Pflichtveroffentlichung gemaR §§ 27 Abs. 3, 14 Abs. 3 in Verbindung mit 39
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)

Panamax AG

Gemeinsame Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der

Panamax Aktiengesellschaft
Sebastian-Kneipp-Stralte 41
60439 Frankfurt am Main

gemaR § 27 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes zum Pflichtangebot
(Barangebot)

zum Pflichtangebot der

Frau Qiying Ju,
geschaftsansassig Block 4 Unit 802, Shu Tang Lu Nr. 172,
Distrikt Gulou, Fuzhou, Provinz Fujian,
Volksrepublik China

an die Aktionare der Panamax Aktiengesellschaft

zum Erwerb samtlicher nicht von Frau Ju unmittelbar gehaltener auf den Inhaber lau-
tender Stuckaktien der

Panamax Aktiengesellschaft

Aktien der Panamax Aktiengesellschaft:

ISIN DEO00A1R1C81 / WKN A1R1C8
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1.1

1.2

ALLGEMEINE HINWEISE

Frau Qiying Ju, geboren am 1. August 1974 in Jiangsu, Volksrepublik China, ge-
schéftsansassig in Fuzhou, Provinz Fujian, Volksrepublik China (nachfolgend die
.Bieterin“) hat am 16. April 2018 in Ubereinstimmung mit § 14 Abs. 2 und 3 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (,WpUG*) die Angebotsunterlage im
Sinne des § 11 WpUG (im Folgenden die ,Angebotsunterlage®) fiir das 6ffentliche
Pflichtangebot der Bieterin an alle Aktiondre der Panamax Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main (im Folgenden auch “Panamax AG”, die “Zielgesellschaft’ oder
die “Gesellschaft’) zum Erwerb der von ihnen gehaltenen auf den Inhaber lauten-
den Stickaktien an der Panamax AG (ISIN DEOOOA1R1C81 / WKN A1R1C9) mit
einem jeweiligen anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 (nachfolgend ei-
ne “Panamax-Aktie” oder “Panamax-Aktien”) veroffentlicht.

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der Panamax AG (nachfolgend der
“Vorstand”) am 16. April 2018 durch die Bieterin Ubermittelt. Dem Aufsichtsrat
(nachfolgend der “Aufsichtsrat’) wurden die Angebotsunterlagen am 20. April
2018 von der Bieterin Ubermittelt.

Vorstand und Aufsichtsrat der Panamax AG geben gemaR § 27 WpUG zu dem
Angebot die nachfolgende gemeinsame Stellungnahme (nachfolgend die "Stel-
lungnahme") ab:

RECHTLICHE GRUNDLAGEN

GemaR § 27 Abs. 1 WpUG haben der Vorstand und der Aufsichtsrat einer Zielge-
sellschaft eine begrindete Stellungnahme zu einem Angebot sowie zu jeder seiner
Anderungen abzugeben. Die vorliegende Stellungnahme ist eine gemeinsame Stel-
lungnahme des Vorstandes und des Aufsichtsrates.

TATSACHLICHE GRUNDLAGEN DIESER STELLUNGNAHME

Samtliche in der Stellungnahme enthaltenen Angaben, Prognosen, Vermutungen,
Werturteile und in die Zukunft gerichtete Aussagen und Absichten beruhen auf den
Informationen, Gber die der Vorstand und der Aufsichtsrat zum Datum der Abgabe
der Stellungnahme verfigten bzw. geben die zu diesem Zeitpunkt bestehenden
Einschatzungen und Absichten beider Organe wieder. Diese kdnnen sich nach dem
Datum der Abgabe der Stellungnahme andern. Diese Stellungnahme wird nur ent-
sprechend den gesetzlichen Vorschriften aktualisiert. Die in dieser Stellungnahme
zu der Bieterin, mit ihr verbundenen Unternehmen und gemeinsam handelnden
Personen getroffenen Aussagen beruhen, soweit nicht ausdriicklich etwas anderes
vermerkt ist, auf 6ffentlich zuganglichen Informationen. Samtliche Angaben zu Ab-
sichten, Ankindigungen und Planen der Bieterin beruhen ausschliefllich auf den
Mitteilungen der Bieterin. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie
nicht in der Lage sind, die von der Bieterin geduRerten Absichten oder Ankiindigun-
gen zu Uberprifen oder deren Umsetzung zu gewahrleisten. Die Erwahnung in der
Stellungnahme &ndert nichts an der Tatsache dass es unverandert lediglich Ab-
sichtserklarungen oder Anklndigungen der Bieterin bleiben.
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1.3

2

2.1

2.2

Die Bieterin selbst, die auch Mitglied des Vorstandes der Panamax AG ist, hat sich
bei der Abfassung dieser Stellungnahme der Stimme enthalten.

