ihr volles Vertrauen in den Vorstand der Interhyp AG erklért. Die Bieterin
unterstiitzt nachhaltig die Strategie des Vorstands. Sie hédlt die weitere Bindung von Herrn
Haselsteiner und Herrn Wolsdorf an die Interhyp fir ein entscheidendes, unverzichtbares
Element der positiven zukinftigen Entwicklung der Interhyp. Aus diesem Grund sollen die
gegenwartigen Vorstandsmitglieder der Interhyp AG, Herr Robert Haselsteiner und Marcus
Wolsdorf, auch zuklnftig langfristig als Vorstandsmitglieder der Interhyp AG tétig sein. Zu
diesem Zweck sollen im Anschluss an den Vollzug des Ubernahmeangebots im Rahmen des
rechtlich Zuldssigen neue langfristige Vorstandsvertrdge mit den gegenwaértigen
Vorstandsmitgliedern, Herrn Haselsteiner und Herrn Wolsdorf, abgeschlossen werden, die
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sich im Rahmen der Vergitung an den fir Fihrungskrafte der ING-Gruppe geltenden
Maldstében orientieren werden und gleichzeitig der besonderen Bedeutung von Herrn
Haselsteiner und Herrn Wolsdorf fir die Interhyp gerecht werden sollen sowie ein lbliches
nachvertragliches Wettbewerbsverbot enthalten werden. In diesem Zusammenhang soll auch
der Dienstvertrag mit dem zum 1. Juli 2008 neu in den Vorstand eintretenden Herrn Jorg
Utecht angemessen angepasst werden.

Nach Abschnitt 9.3 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, dass ihr nach Vollzug
des Ubernahmeangebots — vorbehaltlich der uneingeschrankten Berechtigung der
Hauptversammlung zur Wahl der Aufsichtsratsmitglieder — die Méglichkeit eingeraumt wird,
samtliche Mitglieder des Aufsichtsrats der Gesellschaft zu stellen. Zu diesem Zweck haben
die derzeitigen Mitglieder des Aufsichtsrats der Gesellschaft ihre grundsétzliche Bereitschaft
erklart, nach Vollzug des Ubernahmeangebots ihr Amt niederzulegen. Soweit diese
Niederlegung erfolgt, wird der Vorstand der Gesellschaft dem Amtsgericht Miinchen an ihrer
Stelle Vertreter der Bieterin bzw. Vertreter der ING-Gruppe zur Bestellung in den
Aufsichtsrat vorschlagen, namentlich das Vorstandsmitglied der Bieterin, Herrn Simonis
Maria Hubertus Tellings, der Vorsitzender des Aufsichtsrats werden soll. Der Vorstand und
Aufsichtsrat der Gesellschaft erachten dies fir tUblich und angemessen.

C) M 6gliche Strukturmaflinahmen
aa) Beherrschungsvertrag/Gewinnabfiihrungsvertrag

Der Abschluss eines Beherrschungsvertrages und/oder eines Gewinnabfihrungsvertrages
gemald 88 291 ff. AktG mit der Interhyp AG als beherrschtem Unternehmen wird von der
Bieterin laut Angebotsunterlage nicht beabsichtigt.

bb) Squeeze-out nach Uber nahmerecht; Andienungsrecht der Aktionére der Interhyp AG

Falls die Bieterin nach Vollzug dieses Angebots mindestens 95% der Interhyp-Aktien hélt,
wére die Bieterin berechtigt, geméR § 39a WpUG innerhalb von drei Monaten nach Ablauf
der Annahmefrist beim zustdndigen Gericht den Antrag zu stellen, der Bieterin die
verbleibenden Interhyp-Aktien gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung durch
Gerichtsbeschluss zu (ibertragen (Squeeze-out nach Ubernahmerecht). Die im Rahmen dieses
Angebots gewdhrte Gegenleistung von EUR 64,00 je Interhyp-Aktie gilt als angemessene
Abfindung, wenn die Bieterin auf Grund dieses Angebots Interhyp-Aktien in Héhe von
mindestens 90% des vom Angebot betroffenen Grundkapitals erworben hat. Die Bieterin
strebt laut Angebotsunterlage keinen Squeeze-out nach Ubernahmerecht an, behélt sich aber
vor, die Durchfiihrung eines solchen Squeeze-out zu priifen, sollten die Voraussetzungen
hierfiir nach Abschluss des Ubernahmeangebots vorliegen.

Falls die Bieterin berechtigt ist, einen Antrag nach § 39a WpUG zu stellen, steht den
Aktionaren der Interhyp AG, die das Angebot nicht angenommen haben, geméaR § 39¢c WpUG
ein Andienungsrecht gegenliber der Bieterin zu, d.h. sie sind berechtigt, das Angebot noch
nachtréglich innerhalb einer Frist von drel Monaten nach Ablauf der Annahmefrist
anzunehmen.

