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l. Allgemeine Informationen zu dieser Stellungnahme

Die VictorianFibre Holding GmbH (die ,Bieterin “) hat am 28.Juni 2011 die
Angebotsunterlage im Sinne von § 11 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes (das ,WpUG*) (die ,Angebotsunterlage “) fiir das freiwillige
offentliche Ubernahmeangebot an alle Aktionare der Versatel AG (nachfolgend
.versatel “ oder die ,Zielgesellschaft “ sowie zusammen mit den mit ihr verbundenen
Unternehmen die ,Versatel-Gruppe “ oder der ,Versatel-Konzern “; die Aktionare
der Versatel AG nachfolgend ,Versatel-Aktionare “) zum Erwerb ihrer auf den
Namen lautenden Stlickaktien der Versatel AG (die ,Versatel-Aktien “) gemaR § 14
Abs. 2 und 3 WpUG veroffentlicht (das ,Ubernahmeangebot “ oder ,Angebot ).

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der Zielgesellschaft (der ,Vorstand *)
am 28.Juni 2011 dbermittelt. Der Vorstand hat die Angebotsunterlage
ordnungsgemaf an den Aufsichtsrat der Zielgesellschaft (der ,Aufsichtsrat “) und
den zustandigen Betriebsrat der Zielgesellschaft weitergeleitet. Nach den Angaben
in der Angebotsunterlage hat die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht

(die ,BaFin“) die Veroffentlichung der Angebotsunterlage gestattet.

Die Angebotsunterlage wurde am 28. Juni 2011 durch Bekanntgabe im Internet
unter der Adresse www.victorianfibre-offer.com verdéffentlicht. AuRerdem wird die
Angebotsunterlage von der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Kdnigsallee 21/23,

40212 Dusseldorf, Deutschland zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten (Bestellung
per Telefax an +49 (0)211-910-3779 (Postversand) oder E-Mail an

angebotsunterlage.versatel@hsbc.de (E-Mail-Versand). Hierauf wurde durch

Veroffentlichung einer Hinweisbekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger
vom 28.Juni 2011 hingewiesen. Einzelheiten sind der Angebotsunterlage zu

entnehmen.

In Bezug auf die nachfolgende Stellungnahme gemaR § 27 WpUG (die

~Stellungnahme “) weisen Vorstand und Aufsichtsrat vorab auf Folgendes hin:



1. Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Vorstand und Aufsichtsrat einer Zielgesellschaft sind nach § 27 Abs. 1 WpUG
verpflichtet, eine begriindete Stellungnahme zu einem Ubernahmeangebot sowie zu
jeder seiner Anderungen abzugeben. Diese Stellungnahme wird gemeinsam von

Vorstand und Aufsichtsrat abgegeben.

2. Tatsachliche Grundlage dieser Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen, Prognosen,
Einschatzungen, Bewertungen, in die Zukunft gerichteten Aussagen und
Absichtserklarungen basieren auf den fur Vorstand und Aufsichtsrat am Tage der
Vero6ffentlichung dieser Stellungnahme verfligbaren Informationen bzw. spiegeln ihre
zu diesem Zeitpunkt bestehenden Einschatzungen oder Absichten wider. Diese
Informationen, Einschatzungen und Absichten kdnnen sich nach dem Datum der
Veroffentlichung dieser Stellungnahme &ndern. Vorstand und Aufsichtsrat
Ubernehmen Uber etwaige nach deutschem Recht bestehende Pflichten hinaus

keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Stellungnahme.

In die Zukunft gerichtete Aussagen enthalten keine Gewahr fir den Eintritt
zukunftiger Ergebnisse oder Entwicklungen und sind mit Risiken und Unsicherheiten
verbunden. Die tatsdchliche Entwicklung der Versatel-Gruppe kann auf Grund
verschiedener Faktoren wesentlich von den hier geduf3erten Annahmen und
Erwartungen abweichen. So kénnen zum Beispiel Veranderungen der allgemeinen
oder branchenspezifischen Wirtschaftslage, Entwicklungen auf den Finanzmarkten,
Anderungen in der Wettbewerbssituation, Gesetzesanderungen, Aktionarsverhalten
und andere Faktoren einen Einfluss auf die tatsachliche Entwicklung der Versatel-

Gruppe haben.

Alle in der Stellungnahme zur Bieterin und zu deren Angebot getroffenen Aussagen
beruhen, soweit nicht ausdriicklich anderweitig vermerkt, auf offentlich zuganglichen
Informationen, insbesondere auf der Angebotsunterlage, fur deren Richtigkeit keine
Gewéahr Ubernommen wird. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie

nicht in der Lage sind, die von der Bieterin in der Angebotsunterlage gemachten



-6 -

Angaben, soweit sie nicht die Versatel-Gruppe betreffen, zu verifizieren oder ihre

Umsetzung zu gewahrleisten.

3. Veroffentlichung dieser Stellungnahme und eventu eller zusatzlicher

Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen des Angebots

Die Stellungnahme wird ebenso wie Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen des
Angebots gemaR § 27 Abs. 3 Satz 1 und § 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG durch

Bekanntgabe im Internet unter der Adresse www.versatel.de/versatel-ag/ unter

Jnvestoren“ unter dem Meniipunkt ,Ubernahmeangebot® veroffentlicht. AuRerdem
wird die Stellungnahme von der Versatel AG unter der Anschrift Niederkasseler
Lohweg 181-183, 40547 Dusseldorf, Deutschland zur kostenlosen Ausgabe bereit
gehalten oder kann per E-mail unter der E-Mail-Adresse ir@versatel.de
angefordert werden. Hierauf wird durch Veroffentlichung einer
Hinweisbekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger hingewiesen. Die
Stellungnahme und eventuelle zusatzliche Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen
des Angebots werden ausschlief3lich in deutscher Sprache gemal den gesetzlichen

Anforderungen veroffentlicht.

Der Vorstand der Zielgesellschaft wurde vom Konzernbetriebsrat dartiber informiert,
dass dieser beabsichtigt, von seinem Recht gemaR § 27 Abs. 2 WpUG Gebrauch zu
machen und eine eigene Stellungnahme zu dem Ubernahmeangebot zu erstellen.
Sobald die Stellungnahme des Konzernbetriebsrat dem Vorstand zugeleitet wurde,

wird diese entsprechend verdffentlicht werden.

4, Eigenverantwortlichkeit der Versatel-Aktionare

Die in dieser Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat abgegebenen
Wertungen binden die Versatel-Aktionare nicht. Jeder Versatel-Aktionar muss unter
Wirdigung der Gesamtumstande, seiner individuellen Verhéltnisse (einschliellich
seiner personlichen steuerlichen Situation) und seiner persodnlichen Einschéatzung
Uber die zukinftige Entwicklung des Wertes und des Bdrsenpreises der Versatel-
Aktien eine eigene Einschatzung dartber treffen, ob und gegebenenfalls fir wie viele

seiner Versatel-Aktien er das Angebot annimmit.
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Bei der Entscheidung Uber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots sollten
sich die Versatel-Aktionare aller ihnen zur Verfligung stehenden Erkenntnisquellen
bedienen und ihre individuellen Belange ausreichend beriicksichtigen. Insbesondere
die individuellen steuerlichen Verhéltnisse jedes Versatel-Aktionars kénnen im
Einzelfall zu Bewertungen fihren, die von denen des Vorstands und Aufsichtsrats
abweichen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den Versatel-Aktiondren daher,

gegebenenfalls individuelle steuerliche und rechtliche Beratung einzuholen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind zu
Uberpriifen, ob die Versatel-Aktiondre 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 auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland erhalten oder
die das Ubernahmeangebot annehmen méchten, aber den Wertpapiergesetzen
einer anderen Rechtsordnung als der Bundesrepublik Deutschland unterliegen, sich

Uber diese Gesetze informieren und diese befolgen.

Il Informationen zur Bieterin

Nach den Angaben in Ziffer 6 der Angebotsunterlage ist die Bieterin eine
Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach deutschem Recht mit Sitz in Dusseldorf
(Benrather StraRe 18-20, 40213 Dusseldorf, Deutschland) und ist im Handelsregister
des Amtsgerichts Dusseldorf unter HRB 65327 eingetragen. Das Stammkapital der
Bieterin betragt EUR 25.000,00. Die Bieterin wurde am 10. Januar 2011 gegriindet
und am 23. Marz 2011 in das Handelsregister eingetragen. Der
Unternehmensgegenstand der Bieterin umfasst den Erwerb und die Leitung einer
Gruppe von Unternehmen, die insbesondere im Bereich Telekommunikation und
Informationstechnologie tatig ist. Geschaftsfuhrer der Bieterin sind Peer Knauer und
Martin Preuss. Die Bieterin halt mit Ausnahme von Versatel-Aktien derzeit keine

Anteile an anderen Unternehmen und hat keine Arbeitnehmer.

Die nachfolgenden Gesellschaften sind unmittelbar oder mittelbar an der Bieterin
beteiligt:
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Alleinige Gesellschafterin der Bieterin ist die VictorianFibre Holding Beteiligungs-
GmbH, eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach deutschem Recht mit Sitz
in Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf unter
HRB 64986 (,VF Beteiligung ).

Alleinige Gesellschafterin der VF Beteiligung ist die VictorianFibre S.a r.l., eine
Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht von Luxemburg (société a
responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und
Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B
161073 (,VF S.ar.l.“).

Alleinige Gesellschafterin der VF S.a r.l. ist die VictorianFibre Holding & Co. S.C.A.,,
eine Kommanditgesellschaft auf Aktien nach dem Recht von Luxemburg (société en
commandite par actions) mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und
Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B
161150 (,VF Holding “).

Unbeschrankt haftende Gesellschafterin (actionnaire commandité - Komplementér)
und Geschaftsfuhrerin (gérant commandité) der VF Holding ist die VictorianFibre GP
S.ar.l., eine Gesellschaft mit beschréankter Haftung nach dem Recht von Luxemburg
mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister
Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B 161106. Samtliche
Anteile an der VictorianFibre GP S.ar.l. werden von der VictorianFibre Cayman
Limited gehalten, einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht der
Kaimaninseln (Cayman Islands limited company) mit Sitz auf den Kaimaninseln,
registriert beim Unternehmensregister der Kaimaninseln (Registrar of Companies,

Cayman Islands) (,VF Cayman*“).