EIGENVERANTWORTLICHKEIT DER AKTIONARE DER PANAMAX AG

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Darstellung des Angebots in
der Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt und dass fiir den In-
halt und die Abwicklung des Angebots allein die Bestimmungen der Angebotsunter-
lage mafigeblich sind. Den Aktionadren der Panamax AG obliegt es, in eigener Ver-
antwortung die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen und den daraus flr sie
folgenden Handlungsanforderungen entsprechend zu handeln.

Die in dieser Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat abgegebenen Wertun-
gen binden die Aktionare der Panamax AG nicht. Vielmehr obliegt es den Aktiona-
ren der Panamax AG, auf der Grundlage der ihnen zur Verfugung stehenden Er-
kenntnisquellen und unter Berlcksichtigung ihrer eigenen individuellen Belange
selbst darlber zu entscheiden, ob sie das Angebot annehmen wollen oder nicht.

BIETERIN UND ZIELGESELLSCHAFT

BIETERIN

Die Bieterin, Frau Qiying Ju wurde am 1. August 1974 in Jiangsu, Volksrepublik
China geboren und ist eine Privatperson mit der Chinesischen Staatsangehorigkeit.
Sie ist in der Stadt Fuzhou, in der Provinz Fujian, Volksrepublik China geschaftsan-
sassig.

Sie ist Mitglied des Vorstands der Readcrest Capital AG, in der der Vorsitzende des
Vorstandes der Panamax AG, Herr Xu Zhao, im Aufsichtsrat ist.

Mit Beschluss des Aufsichtsrates der Panamax AG vom 23. Marz 2018 wurde die
Bieterin zum Vorstandsmitglied der Panamax AG bestellt, mit dem Recht als einzi-
ges Mitglied des Vorstands die Gesellschaft alleine zu vertreten.

ZIELGESELLSCHAFT

Die Panamax AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit satzungs-
maRigem Sitz in Frankfurt am Main. Die Geschéaftsanschrift lautet: Sebastian-
Kneipp-Stralte 41, 60439 Frankfurt am Main, Bundesrepublik Deutschland. Samtli-
che Panamax-Aktien sind unter der Wertpapierkennnummer ISIN DEOOOA1R1C81 /
WKN A1R1C8 zum Handel im regulierten Markt mit weiteren Zulassungspflichten an
der Frankfurter Wertpapierbérse (General Standard) zugelassen, wo sie unter ande-
rem im elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt werden. Die Panamax-
Aktien werden ferner im Freiverkehr der Bérsen Berlin, Disseldorf und Stuttgart ge-
handelt. Die Panamax AG halt selbst keine eigenen Aktien. Weitere Einzelheiten zu
der Kapitalaufteilung und der Zielgesellschaft allgemein kénnen der Angebotsunter-
lage entnommen werden.
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3.1

3.2

Im Hinblick auf die Schreibweise des Namens des Aufsichtsratsvorsitzenden erfolgt
folgende Korrektur. Der Name schreibt sich Matthias Schroeder.

Der derzeitige Unternehmensgegenstand der Panamax AG ist die Grindung von
Kapital- und Personengesellschaften sowie der Erwerb, die Verwaltung und die
VerauBerung von Beteiligungen an Kapital- und Personengesellschaften, aus-
schlief3lich im eigenen Namen und mit eigenem Vermdgen. Die Panamax AG ist be-
rechtigt, ihr eigenes Vermdgen zu verwalten und dazu alle Arten von Finanzge-
schaften und Geschaften mit Finanzinstrumenten im eigenen Namen und fur eige-
nes wirtschaftliches Risiko vorzunehmen sowie Sachwerte einschlielRlich Immobilien
und Schiffen zu erwerben und zu verauRern. Die Panamax AG darf alle Geschéfte
vornehmen, die der Erreichung und Férderung des vorgenannten Unternehmens-
gegenstandes dienlich sein kdonnten.