cC) Sgueeze-out nach Aktienrecht

Fals der Bieterin bzw. einem mit ihr verbundenen Unternehmen nach Abschluss des
Angebots oder zu einem spéteren Zeitpunkt mindestens 95 % des Grundkapitals der Interhyp
im Sinne von 8§ 327a AktG , gehtren” und falls die Voraussetzungen fir einen Squeeze-out
nach Ubernahmerecht nicht erfiillt sind, kann die Bieterin bzw. ein mit ihr verbundenes
Unternehmen, welche bzw. welches dann ,, Hauptaktionar* der Interhyp AG ist, erwégen, den
Vorstand der Interhyp AG aufzufordern, der Hauptverssmmlung der Interhyp AG den
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Vorschlag zu unterbreiten, die Ubertragung der Interhyp-Aktien der tibrigen Aktionére der
Interhyp an den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung gemaid
88 327a ff. AktG zu beschlieRen. Falls die Hauptversasmmlung der Interhyp AG die
Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktionare auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung gemal? § 327a Abs. 1 AktG beschliefdt, wéren fur die Hohe der
zu gewdhrenden Barabfindung die Verhdtnisse zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammiung tber die Ubertragung der Aktien malgeblich, wobei diese Barabfindung
im Rahmen einer Unternehmensbewertung zu ermitteln wére. Die hierbei anzuwendenden
Bewertungsmethoden unterscheiden sich von den Regeln, die fir die Ermittlung des
Mindestpreises fur das vorliegende Angebot mal3geblich sind (siehe dazu Abschnitt 9.6.c) der
Angebotsunterlage). Der Betrag der Barabfindung fir den Squeeze-out, deren
Angemessenheit in einem gerichtlichen Spruchverfahren Uberpriift werden kann, kann daher
dem Angebotspreis von EUR 64,00 je Interhyp-Aktie entsprechen, aber auch von dem
Angebotspreis abweichen.

Die Einzelheiten zu den beschriebenen moglichen Strukturmal3nahmen finden sich im
Abschnitt 9.6 der Angebotsunterlage.

d) Bewertung der Ziele der Bieterin und voraussichtlichen Folgen fir die
Interhyp AG

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen die mit der strategischen Partnerschaft verbundenen
Ziele und die Aussage der Bieterin in der Angebotsunterlage, die Interhyp AG als
eigenstandiges Unternehmen fortfiihren und das Konzept der offenen Vertriebsplattform der
Interhyp-Gruppe erhalten zu wollen. Die Ziele der Bieterin waren bereits Grundlage fur den
Abschluss des Agreements on Principles (siehe dazu oben 111.2) und geben aus Sicht des
Vorstands und Aufsichtsrats das gemeinsame Versténdnis hinsichtlich der Beteiligung der
Bieterin als Kernaktionarin und kinftiger Partnerin zutreffend wieder.

Die Beteiligung der Bieterin an der Interhyp AG bei Erhatung ihrer Eigensténdigkeit erlaubt
die Fortsetzung der erfolgreichen Wachstumsstrategie. Die Interhyp AG wird sowohl von der
starken Finanzkraft als auch von dem breiten internationalen Netzwerk und der Erfahrung im
Finanzsektor der ING-Gruppe profitieren. Die Unterstiitzung durch einen starken Partner wie
die ING Direct ist gerade fir die Internationalisierungsstrategie der Interhyp von erheblicher
Bedeutung. Vorstand und Aufsichtsrat sind daher der Auffassung, dass diese Beteiligung und
Partnerschaft im besten Interesse der Gesellschaft sind, und unterstitzen daher die
Beteiligung und das Angebot.

Der Vollzug des Angebots wird sich nicht auf die GrofRe und Zusammensetzung des
Aufsichtsrats der Interhyp AG auswirken, der unverandert aus drei Mitgliedern bestehen wird.
Nach Vollzug des Interhyp-Ubernahmeangebots soll die Bieterin — vorbehaltlich der
uneingeschrankten Berechtigung  der Hauptverssmmlung  zur  Wahl der
Aufsichtsratsmitglieder — allerdings die Mdglichkeit erhalten, sdmtliche Mitglieder des
Aufsichtsrats der Gesellschaft zu stellen. Zu diesem Zweck haben die derzeitigen Mitglieder
des Aufsichtsrats der Gesellschaft ihre grundsétzliche Bereitschaft erklért, nach Vollzug des
Ubernahmeangebots ihr Amt niederzulegen. Soweit diese Niederlegung erfolgt, wird der
Vorstand der Gesellschaft dem Amtsgericht Minchen an ihrer Stelle Vertreter der Bieterin
bzw. Vertreter der ING-Gruppe zur Bestellung in den Aufsichtsrat vorschlagen, namentlich
das Vorstandsmitglied der Bieterin, Herrn Simonis Maria Hubertus Tellings, der Vorsitzender
des Aufsichtsrats werden soll.

Herr Robert Haselsteiner und Herr Marcus Wolsdorf bleiben Vorstandsmitglieder der
Interhyp AG. Mit Unterstitzung der ING-Gruppe plant die Interhyp-Gruppe, ihre
internationale Expansion voranzutreiben und dadurch gemeinsam das bisherige profitable
Wachstum beider Unternehmen in den néchsten Jahren fortzusetzen. Dementsprechend sollen
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gemall dem Agreement on Principles im Rahmen des rechtlich Zuldssigen neue
Vorstandsvertrége mit Herrn Haselsteiner und Herrn Wolsdorf mit entsprechend langfristiger
Laufzeit abgeschlossen werden, die sich im Rahmen der Vergltung an den firr Fihrungskréfte
der ING-Gruppe geltenden Maldstédben orientieren werden und gleichzeitig der besonderen
Bedeutung von Herrn Haselsteiner und Herrn Wolsdorf fir die Interhyp gerecht werden
sollen sowie ein Ubliches nachvertragliches Wettbewerbsverbot enthalten werden.