Eine Kommanditaktie (action commanditaire) der VF Holding wird derzeit von der
KKR Associates Europe lll, Limited Partnership, einer Kommanditgesellschaft nach
dem Recht der Kaimaninseln mit Sitz auf den Kaimaninseln, registriert beim
Unternehmensregister der Kaimaninseln (Registrar of Companies, Cayman Islands),
gehalten. Alle tGbrigen Kommanditaktien (actions commanditaires) der VF Holding

werden von der VF Cayman gehalten.



Alleinige Gesellschafterin der VF Cayman ist der Investmentfonds KKR European
Fund Ill, Limited Partnership, eine Kommanditgesellschaft nach dem Recht der
Kaimaninseln (Cayman Islands limited partnership) mit Sitz auf den Kaimaninseln,
registriert beim Unternehmensregister der Kaimaninseln (Registrar of Companies,

Cayman Islands).

Komplementérin (general partner) des KKR European Fund Ill, Limited Partnership,

ist die KKR Associates Europe lll, Limited Partnership.

Komplementérin (general partner) der KKR Associates Europe Ill, Limited
Partnership, ist die KKR Europe Ill Limited, eine Gesellschaft mit beschrankter
Haftung nach dem Recht der Kaimaninseln mit Sitz auf den Kaimaninseln, registriert
beim Unternehmensregister der Kaimaninseln (Registrar of Companies, Cayman

Islands).

Die KKR Europe Il Limited wird Uber die KKR Fund Holdings L.P., die KKR Fund
Holdings GP Limited, die KKR Group Holdings L.P., die KKR Group Limited und die
KKR & Co. L.P. von der KKR Management LLC beherrscht. Die KKR Management
LLC ist dabei die Komplementarin (general partner) der an der New York Stock
Exchange notierten KKR & Co. L.P. (NYSE: KKR).

Zusatzlich wird im Hinblick auf die Gesellschafterstruktur der Bieterin auf das

Schaubild in Anlage 1 der Angebotsunterlage verwiesen.

Laut Angebotsunterlage ist Kohlberg Kravis Roberts (,KKR®) eines der weltweit
altesten und erfahrensten Private-Equity-Hauser mit einem Anlagevermdgen im Wert
von USD uber 61,0 Mrd. (Stand 31. Mérz 2011). KKR wurde 1976 von Henry Kravis
und George Roberts gegriindet. KKR ist an 14 Standorten weltweit vertreten und
investiert Uber unterschiedliche Anlagefonds und -strukturen in eine Vielzahl von
Anlageklassen. KKR unterstitzt seine Portfoliounternehmen mit eigenem operativem
Know-How und begleitet und dberwacht seine Investments aktiv. Enge
Kundenbeziehungen und leistungsfahige Kapitalmarktplattformen erganzen KKRs

Investment-Expertise und starken KKRs Kommunikation mit den Investoren.
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Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen in Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG

sind die in Anlage 2 der Angebotsunterlage aufgefiihrten Unternehmen.

Nach Angaben in der Angebotsunterlage hielt die Bieterin zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage 189.728 Versatel-Aktien. Dies entspricht

rund 0,43 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Zielgesellschatt.

M. Informationen zur Zielgesellschaft
1. Gesellschaftsrechtliche Verhaltnisse

Versatel ist eine im Handelsregister des Amtsgerichts Berlin Charlottenburg unter

HRB 106782 B eingetragene Aktiengesellschaft mit Sitz in Berlin.

Das Grundkapital der Zielgesellschaft betragt EUR 44.000.000,00 und ist eingeteilt
in 44.000.000 auf den Namen lautende nennwertlose Stammaktien (Stiickaktien) mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Die Versatel-
Aktien sind zum Bdrsenhandel im Handelssegment Regulierter Markt (Prime
Standard) an der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassen. Auerdem findet ein
Freiverkehrshandel an den Borsen Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover,

Miinchen und Stuttgart statt.

Nach 8§ 4 Abs. 3 der Satzung der Zielgesellschaft ist der Vorstand ermachtigt, in dem
Zeitraum bis zum 9. April 2012 das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung
des Aufsichtsrates einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt EUR 15.000.000,00
durch Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stiickaktien zu erhéhen. Die
Kapitalerhhungen koénnen gegen Bareinlagen und/oder Sacheinlagen erfolgen,
wobei in bestimmten Fallen das Bezugsrecht ausgeschlossen werden kann
(Genehmigtes Kapital 1/2007). Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser
Stellungnahme hat der Vorstand der Zielgesellschaft von dieser Erméachtigung

keinen Gebrauch gemacht.

Nach § 4 Abs. 4 der Satzung ist das Grundkapital der Zielgesellschaft um bis zu
EUR 15.000.000,00, eingeteilt in bis zu 15.000.000 auf den Namen lautende
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Stluckaktien, bedingt erhoht, wobei die bedingte Kapitalerhbhung nur insoweit
durchgefihrt wird, wie die Inhaber von Options- oder Wandlungsrechten bzw. die zur
Wandlung/Optionsausiibung Verpflichteten aus Options- oder Wandelanleihen, die
von der Gesellschaft oder von Konzerngesellschaften der Gesellschaft im Sinne des
8 18 AktG, an denen die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 90%
beteiligt  ist, aufgrund der Erméchtigung des  Vorstands  durch
Hauptversammlungsbeschluss vom 24. April 2007 begeben bzw. garantiert werden,
von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder, soweit sie zur
Wandlung/Optionsausiibung verpflichtet  sind, ihnre  Verpflichtung zur
Wandlung/Optionsausiibung erfullen, soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung der
Wandlungs- oder Optionsrechte eingesetzt werden (Bedingtes Kapital 1/2007). Zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand der

Zielgesellschaft von dieser Erméachtigung keinen Gebrauch gemacht.

Der Vorstand ist ermachtigt, fir die Zeit vom 28. Mai 2010 bis 27. Mai 2015 mit
Zustimmung des Aufsichtsrats eigene Aktien der Gesellschaft bis zu 10 % des zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals zu erwerben. Die
Erméachtigung kann ganz oder in Teilbetrdgen, einmal oder mehrmals ausgelbt
werden. Auf die erworbenen Aktien dirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien,
die sich im Besitz der Gesellschaft befinden oder ihr nach den 88 71a ff. AktG
zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen.
Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand der
Zielgesellschaft von dieser Ermdachtigung keinen Gebrauch gemacht und die

Zielgesellschaft halt zu diesem Zeitpunkt auch keine eigenen Aktien.

2. Geschaftstatigkeit

Versatel ist einer der flhrenden infrastrukturbasierten  alternativen
Telekommunikationsanbieter in Deutschland und erzielt seine Umsatze im
Wesentlichen aus dem Verkauf von Telekommunikationsprodukten und -
dienstleistungen in den Produktgruppen Festnetzanschliisse (DSL und ISDN), IP-
VPN-L6sungen, Sprach- und Datenprojekte, Mehrwertdienste, Vermietung von
Datenleitungen und Durchleitung von Sprach- und Datenvolumen sowie sonstigen

Leistungen.
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Die Versatel AG unterteilt ihre Aktivitdten in drei Segmente: Geschaftskunden,

Wholesale und Massenmarkt.

Im Segment Geschaftskunden bietet Versatel Standardprodukte fir kleine und
mittlere  Unternehmen und malgeschneiderte Kommunikationslésungen fir

GrofRkunden an.

Im  Wholesale-Segment  profitiert Versatel vom Gesamtwachstum des
Telekommunikationsmarktes. Die Vorteile der eigenen Netzinfrastruktur werden
durch Zusammenschaltungsleistungen fiir die Durchleitung von Sprach- und
Datenvolumen sowie durch die Vermarktung von Anschlissen und

Bandbreitenkapazitaten genutzt.

Im Geschéftsbereich Massenmarkt liegt der Vermarktungsschwerpunkt von Versatel

auf Telefonie- und Breitbandprodukten fur Privatpersonen und kleine Unternehmen.

Der Versatel-Konzern verfligt (ber ein hochmodernes und leistungsfahiges
Glasfaserregionalnetz mit einer Gesamtlange von Uber 45.000 Kilometern in ganz
Deutschland. In 32 der 50 gré3ten deutschen Stadte ist Versatel mit seinem eigenen

Netz vertreten und erreicht damit ca. 10 Mio. Haushalte.

Im wettbewerbsintensiven Telekommunikationsmarkt zeichnet sich die Dichte des
eigenen Netzes als Hauptwettbewerbsvorteil fir Versatel aus. Diesen
Wettbewerbsvorteil kann Versatel am besten im Geschéftskunden- und Wholesale-
Segment nutzen. Die dichte Glasfaserinfrastruktur bietet einen hohen
Qualitatsstandard und ermdglicht eine effiziente Anbindung von Geschéaftskunden
oder  Standorten alternativer = Telekommunikationsanbieter, = Kabel- und

Mobilfunknetzbetreiber.

3. Geschaftsentwicklung

Im Geschéftsjahr 2010 erzielte der Versatel-Konzern zum 31. Dezember 2010
konsolidierte Umsatzerlése in Hohe von EUR 724,7 Mio. (Geschéftsjahr 2009: EUR
734,8 Mio.). Auf das Segment Geschéftskunden entfielen davon EUR 208,5 Mio.
(Geschéftsjahr 2009: EUR 204,9 Mio.), auf das Segment Wholesale EUR 237,2 Mio.
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(Geschéftsjahr 2009: EUR 207,9 Mio.) und auf das Segment Privatkunden EUR
279,1 Mio. (Geschéftsjahr 2009: EUR 322,1 Mio.). Das Konzernergebnis betrug im
Geschaftsjahr 2010 minus EUR 122,0 Mio. (Geschéftsjahr 2009: minus EUR 42,3).