Die Panamax AG halt derzeit keine Beteiligungen. Ausweislich des Halbjahresfi-
nanzberichtes zum 30. Juni 2017 hat die Zielgesellschaft ihre bislang einzige Betei-
ligung an der Gesellschaft Guoshi Assets (Hong Kong) Limited mit Wirkung zum 18.
September 2017 verauldert.

Die Panamax AG beschéftigt derzeit keine Mitarbeiter.

STELLUNGNAHME ZUR ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG

ART UND HOHE DER GEGENLEISTUNG

Das Angebot sieht als Gegenleistung ausschlie3lich eine Geldleistung in Hohe von
EUR 2,04 je Panamax-Aktie.

GESETZLICHER MINDESTPREIS

Nach § 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpUG in Verbindung mit §§ 4 und 5 WpUG-AngebV
ist der Mindestangebotspreis fur die Panamax-Aktien der hdhere der folgenden Be-
trage:

- GemaR § 5 WpUG-AngebV muss bei einem Pflichtangebot gemal §§ 35 ff
WpHG die Gegenleistung mindestens dem gewichteten durchschnittlichen in-
landischen Borsenkurs der Panamax-Aktie wahrend der letzten drei Monate
vor der Veroffentlichung der Kontrollerlangung gemal® § 35 Abs. 1 Satz 1
WpUG entsprechen. Ausweislich der Angebotsunterlage hat die BaFin den
gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs zum 5. Marz 2018 (einschlieflich)
mit Schreiben vom 27. Marz 2018 mit EUR 2,01 je Panamax-Aktie mitgeteilt.

- GemaR § 4 WpUG-AngebV muss bei einem Pflichtangebot gemaR §§ 35 ff.
WpHG die Gegenleistung mindestens dem Wert der hdchsten von der Bieterin,
mit ihr gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 und
Satz 3 WpUG oder deren Tochterunternehmen innerhalb der letzten sechs
Monate vor dem der Veroéffentlichung der Angebotsunterlage nach § 14 Abs. 2
Satz 1 fur den Erwerb von Panamax-Aktien gewahrten oder vereinbarten Ge-
genleistungen entsprechen. In diesem Sechs-Monats-Zeitraum hat die Bieterin
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3.3

3.4

ausweislich der Angebotsunterlage die dort aufgefiihrten Erwerbe durchgefihrt.
Der héchste dabei fiir eine Panamax-Aktie gezahlte oder vereinbarte Preis be-
trug EUR 2,04. Der Sechs-Monats-Hdchstpreis bei den relevanten Vorerwer-
ben betragt daher ausweislich der Angebotsunterlage EUR 2,04 je Panamax
Aktie.

Der Angebotspreis entspricht mit EUR 2,04 dem hoheren der oben genannten Be-
trage und erfiillt somit den vorgeschriebenen Mindestpreis in gleicher Héhe.

BEWERTUNG UND GESAMTWURDIGUNG DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehend mit der Frage der Angemessenheit
der Hohe der von der Bieterin angebotenen Gegenleistung fur die Panamax-Aktien
befasst. Beide Organe haben ihre Einschatzung aus eigener Anschauung zur Frage
der Angemessenheit gebildet. Aufgrund der geringen GroéRe der Gesellschaft und
der sehr einfachen Konstellation sowie der fehlenden Erheblichkeit des operativen
Geschéfts haben Vorstand und Aufsichtsrat auf ein externes Wertgutachten verzich-
tet.

Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises ist nach Einschat-
zung von Vorstand und Aufsichtsrat neben dem Bdrsenkurs der Panamax-Aktien
auch zu beachten, dass die Panamax-AG schon seit einiger Zeit keine Einnahmen
aus dem operativen Geschaft erzielt. Projekte in China und Europa haben sich seit
Langerem fur die Panamax-AG nicht realisieren lassen.

Aufgrund dieser Schwierigkeiten und einiger schwer einzubringenden Regressforde-
rungen ist die Gesellschaft, die Gber kein nennenswertes Anlagevermoégen verflgt,
bereits heute dringend auf die finanzielle Unterstitzung auf Gesellschafterebene
angewiesen. Die Bieterin hat der Gesellschaft bereits am 16. April 2018 finanzielle
Mittel zukommen lassen, um eine Schieflage der Panamax-AG zu vermeiden. Die
Panamax AG bleibt trotz dieser Kapitalzufihrung auch weiterhin auf finanzielle Un-
terstitzung auf Gesellschafterebene angewiesen. Der intrinsische Wert der Gesell-
schaft liegt nach der Einschatzung von Vorstand und Aufsichtsrat deshalb weit unter
dem Angebotspreis.