2. Ziele der Bieterin und voraussichtliche Folgen fiir die Arbeitnehmer und ihre
Beschéaftigungsbedingungen sowie fir die Vertretungen der Arbeitnenmer und
die Standorte von Interhyp

a) Aussagen der Bieterin in der Angebotsunterlage

Die Bieterin beabsichtigt nicht, den Standort der Hauptverwaltung der Gesellschaft vom
gegenwartigen Sitz der Gesellschaft bzw. aus dem Grofraum M inchen heraus zu verlegen.
Sie beabsichtigt nicht, Anderungen hinsichtlich wesentlicher Unternehmensteile der Interhyp
AG oder ihrer Tochtergesellschaften vorzunehmen. Gleiches gilt fir die Situation der
Mitarbeiter der Interhyp AG und ihrer Tochtergesellschaften sowie der
Beschéftigungsbedingungen. Die Bieterin  beabsichtigt nicht, Arbeitsverhdtnisse mit
Mitarbeitern der Interhyp-Gruppe aufgrund der Transaktion zu kindigen oder deren
Beschéftigungsbedingungen zu éndern.

b) Bewertung der Ziele der Bieterin und der voraussichtlichen Folgen fur die
Interhyp AG

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen die von der Bieterin erklarte Absicht, keine Anderungen
hinsichtlich  wesentlicher ~ Unternehmensteile der Interhyp AG oder ihrer
Tochtergesellschaften vornehmen zu wollen, und unterstiitzen die Absicht der Bieterin, den
Sitz der Interhyp AG nicht auRRerhalb des Grofdraums M inchen zu verlegen. Dies erlaubt eine
Fortsetzung der erfolgreichen Wachstumsstrategie im Rahmen der bewéhrten, erfolgreichen
Strukturen.

Der geschéftliche Erfolg der Interhyp AG wird letztlich von der Kompetenz und dem
Engagement ihrer Mitarbeiter bestimmt. Vorstand und Aufsichtsrat begriif3en die Aussage der
Bieterin, dass sie keinen Personalabbau bei der Interhyp-Gruppe plant und nicht die Absicht
besteht, die Beschéftigungsbedingungen der Arbeitnehmer der Interhyp-Gruppe zu éndern.

Im Ubrigen wird darauf hingewiesen, dass die Durchfilhrung des Angebots die
Arbeitsvertrage der Beschéftigten unberthrt 18sst. Die Arbeitsverhétnisse bestehen jeweils
mit demselben Arbeitgeber fort. Insbesondere findet kein Betriebsiibergang im Sinne des
§613a BGB dtatt. Der Inhalt der Arbeitsvertrége der beschéftigten Mitarbeiter bleibt
unveréndert.

In der Interhyp-Gruppe bestehen keine Arbeitnehmervertretungen. Im Aufsichtsrat der
Interhyp AG sind keine Arbeitnehmervertreter vertreten. Der Vollzug des Angebots bleibt
hierauf ohne Einfluss.

V1. AUSWIRKUNGEN AUF DIE AKTIONARE DER INTERHYP AG

Die nachfolgenden Ausfiihrungen dienen dazu, den Aktionéren der Interhyp AG Hinwelise fir
eine Beurteilung der Konsegquenzen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu
geben. Sie reflektieren bestimmte Gesichtspunkte, die Vorstand und Aufsichtsrat der Interhyp
AG im Zusammenhang mit einer solchen Beurteilung fir relevant halten. Es handelt sich
dabel jedoch keinesfalls um eine vollsténdige Aufzéhlung aller relevanten Gesichtspunkte.
Aktionére der Interhyp AG missen sich deshalb ein eigenes Urteil unter Berlicksichtigung
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ihrer personlichen Umstande Uber die Konsegquenzen einer Annahme oder Nichtannahme des
Angebots bilden. Vorstand und Aufsichtsrat raten den Aktionéren der Interhyp AG, sich gof.
insoweit sachverstandig beraten zu lassen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen weiter darauf hin, dass sie keine Einschéatzung dartiber
abgeben und abgeben kénnen, wie die steuerlichen Konsequenzen fir den einzelnen Aktionar
aussehen, einschliefdlich der Frage, ob die Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu
steuerlichen ~ Nachteilen  (insbesondere  einer  etwaigen  Steuerpflicht  eines
Verdaul¥erungsgewinns) fuhrt. Vorstand und Aufsichtsrat der Interhyp AG empfehlen den
Aktionédren der Interhyp AG, vor einer Entscheidung lber die Annahme oder Nichtannahme
des Angebots steuerliche Beratung einzuholen, bei der ihre persbnliche Situation
berticksichtigt wird.

1 M dgliche Folgen bei Annahme des Angebots

Aktiondre der Interhyp AG, die das Angebot annehmen wollen, sollten u.a. Folgendes
berticksichtigen:

- Aktionére der Interhyp AG, die das Angebot annehmen bzw. angenommen haben,
profitieren im Hinblick auf die von ihnen verkauften Interhyp-Aktien nicht mehr von
einer etwaigen gunstigen Geschéftsentwicklung der Interhyp bzw. einer etwaigen
gunstigen Kursentwicklung der Interhyp-Aktie.

- Mit Ubertragung der Interhyp-Aktien in Vollzug des Angebots wird an die Bieterin
auch das Recht zum Gewinnbezug ab dem 1. Januar 2008, aso einschliefdich des
Dividendenbezugsrechts fir das laufende Geschéftgahr 2008, Ubergehen.