Im ersten Quartal des Geschaftsjahres 2011 betrugen die konsolidierten
Umsatzerlose des Versatel-Konzerns EUR 159,7 Mio. (1. Quartal 2010: EUR 186,8
Mio.). Auf das Segment Geschéftskunden entfielen davon EUR 49,6 Mio. (1. Quartal
2010: EUR 50,7 Mio.), auf das Segment Wholesale EUR 46,7 Mio. (1. Quartal 2010:
EUR 57,9 Mio.) und auf das Segment Massenmarkt EUR 63,4 Mio. (1. Quartal 2010:
EUR 78,2 Mio.). Das Konzernergebnis betrug im ersten Quartal des Geschéaftsjahres
2011 minus EUR 9,0 Mio. (1. Quartal 2010: minus EUR 8,8 Mio.). Im Versatel-
Konzern waren zum 31. Dezember 2010 1.283 Mitarbeiter und zum 31. Méarz 2011

1.220 Mitarbeiter (jeweils inklusive Auszubildende) beschéftigt.

Fur weitere Angaben Uber die Zielgesellschaft und deren finanzielle Kenndaten wird
auf die Ziffer 7 der Angebotsunterlage sowie auf die Geschéaftsberichte und
Zwischenberichte der Zielgesellschaft verwiesen, die im Internet unter

www.versatel.de abgerufen werden kdnnen.

V. Informationen zum Angebot
1. Durchfuihrung des Angebots

Das Ubernahmeangebot wird von der Bieterin in der Form eines freiwilligen
offentlichen Ubernahmeangebots (Barangebot) zum Erwerb der Versatel-Aktien
nach § 29 WpUG durchgefiihrt. Laut Angebotsunterlage wird das Angebot nach dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland, insbesondere nach dem WpUG und der
Verordnung Uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung
zur Veroffentlichung und zur Abgabe eines Ubernahmeangebots (die ,WpUG-

Angebotsverordnung *) unterbreitet (siehe Ziffer 1.1 der Angebotsunterlage).
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2. Hintergrinde des Angebots

a) Investment Agreement

Versatel hat am 19. Mai 2011 mit der Bieterin eine Investorenvereinbarung
abgeschlossen (das ,Investment Agreement “), die grundlegende Vereinbarungen
und Abreden Uber eine strategische Partnerschaft, die Transaktionsstruktur des
Angebots sowie die zuklnftige Corporate Governance von Versatel beinhaltet.
Zugleich beinhaltet das Investment Agreement die strategischen Ziele der Bieterin in
Bezug auf Versatel. Die Bieterin beabsichtigt insbesondere, eng mit Versatel
zusammenzuarbeiten, um Versatel zu einem infrastrukturbasierten Marktfiihrer zu
entwickeln und damit zu dem bevorzugten Netzwerkpartner fur Grof3- und

Geschaftskunden in Deutschland zu werden.

b) Versatel-Aktienkaufvertrage

Die Angebotsunterlage enthalt unter Ziffer 6.4.2 folgende Angaben zu

abgeschlossenen Aktienkaufvertragen:

Nach ziffer 6.4.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin am 19. Mai 2011 mit der
Vienna Il S.ar.l. i.L., Luxemburg (,Vienna“), und der Cyrte Investments GP | B.V.,
Naarden/Niederlande (,Cyrte*), sowie mit Peer Knauer, Disseldorf, jeweils einen
Vertrag (iber den Kauf und die Ubertragung aller von Vienna und Cyrte sowie von
Peer Knauer jeweils gehaltenen Versatel-Aktien gegen Zahlung einer Geldleistung
von EUR 5,50 je Versatel-Aktie geschlossen. Vienna halt 18.335.000 Versatel-Aktien
(entsprechend rund 41,67% des Grundkapitals und der Stimmrechte der Versatel
AG), Cyrte 11.100.694 Versatel-Aktien (entsprechend rund 25,23% des
Grundkapitals und der Stimmrechte der Versatel AG) und Peer Knauer 180.247
Versatel-Aktien (entsprechend rund 0,41% des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Versatel AG). Die Bieterin wird den Kaufpreis in Héhe von insgesamt EUR
162.887.675,50 fur die von Vienna, Cyrte und Peer Knauer verkauften insgesamt
29.615.941 Versatel-Aktien zum Zeitpunkt des Vollzugs des jeweiligen
Aktienkaufvertrags bezahlen. Der Vollzug dieser Vertrage wird vorbehaltlich einer
abweichenden Einigung der Parteien des jeweiligen Aktienkaufvertrages jeweils am
zwolften Internationalen Bankarbeitstag (wie in der Angebotsunterlage definiert)

nach der fusionskontrollrechtlichen Freigabe des Zusammenschlussvorhabens
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erfolgen, nicht jedoch vor dem 22. Juli 2011. Die vorgenannten Vertrage stehen
jeweils unter der aufschiebenden Bedingung der fusionskontrollrechtlichen Freigabe.
Sollte diese fusionskontrollrechtliche Freigabe vor dem 19. September 2011 nicht
erfolgt oder auf die entsprechende Bedingung nicht verzichtet worden sein, steht den

Vertragsparteien des jeweiligen Aktienkaufvertrags jeweils ein Rucktrittsrecht zu.

Die VF Holding, eine Muttergesellschaft der Bieterin, hat am 19. Mai 2011 mit der
United Internet AG, Montabaur (,United Internet “), einen Vertrag tber den Kauf und
die Ubertragung von 11.492.000 Versatel-Aktien (entsprechend rund 26,12% des
Grundkapitals and der Stimmrechte der Versatel AG) zum Preis von EUR 5,50 je
Versatel-Aktie geschlossen (der ,Ul-Aktienkaufvertrag “ und zusammen mit den von
der Bieterin mit Vienna und Cyrte bzw. Peer Knauer (gemeinsam mit United Internet
die ,Versatel-Paketaktiondre *“) geschlossenen Vertragen Uber den Verkauf und die
Ubertragung von Versatel-Aktien die ,Versatel-Aktienkaufvertrage *“). Der Ul-
Aktienkaufvertrag wird ebenfalls vorbehaltlich einer abweichenden Einigung der
Parteien des Ul-Aktienkaufvertrags am zwdlften Internationalen Bankarbeitstag nach
der fusionskontrollrechtlichen Freigabe des Zusammenschlussvorhabens vollzogen,
nicht jedoch vor dem 22. Juli 2011. Die VF Holding wird den Kaufpreis fir die von
United Internet unter dem Ul-Aktienkaufvertrag verkauften und zu Ubertragenden
Versatel-Aktien in H6he von insgesamt EUR 63.206.000,00 wie folgt bezahlen: in
Hohe von rund EUR 3,39 Mio. wird die VF Holding den Kaufpreis bei Vollzug des Ul-
Aktienkaufvertrags sofort bezahlen. In H6he von rund EUR 59,82 Mio. wird der
Kaufpreis von United Internet auf der Grundlage eines sogenannten
Verkauferdarlehens fir einen Zeitraum von 17 Monaten nach Vollzug des Ul-
Aktienkaufvertrags  unverzinslich  gestundet  (,Ul-Verkduferdarlehen “). Im
Zusammenhang mit dem Abschluss des Ul-Verkaduferdarlehens haben die VF
Holding und United Internet vereinbart, dass United Internet im Falle des Vollzugs
der Transaktion als Gegenleistung fur das Arrangement des Ul-Verkauferdarlehens
eine marktibliche Vergitung erhalt. Der Ul-Aktienkaufvertrag steht ebenfalls unter
der aufschiebenden Bedingung der fusionskontrollrechtlichen Freigabe. Sollte diese
fusionskontrollrechtliche Freigabe vor dem 19. September 2011 nicht erfolgt oder auf
die entsprechende Bedingung nicht verzichtet worden sein, steht den

Vertragsparteien jeweils ein Ricktrittsrecht zu.
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Die Bieterin hat die Rechte und Anspriche der VF Holding aus dem Ul-
Aktienkaufvertrag und dabei insbesondere den Anspruch gegen United Internet auf
Ubereignung der von United Internet gehaltenen 11.492.000 Versatel-Aktien durch
Abtretung von der VF Beteiligung erworben, nachdem diese Rechte und Anspriiche
aus dem Ul-Aktienkaufvertrag von der VF Holding zunéchst an die VF S.a r.l. und
von der VF S.ar.l. an die VF Beteiligung abgetreten worden waren. Die Bieterin hat
damit aufgrund der Abtretung der Anspriche aus dem Ul-Aktienkaufvertrag,
vorbehaltlich des Eintritts der Vollzugsbedingungen unter dem Ul-Aktienkaufvertrag,
einen unmittelbaren Anspruch gegen United Internet auf Ubereignung der
11.492.000 Versatel-Aktien, die United Internet halt. Fir die Abtretung der Rechte
und Anspriiche aus dem Ul-Aktienkaufvertrag an die Bieterin wurde ein Kaufpreis
vereinbart, der EUR 63.206.000,00 (das heist EUR 5,50 je von United Internet
verkaufter Versatel-Aktie) betragt. Die Bieterin wird diesen Kaufpreis jedoch nicht
durch Zahlung erfillen, sondern die VF Beteiligung wird diesen Zahlungsanspruch —
unter der aufschiebenden Bedingung (i) der fusionskontrollrechtlichen Freigabe des
Zusammenschlussvorhabens und (ii) einer Einlage liquider Mittel in das Eigenkapital
der Bieterin in H6he von mindestens EUR 150 Mio. — in die Kapitalriicklage der
Bieterin gemaf § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB und damit in das Eigenkapital der Bieterin

einbringen.

Unter den Versatel-Aktienkaufvertragen hat die Bieterin damit gegen die Versatel-
Paketaktionare einen Anspruch auf Ubertragung von insgesamt 41.107.941
Versatel-Aktien (entsprechend rund 93,43% des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Versatel AG).

