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Personlich / Vertraulich

BHS tabletop AG
An die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats

Ludwigsmiihle 1
D-95100 Selb Hamburg, 3. Mai 2017

Freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot der BHS Verwaltungs AG
Sehr geehrte Damen und Herren,

die BHS tabletop AG, Selb, (nachfolgend ,,BHS tabletop* oder ,,Gesellschaft‘) hat M.M.Warburg
& CO (AG & Co.) KGaA, Hamburg (nachfolgend ,,Warburg®), beauftragt, Ihnen gegeniiber eine
Stellungnahme zur finanziellen Angemessenheit der Gegenleistung des freiwilligen offentlichen
Ubernahmeangebots der BHS Verwaltungs AG (nachfolgend ,,Bieterin®), einer mittelbar 100%-
igen Tochtergesellschaft der Serafin GmbH (nachfolgend ,,Serafin‘), abzugeben (nachfolgend
wStellungnahme).

Der Gesellschaft wurde mitgeteilt, dass die Bieterin am 24. Marz 2017 mit den Hauptaktiondren der
Gesellschaft, der Deutsche Bank AG, der Miinchner Riickversicherungs-Gesellschaft AG sowie der
proHeq GmbH einen Vertrag iiber den Kauf und die Ubertragung von ca. 82,72% des Grundkapitals
und der Stimmrechte der BHS tabletop zu einem Preis von EUR 10,00 je Aktie abgeschlossen habe.
Mit weiteren Aktiondren der BHS, die zusammen ca. 3,33% des Grundkapitals und der Stimmrech-
te der BHS tabletop halten, habe die Bieterin am 24. Mairz 2017 Aktienkauf- und -
tibertragungsvertrége zu einem Kaufpreis von EUR 14,20 je Aktie abgeschlossen. Dariiber hinaus
habe Herr Patrick Haindl als mit der Bieterin gemeinsam handelnde Person am 24. Mérz 2017 ca.
7,08% des Grundkapitals und der Stimmrechte der BHS tabletop von der Share Value Stiftung er-
worben, ebenfalls zu einem Preis von EUR 14,20 je Aktie. Die in den Aktienkaufvertrdgen verein-
barten Kaufpreise pro Aktie reduzierten sich jeweils um die Dividende je Aktie, die auf der Haupt-
versammlung der Gesellschaft zwischen Unterzeichnung und Vollzug des jeweiligen Aktienkauf-
vertrages beschlossen wird.
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Der Vollzug der Aktienkaufvertréige habe unter der aufschiebenden Bedingung der fusionskontroll-
rechtlichen Freigabe durch das Bundeskartellamt gestanden, die am 26. April 2017 erteilt worden
sei. Nach Vollzug der Aktienkaufvertrdge, der voraussichtlich am 4. Mai 2017 erfolgen soll, sind
der Bieterin somit ca. 93,13% des Grundkapitals und der Stimmrechte der BHS zuzurechnen.

Gemail den gesetzlichen Bestimmungen hat die Bieterin am 27. April 2017 den tibrigen Aktionéren
der Gesellschaft ein freiwilliges &ffentliches Ubernahmeangebot unterbreitet (nachfolgend
»Angebot*), das einen Angebotspreis von EUR 14,70 in bar pro Aktie vorsieht (nachfolgend
»Gegenleistung®). Die Angebotsfrist 1duft vorbehaltlich einer méglichen Fristverlingerung bis zum
30. Mai 2017. Die Einzelheiten und Bestimmungen des Angebots ergeben sich aus der unter
www.bhs-angebot.de vertffentlichten Angebotsunterlage (nachfolgend ,,Angebotsunterlage®).

