Redeggorelse fra
bestyrelsen i Berlin IV A/S
om det frivillige offentlige kebstilbud

fremsat den 17. november 2015

af

Immeo Dansk Holding ApS

et indirekte datterselskab af Fonciére des Régions SA

Kobstilbuddet er fremsat i form af et tilbudsdokument med tilhgrende acceptblanket udarbejdet af Tilbudsgiver
(som defineret nedenfor), og tilbudsdokumentet angiver de vilkar, der er gaeldende for Kagbstilbuddet, samt
proceduren for accept af Kabstilbuddet. Enhver beslutning om at acceptere Kabstilbuddet bar kun treeffes efter
en ngje gennemlaesning af Kgbstilbuddet og denne redegarelse, der er afgivet i henhold til
overtagelsesbekendtgarelsen.

De nedenfor anfgrte udtalelser om fremtidige forhold, herunder isaer fremtidig omseetning og driftsresultat, er
usikre og forbundet med risici. Mange faktorer vil vaere uden for Berlin IV A/S’ kontrol og kan medfare, at den
faktiske udvikling afviger vaesentligt fra de forventninger, som er indeholdt i denne redegarelse.
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Redegarelse ("Redegarelsen’) fra bestyrelsen ("Bestyrelsen”) i Berlin IV A/S ("Selskabet’) i henhold til
§ 23 i bekendtgarelse nr. 562 af 2. juni 2014 om overtagelsestilbud ("Overtagelsesbekendtgarelsen’)
vedrarende det frivillige offentlige kgbstilbud ("Kebstilbuddet”) fremsat den 17. november 2015 af Immeo
Dansk Holding ApS (“Tilbudsgiver’), et indirekte datterselskab af Fonciere des Régions SA ("Fonciére

des Régions’).

1 INDLEDNING
1.1 Kobstilbuddet

Kgbstilbuddet fremseettes pa de vilkar og betingelser, der fremgar af det af Tilbudsgiver udarbejdede
tilbudsdokument af den 17. november 2015 ("Tilbudsdokumentet”).

| henhold til Kgbstilbuddet tilbyder Tilbudsgiver p& visse betingelser aktionzererne i Selskabet
("Aktionaererne”) at erhverve alle A-aktier i Selskabet a nominelt DKK 1 samt alle B-aktierne i Selskabet
a nominelt DKK 1 (enkeltvis en "Aktie” og samlet "Aktierne”) mod betaling af et kontant vederlag pa DKK
4,99 pr. Aktie ("Tilbudskursen”).

Tilbudsgiver er et datterselskab af Fonciére des Régions. | Tilbudsdokumentet erkleerer og indestar
Tilbudsgiver for, at det vil have fuldt ud tilstraekkelige kontante midler til at kabe og betale for alle Aktier,

der erhverves i Kabstilbuddet i henhold til vilkarene i Tilbudsdokumentet.

1.2 Formalet med Redeggrelsen

| henhold til § 23, stk. 1, i Overtagelsesbekendtggrelsen skal bestyrelsen i et barsnoteret selskab, som
geres til genstand for et offentligt kebstilbud, udarbejde en redegerelse indeholdende bestyrelsens
holdning til kabstilbuddet og en begrundelse herfor, herunder bestyrelsens holdning til konsekvenserne af
ke@bstilbuddet for alle selskabets interesser og tilbudsgivers strategiske planer for malselskabet og disses

sandsynlige konsekvenser for beskaeftigelsen og driftsstederne som omhandlet i tilbudsdokumentet.

Redeggrelsen er underlagt dansk ret.

2 BAGGRUND
2.1 Selskabets historie og virksomhed

Selskabet blev stiftet i 2005 og er et ejendomsselskab med fokus pa udlejningsejendomme i Berlin.
Lejemalene i udlejningsejendommene er primaert boliglejemal og sekundeert erhvervslejemal. Saledes
genereres omsaetningen, som oplyst i seneste aflagte arsregnskab for regnskabsaret 2014/2015, fra

udlejning af boliger (78 procent), erhverv (20 procent) og parkeringspladser m.v. (2 procent). | de seneste
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ar har selskabet arbejdet med udbygning, modernisering og opdeling i ejerlejligheder og begraenset

frasalg af ejerlejligheder for herigennem at gge veerdiskabelsen i Selskabet

Portefgljen af ejendomme er finansieret af egenkapital og farste prioritetslan og opkgbt i perioden

november 2006 til maj 2007. Den 6. juli 2007 blev Selskabet barsnoteret paA Nasdaq Copenhagen.