C) Unwiderrufliche Andienungsverpflichtungen versch iedener Versatel-

Aktionare

Die Angebotsunterlage enthadlt unter Ziffer 6.4.3 folgende Angaben zu

unwiderruflichen Andienungsverpflichtungen:

Die Bieterin hat am 19. Mai 2011 mit der Delta Lloyd Levensverzekering N.Y.
(Amsterdam/Niederlande), Alain Bandle, Joachim Bellinghoven, Dr. Hai Cheng,
Marius Rispeter und Monika Knauer jeweils eine Andienungsvereinbarung (die

~<Andienungsverpflichtung und gemeinsam die ,Andienungsverpflichtungen )
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geschlossen, in der sich die Vorgenannten jeweils verpflichtet haben, das Angebot
fur alle von ihnen jeweils gehaltenen Versatel-Aktien gemaR den Bestimmungen der
vorliegenden Angebotsunterlage vor der ersten woéchentlichen Veroffentlichung der
Annahmequote gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG anzunehmen. Die Delta
Lloyd Levensverzekering N.V. halt 1.333.515 Versatel-Aktien, Alain Bandle 43.750
Versatel-Aktien, Joachim Bellinghoven 9.005 Versatel-Aktien, Dr. Hai Cheng
207.036 Versatel-Aktien, Marius Rispeter 7.900 Versatel-Aktien und Monika Knauer
88.771 Versatel-Aktien. Das sind insgesamt 1.689.977 Versatel-Aktien
(entsprechend rund 3,84 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Versatel
AG).

Im Falle des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufvertrage und dieses Angebots wird die
Bieterin unter Berlcksichtigung der Vorerwerbe damit mindestens 42.987.646
Versatel-Aktien (entsprechend rund 97,70 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Versatel AG) und damit mehr als 95 % des Grundkapitals der Versatel AG
halten.

d) Weitere Vertrage der VF Holding mit United Inter net und 1&1 Telecom
GmbH

Ferner enthalt die Angebotsunterlage unter Ziffer 6.4.5 folgende Angaben zu

weiteren Vertragen:

Die VF Holding hat mit United Internet und der 1&1 Telecom GmbH, einer
Tochtergesellschaft von United Internet, am 19. Mai 2011 aufRerdem vereinbart, der
1&1 Telecom GmbH fur die Dauer von 17 Monaten nach dem Vollzug des Ul-
Aktienkaufvertrags eine in bestimmten Austbungsfenstern austbbare Call-Option
auf 100 % der Anteile an der VF S.a.r.l. zu gewahren. Sollte die 1&1 Telecom GmbH
die vorstehende Call-Option nicht austiben, hat United Internet das Recht, sich nach
Ablauf von 17 Monaten nach Vollzug des Ul-Aktienkaufvertrags in Hohe von 25,1 %
gegen Erbringung einer Bareinlage am Eigenkapital der VF Holding zu beteiligen.
Weder die Call-Option der 1&1 Telecom GmbH noch das Beteiligungsrecht von
United Internet seien aus Sicht der Bieterin als Gegenleistung fiir den Verkauf der
Versatel-Aktien durch United Internet zu werten. Vielmehr stiinden die Call-Option

und das Beteiligungsrecht im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der Gewahrung
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des zinslosen Ul-Verkauferdarlehens in H6he von rund EUR 59,82 Mio. durch United
Internet an die VF Holding fiir einen Zeitraum von 17 Monaten. Selbst wenn man der
Call-Option und dem Beteiligungsrecht einen eigenstandigen wirtschaftlichen Wert
beimessen wirde, wirde der wirtschaftliche Wert, der sich fir die VF Holding aus
der Unverzinslichkeit des Ul-Verkduferdarlehens durch United Internet ergibt, den
wirtschaftlichen Wert der Call-Option und des Beteiligungsrechts auch unter
Berlcksichtigung der an United Internet fur das Arrangement des Ul-
Verkauferdarlehens gewahrten Vergutung Ubersteigen. Dabei geht die Bieterin
davon aus, dass sich ein dem Ul-Verkauferdarlehen vergleichbarer Kredit am
Kapitalmarkt unter Berticksichtigung vergleichbarer Finanzierungstransaktionen in
der jungeren Vergangenheit mit mindestens rund 14% jahrlich verzinsen wirde. Bei
einer Laufzeit des Ul-Verkauferdarlehens von 17 Monaten ergibt sich daraus fir die
VF Holding aus Sicht der Bieterin ein ersparter Zinsaufwand in Héhe von mindestens
rund EUR 12,3 Mio.

3. Wesentlicher Inhalt des Angebots
a) Angebotspreis und Annahmefrist

Die Bieterin bietet allen Versatel-Aktiondren an, ihre auf den Namen lautenden
Stuickaktien der Versatel AG (ISIN DEOOOAOM2ZK?2) jeweils mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von EUR 1,00, einschlieRlich aller zum Zeitpunkt der
Abwicklung des Angebots bestehenden Nebenrechte, insbesondere der
Gewinnanteilsberechtigung zum Kaufpreis von EUR 6,87 je Versatel-Aktie (der
~<Angebotspreis “) nach MafRRgabe der Bestimmungen der Angebotsunterlage zu
erwerben. Gegenstand des Ubernahmeangebots sind alle Versatel-Aktien, die nicht
von der Bieterin gehalten werden. Das Angebot ist auf den Erwerb der Kontrolle Giber
die Zielgesellschaft gerichtet und damit ein freiwilliges 6ffentliches

Ubernahmeangebot im Sinne des WpUG.

Die Frist zur Annahme des Angebots endet vorbehaltlich mdglicher gesetzlicher
Verlangerungen am 26. Juli 2011, 24:00 Uhr MESZ. Die weitere Annahmefrist
gemalR § 16 Abs. 2 WpUG endet zwei Wochen nach der Veroffentlichung des
vorlaufigen Ergebnisses des Ubernahmeangebots durch die Bieterin gemaR
§23 Abs.1 Satz1l Nr.2 WpUG (sogenannte "Weitere Annahmefrist "). Nach
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Angaben des Bieterin beginnt die Weitere Annahmefrist voraussichtlich am 30. Juli
2011 und endet voraussichtlich am 12. August 2011, 24:00 Uhr MESZ.

Versatel-Aktien, hinsichtlich derer das Angebot in der Annahmefrist angenommen
wurde und die rechtzeitig in die ISIN DEOOOALKREAL bei der Clearstream Banking
AG umgebucht worden sind, werden in der Angebotsunterlage und im Folgenden
auch als ,Angediente Versatel-Aktien “ bezeichnet. Versatel-Aktien, hinsichtlich
derer das Angebot in der Weiteren Annahmefrist angenommen wurde und die
rechtzeitig in ISIN DEOOOA1KREB9 umgebucht worden sind, werden in der
Angebotsunterlage und im Folgenden auch als ,Nachtraglich Angedienten

Versatel-Aktien “ bezeichnet.

Nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist kann das Angebot nicht mehr angenommen
werden, es sei denn, die Bieterin halt nach Durchfiihrung des Angebots mindestens
95% des Grundkapitals der Zielgesellschaft; dann kénnten Versatel-Aktionare, die
das Angebot noch nicht angenommen haben, das Angebot aufgrund des
Andienungsrechtes gemaR § 39¢c WpUG innerhalb von drei Monaten nach Ablauf
der Annahmefrist annehmen (das ,Andienungsrecht ). Hierzu wird auf Ziffer 16.a

der Angebotsunterlage verwiesen.

Nach den Angaben in der Angebotsunterlage ist es nicht vorgesehen, einen
Borsenhandel der Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DEOOOA1KREA1) und der
Nachtraglich Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DEOOOA1KREB9) einzurichten.

b) Angebotsbedingungen

Der Vollzug des Angebots und die durch die Annahme des Angebots zustande
kommenden schuldrechtlichen Vertrdge standen im Zeitpunkt der Veroffentlichung
der Angebotsunterlage unter den in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage naher
beschriebenen  Angebotsbedingungen. Dabei handelt es sich um die
fusionskontrollrechtliche Freigabe des Erwerbs der Versatel-Aktien durch die

Bieterin.
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4, Finanzierung des Angebots

Nach Angaben in Ziffer 14 der Angebotsunterlage wird die Bieterin die maximalen
Gesamtkosten (einschliel3lich der Transaktionskosten) der Bieterin fur den Erwerb
aller nicht von der Bieterin gehaltenen Versatel-Aktien, die in das
Ubernahmeangebot eingereicht werden konnten, zuziiglich der Kosten fiir den
Erwerb der Versatel-Aktien unter den von der Bieterin mit Vienna und Cyrte sowie
Peer Knauer abgeschlossenen Versatel-Aktienkaufvertragen und zuzuglich der
Kosten der Vorerwerbe in Ho6he von insgesamt EUR 204.246.889,18 (die

,Potenziellen Gesamtkosten *) wie folgt finanzieren:

Im Hinblick auf die von den Versatel-Paketaktiondren insgesamt gehaltenen
41.107.941 Versatel-Aktien hat die Bieterin fir den Fall, dass die Versatel-
Paketaktiondare entgegen ihrer jeweiligen vertraglichen Verpflichtung das
Ubernahmeangebot ganz oder teilweise annehmen wirden, jeweils die Zahlung
einer Vertragsstrafe pro angenommener Aktie in HOhe des Angebotspreises
vereinbart. Dariber hinaus haben die Versatel-Paketaktiondre in den
Depotsperrvereinbarungen  jeweils unter anderem die unbedingte und
unwiderrufliche Anweisung an ihre jeweilige Depotbank erteilt, ohne die Zustimmung
der Bieterin keine der von ihnen bei der jeweiligen Depotbank verwahrten Versatel-
Aktien auf ein anderes Depot zu Ubertragen oder an sie oder einen Dritten
auszuliefern oder Verkaufsauftrdge auszufuhren oder an sonstigen dinglichen
Rechtsanderungen hinsichtlich der von ihnen gehaltenen Versatel-Aktien
mitzuwirken. Sollten allerdings alle Versatel-Paketaktiondre das Angebot fur ihre
unter den Versatel-Aktienkaufvertragen verkauften Versatel-Aktien entgegen der
Vereinbarungen mit der Bieterin annehmen, misste die Bieterin unter dem Angebot
Kosten finanzieren, die die Potenziellen Gesamtkosten Ubersteigen wirden. Den
Differenzbetrag zu den Potenziellen Gesamtkosten kdnnte die Bieterin in diesem Fall
jedoch auf der Grundlage der vorstehenden Vereinbarungen mit den Versatel-
Paketaktiondren tber die Vertragsstrafen und deren Verrechnung mit dem Anspruch
auf Zahlung des Angebotspreises aufbringen. Weitere Einzelheiten kdénnen Ziffer

14.2 der Angebotsunterlage entnommen werden.