Die Stellungnahme basiert im Wesentlichen auf folgenden Informationen und Informationsquellen:

1.  Offentlich verfiigbare Geschifts- und Zwischenberichte der Gesellschaft der letzten drei Ge-
schiftsjahre;

2. von der Gesellschaft zur Verfiigung gestelltes, aktuelles Budget 2017 sowie die Mittelfrist-
planung und Informationen zur Planungstreue in den vergangenen drei Geschéftsjahren;

3. Telefon- und Présenztermine mit dem Vorstand und leitenden Angestellten der Gesellschaft
insb. zu folgenden Themen: Geschéftsmodell, Strategie sowie Markt- und Wettbewerbsum-
feld, historische und aktuelle Geschéftslage, Budget- und Businessplanung einschlieBlich
Diskussion wesentlicher Planannahmen;

4.  offentlich zugéngliche Finanzinformationen bérsennotierter Unternehmen, die nach Einschét-
zung von Warburg in Bezug auf das Geschiftsmodell und/oder andere relevante Faktoren mit
der Gesellschaft vergleichbar sind (nachfolgend ,,bdrsennotierte Vergleichsunternehmen®);

5.  offentlich zugéngliche Finanzinformationen ausgewéhlter M&A-Transaktionen, deren jewei-
lige Zielgesellschaften nach Einschédtzung von Warburg in Bezug auf das Geschéftsmodell
und/oder andere relevante Faktoren mit der Gesellschaft vergleichbar sind (nachfolgend ,,ver-
gleichbare M&A-Transaktionen®),

6. offentlich zugéngliche Borseninformationen tiber die Gesellschaft und borsennotierte Ver-
gleichsunternehmen;

7. offentlich zugéngliche Informationen zu anderen, nach gewissen Parametern vergleichbaren
offentlichen Ubernahmeangeboten fiir deutsche Zielgesellschaften;
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8.  von der Bieterin verdffentlichte Angebotsunterlage.

Warburg hat keine Informationen verwendet, die ihr in einer anderen Eigenschaft oder Funktion als
der des Verfassers dieser Stellungnahme iibermittelt wurden.

Zur Ausarbeitung dieser Stellungnahme hat Warburg im Wesentlichen folgende Bewertungsanaly-
sen durchgefiihrt:

1. Discounted-Cash-Flow-Bewertung (Abzinsung der zukiinftigen freien Zahlungsmittelzufliisse
mit dem gewichteten Kapitalkostensatz);

2. Bewertung der Gesellschaft mittels einer Multiplikation ausgewihlter Kennzahlen der Gesell-
schaft mit Bewertungsrelationen borsennotierter Vergleichsunternehmen;

3. Bewertung der Gesellschaft mittels einer Multiplikation ausgew#hlter Kennzahlen der Gesell-
schaft mit in vergleichbaren M&A-Transaktionen erzielten Bewertungsrelationen;

4. Auswertung der Entwicklung des Borsenkurses und der Handelsvolumina der Aktie der Gesell-
schaft vor Veroffentlichung des Angebots;

5. Vergleich der sich aus dem Angebotspreis ergebenden Ubernahmeprimie fiir die Gesellschaft
mit der durchschnittlichen Pramie anderer, nach gewissen Parametern vergleichbarer 6ffentli-
cher Ubernahmeangebote fiir deutsche Zielgesellschaften;

Die von Warburg durchgefiihrten Analysen wurden allein zum Zwecke der Erstellung dieser Stel-
lungnahme durchgefiihrt. Warburg hat Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft die durchgefiihr-
ten Analysen sowie deren Ergebnisse und die abschlieBende Stellungnahme detailliert erldutert.

Bei der Erstellung dieser Stellungnahme ist Warburg davon ausgegangen, dass die von der Gesell-
schaft zur Verfiigung gestellten Informationen, Berichte und Erlduterungen richtig und vollstindig
sind und die gegenwartige Lage der Gesellschaft richtig widerspiegeln. Warburg hat dabei auf die
Richtigkeit und Vollstdndigkeit der vorstehenden Informationen sowie die Richtigkeit der 6ffentlich
zugénglichen sonstigen Informationen, die zur Durchfilhrung dieser Analyse verwendet wurden,
vertraut, ohne eine unabhingige Uberpriifung beziiglich der Vollstindigkeit und Richtigkeit dieser
Informationen durchzufiihren.
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Weiterhin ist Warburg davon ausgegangen, dass die von der Gesellschaft zur Verfligung gestellten
Unterlagen, insbesondere die Planung sowie andere Vorhersagen und Prognoserechnungen sorgfil-
tig und auf Grundlage bestmdglicher Einschdtzung und Beurteilung der Geschiftsfiihrung erstellt
wurden, die kiinftige Entwicklung der Gesellschaft im Hinblick auf die erwarteten Betriebsergeb-
nisse und die finanzielle Lage nach derzeitigen Erkenntnissen der Gesellschaft bestmdglich be-
schreiben und den aktuellen Stand der Erkenntnisse und Einschitzungen der Geschiftsfithrung der
Gesellschaft korrekt widerspiegeln.