Dies lasst es nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat als angemessen er-
scheinen, dass der Angebotspreis dem gesetzlichen Minimum entspricht.

Die Bieterin gibt in ihrer Angebotsunterlage an, sie habe bei der Panamax AG keine
Unternehmensprufung durchgefihrt. Aus Sicht des Aufsichtsrats und des Vorstands
hat die Bieterin seit ihrer Bestellung zum Vorstand ausreichend Gelegenheit der
Uberpriifung der Werthaltigkeit der erworbenen Aktien erhalten.

STELLUNGNAHME ZU DEN VORAUSSICHTLICHEN FOLGEN EINES ERFOLGREICHEN
ANGEBOTS FUR DIE PANAMAX AG, IHREN STANDORT, IHRE ARBEITNEHMER

Die Bieterin besitzt bereits 76,45 % der Panamax-Aktien und verfigt damit Gber ei-
ne Drei-Viertelmehrheit in der Hauptversammlung. Sie wird dadurch ihre Plane fir
die Panamax AG auch unabhangig vom Erfolg des Angebots durchsetzen kénnen.
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3.5

Arbeitnehmer, auRer dem Vorstand, hat die Gesellschaft derzeit keine.

Vorstand und Aufsichtsrat sind deshalb der Uberzeugung, dass ein erfolgreiches
Angebot auf die Gesellschaft, den Standort und die Arbeithehmer keinen nennens-
werten Einfluss haben wird.

STELLUNGNAHME ZU DEN VON DER BIETERIN MIT DEM ANGEBOT VERFOLGTEN ZIE-
LEN

In der Angebotsunterlage (Punkt 9 und 10.1) wurde mitgeteilt, dass die Bieterin mit
der Ubernahme der Panamax AG das Ziel verfolgt, eine bérsennotierte Aktienge-
sellschaft zu erwerben. Diese solle als Beteiligungsgesellschaft flir den kinftigen
Erwerb und die Verwaltung von Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligungen an aus-
gewahlten mittelstandischen Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland und
der Volksrepublik China dienen.

Nach der gemeinsamen Einschatzung von Vorstand und Aufsichtsrat stimmt das
mit dem bisherigen Geschaftsgegenstand tberein. Auch wenn die Bieterin dartiber
hinaus keine konkreten Plane hinsichtlich bestimmter Beteiligungen oder bestimm-
ten Branchen, bestimmten Geschaftsmodellen oder einer bestimmten Richtung der
Investitionsbemihungen verlautbaren lassen hat, begrilen Vorstand und Auf-
sichtsrat die Absicht der Bieterin, den Geschéaftsbetrieb fortzufiihren.

Mit ihrer Bestellung zum Vorstand wird deutlich, dass die Bieterin selbst lenkend
im operativen Geschaft mitwirken mdchte. Auch wird die Absicht der Fortfliihrung
des Geschéftsbetriebs dadurch bestéarkt, dass die Bieterin der Zielgesellschaft am
16. April 2018 bereits liquide Mittel zur Verfiigung gestellt hat, um die Fortfiihrung
des satzungsgemaflien Unternehmens zu gewahrleisten. Da die Zielgesellschaft
auch weiterhin von finanzieller Unterstitzung auf Gesellschafterebene abhangig ist,
begrifRen Vorstand und Aufsichtsrat ausdriicklich die Ankilindigung der Bieterin in
Punkt 10.1 der Angebotsunterlage als Hauptaktionarin der Zielgesellschaft bei
MaRnahmen zur Starkung des Eigenkapitals, beispielsweise Uber eine Kapitaler-
héhung, zu unterstitzen.

Laut Angebotsunterlage plant die Bieterin den Fokus moglicher Beteiligungserwer-
be der Zielgesellschaft von der Volksrepublik China auf die Bundesrepublik
Deutschland auszuweiten.

Aufgrund andauernden mangelnden Erfolgs bei der Suche nach geeigneten Inves-
titionszielen in der Volksrepublik China sucht die Panamax AG ausweislich des
verodffentlichten Berichts des Aufsichtsrats fur das Geschéftsjahr 2016 nach Erwei-
terungsmoglichkeiten auch in Europa und war damit bisher nicht erfolgreich.