Im Ubrigen hat sich die KKR European Fund Il Limited Partnership mit Sitz auf den

Kaimaninseln am 19. Mai 2011 gegeniber der Bieterin verpflichtet, der Bieterin
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entweder direkt oder indirekt einen Betrag in Hohe von bis zu EUR 179 Mio. in Form
von Eigenkapital und/oder auf der Grundlage von Gesellschafterdarlehen oder
ahnlichen Instrumenten zur Verfigung zu stellen, damit die Bieterin ihre
Zahlungsverpflichtungen aus dem Angebot und den Versatel-Aktienkaufvertragen

erfullen kann.

Ferner hat die Bieterin mit der Commerzbank Aktiengesellschaft, London,
Vereinigtes Konigreich, der Credit Agricole Corporate & Investment Bank, Paris,
Frankreich, der Deutsche Bank AG, London Branch, London, Vereinigtes Kdnigreich
und der HSBC Bank plc.,, London, Vereinigtes Kaonigreich (zusammen die
“Kreditgebenden Banken ") am 20. Mai 2011 einen Vertrag lber einen erstrangigen

Kredit (Senior Facilities Agreement) (der ,Kreditvertrag “) abgeschlossen.

Unter diesem Kreditvertrag haben sich die Kreditgebenden Banken unter anderem
verpflichtet, der Bieterin zum Zeitpunkt des Vollzugs dieses Angebots einen Kredit in
Hohe von insgesamt bis zu EUR 30 Mio. zur Verfigung zu stellen (die
“Kredittranche B1 “). Die Kredittranche B1 kann genutzt werden zur Finanzierung
des Erwerbs von Versatel-Aktien und zur Finanzierung der Transaktionskosten. Die
Bieterin geht davon aus, dass sie die Kredittranche B1 im Falle einer Annahme des
Angebots fir alle Versatel-Aktien, die weder von der Bieterin gehalten werden noch
von der Bieterin unter den Versatel-Aktienkaufvertrdgen erworben werden, in Héhe

von rund EUR 30 Mio. in Anspruch nehmen wird.

AuBBerdem steht der Bieterin unter dem Kreditvertrag ein revolvierender Kredit zur
Verfiigung, der von der Bieterin in Hohe von bis zu EUR 10 Mio. in Anspruch
genommen werden kann und zwar zur Finanzierung ihrer Kosten als
Holdinggesellschaft und zur Tilgung von Verbindlichkeiten der Bieterin

(einschlieBlich der Zahlung von Zinsen unter dem Kreditvertrag).

Die VF Holding wird den sofort zu erbringenden Teil des Kaufpreises in Héhe von
rund EUR 3,39 Mio. fur die von United Internet unter dem Ul-Aktienkaufvertrag
verkauften und zu Ubertragenden Versatel-Aktien aus Mitteln aufbringen, die ihr als
Eigenkapital, auf Grund von Gesellschafterdarlehen und/oder &hnlichen

Instrumenten zur Verfiigung gestellt werden. In Héhe von rund EUR 59,82 Mio. wird
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der Kaufpreis von United Internet auf der Grundlage eines Verkéuferdarlehens flr
einen Zeitraum von 17 Monaten nach Vollzug des Ul-Aktienkaufvertrags

unverzinslich gestundet.

5. Maf3geblichkeit der Angebotsunterlage

Fir weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere in Bezug auf die
Angebotsbedingungen, Annahmefristen, Annahme- und Durchfihrungsmodalitaten
und die Rucktrittsrechte) werden die Versatel-Aktiondre auf die Ausfiihrungen in der
Angebotsunterlage verwiesen. Die vorstehenden Informationen fassen lediglich die
in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen zusammen. Vorstand und
Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Beschreibung des Angebots in dieser
Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt und dass fiir den Inhalt
und die Abwicklung des Angebots allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage
mafgeblich sind. Jedem Versatel-Aktiondr obliegt es in eigener Verantwortung, die
Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen und die fur ihn notwendigen

Mafinahmen zu ergreifen.

V. Art und Hohe der Gegenleistung (§ 27 Abs. 1 Nr. 1 WpUG)
1. Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung

Die Bieterin bietet eine Gegenleistung in Hohe von EUR 6,87 in bar je Versatel-
Aktie.

2. Rechtliche Vorgaben zu Art und Hohe der Gegenlei  stung

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat in der Lage sind, dies aufgrund der zur Verfigung
stehenden Informationen zu verifizieren, entspricht der Angebotspreis fur die
Versatel-Aktien den Bestimmungen der § 31 Abs. 1 und 7 WpUG in Verbindung mit
88 3 ff. der WpUG-Angebotsverordnung iiber den gesetzlichen Mindestpreis, der
sich nach dem hoheren der beiden nachfolgend dargestellten Schwellenwerte

bestimmt:
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a) Borsenkurs

Der Angebotspreis muss mindestens dem gewichteten durchschnittlichen
inlandischen Borsenkurs der Versatel-Aktien wahrend der letzten drei Monate vor
der Veroffentlichung des Bieters Uiber seine Entscheidung zur Abgabe des Angebots
entsprechen, die am 19. Mai 2011 erfolgt ist. Die BaFin hat den Drei-Monats-
Durchschnittskurs nach 8§ 5 WpUG-Angebotsverordnung fiir Versatel-Aktien zum
Stichtag 18. Mai 2011 als Mindestpreis fiir das Angebot auf EUR 6,87 bestimmt
(ziffer 10.1 der Angebotsunterlage). Der Angebotspreis entspricht damit dieser
gesetzlichen Vorgabe.

b) Vorerwerbe

Der Angebotspreis muss ferner gemaR § 4 WpUG-Angebotsverordnung mindestens
dem Wert des hdchsten vom Bieter, einer mit ihm gemeinsam handelnden Person
im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen gewahrten oder
vereinbarten Preises fir den Erwerb von Versatel-Aktien innerhalb der letzten sechs

Monate vor Veroffentlichung der Angebotsunterlage entsprechen.

Wie in Ziffer 6.4.1 der Angebotsunterlage beschrieben, hat die Bieterin innerhalb der
letzten sechs Monate vor Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des
Ubernahmeangebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG am 19. Mai 2011 und seit dem
19. Mai 2011 bis zur Veroffentlichung der Angebotsunterlage insgesamt 189.728
Versatel-Aktien (entsprechend rund 0,43 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Versatel AG) Versatel-Aktien zu Preisen zwischen EUR 6,70 und EUR 6,87 Uber

die Borse erworben.

Ferner haben die Bieterin und die VF Holding, eine mit der Bieterin gemeinsam
handelnde Person, mit den Versatel-Paketaktionaren die in Ziffer 6.4.2 der
Angebotsunterlage ndher beschriebenen Versatel-Aktienkaufvertrage zum Preis von

jeweils EUR 5,50 je Versatel-Aktie abgeschlossen.

Ferner hat die Bieterin am 19. Mai 2011 mit bestimmten Aktionaren eine
Andienungsverpflichtung geschlossen, in der sich diese Aktionare jeweils verpflichtet

haben, das Angebot fir alle von ihnen jeweils gehaltenen Versatel-Aktien gemal
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den Bestimmungen der vorliegenden Angebotsunterlage anzunehmen (zu

Einzelheiten vgl. Ziffer 6.4.3 der Angebotsunterlage).

Dartber hinaus haben laut Angebotsunterlage weder die Bieterin noch die mit der
Bieterin im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 und Satz 3 WpUG gemeinsam handelnden
Personen oder deren Tochterunternehmen innerhalb der letzten sechs Monate vor
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots nach § 10
Abs. 1 Satz 1 WpUG am 19. Mai 2011 und seit dem 19. Mai 2011 bis zur
Veroffentlichung der Angebotsunterlage Versatel-Aktien an der Borse oder
aul3erborslich erworben oder Vereinbarungen tber den Erwerb von Versatel-Aktien

abgeschlossen.

Ausweislich der Angebotsunterlage haben in dem relevanten Zeitraum also weder
die Bieterin noch gemeinsam mit ihr handelnde Personen oder deren
Tochterunternehmen Versatel-Aktien zu einem Preis erworben, der EUR 6,87 je

Versatel-Aktie Gbersteigt.

3. Bewertung der angebotenen Gegenleistung durch Vo rstand und

Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich intensiv mit der Angemessenheit des

Angebotspreises fur die Versatel-Aktien befasst.

a) Fairness Opinions von Merrill Lynch und Lazard

Versatel hat Merrill Lynch International Bank Limited, Frankfurt Branch (im
Folgenden ~Merrill Lynch ) und Lazard Freres S.AS.
(im Folgenden ,Lazard*“) beauftragt, jeweils eine Stellungnahme zur Bewertung der
Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht (sogenannte
Fairness Opinion) zu erstellen. Merrill Lynch und Lazard haben ihre unabhéngig
voneinander durchgefihrten Analysen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat
vorgestellt. In ihren jeweiligen Stellungnahmen gelangen beide Unternehmen zu
dem Ergebnis, dass vorbehaltlich der darin enthaltenen Annahmen zum Zeitpunkt

der Abgabe der jeweiligen Fairness Opinion die angebotene Gegenleistung aus
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finanzieller Sicht fur die Versatel-Aktiondre angemessen ist. Die beiden Fairness

Opinions sind dieser Stellungnahme als Anlagen 1 und 2 beigeflgt.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinions
ausschlie3lich zur Information und Unterstitzung von Vorstand und Aufsichtsrat im
Zusammenhang mit der Priifung des Ubernahmeangebots abgegeben wurden. Sie
richten sich nicht an Dritte und begriinden keine Rechte Dritter. Zwischen Merrill
Lynch bzw. Lazard und Dritten kommt keine vertragliche Beziehung im
Zusammenhang mit der jeweiligen Fairness Opinion zustande. Weder die Fairness
Opinions noch die ihnen zugrunde liegenden Mandatsvereinbarungen zwischen
Merrill Lynch bzw. Lazard und Versatel haben Schutzwirkung fur Dritte oder flihren
zu einer Einbeziehung von Dritten in deren jeweiligen Schutzbereich. Die Fairness
Opinions stellen keine Empfehlung seitens Merrill Lynch bzw. Lazard an die
Versatel-Aktionare dar, das Ubernahmeangebot anzunehmen oder nicht
anzunehmen. Die Zustimmung von Merrill Lynch und Lazard, ihre jeweilige Fairness
Opinion dieser Stellungnahme als Anlage anzufugen, stellt keine Erweiterung oder
Erganzung des Kreises der Personen dar, an die diese Fairness Opinions gerichtet
sind oder die auf diese Fairness Opinions vertrauen dirfen, und kann auch nicht

solchermalfien aufgefasst werden.