- Aktionére der Interhyp AG, die das Angebot annehmen bzw. angenommen haben,
kénnen von der Annahme nur unter bestimmten, im Abschnitt 16 der
Angebotsunterlage dargestellten Umstdnden wieder zurlicktreten. In  diesem
Zusammenhang weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass sich der Vollzug
des Angebots aufgrund des durchzufihrenden aufsichtsrechtlichen Verfahrens (vgl.
Abschnitte 12 und 13 der Angebotsunterlage) verzogern bzw. bei endgiltigem
Ausfall der in Abschnitt 13.1 der Angebotsunterlage genannten Angebotsbedingung
ganz entfallen kann (vgl. zur dann erforderlichen Riickabwicklung Abschnitt 13.3 der
Angebotsunterlage).

- Nach erfolgreichem Vollzug des Angebots wird die Bieterin moglicherweise Uber die
erforderliche  qualifizierte  Mehrheit  verfliigen, um  ale  wichtigen
gesdllschaftsrechtlichen  Strukturmal3nahmen in  einer Hauptversammlung der
Interhyp AG durchzusetzen. Als mogliche MalRnahmen kommen z.B.
Satzungsdnderungen, Kapitalerhthungen, Ausschluss des Bezugsrechts bei
Kapital malinahmen, Zustimmung Zu einem Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag, Formwechsel, Verschmelzung, Spaltung und Auflésung
(einschliefdlich Ubertragender Aufldsung) sowie Mal3nahmen, die zur Einstellung der
Borsennotiz der Gesdllschaft fuhren, in Frage. Konsequenz einiger der genannten
Maldnahmen wére die Pflicht der Bieterin, den Minderheitsaktionéren, jeweils auf der
Grundlage einer Unternehmensbewertung der Interhyp AG, ein Angebot zu
unterbreiten, ihre Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu erwerben oder einen
Ausgleich zu gewdhren. Diese Abfindungen sind grundsétzlich nach dem Gesamtwert
des Unternehmens zu bemessen und unterliegen der gerichtlichen Kontrolle im
Spruchverfahren, wobel grundsétzlich auf die Vermdgens- und Ertragslage der
Gesellschaft zu dem gesetzlich je nach Art der Malinahme naher bestimmten
Zeitpunkt der Strukturmal3nahme abzustellen ist. Es ist denkbar, dass entsprechende
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2.

Abfindungen wertmaliig von dem Angebotspreis abweichen, also dartber oder
darunter liegen.

M dgliche Folgen bei Nichtannahme des Angebots

Aktionére der Interhyp AG, die das Angebot nicht annehmen wollen, sollten u.a. Folgendes
beriicksichtigen:

Aktionére der Interhyp AG tragen fir die Interhyp-Aktien, fir die sie das Angebot
nicht annehmen, die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung der Interhyp
und der weiteren Kursentwicklung der Interhyp-Aktie. Dabel sollten sie insbesondere
auch berlicksichtigen, dass das Ergebnis der Interhyp AG im zweiten bzw. dritten
Quartal 2008 voraussichtlich signifikant durch Sonderbelastungen, die aus den mit
der Transaktion in Verbindung stehenden Beratungskosten und aus
ergebniswirksamen Effekten im Zusammenhang mit der eventuellen Ausiibung von
Wandel schuldverschreibungen und Aktienoptionen resultieren, beeintréchtigt sein
wird. Auch wenn diese Einflisse Sondereffekte darstellen, die vom operativen
Ergebnis unabhangig sind, ist nicht auszuschlief}en, dass dies den Aktienkurs der
Interhyp-Aktie bel astet.

Ausweidlich der Angebotsunterlage geht die Bieterin davon aus, dass die Hohe der
Dividendenzahlungen der Interhyp in der Zukunft nicht hinter dem Betrag der fir das
Geschédftgahr 2007 gezahlten Dividende von EUR 2,10 je Interhyp-Aktie
zuriickbleiben wird. Bei Nichtannahme des Angebots konnen die Aktiondre der
Interhyp AG weiterhin von diesen Dividendenzahlungen profitieren.

Die Interhyp-Aktien, fir die das Angebot nicht angenommen wurde, werden vorerst
weiter bdrslich gehandelt, wobei hinsichtlich des gegenwartigen Kurses der Interhyp-
Aktie berticksichtigt werden sollte, dass dieser die Tatsache widerspiegelt, dass die
Bieterin am 19. Ma 2008 ihre Entscheidung zur Abgabe des Angebots nach § 10
Abs. 1 WpUG verdffentlicht hat. Deshalb ist es ungewiss, ob sich der Kurs der
Interhyp-Aktien nach Ablauf der Annahmefrist auch weiterhin auf dem derzeitigen
Niveau bewegen oder ob er fallen oder steigen wird.

Die Interhyp-Aktien sind gegenwaértig Indexwerte des S-DAX. Das bedeutet, dass
ingtitutionelle Fonds und Investoren, die in die zugrunde liegenden Werte von Indizes
wie den S-DAX investieren, Interhyp-Aktien halten miissen, um die Wertentwicklung
des S-DAX abzubilden. Die Interhyp-Aktien kdnnten nach Vollzug des Angebots aus
dem S-DAX ausgeschlossen werden. Digjenigen Index-Investoren, die nach
Abschluss des Angebots noch Interhyp-Aktien halten, werden diese dann
wahrscheinlich im Markt verkaufen. Infolgedessen kdnnte ein Angebotsiiberhang an
Interhyp-Aktien auf einem vergleichsweise wenig liquiden Markt bestehen. Dadurch
konnte der Kurs der Interhyp-Aktie fallen.