Vorstand und Aufsichtsrat versprechen sich von der Ankiindigung der Erweiterung
des Fokusses auf Deutschland insbesondere von der Bieterin, die gleichzeitig Vor-
standsmitglied ist, neue Impulse. Aufsichtsrat und Vorstand kénnen zwar diese
Neuorientierung im Ansatz nicht bewerten oder einschatzen, da bisher keine In-
formationen oder Anhaltspunkte fir die Richtung dieser Impulse bekannt sind.
Aufsichtsrat und Vorstand begruf3en aber das Engagement der Bieterin.
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Die Bieterin sieht die Bérsennotierung der Zielgesellschaft als eine wichtige Mdg-
lichkeit an, Eigenkapital zur Finanzierung von zukinftigen Beteiligungserwerben
uber den Kapitalmarkt einzuwerben bzw. (neue) Aktien der Zielgesellschaft als
Gegenleistung fur solche Beteiligungserwerbe einzusetzen.

Nach Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat spielt fir die Panamax AG die Finan-
zierung von ihren Anteilserwerben aufgrund nicht vorhandener nennenswerter li-
quider Mittel eine erhebliche Bedeutung. Insoweit ist es begriRenswert, dass die
Bieterin die Einwerbung von Eigenkapital ins Auge fasst.

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Informationen Uber die geplanten Geschafts-
aktivitaten und die Erweiterung der Fokussierung der Angebotsunterlage entnom-
men. Vorstand und Aufsichtsrat haben keinen Einfluss darauf, ob und in welcher
Weise die Bieterin die Ankundigungen umsetzt. Fur die dargelegten Ziele wird die
Bieterin jedoch die volle Unterstlitzung von Vorstand und Aufsichtsrat genief3en.

3.6 STELLUNGNAHME ZU DEN AUSWIRKUNGEN AUF GESCHAFTSFUHRUNGS- UND AUF-
SICHTSORGANE

Ausweislich Punkt 10.2 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin weder eine
Anderung der derzeitigen Zusammensetzung noch der GréRe des Vorstands der
Panamax AG.

Aufsichtsrat und Vorstand begrifRRen insoweit die Kontinuitat in dem Leitungsorgan.
Aus Sicht des Aufsichtsrates kénnte sich eine Erweiterung des Vorstandes speziell
im Hinblick auf die neu Fokussierung auf Deutschland als weiteres Hauptzielgebiet
fir Anteilserwerbe positiv auf die Geschéftsentwicklung auswirken. Zum jetzigen
Zeitpunkt ist dies jedoch auch aus Sicht des Aufsichtsrats nicht geboten, so dass
der Aufsichtsrat diesbezlglich die Plane der Bieterin unterstutzt.

Im Hinblick auf den Aufsichtsrat teilt die Bieterin in Punkt 10.2 der Angebotsunterla-
ge mit, dass sie ,keine Absichten zur Neubesetzung von Mitgliedern des Aufsichts-
rats“ hat. Gleichzeitig teilt sie in Punkt 10.2 der Angebotsunterlage mit, dass sie je-
doch ,beabsichtigt, soweit rechtlich mdglich und zuldssig, auf die Besetzung des
Aufsichtsrats der Panamax Einfluss zu nehmen, insbesondere ihr Stimmrecht bei
zukunftigen Wahlen zum Aufsichtsrat dahingehend auszuiiben, dass Personen ih-
res Vertrauens zu neuen Mitgliedern des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft bestellt
werden®.

Nachdem das Aufsichtsratsmitglied Herr Guojian Jiang sein Amt niedergelegt hatte,
hat der Aufsichtsratsvorsitzende beim zustandigen Registergericht die Bestellung
eines weiteren Aufsichtsrats beantragt, um die gesetzlich vorgeschriebene Mindest-
zahl an Aufsichtsratsmitgliedern zu gewahrleisten. Der Aufsichtsratsvorsitzende hat
bei seinem Antrag auf gerichtliche Bestellung eines neuen Aufsichtsratsmitglieds
gemal § 104 Abs. 1 AktG diesbezlglich den Vorschlag der Bieterin bertcksichtigt.
Das zustandige Registergericht ist dem Vorschlag des Aufsichtsratsvorsitzenden
gefolgt und hat mit Beschluss vom 21. Marz 2018 Herrn Hartwig Traber zum weite-
ren Aufsichtsratsmitglied der Panamax AG bestellt.
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3.7

3.8

Aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat ist eine enge, vertrauensvolle und profes-
sionelle Zusammenarbeit zwischen den Organen Vorstand und Aufsichtsrat von vi-
taler Bedeutung sowohl fir den Unternehmenserfolg als auch fir die Sicherstellung
der Compliance in dem komplexen Umfeld einer im regulierten Markt borsennotier-
ten Gesellschaft.