Im Rahmen ihrer Beurteilung der von der Bieterin angebotenen Gegenleistung
haben Merrill Lynch und Lazard unabhéngig voneinander jeweils eine Reihe von
Finanzanalysen vorgenommen, wie sie in vergleichbaren Kapitalmarkttransaktionen
durchgefiuhrt werden und angemessen erscheinen, um Vorstand und Aufsichtsrat
eine tragféahige Grundlage fur eine Einschatzung der Hohe der angebotenen
Gegenleistung aus finanzieller Sicht zu verschaffen. Dabei haben sie eine Reihe von
Faktoren, Annahmen, Vorgehensweisen, Einschrankungen und Wertungen
zugrunde gelegt, die in der jeweiligen Fairness Opinion beschrieben sind. Unter
anderem haben Merrill Lynch und Lazard den Angebotspreis mit bestimmten
historischen Borsenkursen und der allgemeinen Borsenkursentwicklung von Versatel
sowie mit der Entwicklung der Bdrsenkurse ausgewahlter anderer bdrsennotierter
Unternehmen verglichen, diverse Finanzdaten von Versatel mit denen anderer

borsennotierter Unternehmen aus derselben Branche verglichen und ausgewahite
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Transaktionen aus der Branche ausgewertet. Ferner wurde eine Discounted-Cash-

Flow-Analyse durchgefihrt.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen ferner darauf hin, dass die Fairness Opinions von
Merrill Lynch und Lazard unter bestimmten Annahmen und Vorbehalten stehen und
dass zum Verstdndnis der den Fairness Opinions zugrunde liegenden
Untersuchungen und ihres Ergebnisses deren vollstandige Lektlire erforderlich ist.
Den Fairness Opinions von Merrill Lynch und Lazard liegen insbesondere die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Marktverhaltnisse zum Zeitpunkt der
Abgabe der jeweiligen Fairness Opinion und die ihnen zu diesem Zeitpunkt
vorliegenden Informationen zugrunde. Nach diesem Zeitpunkt eintretende
Entwicklungen kénnten Auswirkungen auf die bei der Vorbereitung der jeweiligen
Fairness Opinion getroffenen Annahmen und deren Ergebnis haben. Merrill Lynch
und Lazard haben keine Verpflichtung, ihre jeweilige Fairness Opinion im Hinblick
auf Ereignisse nach dem Zeitpunkt der Abgabe der jeweiligen Fairness Opinion zu

aktualisieren oder erneut zu bestéatigen.

Die Fairness Opinions sind keine Wertgutachten, wie sie typischerweise von
Wirtschaftsprifern erbracht werden. Sie folgen dementsprechend auch nicht den
Standards fur solche Gutachten, wie sie vom Institut der Wirtschaftsprufer in
Deutschland e.V. gesetzt werden (fiir die Unternehmensbewertung nach IDW S1; fur
die Erstellung von Fairness Opinions nach IDW S8) und dirfen nicht als solche
aufgefasst werden. Eine Fairness Opinion der von Merrill Lynch oder Lazard
abgegebenen Art unterscheidet sich in wichtigen Gesichtspunkten von einer
Unternehmensbewertung durch Wirtschaftsprufer. Ferner haben Merrill Lynch und
Lazard keine Stellungnahme dazu abgegeben, ob die Bedingungen des Angebots,
einschlieRlich des Angebotspreises, mit den Anforderungen des WpUG

Ubereinstimmen.

Lazard erhélt von der Zielgesellschaft fur die Erstellung der Fairness Opinion im
Zusammenhang mit dem Angebot eine fixe Vergiltung; sonstige
Beratungsdienstleistungen wurden von Lazard im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeangebot nicht erbracht. Merrill Lynch hat die Zielgesellschaft im

Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot beraten und erhalt dafir eine
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erfolgsabhéngige Verglitung, wobei fur die Erstellung der Fairness Opinion eine
separate fixe Vergutung vereinbart wurde, die aber auf die erfolgsabhangige
Vergltung, falls zahlbar, angerechnet wird. Es wird darauf hingewiesen, dass Merrill
Lynch und/oder Lazard und die mit ihnen jeweilig verbundenen Unternehmen in der
Vergangenheit, zur Zeit oder in Zukunft andere Geschaftsbeziehungen mit Versatel,
den direkten und indirekten Gesellschaftern der Bieterin, oder mit diesen
verbundenen Gesellschaften unterhielten oder unterhalten, die Merrill Lynch
und/oder Lazard mit Gebuhren und Auslagenerstattungen entgolten wurden oder
werden. Merrill Lynch und/oder Lazard und die mit ihnen jeweilig verbundenen
Unternehmen sind zudem im Wertpapierhandelsgeschéaft tatig, was dazu fihren
kann, dass sie fur eigene oder fremde Rechnung Wertpapiere jeglicher Art von
Versatel, der Bieterin oder direkten und indirekten Gesellschaftern der Bieterin oder

den mit diesen verbundenen Unternehmen erwerben, halten oder verauf3ern.

b) Vergleich mit historischen Bérsenkursen

Der Vergleich mit folgenden historischen Borsenkursen bestatigt die wirtschaftliche

Angemessenheit des Angebotspreises:

Der gemaR § 5 WpUG-Angebotsverordnung maRgebliche volumengewichtete Drei-
Monats-Durchschnittskurs zum Stichtag 18. Mai 2011, dem letzten Handelstag vor
der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots am 19.
Mai 2011, betragt EUR 6,87. Der Angebotspreis entspricht damit diesem

Durchschnittskurs.

Der gewichtete durchschnittliche Borsenkurs der vergangenen sechs Monate zum
Stichtag 18. Mai 2011, dem letzten Handelstag vor der Verdffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots am 19. Mai 2011, betrug rund
EUR 6,38 (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis enthalt damit einen Aufschlag

von EUR 0,49 bzw. rund 7,68 % bezogen auf diesen Durchschnittskurs.

Fur die unter den Versatel-Aktienkaufvertragen zu erwerbenden 41.107.941
Versatel-Aktien (entsprechend rund 93,43% des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Versatel AG) ist von der Bieterin bzw. der VF Holding ein Kaufpreis in Hohe von

EUR 5,50 je Versatel-Aktie zu zahlen. Der Angebotspreis fur die Ubrigen Versatel-
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Aktien in H6he von EUR 6,87 enthalt damit einen Aufschlag in H6he von EUR 1,37
bzw. rund 24,91% auf den unter den Versatel-Aktienkaufvertragen zu zahlenden

Preis je Versatel-Aktie.

C) Vergleich mit Kurszielerwartungen

Dartber hinaus hat die Bieterin in Ziffer 10.2 der Angebotsunterlage dargelegt, dass
sich die Angemessenheit des Angebotspreises auch aus den folgenden vor
Veroffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Ubernahmeangebots

im Jahr 2011 auf Bloomberg publizierten Kurszielerwartungen fur die Versatel-Aktie

ergibt:
Bank Analysedatum Zielkurs in

EUR

Commerzbank Corporate & | 13.Mai2011 4,30

Markets

DZ Bank 18. Mai 2011 6,50

Deutsche Bank Research 07. Méarz 2011 5,90

Landesbank Baden- | 16. Mai 2011 7,00

Wirttemberg

WestLB Equity Markets 13. Mai 2011 5,30

Exane BNP Paribas 16. Mai 2011 6,00

Aus den dargestellten Analystenerwartungen ergibt sich fur die Versatel-Aktie eine
durchschnittliche Kurszielerwartung von EUR 5,83. Bezogen hierauf enthalt der

Angebotspreis eine Pramie von EUR 1,04 je Versatel-Aktie bzw. 17,89 %.

d) Angemessenheit des Angebotspreises

Vorstand und Aufsichtsrat halten die Hohe der Angebotspreises fiir angemessen im
Sinne des § 31 Abs. 1 WpUG. Der Angebotspreis erfilllt die gesetzlichen Vorgaben
und reflektiert nach Meinung des Vorstands und des Aufsichtsrats angemessen den
Wert der Zielgesellschaft. Diese Einschatzung wird durch die Fairness Opinions von

Merrill Lynch und Lazard bestatigt.
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Vorstand und Aufsichtsrat geben keine Einschatzung Uber einen Ertragswert der
Zielgesellschaft nach dem Bewertungsstandard IDW S 1 des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. und damit auch nicht dartuber ab, ob in Zukunft
im Rahmen einer gesetzlich vorgeschriebenen angemessenen Abfindung, z.B. im
Zusammenhang mit dem etwaigen Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrages, einer etwaigen Einstellung der Bérsennotierung der
Aktien (Delisting), einem etwaigen Ausschluss von Minderheitsaktionéaren (Squeeze-
out) oder einer etwaigen Umwandlung, mdglicherweise ein héherer oder niedrigerer
Betrag als der Angebotspreis festzusetzen ware oder kinftig festgesetzt wird. Auf
eine solche dem Angebot nachfolgende Abfindung haben die das Angebot
annehmenden Aktionare keinen Anspruch, und zwar auch dann nicht, wenn eine
solche Maf3nhahme innerhalb eines Jahres nach der Schlussmeldung gemaR § 23
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG erfolgen wiirde (vgl. 8 31 Abs. 5 Satz 2 WpUG).