Die erfolgreiche Durchfihrung des Angebots wird zu einer Verringerung des
Streubesitzes der Interhyp-Aktien fihren. Die Zahl der Aktien im Streubesitz kdnnte
sich derart verringern, dass ein ordnungsgemal3er Borsenhandel in Interhyp-Aktien
nicht mehr gewéhrleistet ist oder sogar Uberhaupt kein Borsenhandel mehr stattfindet.
Dies konnte dazu fihren, dass Verkaufsauftrdge nicht oder nicht rechtzeitig
ausgef tihrt werden kénnen. Ferner kénnte eine geringe Liquiditét der Interhyp-Aktien
Zu grofReren Kursschwankungen der Interhyp-Aktien alsin der Vergangenheit fihren.

Nach erfolgreichem Vollzug des Angebots wird die Bieterin moglicherweise Uber die
erforderliche  qudlifizierte  Mehrheit  verfligen, um  ale  wichtigen
gesdllschaftsrechtlichen  Strukturmalnahmen in einer Hauptversammlung  der
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Interhyp AG durchzusetzen. Die in diesem Zusammenhang ggf. anzubietende
Barabfindung kénnte wertmallig von dem Angebotspreis abweichen, also dartiber
oder darunter liegen. Insoweit wird auf die Ausfihrungen im Abschnitt V1.1 dieser
Stellungnahme verwiesen.

- Bei einer Reihe von Malinahmen, die die Bieterin bei einem entsprechenden Ergebnis
des Angebots bei der Interhyp AG durchsetzen kdnnte, muss den Aktiondren der
Interhyp AG nicht zwingend ein wie auch immer gearteter Ausgleich angeboten
werden. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass solche Malinahmen einen
nachteiligen Einfluss auf den Aktienkurs und/oder den rechnerisch aus dem
Unternehmenswert hergel eiteten Wert der Interhyp-Aktien haben kénnten.

VIlI.  INTERESSENLAGE DER MITGLIEDER DESVORSTANDSUND DES
AUFSICHTSRATS

Weder Vorstands- noch Aufsichtsratsmitgliedern der Interhyp wurden im Zusammenhang mit
diesem Angebot Geldleistungen oder geldwerte Vorteile gewahrt oder in Aussicht gestellt.

Der Vorstand der Interhyp AG hat in dem Agreement on Principles zugesagt, im Rahmen der
begriindeten Stellungnahme nach § 27 Abs. 1 WpUG, soweit rechtlich zuldssig, die
strategische Partnerschaft zwischen der Interhyp-Gruppe und der ING-Gruppe zu unterstiitzen
und den Aktionéren die Annahme des Angebots zu empfehlen.

Die Bieterin hat erklart, dass sie mit dem gegenwértigen Vorstand der Interhyp AG
zusammenarbeiten wird. Die gegenwértigen Vorstandsmitglieder der Interhyp AG, Herr
Haselsteiner und Herr Wolfsdorf, sollen auch zukinftig langfristig als Vorstand der Interhyp
AG tétig sein. Gemal3 dem Agreement on Principles sollen deshalb im Rahmen des rechtlich
Zuldssigen neue Vorstandsvertrdgge mit Herrn Haselsteiner und Herrn Wolsdorf mit
entsprechend langfristiger Laufzeit abgeschlossen werden, die sich im Rahmen der Vergiitung
an den fur Fihrungskréfte der ING-Gruppe geltenden Mal3stében orientieren werden und
gleichzeitig der besonderen Bedeutung von Herrn Haselsteiner und Herrn Wolsdorf fir die
Interhyp gerecht werden sollen sowie ein Ubliches nachvertragliches Wettbewerbsverbot
enthalten werden.

Des Weiteren wird im Hinblick auf die mit Herrn Haselsteiner und Herrn Wolsdorf in ihrer
Eigenschaft als Aktionére der Gesellschaft geschlossenen Vereinbarungen auf Abschnitt 111.2
dieser Stellungnahme verwiesen.

VIIl. ABSICHT, DASANGEBOT ANZUNEHMEN

Zum Zeitpunkt der Vertffentlichung dieser Stellungnahme halten Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats Interhyp-Aktien wie folgt:

Name I nter hyp-Akien
Vorstand
Robert Hasel steiner 1.048.800
Marcus Wol sdorf 1.048.800
Aufsichtsrat
Peter Mark Droste A
Dr. Roland Folz J.
Gunther Strothe A
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Herr Haselsteiner und Herr Wolsdorf werden nach Mal3gabe der mit ING Direct getroffenen
und im Abschnitt 111.2 dieser Stellungnahme ndher dargestellten Vereinbarungen das Angebot
fir samtliche von ihnen gehaltenen Interhyp-Aktien, d.h. fir jewells 1.048.800 Aktien
(entsprechend insgesamt ca. 32,25% des Grundkapitals), annehmen.

IX. EMPFEHLUNG

Jeder Aktiondr der Interhyp AG muss die Entscheidung Uber die Annahme oder
Nichtannahme des Angebots unter Wirdigung der Gesamtumstande, seiner individuellen
Verhdltnisse (einschlieldlich seiner personlichen steuerlichen Situation) und seiner
personlichen Einschétzung Uber die Moglichkeiten der zuklnftigen Entwicklung des Wertes
und des Borsenpreises der Interhyp-Aktien selbst treffen. Unbeschadet der anwendbaren
zwingenden gesetzlichen Vorschriften treffen Vorstand und Aufsichtsrat  keine
Verantwortung fir den Fall, dass die Annahme oder Nichtannahme des Angebots im
Nachhinein zu nachteiligen wirtschaftlichen Auswirkungen fur einen Aktionar der Interhyp
AG fihren sollte.