Das Vertrauen der Aktiondre zu den Aufsichtsraten ist gleichzeitig ein Eckpfeiler um
die Rechte der Aktionare in und an der Aktiengesellschaft zu gewahrleisten. Des-
wegen ist es einerseits wunschenswert, dass die Bieterin wie angekundigt ihre
Stimmen verwendet, um Personen ihres Vertrauens in den Aufsichtsrat zu wahlen.
Da die Bieterin selbst einzelvertretungsberechtigtes Vorstandsmitglied ist, ist aus
Sicht des Aufsichtsorgans, des Aufsichtsrats, jedoch auch die Kontinuitat der Beset-
zung des Aufsichtsrats von grof’er Bedeutung fiir das Vertrauen, das die Panamax
AG bei den anderen Aktionaren und im Markt hat und erreichen méchte. Dieser As-
pekt gewinnt vor dem Hintergrund der Bemuhung um Werbung neuen Eigenkapitals
am Kapitalmarkt noch einmal mehr an Bedeutung. Insoweit Begrif3t der Aufsichtsrat
insbesondere die Ankindigung der Bieterin, keine Absichten zur Neubesetzung von
Mitgliedern des Aufsichtsrats zu haben.

STELLUNGNAHME ZU MOGLICHEN STRUKTURMARNAHMEN

Unter Punkt 10.4 der Angebotsunterlage flhrt die Bieterin aus, dass sie derzeit kei-
ne Absichten zur Durchfihrung der dort naher aufgeflihrten mdglichen Struktur-
mafRnahmen habe, ohne dass die Bieterin hierdurch die Mdglichkeit zur Durchfiuh-
rung einer StrukturmalRnahme ausschlief3t. Als solche moéglichen Strukturmafinah-
men nennt die Bieterin Unternehmensvertrage (Beherrschungs- und/oder Gewinn-
abflhrungsvertrag), Mallnahmen nach dem Umwandlungsgesetz, das Downlisting
oder Delisting der Aktien der Gesellschaft sowie einen aktienrechtlichen, Gbernah-
merechtlichen und/oder umwandlungsrechtlichen Squeeze-Out.

Vorstand und Aufsichtsrat begrien es, dass die Bieterin nicht die Absicht verfolgt,
die unter Ziffer 10.4 der Angebotsunterlage naher aufgefihrten Strukturmaflinahmen
durchzufiihren und in Bezug auf den umwandlungsrechtlichen Squeeze-Out auch
keine entsprechenden Voraussetzungen durch eine Umstrukturierung zu schaffen.

STELLUNGNAHME ZU DEN VORAUSSICHTLICHEN FOLGEN DES ANGEBOTS FUR DIE
AKTIONARE DER PANAMAX AG

Die nachfolgenden Ausfiihrungen sollen den Aktionaren der Panamax AG Hinweise
fur die Bewertung der Auswirkungen der Annahme oder Nichtannahme des Ange-
bots geben. Die Hinweise erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und driicken
lediglich die Meinung von Vorstand und Aufsichtsrat zum Zeitpunkt der Veroéffentli-
chung dieser Stellungnahme aus.

Jedem Aktionar der Panamax AG obliegt es in eigener Verantwortung, die Auswir-
kungen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu evaluieren. Vorstand
und Aufsichtsrat raten den Aktionaren der Panamax AG, sich insoweit ggf. sachver-
standig beraten zu lassen.
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3.8.1

3.8.2

Vorstand und Aufsichtsrat weisen weiter darauf hin, dass sie keine Einschatzung
dariiber abgeben kénnen, ob Aktionaren der Panamax AG durch die Annahme oder
Nichtannahme des Angebots mdglicherweise steuerliche Nachteile (insbesondere
eine etwaige Steuerpflichtigkeit eines VerauRerungsgewinns) entstehen oder steu-
erliche Vorteile entgehen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den Aktionaren der
Panamax AG vor einer Entscheidung Uber die Annahme oder Uber die Nichtannah-
me des Angebots steuerliche Beratung einzuholen, bei der die personlichen steuer-
lichen Verhaltnisse des jeweiligen Aktionars berucksichtigt werden konnen.