VI. Ziele der Bieterin und voraussichtliche Folgen eines Vollzugs des
Angebots fir die Zielgesellschaft und ihre Standort e (8§ 27 Abs. 1 Nr. 2
und 3 WpUG)

1. Mit dem Angebot von der Bieterin verfolgte Ziele

a) Investment Agreement

Wie teils bereits oben in Ziffer 1V.2.a) beschrieben, enthalt das zwischen Versatel
und der Bieterin am 19. Mai 2011 abgeschlossene Investment Agreement
grundlegende Vereinbarungen und Abreden Uber eine strategische Partnerschaft,
die Transaktionsstruktur des Angebots, die zukilnftige Corporate-Governance von
Versatel sowie die Finanzierung des Unternehmens. In dem Investment Agreement
sind vor allem die strategischen Ziele der Bieterin in Bezug auf Versatel
beschrieben. Unter anderem beabsichtigt die Bieterin, Versatel bei der Umsetzung
ihrer gegenwartigen Strategie und insbesondere im Hinblick auf die zahlreichen
Wachstumsmaoglichkeiten  fur Versatel zu unterstitzen. Insbesondere st
beabsichtigt, eng mit der Versatel zusammenzuarbeiten, um die Versatel zu einem
infrastrukturbasierten Marktfihrer zu entwickeln und damit zu dem bevorzugten
Netzwerkpartner fir Gro3- und Geschaftskunden in Deutschland zu werden. Weiter
beabsichtigt die Bieterin, Versatel von KKRs umfangreichen Beratungsnetzwerk

profitieren zu lassen. Dartber hinaus beabsichtigt die Bieterin, Versatel Zugang zu
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internen Ressourcen von KKR, einschlie3lich Finanzexperten, Organisationsstruktur,

Personalressort und Technologie zu gewahren.

b) Refinanzierung

Versatel ist fur den Fall des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufvertrage aufgrund des
dadurch eintretenden Kontrollwechsels verpflichtet, den Inhabern der Versatel-
Schuldverschreibungen die vorzeitige Rickzahlung dieser Schuldverschreibungen
zu 101% des Nominalwerts (zuziglich aufgelaufener Zinsen) anzubieten, soweit
nicht Versatel selbst ihr Recht austbt, diese Schuldverschreibungen zu kiindigen
und zum Nominalwert (zuziglich aufgelaufener Zinsen) abzulésen. Von den
Versatel-Schuldverschreibungen  wurden  nominal  bereits EUR 73  Mio.
zurickgekauft, so dass noch insgesamt EUR 452 Mio. zurlickzuzahlen sind.
AuRerdem ist Versatel im Falle des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufvertrage
verpflichtet, eine revolvierende Kreditlinie in Hohe von EUR 75 Mio. (die ,Versatel-
Kreditlinie ) aufgrund des eintretenden Kontrollwechsels zuriickzufiihren. Derzeit
nimmt die Versatel die Versatel-Kreditlinie nicht in Anspruch; von der Versatel-
Kreditlinie sind derzeit lediglich EUR 14,5 Mio. fur einen Avalkreditrahmen geblockt.
Die von Versatel fir die Refinanzierung der Versatel-Schuldverschreibungen
einschliel3lich noch auflaufender Zinsen und der Versatel-Kreditlinie bendtigten
liquiden Mittel belaufen sich auf rund EUR 456 Mio. (die ,Refinanzierung der
Versatel-Verbindlichkeiten *).

Der in Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage beschriebene, von der Bieterin
abgeschlossene  Kreditvertrag  rdumt  Versatel und  einzelnen  ihrer
Tochtergesellschaften das Recht ein, dem Kreditvertrag beizutreten. Von diesem
Recht hat die Versatel bereits Gebrauch gemacht, wobei der Beitritt unter der
aufschiebenden Bedingung einer ersten Ziehung des Kreditvertrags steht. Versatel
stehen damit fir die Refinanzierung der Versatel-Verbindlichkeiten unter dem
Kreditvertrag eine Kredittranche A in Héhe von EUR 45 Mio. und eine Kredittranche
B2 in Hohe von EUR 320 Mio. zur Verfugung, die von Versatel und einzelnen ihrer
Tochtergesellschaften unter bestimmten Bedingungen in Anspruch genommen
werden kdnnen. AuRerdem steht der Bieterin sowie Versatel und den Gesellschaften
der Versatel-Gruppe der Revolvierende Kredit in Hohe von bis zu EUR 70 Mio. zur

Verfugung, der zur Finanzierung bzw. Refinanzierung des Umlaufvermogens
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(working capital) sowie fur allgemeine Finanzierungszwecke genutzt werden kann.
Zuzuglich vorhandener eigener Liquiditat in Hohe von rund EUR 119 Mio. zum
30. Juni 2011 verfugt Versatel damit Uber ausreichende Mittel zur Refinanzierung

der Versatel-Schuldverschreibungen.

Dariber hinaus hat die Bieterin laut Angebotsunterlage gegenwartig keine
Absichten, die Verwendung des Vermdgens oder die Finanzierungsstruktur von
Versatel zu dndern oder aul3erhalb der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit zukinftige

Verpflichtungen fir Versatel zu begriinden.

C) In der Angebotsunterlage bekundete Absichten der Bieterin

Die Bieterin hat die im Investment Agreement niedergelegten Vereinbarungen in der
Angebotsunterlage teils weiter konkretisiert bzw. bekraftigt sowie weitere Absichten

unter anderem wie folgt erklart:

X Nach Ziffer 8 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin insbesondere,
eng mit der Versatel zusammenzuarbeiten, um Versatel zu einem
infrastrukturbasierten Marktfihrer zu entwickeln und Versatel damit zu dem
bevorzugten Netzwerkpartner fur Grol3- und Geschaftskunden in Deutschland
zu machen. Laut Angebotsunterlage wird die Bieterin Versatel zu diesem
Zweck bei der Umsetzung ihrer derzeitigen Strategie unterstitzen,
insbesondere bei (i) dem Ausbau des bestehenden Glasfasernetzes, um die
Marktposition von Versatel weiter zu starken, (ii) der Entwicklung von Versatel
zu einem auf der Netzinfrastruktur basierenden Marktfihrer und zum
bevorzugten Netzwerkanbieter fir den Massen- und Geschaftskundenmarkt
fur Telekommunikationsdienste in Deutschland, (iii) der Bedienung der in der
Zukunft erwarteten steigenden Nachfrage im Massengeschaft nach
Netzwerken mit groRen Bandbreiten und (iv) beim Ausbau des Produkt- und
Serviceangebots im Bereich der Errichtung privater Netzwerke (sog. VPN) fir
GroRkunden. Daruber hinaus wird die Bieterin Versatel ermdglichen, auf die
Beratungskompetenz von KKR zuzugreifen, insbesondere in den Bereichen

Finanzierung, Entwicklung von Organisationsstrukturen und Technologie.
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x Nach Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht, die
Geschaftstatigkeit von Versatel und ihrer Tochtergesellschaften zu verandern.
Versatel und ihre  Tochtergesellschaften sollen ihre  bisherige
Unternehmensstrategie mit ihren bisherigen Produkten als eigenstandige
Unternehmen fortfilhren und weiterentwickeln. Insgesamt verfolgt die Bieterin
das Ziel, Versatel bei der von ihr gewahlten Ausrichtung zu unterstitzen.
Ferner gibt es auch keine Absichten, sich von Teilaktivititen der Versatel-

Gruppe zu trennen.

x Nach ziffer 9.2 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, weiterhin mit
dem bestehenden Vorstand von Versatel zusammenzuarbeiten. Sie wird
daher nach Vollzug des Ubernahmenangebots entsprechende Gesprache mit

dem Vorstand von Versatel fuhren.

x Nach Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht,
Arbeitsverhdltnisse mit Mitarbeitern der Versatel-Gruppe aufgrund der
Ubernahme zu kiindigen oder deren Beschaftigungsbedingungen zu andern.
Die Bieterin hat auch keine Absichten im Hinblick auf die Arbeitnehmer der

Versatel-Gruppe und ihrer Vertretungen.

x Nach Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht, den Sitz
von Versatel aus Berlin zu verlegen. Es gibt auch keine Absichten im Hinblick

auf eine Verlegung oder SchlieBung wesentlicher Unternehmensteile.

x Nach Ziffer 9.5 der Angebotsunterlage wird die Bieterin im Falle des Vollzugs
der Versatel-Aktienkaufvertrage und des Angebots unter Berticksichtigung der
Vorerwerbe mindestens 42.987.646 Versatel-Aktien (entsprechend rund
97,70 % des Grundkapitals und der Stimmrechte von Versatel) und damit
mehr als 95% des Grundkapitals von Versatel halten. Die Bieterin
beabsichtigt, nach Vollzug der Versatel-Aktienkaufvertrage und dieses
Angebots die Beschlussfassung tber die Ubertragung der Versatel-Aktien der
Ubrigen Aktionare auf die Bieterin gegen Gewahrung einer angemessenen

Barabfindung (,Squeeze-Out") zu verlangen.
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2. Bewertung der Ziele der Bieterin und der vorauss ichtlichen Folgen fur
die Zielgesellschaft, die Arbeitnehmer und ihre Ver tretungen, die

Beschaftigungsbedingungen und die Standorte der Zie Igesellschaft

Vorstand und Aufsichtsrat begriiRen das Interesse von KKR an Versatel und die

diesbeziiglich erklarten Absichten.

Versatel hat im Zuge der strategischen Neuausrichtung die Effizienz innerhalb der
Organisation erhoht und das Unternehmen konsequent auf die identifizierten
Wachstumsbereiche Business und Wholesale sowie auf die Betreuung des
hochwertigen Privatkundenbestands  ausgerichtet. Vorstand und Aufsichtsrat
begriRen die Partnerschaft mit KKR, die die Fortsetzung dieser Strategie zum Ziel
hat, um Versatel zu einem infrastrukturbasierten Marktfihrer und praferierten
Netzwerk-Partner mit Fokus auf den deutschen Wholesale- und B2B-Telekom-Markt
weiterzuentwickeln. Dabei ist zu begriiRen, dass die Bieterin Versatel zu diesem
Zweck auf vielfaltige Weise unterstiitzen wird. Dies gilt insbesondere fiir den Ausbau
des bestehenden Glasfasernetzes, um die Marktposition von Versatel weiter zu
starken.