Diese Stellungnahme stellt kein Bewertungsgutachten dar, wie es typischerweise Wirtschaftspriifer
gemil den Erfordernissen des deutschen Gesellschaftsrechts durchfiihren. Diese Stellungnahme ist
somit kein Wertgutachten auf Grundlage des vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland
(IDW) verdffentlichten IDW Standards ,,Grundsédtze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewer-
tungen (IDW S1) oder auf Basis des IDW Standards ,,Grundsitze fiir die Erstellung von Fairness
Opinions®“ (IDW S8). Dartiber hinaus wird in dieser Stellungnahme keine Einschétzung abgegeben,
ob das Angebot den Mindestanforderungen des deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setzes (WpUG) entspricht.

Vielmehr basiert diese Stellungnahme auf Methoden, wie sie typischerweise durch Investmentban-
ken in vergleichbaren Transaktionen angewendet werden. Die Verfahren zur Ermittlung der finan-
ziellen Angemessenheit entsprechen den international brancheniiblichen Bewertungsmethoden. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass andere Analysen — auch unter Anwendung anderer metho-
dologischer Ansitze - zu einem anderen Ergebnis kommen wiirden.

Bei der Erstellung dieser Stellungnahme ist Warburg davon ausgegangen, dass die Transaktion
gemil den Bestimmungen und vorbehaltlich der Bedingungen, die im Angebot genannt werden,
durchgefiihrt wird, ohne dass wesentliche Bestimmungen oder Bedingungen geindert werden.
Warburg ist davon ausgegangen, dass alle wesentlichen Genehmigungen von Regierungsstellen,
Behorden und sonstigen Stellen, die fiir die Durchfiihrung des Angebots erforderlich sind, erteilt
werden, ohne dass die Vorteile des Angebots dadurch gemindert werden.

Dariiber hinaus basiert die Stellungnahme notwendigerweise auf den am heutigen Tag aktuellen
wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen, Marktbedingungen und sonstigen Rahmenbedin-
gungen sowie auf den Informationen, die uns bis zum Datum dieser Stellungnahme zur Verfiigung
gestellt wurden. Ereignisse, die nach dem heutigen Tag eintreten, konnen die Stellungnahme sowie
die bei ihrer Erstellung berticksichtigten Annahmen beeinflussen. Warburg weist darauf hin, dass
im Falle der Verdnderung der vorstehend genannten Bedingungen Warburg nicht verpflichtet ist,
diese Stellungnahmen zu aktualisieren, zu iiberpriifen oder zu bestitigen. AuBerdem kénnen Ande-
rungen von Gesetzen und Vorschriften, die fiir die Branche, in der die Bieterin und die Gesellschaft
tdtig sind, die finanziellen Prognosen des Unternehmens beeinflussen.
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Diese Stellungnahme ist ausschlieBlich fiir den Vorstand und den Aufsichtsrat der Gesellschaft be-
stimmt. Sie soll diese dabei unterstiitzen, sich vor Erstellung einer eigenen Stellungnahme nach
§ 27 WpUG ein eigenes unabhiingiges Urteil tiber das Angebot zu bilden. Diese Stellungnahme
wurde nicht fiir die Aktionére der Gesellschaft, der Bieterin oder sonstige Personen erstellt und be-
griindet weder Rechte noch Schutzwirkungen zugunsten der Vorgenannten. Diese Stellungnahme
darf ohne eine vorherige schriftliche Zustimmung von Warburg nicht fiir einen anderen als den hier
genannten Zweck verwendet, Dritten weitergegeben oder mitgeteilt oder im Ganzen oder in Teilen
verdffentlicht werden. Diese Stellungnahme darf jedoch als Anlage zur Stellungnahme des Vor-
standes und des Aufsichtsrats der Gesellschaft nach § 27 Abs. 1 WpUG und, sofern gesetzlich er-
forderlich, in Offenlegungsdokumenten, die die Gesellschaft bei der zustindigen Wertpapierauf-
sichtsbehorde im Hinblick auf das Angebot vorzulegen hat, aufgenommen werden.