In Anbetracht der in dieser Stellungnahme angesprochenen Gesichtspunkte und Erwégungen
sind Vorstand und Aufsichtsrat unter Beriicksichtigung der Ziele und Absichten der Bieterin
der Auffassung, dass ein erfolgreicher Abschluss des Angebots und die damit bezweckte
Beteiligung der Bieterin im besten Interesse der Gesellschaft ist. Die Interhyp AG wird damit
zusammen mit einem neuen starken Partner als Kernaktionér die Wachstumsstrategie unter
Beibehaltung der wesentlichen Strukturen fortsetzen konnen. In der Gesamtbetrachtung sind
Vorstand und Aufsichtsrat, auch vor dem Hintergrund der Ausfihrungen in Abschnitt IV, der
Auffassung, dass der Angebotspreis eine faire und angemessene Gegenleistung darstellt.
Basierend auf den vorstehenden Ausfiihrungen in dieser Stellungnahme beflrworten der
Vorstand und der Aufsichtsrat der Interhyp AG das Ubernahmeangebot und empfehlen den
Aktionéren der Interhyp AG die Annahme des Angebots.

Diese Stellungnahme und die vorstehende Empfehlung wurden im Vorstand und im
Aufsichtsrat jewelils einstimmig verabschiedet.

M inchen, 30. Juni 2008

Interhyp AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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2 7 Juni 2008 Deutsche Bank

Corporate and Investment Bank

Posteingang Global Banking

e . Grofte GallusstraRe 10-14
Personlich / Vertraulich 60311 Frankfurt

Interhyp AG
Zu Handen des Vorstands und
des Aufsichtsrates

Marcel-Breuer-Stralle 18

80807 Minchen

Frankfurt, den 24. Juni 2008

Fairness Opinion

Sehr geehrte Herren,

mit Unterzeichnung der Vereinbarung vom 25. April 2008 (die ,Mandatsvereinbarung"®) hat
die Interhyp AG (nachfolgend auch der ,Kunde") die Deutsche Bank AG (,Deutsche Bank")
unter anderem beauftragt, fir Sie in Ihrer Funktion als Vorstand der Interhyp AG (der
Vorstand") bzw. Aufsichtsrat der Interhyp AG (der ,Aufsichtsrat®) eine Stellungnahme zu
der finanziellen Angemessenheit der von einem Bieter im Rahmen eines
Ubernahmeangebots zum Erwerb von Aktien der Interhyp AG zu erbringenden
Gegenleistung abzugeben (das ,Mandat").

Am 19. Mai 2008 hat die ING DIRECT N.V. (der ,Bieter®) angekiindigt, den Aktiondren des
Kunden ein 6ffentliches Ubernahmeangebot (das ,Angebot*) zum Erwerb aller Aktien der
Interhyp AG (die ,Transaktion”) zu unterbreiten. Danach beabsichtigt der Bieter, im
Rahmen der Durchfliihrung des Angebots flr jede auf den Inhaber lautende Stlickaktie der
Interhyp AG einen Betrag in Héhe von Euro 64,00 in bar (die ,Gegenleistung”) zu zahlen.

Die Meinungsbildung der Deutschen Bank zur Angemessenheit der Gegenleistung aus
finanzieller Sicht basiert auf den folgenden Informationsquellen:

1. Konzernabschliisse und entsprechende Geschéftsberichte der Interhyp AG flr die
Jahre 2005 bis 2007,

2. Quartalsabschluss der Interhyp AG fir die Monate Januar bis Méarz 2008, sowie
Management Accounts der Interhyp AG fir den Monat Mai 2008 auf konsolidierter
Basis;

3. Budget 2008 (dem Aufsichtsrat vom Vorstand vorgelegt im November 2007), eine
detaillierte Planung bis einschliellich fur das Jahr 2012 sowie weitere Prognosen flr
ausgewahlte langfristige Finanzdaten (Stand April 2008), die vom Vorstand erstellt
und der Deutschen Bank von der Interhyp AG zur Verfligung gestellt wurden;

Deutsche Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Clemens Barsig HRB Nr. 30 000 - Amtsgericht Frankfurt am Main
Varstand: Josef Ackermann (Varsitzender), Umnsatzsteuer ID Nr. DE114103379
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4, Fortlaufende Besprechungen im Rahmen der Beratungsleistung mit dem Vorstand
der Interhyp AG Uber die aktuelle Situation und zukinftige Entwicklung der
Geschaftsaktivitaten der Interhyp Gruppe insgesamt sowie der Geschéaftssegmente
der Interhyp Gruppe;

5.  Vom Bieter veroffentlichte Angebotsunterlage datierend vom 20. Juni 2008;
6.  Finanzstudien von Aktienanalysten in Bezug auf die Interhyp AG;

7.  Ausgewadhlte, offentlich verfugbare Finanzdaten verschiedener Gesellschaften, die
die Deutsche Bank mit der Interhyp AG als vergleichbar erachtet;

8.  Ausgewahlte, éffentlich verfugbare Informationen tber die Aktienkursentwicklung der
Interhyp AG und Geschéftstatigkeit der Interhyp Gruppe und Uber andere
Gesellschaften, die die Deutsche Bank als mit der Interhyp Gruppe vergleichbar
erachtet;

9.  Ausgewdhlte &ffentlich verfugbare Informationen Giber andere Transaktionen, die die
Deutsche Bank als mit der Transaktion vergleichbar erachtet;

10.  Ausgewahlte offentlich verfugbare Informationen Uber die Gegenleistungen, die bei
solchen Ubernahmeangeboten gezahlt wurden, die die Deutsche Bank als mit der
Transaktion vergleichbar erachtet.