MOGLICHE NACHTEILE BEI DER ANNAHME DES ANGEBOTS

Aktionare der Panamax AG, die das Angebot annehmen, verlieren hinsichtlich der
Aktien, fir welche das Angebot angenommen wurde, bei Vollzug des Angebotes
mit der Ubertragung dieser Aktien auf die Bieterin ihre Mitgliedschaftsrechte und
Vermodgensrechte an der Panamax AG. Insbesondere wirden sie in diesem Fall
nicht mehr von einer moglicherweise gunstigen Unternehmensentwicklung der Pa-
namax AG und/oder einer mdglicherweise gunstigen Kursentwicklung der Pa-
namax-Aktien profitieren. Vorstand und Aufsichtsrat kdnnen weder die Unterneh-
mensentwicklung noch die Kursentwicklung vorhersehen.

MOGLICHE NACHTEILE BEI NICHTANNAHME DES ANGEBOTES
Aktionare, die das Angebot nicht annehmen, blieben unverandert Aktionare der
Panamax AG. Sie sollten jedoch folgende Aspekte berlicksichtigen:

o Panamax-Aktien, fur die das Angebot nicht angenommen wurde, wer-
den weiter unverandert im regulierten Markt borslich gehandelt. Der
gegenwartige Aktienkurs der Panamax AG reflektiert auch den Um-
stand, dass die Bieterin am 6. Marz 2018 den Kontrollerwerb und die
Ankundigung eines Pflichtangebots zum gesetzlichen Mindestange-
botspreis verdffentlicht hat. Auch Vorstand und Aufsichtsrat kdnnen
nicht vorhersehen, ob der Borsenkurs der Panamax-Aktien nach Voll-
zug des Angebots auf seinem aktuellen Niveau bleibt, Gber dieses stei-
gen oder darunter fallen wird.

o Die erfolgreiche Durchfiihrung des Angebots wird voraussichtlich zur
weiteren Verringerung des Streubesitzes der Panamax-Aktien fihren.
Die Zahl der Aktien im Streubesitz kdonnte sich derart verringern, dass
ein ordnungsgemafer Borsenhandel mit Panamax-Aktien nicht mehr
gewahrleistet ist oder sogar Uberhaupt kein Borsenhandel mehr statt-
findet. Dies kdnnte dazu fiihren, dass Verkaufsauftradge nicht oder nicht
rechtzeitig ausgefuhrt werden kdnnen. Ferner kdnnte eine geringere Li-
quiditdt der Panamax-Aktien zu gréfleren Kursschwankungen der Pa-
namax-Aktien als in der Vergangenheit fihren. Sollte aufgrund einer
geringeren Liquiditat der Panamax-Aktien ein ordnungsgemafer Han-
del nicht mehr gewahrleistet sein, ist ein Widerruf der Notierung der Ak-
tien an der Borse (Delisting) in Ausnahmeféllen auch ohne entspre-
chendes Betreiben der Bieterin denkbar. Im Falle eines solchen Delis-
tings gabe es keinen organisierten Offentlichen Markt fiir den Handel
von Panamax-Aktien mehr. Sollte es zu einer Beendigung der Borsen-
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notierung der Panamax-Aktien kommen, kdnnte dies die Verkaufsmdg-
lichkeiten der Panamax-Aktien erheblich einschrankten.

Investoren, die nach Ablauf der Annahmefrist fir das Angebot noch
Panamax-Aktien halten, kdnnten diese danach im Markt verkaufen. In-
folge der geringeren Marktbreite der Panamax-Aktien kénnte ein Uber-
angebot von Panamax-Aktien auf einem vergleichsweise wenig liquiden
Markt bestehen. Dadurch kdnnte der Kurs der Panamax-Aktien fallen.