Diese Stellungnahme befasst sich ausschlieBlich mit der aus finanzieller Sicht beurteilten Angemes-
senheit der Gegenleistung, und nicht mit sonstigen Aspekten oder Auswirkungen der Transaktion.
Sie bezieht sich insbesondere nicht auf rechtliche, regulatorische, steuerliche oder die Rechnungsle-
gung betreffende Fragen. Diese Stellungnahme befasst sich auch nicht mit den relativen Vorziigen
der Transaktion im Vergleich zu alternativen Transaktionen oder Strategien, die den Aktionéren der
Gesellschaft moglicherweise zur Durchfithrung offen stehen. Diese Stellungnahme ersetzt keine
eigenstindige Wiirdigung des Angebots durch die Organe der Gesellschaft. Sie enthélt insbesondere
keine Empfehlung zur Annahme oder Ablehnung des Angebots.

Diese Stellungnahme unterliegt der Auftragsvereinbarung zwischen der Gesellschaft und Warburg
in der Fassung vom 4. April 2017, mit der Warburg von der Gesellschaft mit der Erstellung dieser
Stellungnahme beauftragt wurde. Warburg erhélt fiir die Erstellung der Stellungnahme ein fixes,
nicht vom Ausgang des Angebots abhéngiges Honorar. Dariiber hinaus hat die Gesellschaft zuge-
stimmt, die uns im direkten Zusammenhang mit der Ausfiihrung dieses Mandats entstehenden Ne-
benkosten und Spesen zu erstatten und uns von bestimmten Haftungsrisiken freizustellen, die aus
unserer Beauftragung resultieren kénnen.

Es ist moglich, dass zur Warburg-Gruppe gehdrende Unternehmen auf eigene Rechnung oder im
Auftrag ihrer Kunden mit Aktien oder anderen Wertpapieren der Gesellschaft oder der Bieterin
bzw. ihrer Muttergesellschaft handeln oder gehandelt haben.

M.M.WaRrBURG & CO (AG & Co.) KOMMANDITGESELLSCHAFT AUF AKTIEN

Hamburg - Amtsgericht Hamburg - HRB 84168 - Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Christian Olearius
Komplementir: M.M.Warburg & CO Geschiftsfithrungs-Aktiengesellschaft -+ Hamburg + Amtsgericht Hamburg -+ HRB 72830 - Vorstand: Joachim Olearius (Sprecher),
Dr. Henneke Liitgerath, Eckhard Fiene, Dr. Peter Rentrop-Schmid - Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Christian Olearius
Ferdinandstrae 75 + 20095 Hamburg - www.mmwarburg.com - BIC: WBWC DE HH XXX - Bankleitzahl 201 201 00



AN

M.M.WARBURG & CO

1798

Seite 6 des Schreibens vom 3. Mai 2017

Ausgehend von und vorbehaltlich der vorstehenden Ausfiihrungen ist Warburg als Investmentbank
zum Datum dieser Stellungnahme der Auffassung, dass die in dem Angebot genannte, an die Aktio-
nére der Gesellschaft zu zahlende Gegenleistung aus finanzieller Sicht angemessen ist.

Mit freundlichen GriiBen

M.M.Warburg & CO

Till Wrede Konrad Bremer
Direktor ECM Abteilungsdirektor M&A
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