Die Deutsche Bank hat die folgenden Bewertungsmethoden angewandt:
1 Durchfuihrung einer Discounted-Cash-Flow-Analyse;

2. Vergleich ausgewahlter Finanzdaten der Interhyp AG mit denen ausgewéhiter
bérsennotierter Unternehmen aus der Branche, in der die Interhyp AG tatig ist;

3.  Auswertung ausgewahlter Transaktionen aus der Branche, in der die Interhyp AG
tatig ist;

4.  Auswertung der bei vergleichbaren  Ubernahmeangeboten  gezahlten
Gegenleistungen;

5. Auswertung der Entwicklung der veréffentlichten Borsenkurse in den Aktien der
Interhyp AG vor und nach Anklindigung des Angebots.

Ferner hat die Deutsche Bank solche anderen Untersuchungen und Analysen
durchgeflhrt und solche anderen Faktoren in Betracht gezogen, die sie flr angemessen
erachtet. Samtliche Analysen wurden allein zum Zwecke der Abgabe einer Stellungnahme
der Deutschen Bank gegeniiber dem Vorstand und dem Aufsichtsrat zur Angemessenheit
der Gegenleistung aus finanzieller Sicht erstellt. Es kann nicht ausgeschlossen werden,
dass andere Analysen unter Anwendung anderer methodologischer Ansétze zu einem
anderen Ergebnis als dem der Deutschen Bank kommen wirden.
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Die Beurteilung der Angemessenheit aus finanzieller Sicht ist ein komplexes Verfahren,
das nicht notwendigerweise durch einzelne Analysen und Beschreibungen dargestelit
werden kann. Die isolierte Betrachtung von einzelnen Analysen liefert kein vollstandiges
Bild. Aus diesem Grund hat die Deutsche Bank bei der Beurteilung der Angemessenheit
aus finanzieller Sicht alle aufgefihrten Analysen beriicksichtigt, ohne einer bestimmten
Analyse den Vorzug zu geben oder auf einen bestimmten Gesichtspunkt besonders
abzustellen. Auf Basis der Ergebnisse aller Analysen, der langjahrigen Erfahrung im
Bereich von Unternehmenstransaktionen und professionellem Urteilsvermégen hat die
Deutsche Bank die Angemessenheit aus finanzieller Sicht beurteilt.

Bei ihren Uberlegungen hat die Deutsche Bank die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der ihr
durch die Interhyp AG zur Verfligung gestellten Informationen sowie der von ihr
verwendeten 6ffentlich zuganglichen Informationen vorausgesetzt und sich hierauf
verlassen. Die Deutsche Bank ist weiter davon ausgegangen, dass die ihr vorgelegten
Budgets, Planungen und Prognosen — die die Deutsche Bank nicht Gberprift hat —
sorgfaltig und auf der Grundlage bestmdglicher Einschétzung und Beurteilung erstellt
wurden und die kinftige finanzielle Entwicklung der Interhyp AG bestmdglichst
beschreiben. Die Abgabe dieser Stellungnahme stellt keine Aussage Uber die Tragbarkeit
dieser Budgets, Planungen und Prognosen oder der diesen zu Grunde liegenden
Annahmen dar. Prufungshandlungen hat die Deutsche Bank nicht durchgefiihrt. Eine
Verantwortung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der ihr zur Verfugung gestellten oder
der von ihr verwendeten 6ffentlich verfigbaren Informationen kann die Deutsche Bank
daher nicht Ubernehmen.

Fur ihre Stellungnahme hat die Deutsche Bank hinsichtlich aller fir ihre Analysen
erheblichen Gesichtspunkte angenommen, dass alle fur die Transaktion erforderlichen
behérdlichen, regulatorischen oder anderweitigen Genehmigungen erteilt werden und dass
dem Kunden im Zusammenhang mit der Erteilung dieser Genehmigungen oder im Hinblick
auf etwaige Vertrage oder andere Rechtsgeschéfte, die der Kunde geschlossen hat oder
denen er anderweitig unterliegt, keine Bedingungen, Auflagen, Verzichtserklarungen oder
andere Beschrankungen auferlegt werden, die eine wesentliche nachteilige Wirkung auf
den Kunden haben oder die den mit der Transaktion beabsichtigten Nutzen fir den
Kunden wesentlich verringern. Die Deutsche Bank hat nicht untersucht, ob und in welchem
Umfang nach einer erfolgreichen Durchfihrung des Angebots Vorteile oder Nachteile fur
die Interhyp AG entstehen. Der Bieter erwégt laut Angebotsunterlage vom 20. Juni 2008
ein Delisting der Interhyp-Aktien durch ein Squeeze-Out nach Ubernahmerecht oder
Ubertragung der Aktien gegen Gewadhrung einer angemessenen Barabfindung in dem
Falle eines Erwerbs von mindestens 95 Prozent der Interhyp-Aktien. Die Einschéatzung der
Deutschen Bank bezieht sich ausdricklich nicht auf die Angemessenheit einer in diesem
Falle potentiell angestrebten Barabfindung der Interhyp-Akiondre zu einem spateren
Zeitpunkt. Ebenso wenig hat die Deutsche Bank die Frage untersucht, ob eine Abfindung
bei Abschluss eines Beherrschungs- und/oder  Gewinnabflihrungsvertrages
gegebenenfalls héher, niedriger oder gleich hoch wie die Gegenleistung ausfallen kénnte.
Laut Angebotsunterlage vom 20. Juni 2008 beabsichtigt der Bieter jedoch nicht, einen
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag abzuschlieien.