Den bogferte veerdi af investeringsejendommene udger cirka EURm 293 i henhold til seneste

arsregnskab.

2.2 Selskabets forventninger til regnskabsaret 2015/2016

Ledelsen i Selskabet forventer en omsaetning pd ca. EURm 15,8 og et EBVAT (Resultat for
veerdiregulering og skat) pa ca. EURm 7,5 for regnskabsaret 2015/2016.

2.3 Selskabets aktionaerkreds

Selskabet har en samlet aktiekapital pd DKK 295 millioner fordelt pa 25 millioner A-aktier a nominelt DKK
1 og 270 millioner B-aktier a nominelt DKK 1.

Pr. 16. november 2015 havde Selskabet cirka 1.400 aktioneerer. Fglgende aktionaerer har meddelt

Selskabet, at de besidder mere end 5% af Aktierne og stemmerettighederne:

e SKBerlin Invest ApS
e |El Portefalje A/S

* Fonciére des Régions SA (gennem flere datterselskaber)

Pr. 17. november 2015 havde Selskabet en beholdning pa 16.909.898 styk egne aktier, svarende til cirka

5,7% af den samlede aktiekapital.

2.4 Kontrolskifte

Selskabet har ikke indgaet veesentlige kontrakter, der indeholder bestemmelser, som treeder eller kan
treede i kraft i tilfeelde af et kontrolskifte, herunder aftaler indgaet med kunder og leverandgrer, bortset fra
realkreditaftale med Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Bank A/S som langivere og en raekke af
Selskabets datterselskaber som lantagere. Disse aftaler er blevet genforhandlet af Selskabet i forbindelse
med fremsaettelsen af Kagbstilbuddet, séledes at langivernes mulighed for at opsige lanet i tilfeelde af

kontrolskifte skal ske med laengere opsigelsesvarsel.
2.5 Processen frem til fremsaettelsen af Kebstilbuddet

Den 28. september 2015 meddelte Fonciére des Régions SA, at man via Tilbudsgiver og Acopio GmbH

havde aftalt at kabe en beholdning af Aktierne, der svarer til 5,18% af aktiekapitalen og 25,27% af
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stemmerettighederne i Selskabet. Sammenfaldende hermed meddelte Berlin High End A/S, at det havde

afhaendet alle sine aktier i Selskabet.

Den 7. oktober 2015 meddeltes det i selskabsmeddelelse nr. 18, at Selskabet havde modtaget en
uopfordret tilkendegivelse af ikke-bindende karakter i at erhverve alle Aktierne i Selskabet. Séledes
havde visse af Selskabets aktioneerer, der er interesseforbundne med visse medlemmer af Bestyrelsen
og Selskabets direktion og som samlet udgar en betydelig andel af stemmerettighederne og kapital i
Selskabet, givet forhandstilsagn om at deltage i et eventuelt frivilligt kebstilbud. | samme meddelelse blev
det oplyst, at bestyrelsen ville indlede en strategisk gennemgang af henvendelsen for at opfylde
bestyrelsens betroede hverv og dermed pa bedste made varetage selskabets og dets aktionaerers

interesser. Endelig blev det oplyst, at Selskabet ville informere markedet, sa snart dette var pakreevet.

Siden offentliggerelse af denne selskabsmeddelelse har bestyrelsen drgftet visse forhold med
Tilbudsgiver, ligesom der vaeret gennemfart en begraenset due diligence i Selskabet, som resulterede i at

Tilbudsgiver den 17. november 2015 fremsatte Kgbstilbuddet pa alle udestaender aktier i Selskabet.

2.6 Fairness Opinion

Til brug for sin vurdering af Kgbstilbuddet har Bestyrelsen indhentet en fairness opinion fra den
uafhaengige radgiver Danske Bank Corporate Finance (afdeling af Danske Bank A/S) ("Danske Bank”),

dateret 17. november 2015. Danske Bank konkluderer fglgende:

"Based upon and subject to the content of this Fairness Opinion and based upon such other
matters, as we consider relevant, it is our opinion that at the date of rendering this Fairness

Opinion, the Offer Price is fair for the shareholders of Berlin IV A/S from a financial point of view”

3 BESTYRELSENS VURDERING AF FAKTORER RELATERET TIL K@GBSTILBUDDET
Bestyrelsen har vurderet en raekke faktorer, der er relateret til Kgbstilbuddet:

3.1 Fordele for Aktionarerne ved at acceptere Kabstilbuddet

Det er Bestyrelsens vurdering, at Kgbstilbuddet indebeerer fglgende fordele for Aktionaererne:

e Tilbudskursen giver Aktionaererne en attraktiv preemie. Nedenstdende tabel viser den praemie,
som Tilbudskursen repraesenterer, sammenlignet med kursen pr. Aktie pa visse tidspunkter, der

skannes relevante:
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Periode Pris pr. B-aktie | Tilbudspramie i
(DKK) forhold til historisk
kurs pr. B-aktie (%)

Slutkurs pa& Nasdag Copenhagen den 7.
oktober 2015 (seneste handelsdag inden
Selskabets meddelelse om, at Selskabet

49 439
havde modtaget en uopfordret 3 %
tilkkendegivelse om interesse i en
erhvervelse af alle Aktierne i Selskabet)

Gennemsnitlig lukkekurs pa Nasdaq

Cczpenhag('en i lgbet .af de seneste tre 3,05 64 %
maneder inden og til og med den 7.

oktober 2015

Gennemsnitlig lukkekurs pa Nasdaq

Copenhagen i lgbet af de seneste seks 3.01 66 %

maneder inden og til og med den 7.
oktober 2015

Alle aktiekurser er i DKK pr. B-aktie a nominelt DKK 1. Kursen er den gennemsnitlige lukkekurs
for B-aktierne pa Nasdaq Copenhagen for hver periode justeret for udbytte pa DKK 0,21 pr. Aktie,

som vedtaget pa Selskabets ordineere generalforsamling den 8. oktober 2015.

e Tilbudskursen repraesenterer en attraktiv veerdiansaettelse af Selskabet i forhold til Selskabets
nuveerende finansielle performance. Tilbudskursen lader ogsa til at repraesentere en attraktiv
veerdiansaettelse i lyset af de strategiske veekstmuligheder, der er blevet identificeret i det
materiale som Selskabet har offentliggjort, herunder blandt andet arsrapporter og Selskabets
forventninger til regnskabséret 2015/2016, som anfgrt under punkt 2.2.

* Vederlaget til Aktionaererne betales kontant.

» Tilbudskursen er den samme for A-aktierne og B-aktierne, og alle Aktionaererne tilbydes saledes
den samme pris for deres Aktier.

» Kabstilbuddet er ikke betinget af gennemfgrelsen af yderligere due diligence undersggelser.

e Kagbstilbuddet er betinget af et acceptniveau pa mere end 50 procent af stemmerettighederne i
Berlin 1V, i det tilfeelde hvor de aktionzerer, der har givet bindende forhandstilsagn ikke accepterer
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3.2

Kabstilbuddet for deres Aktier i Selskabet inden udlgbet af Tilbudsperioden. Dette acceptniveau
er lavere, end hvad der normalt er tilfaeldet i offentlige kabstilbud.

Kgbstilbuddet er kun betinget af saedvanlige betingelser som beskrevet i Tilbudsdokumentet,
herunder dog ikke konkurrencemyndighedsgodkendelse, som bestyrelsen forstar er opnaet.

Alle Aktionaerer tilbydes muligheden for at saelge en del af eller samtlige af deres Aktier.

Sandsynligheden for at der fremsaettes et mere attraktivt offentligt kebstilbud pa alle aktier fra en
anden part end Tilbudsgiver er vaesentligt reduceret efter, at alle Aktionzerer, der ejer mere end 5
procent af Aktierne, har givet forhandstilsagn om at acceptere Kabstilbuddet, og efter at Fonciere
des Régions SA har erhvervet kontrol over cirka 25 procent af stemmerettighederne i Selskabet.

Safremt Kgbstilbuddet gennemfares vil Fonciére des Régions SA besidde mere end 50 procent
af stemmerettighederne og en vaesentlig andel af kapitalen i Selskabet, hvilket alt andet lige vil
medfare, at likviditeten i aktien fremadrettet vil blive veesentligt reduceret, og Aktioneerer, der ikke
seelger, vil derfor kunne fa sveert ved at afheende deres Aktier i Selskabet efter Kgbstilbuddets
gennemfgrelse.

Safremt Kebstilbuddet gennemfares, vil Tilbudsgiver blive kontrollerende aktioneer i Selskabet, og
Selskabet vil indga i Fonciére des Régions SA' koncern, og vil saledes blive underlagt
koncernens strategi og ledelse. Safremt Tilbudsgiver efter gennemfgrelsen af Kabstilouddet ejer
mindre end 90 procent af Aktierne, og derfor ikke kan foretage tvangsindlgsning af Aktioneerer,
der ikke har accepteret Kgbstilouddet, vil disse Aktionserer saledes forblive aktionaserer i
Selskabet, som kan blive genstand for fremtidige andringer i eksempelvis strategi og ledelse.