Die Bieterin verfugt im Zeitpunkt der Verdéffentlichung dieser Angebots-
unterlage Uber die notwendige qualifizierte Stimmen- und Kapitalmehr-
heit, um alle wichtigen gesellschaftsrechtlichen Strukturmalnahmen
oder sonstige MaRnahmen in der Hauptversammlung der Panamax AG
durchsetzen zu kénnen. Dazu gehdren z. B. Wahl und Abberufung von
Aufsichtsratsmitgliedern, Entlastung bzw. Verweigerung der Entlastung
von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, Satzungsanderungen,
Kapitalerh6hungen (ggfs. auch unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare) sowie Umwandlungen, Verschmelzungen und die Auflésung
der Panamax AG. Nur bei einigen der genannten Maflnahmen bestun-
de nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland eine Pflicht der
Bieterin, den Minderheitsaktionaren auf der Grundlage einer Unterneh-
mensbewertung der Panamax-Aktien ein Angebot zum Erwerb der Pa-
namax-Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu unterbreiten o-
der einen sonstigen Ausgleich zu gewahren. Da eine solche Unterneh-
mensbewertung auf die zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung der Panamax uber die jeweilige MaRnahme beste-
henden Verhéaltnisse abstellen misste, kdnnte ein derartiges Abfin-
dungsangebot wertmalig dem Angebotspreis entsprechen, aber auch
niedriger oder héher ausfallen. Die Durchfihrung einiger dieser Mal3-
nahmen kénnte zudem zu einer Beendigung der Bdrsennotierung der
Panamax-Aktien fihre.

Maogliche Strukturmaflnahmen wie unter Punkt 3.7 beschrieben kdénnten
die Aktionare in der Ausibung der Aktionarsrechte einschranken.

3.9 ABSICHT DER MITGLIEDER DES AUFSICHTSRATS, DAS ANGEBOT ANZUNEHMEN

4

Die Aufsichtsrate der Panamax-AG halten keine Aktien an der Panamax AG.

Der Vorstandsvorsitzende, Herr Xu Zhao halt keine Aktien der Panamax AG.

Das Vorstandsmitglied Frau Qiying Ju ist selbst der Bieter.

Es erubrigt

sich deswegen jeweils die Frage nach der Annahme oder Ablehnung

des Angebotes.

EMPFEHLUNG

In Anbetracht der Ausfihrungen in dieser Stellungnahme sowie unter Berlcksichti-
gung der Gesamtumstande des Angebots halten Vorstand und Aufsichtsrat die von
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der Bieterin angebotene Gegenleistung zum aktuellen Zeitpunkt fiir angemessen
i.S.d. § 31 Abs. 1 WpUG. Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass das An-
gebot den wirtschaftlichen Interessen der Aktionare der Panamax AG stark entge-
genkommt.

Die Gesellschaft selbst wirde nach Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat durch ei-
ne Annahme des Angebotes nicht profitieren, da die Bieterin bereits jetzt Gber eine
3/4-Mehrheit verfugt und somit bestimmenden Einfluss auf die Gesellschaft in der
Hauptversammlung ausuben kann.

Ein weiteres Absenken des Streubesitzes aus Sicht der Gesellschaft hatte aber
nach Einschatzung von Vorstand und Aufsichtsrat keine positiven Effekte und kénn-
te sogar zu ungewollten Nebenfolgen fuhren. Da die Gesellschaft auf finanzielle Un-
terstitzung auf Gesellschafterebene angewiesen ist, ware es im Interesse der Ge-
sellschaft, wenn das Angebot durch die Aktiondre abgelehnt wirde, damit die Fi-
nanzkraft des Investors nicht geschwacht wird. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen
deshalb im Interesse der Gesellschaft, das Angebot abzulehnen und weisen jedoch
ausdricklich darauf hin, dass dies nach Einschatzung von Vorstand und Aufsichts-
rat moglicherweise nicht im wirtschaftlichen Interesse des Aktionars der Panamax
AG liegen konnte.

Uber die tatsachliche Ablehnung oder Annahme des Angebots muss allerdings jeder
Aktionar der Panamax AG unter Wirdigung der Gesamtumstéande sowie die Einbe-
ziehung seiner individuellen Verhaltnisse und seiner personlichen Einschatzung
Uber die Moglichkeiten der zukunftigen Entwicklung des Wertes und des Borsenkur-
ses der Panamax-Aktien selbst entscheiden. Vorstand und Aufsichtsrat Gbernehmen
keine Haftung, sollte sich eine Annahme oder Nichtannahme des Angebots im
Nachhinein als wirtschaftlich nachteilig erweisen. Insbesondere muss jeder Aktionar
unter Wirdigung der Gesamtumstéande und seiner personlichen Prognose der kiinf-
tigen Wertentwicklung der Panamax-Aktie und deren Borsenkurs selbst Gber die
Annahme oder Ablehnung des Angebots der Bieterin entscheiden.

Frankfurt am Main, den 28. April 2018

Panamax Aktiengesellschaft

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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