Die Einschatzung der Deutschen Bank erfolgt zum Stichtag 20. Juni 2008 (Tag der
Veréffentlichung der Angebotsunterlage). |hr liegen notwendigerweise die derzeitigen
gesamtwirtschaftlichen, marktseitigen und anderen zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme
bestehenden Bedingungen sowie die der Deutschen Bank bis zu diesem Datum zur
Verfugung gestellten Informationen zugrunde. Fur den Fall der Verdnderung dieser
Bedingungen ist die Deutsche Bank jedoch nicht verpflichtet, diese Stellungnahme zu
uberprifen, zu aktualisieren oder zu bestatigen.
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Diese Stellungnahme ist ausschlieRlich fir den Vorstand und den Aufsichtsrat des Kunden
bestimmt. In keinem Fall handelt es sich jedoch um eine Empfehlung im Hinblick auf die
allein vom Vorstand und Aufsichtsrat zu verantwortende begriindete Stellungnahme nach
§ 27 WpUG.

Dem Vorstand und Aufsichtsrat ist es ausdriicklich gestattet, dieses Schreiben nur mit
seinem vollstandigen Wortlaut, im Zusammenhang mit der begriindeten Stellungnahme
nach § 27 WpUG und nach MaRgabe der Mandatsvereinbarung zu veréffentlichen.
Dariiber hinaus ist die Mitteilung der Abgabe dieser Stellungnahme und die vollstandige
oder auszugsweise Zuganglichmachung ihres Wortlauts gegentiber anderen Personen als
den Mitgliedern des Vorstandes und des Aufsichtsrates (,Dritte”) nur mit vorheriger
schriftlicher Zustimmung der Deutschen Bank zuléssig und unterliegt den zwischen dem
Kunden und der Deutschen Bank vereinbarten Bestimmungen. Fur den Fall, dass die
Deutsche Bank ihre Zustimmung erteilt, darf der Text dieser Stellungnahme Dritten
grundsétzlich nur vollstandig zugénglich gemacht werden. Die Deutsche Bank haftet
Dritten gegeniber nicht. Zwischen Dritten und der Deutschen Bank kommt unter keinen
Umstédnden eine vertragliche Beziehung im Zusammenhang mit dieser Stellungnahme zu
Stande. Die Deutsche Bank weist des weiteren darauf hin, dass im Rahmen ihrer
Mandatierung mit der Interhyp AG vereinbart wurde, dass Dritte nicht vom Schutzbereich
dieser Stellungnahme erfasst werden, auch wenn ihnen diese Stellungnahme mit
Zustimmung der Deutschen Bank zuganglich gemacht wird. Insbesondere stellt diese
Stellungnahme keine Empfehlung gegentiber den Aktiondren der Interhyp AG im Hinblick
auf ihr Verhalten im Zusammenhang mit dem Angebot dar.

Die Deutsche Bank ist als exklusiver strategischer Berater des Kunden in Bezug auf einen
moglichen Erwerb von Aktien des Kunden durch einen Investor und damit auch in Bezug
auf diese Transaktion tatig. Die Deutsche Bank und die mit ihr verbundenen Unternehmen
waren auch in der Vergangenheit fir den Kunden (u.a. beim Borsengang des Kunden im
Jahre 2005), den Bieter, mit dem Bieter verbundenen Gesellschaften sowie flr Aktionare
des Kunden und des Bieters sowie von mit dem Bieter verbundenen Gesellschaften tétig
und haben hierfir GebUhren und Auslagenerstattungen erhalten. Die Deutsche Bank
erhalt auch fur die Erstellung dieser Stellungnahme ein Honorar vom Kunden. Auch hat
sich der Kunde verpflichtet, die Deutsche Bank von bestimmten Anspriichen und Kosten,
die sich im Zusammenhang mit dem Mandat und der strategischen Beratung ergeben
kénnten, freizustellen. Darliber hinaus besteht die Moglichkeit, dass die Deutsche Bank
und die mit ihr verbundenen Unternehmen zur Zeit oder in Zukunft andere
Geschéftsbeziehungen im Commercial Banking und im Investment Banking mit (i) dem
Kunden und/oder dem Bieter, (i) mit dem Kunden und/oder dem Bieter verbundenen
Gesellschaften und/oder (iii) mit Aktion&dren des Kunden und/oder des Bieters unterhalt,
die der Deutschen Bank mit Honoraren, Geblihren und Auslagenerstattungen entgolten
werden. Die Deutsche Bank und die mit ihr verbundenen Unternehmen sind im
Wertpapierhandelsgeschaft tatig, was dazu fuhren kann, dass sie fir eigene und fremde
Rechnung Bestande an Wertpapieren jeglicher Art des Kunden und/oder des Bieters
und/oder mit dem Kunden und/oder dem Bieter verbundenen Unternehmen halten.
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Auf Basis der vorangestellten Ausfiihrungen ist die Deutsche Bank als Investmentbank der
Auffassung, dass die Gegenleistung aus finanzieller Sicht angemessen (,fair") ist. ‘

Mit freundlichen Grulien

Deutsche Bank Aktiengesellschaft |
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Dr. Wolfgatg Hammes Dr. Berthold Furst
Managing Director Managing Director
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