Ulemper for Aktionaererne ved at acceptere Kgbstilbuddet

Det er Bestyrelsens vurdering, at Kgbstilbuddet indebaerer falgende ulemper for Aktionaererne:

3.3

Aktionaererne vil ikke kunne fa andel i en eventuel senere vaerditilvaekst i Selskabet.

Aktionaererne vil som udgangspunkt blive beskattet af den realiserede gevinst, hvis de veelger

at seelge deres Aktier. Da de skattemaessige konsekvenser af at acceptere Kgbstilbuddet
afhaenger af hver enkelt Aktionaers individuelle skatteforhold, anbefaler Bestyrelsen Aktionaererne
at vurdere deres egne skatteforhold og om ngdvendigt radfgre sig med deres egne professionelle
radgivere.

Omkostninger forbundet med at acceptere Kgbstilbuddet, herunder kurtage og andre eventuelle
formidlingsomkostninger, skal afholdes af Aktionzererne.

Tilbudsgiver og konsekvenserne af Kgbstilbuddet for Selskabets interesser og

beskaftigelse

Der henvises til Tilbudsdokumentet for en beskrivelse af Fonciére des Régions og Tilbudsgiver.
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Bestyrelsen henviser til beskrivelsen af Tilbudsgivers hensigter med Selskabet, men har noteret, at
Tilbudsgiver ser positivt pa Selskabets fremtidige strategi, der inkluderer et gget fokus pa investering og
optimering af ejendomme samt en opdeling af udvalgte ejendomme med henblik pa frasalg som
ejerlejligheder. Det er Tilbudsgivers opfattelse, at eksekveringen af denne strategi kreever en stor
organisation og et staerkt kapitalberedskab. Bestyrelsen heefter sig ved, at det er Tilbudsgivers opfattelse,
at der er veesentlige synergieffekter ved, at Foncieere des Régions og dettes datterselskaber forestar
eksekveringen af denne strategi samt administrationen og optimeringen af Selskabets portefglje, frem for

at dette skal handteres af Selskabet pa stand-alone basis.

4 OPLYSNINGER OM VISSE INTERESSER
4.1 Bestyrelsens og Direktionens ejerandele m.v.

Pr.17. november 2015 har Erik Stannow, bestyrelsesformand, inklusiv egne og via interesseforbundne
parter 4.105.547 A-aktier og 33.544.661 B-aktier.

Pr. 17. november 2015 har Jette Jakobsen, naestformand, 32.947 B-aktier.
Pr. 17. november 2015 har Jens Hald Mortensen, bestyrelsesmedlem, 3.600.500 B-aktier.

Pr. 17. november 2015 har Ole E. Mortensen, bestyrelsesmedlem, ikke nogen direkte besiddelse af aktier
i Selskabet, men via interesseforbundne parter 6.000.000 A-aktier og 45.176.914 B-aktier.

Pr. 17. november 2015 har Sgren Krarup, administrerende direktar, via interesseforbundne parter
1.500.000 A-aktier og 26.737.092 B-aktier.

5 KONKLUSION

Pa baggrund af ovenstdende fordele/ulemper, samt den modtagne fairness opinion, stgtter Bestyrelsen

det offentliggjorte frivillige kabstilbud.

Pa grund af deres store direkte eller indirekte aktiebesiddelser i Selskabet og den potentielle
interessekonflikt har Erik Stannow og Ole Mortensen ikke deltaget i forberedelsen af denne redeggrelse.
De respektive holding-selskaber ejet af Erik Stannow og Ole Mortensen har indgdet aftale med
Tilbudsgiver, hvor de har givet forhandstilsagn om at ville szelge deres aktier i det offentliggjorte frivillige
kebstiloud fra Tilbudsgiver. Administrerende direkter, Seren Krarup, som ogsd er storaktionaer i
Selskabet, har haft en begreenset rolle i processen, da Seren Krarup ogsa har givet bindende

forhandstilsagn om at acceptere Kgbstilbuddet.
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Aarhus, den 17. november 2015

Bestyrelsen for Berlin IV A/S

Erik Stannow Jette Jakobsen Jens Hald Mortensen Ole E. Mortensen