Vorstand und Aufsichtsrat begriRen ferner die Sicherstellung der Finanzierung des
Unternehmens. Der von der Bieterin abgeschlossene Kreditvertrag, zu dem Versatel
bereits beigetreten ist, raumt Versatel und ihren Tochtergesellschaften finanzielle
Mittel ein, die sowohl die Refinanzierung der Versatel-Verbindlichkeiten sicherstellen
als auch fur Zwecke der Finanzierung bzw. Refinanzierung des Umlaufvermégens

(working capital) sowie fur allgemeine Finanzierungszwecke genutzt werden kénnen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass das Ubernahmeangebot durch
die Bieterin keine unmittelbaren Auswirkungen auf die bestehenden Arbeitsvertrage
der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft oder deren Tochtergesellschaften haben. Die
Arbeitsverhaltnisse bestehen jeweils mit dem entsprechenden Arbeitgeber fort, ohne

dass durch das Angebot ein Betriebslibergang ausgeltst wiirde.

Die von der Bieterin in der Angebotsunterlage bekundete Absicht, den Vorstand

beizubehalten, bedeutet Kontinuitat in der Unternehmensfihrung und soll zu einem
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reibungslosen Ubergang der Kontrolle iiber die Zielgesellschaft auf die Bieterin

beitragen und ist damit insgesamt positiv zu bewerten.

Nach der Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat entspricht es der gangigen
Praxis, dass die Bieterin eine dem Umfang seiner Beteiligung entsprechende
Vertretung im Aufsichtsrat anstrebt. Da davon auszugehen ist, dass der Vollzug der
Aktienkaufvertrage und des Angebots vor der kommenden Hauptversammlung am 9.
August 2011 stattfindet und die Bieterin dann mindestens 97,70 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte halten wirde, ist zum Zwecke der Ermdglichung
eines reibungslosen Ubergangs  der Kontrolle beabsichtigt, neue
Aufsichtsratsmitglieder bereits in der kommenden Hauptversammlung zu wahlen.
Der Hauptversammlung soll dabei vorgeschlagen werden, die folgenden Kandidaten
als Mitglieder des Aufsichtsrats zu wahlen: Henrik Kraft (Investment-Manager bei
KKR in London), Johannes P. Huth (Direktor (director) und Europa-Chef von KKR in
London), Jakob Kjellberg (Investment-Manager bei KKR in London), Peer Knauer
(Geschatftsfuhrer der Bieterin), Nikolaus Hoffmann (Sprecher des Vorstands der 1&1
Internet AG, Montabaur) und Norbert Lang (Mitglied des Vorstands von United
Internet). Einzelheiten kdnnen der vertffentlichten Einladung zu der am 9. August

2011 stattfindenden Hauptversammlung entnommen werden.

Die Durchfiihrung eines Squeeze-out nach Vollzug der Versatel-Aktienkaufvertrage
und dieses Angebots beurteilen Versatel und Aufsichtsrat als einen logischen und

wirtschaftlich sinnvollen Schritt.

VII.  Auswirkungen des Angebots auf die Aktionare de  r Zielgesellschaft

Aktionare sollten bei ihrer Entscheidung auch die nachfolgend aufgefiihrten
potentiellen Nachteile bei Annahme bzw. Nichtannahme des Angebots angemessen

beriicksichtigen.
1. Mdgliche Nachteile bei Annahme des Angebots

Versatel-Aktiondre, die das Angebot annehmen wollen, sollten Folgendes

beriicksichtigen:
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In Bezug auf die von ihnen verkauften Versatel-Aktien profitieren die Aktionare nicht
von einer etwaigen gunstigen Geschaftsentwicklung der Zielgesellschaft bzw. einer

etwaigen gunstigen Kursentwicklung der Versatel-Aktie.

Versatel-Aktionare, die das Angebot angenommen haben, kénnen von der Annahme
nur unter bestimmten, unter Ziffer 17 der Angebotsunterlage dargestellten
Umstanden wieder zurticktreten. Da Uber den Eintritt oder endgultigen Ausfall der
bestehenden Angebotsbedingungen gemanR Ziffer 12.1.1 (Fusionskontrollrechtliche
Freigabe) der Angebotsunterlage erst bis zum 19. September 2011 Klarheit
herrschen kénnte, sind die Aktionare, die das Angebot annehmen, moglicherweise
bis zu diesem Zeitpunkt an das Angebot gebunden; ein (vertragliches)
Rucktrittsrecht hat die Bieterin in ihrer Angebotsunterlage nicht angeboten. In
diesem Zusammenhang weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass bei
endgultigem Nichteintritt der in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage genannten
Angebotsbedingungen der Vollzug des Angebots ganz entfallen kann (vgl. Ziffer 13.5
der Angebotsunterlage).

Nach den Angaben in der Angebotsunterlage ist es nicht vorgesehen, einen
Borsenhandel der Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DEOOOA1KREA1) und der
Nachtraglich Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DEOOOA1KREBS9) einzurichten.

Diejenigen Versatel-Aktiondre, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen
Abfindungszahlungen irgendwelcher Art teil, die kraft Gesetzes (oder aufgrund der
Auslegung der Gesetze infolge standiger Rechtsprechung) im Falle bestimmter,
nach dem Vollzug des Angebots umgesetzter StrukturmalRnahmen zu zahlen sind
(insbesondere bei Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags,
Delisting, Squeeze-out oder Umwandlungen). Diese Abfindungszahlungen werden
grundsatzlich nach dem Gesamtwert des jeweiligen Unternehmens bemessen und
unterliegen der gerichtlichen Kontrolle im Rahmen von Spruchverfahren. Solche
Abfindungszahlungen kénnen héher oder niedriger als der Angebotspreis sein. Die
Versatel-Aktionare, die ihre Aktien zum Verkauf einreichen, haben fir den Fall, dass
solche Abfindungszahlungen hdéher sind als der Angebotspreis, keinen Anspruch auf

solche Abfindungszahlungen oder etwaige zusatzliche Zahlungen.
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Nach Abschluss des Angebots und Verstreichen der einjdhrigen Frist, innerhalb
welcher Erwerbe von weiteren Aktien auflerhalb der Bébrse eine
Nachbesserungspflicht auslésen (§ 31 Abs. 5 WpUG), wird die Bieterin in der Lage
sein, weitere Versatel-Aktien gegebenenfalls auch zu héheren Preisen zu erwerben,
ohne den Angebotspreis fur diejenigen Aktiondre nachbessern zu missen, die das
Angebot angenommen haben. Innerhalb der vorgenannten Jahresfrist kbnnte die
Bieterin Versatel-Aktien auch zu héheren Preisen Uber die Borse kaufen, ohne den
Angebotspreis flr diejenigen Aktionare nachbessern zu missen, die das Angebot

angenommen haben.

2. Mogliche Nachteile bei Nichtannahme des Angebots

Versatel-Aktionare, die das Angebot nicht annehmen wollen, sollten Folgendes

bertcksichtigen:

Im Falle des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufvertrage und dieses Angebots wird die
Bieterin unter Berlcksichtigung der Vorerwerbe mindestens 42.987.646 Versatel-
Aktien (entsprechend rund 97,70 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der
Versatel AG) und damit mehr als 95% des Grundkapitals von Versatel halten. Die
Bieterin beabsichtigt, unmittelbar nach dem Vollzug der Versatel-Aktienkaufvertrage
und des Angebots (oder zu einem spateren Zeitpunkt) der Hauptversammlung der
Versatel AG nach 8§ 327a ff. AktG eine Beschlussfassung zur Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Bieterin gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung (,Squeeze-Out”), die dem Angebotspreis entsprechen,
aber auch daruber oder darunter liegen kdnnte, vorzuschlagen. Die Durchfiihrung
eines solchen Squeeze-Out der Minderheitsaktiondre wirde zu einer Beendigung
der Borsennotierung der Versatel AG fuhren. Zudem besteht die Mdglichkeit, dass
die Bieterin gemaR 88§ 39a ff. WpUG innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der
Annahmefrist beantragen wird, dass ihr die Ubrigen stimmberechtigten Versatel-
Aktien durch Gerichtsbeschluss gegen Gewdadhrung einer angemessenen
Barabfindung ubertragen werden (Ausschluss nach 8§ 39a ff. WpUG). Der im
Rahmen dieses Angebots gewahrte Angebotspreis ist gemaR § 39a Abs. 3 WpUG
als angemessene Abfindung anzusehen, wenn die Bieterin auf Grund des Angebots
Aktien in Hohe von mindestens 90% des vom Angebot betroffenen Grundkapitals

erworben hat.
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Die Bieterin konnte nach einem erfolgreichen Vollzug des Ubernahmeangebots
anstreben, dass Versatel auch ohne einen Squeeze-Out den Widerruf der Zulassung
der Versatel-Aktien zum Handel im regulierten Markt und im Teilbereich des
regulierten Markts mit weiteren Zulassungspflichten an der Frankfurter
Wertpapierborse (Prime Standard) beantragt. Ein solcher Antrag bedirfte der
Zustimmung durch die Hauptversammlung der Zielgesellschaft mit der Mehrheit der
abgegebenen Stimmen, die durch den Vollzug der Versatel-Aktienkaufvertrage
gesichert ware. Sollte die Zulassung der Versatel-Aktien an den deutschen
Wertpapierbdrsen widerrufen werden, misste allen auflenstehenden Versatel-
Aktionaren ein Angebot unterbreitet werden, innerhalb einer bestimmten Frist ihre
Versatel-Aktien gegen eine angemessene Barabfindung zu erwerben. Auch diese
Abfindung ist grundsatzlich nach dem Unternehmenswert von Versatel zu bemessen
und unterliegt der gerichtlichen Kontrolle im Spruchverfahren. Die angemessene
Barabfindung kdnnte dem Angebotspreis entsprechen, kénnte aber auch héher oder
niedriger ausfallen. Ferner wirden im Falle eines Widerrufs die Aktionare auch nicht
mehr von den gesteigerten Berichtspflichten auf Grund einer Boérsennotierung

profitieren.

Nach erfolgreichem Vollzug des Ubernahmeangebots und der Versatel-
Aktienkaufvertrage wird die Bieterin Uber die erforderliche qualifizierte Mehrheit
verfigen, um auch alle anderen wichtigen gesellschaftsrechtlichen
Strukturmaflinahmen in einer Hauptversammlung der Versatel AG durchzusetzen.
Als mogliche MaRnahmen kommen z.B. Satzungsdnderungen, Kapitalerhbhungen,
Ausschluss des Bezugsrechts bei Kapitalmalinahmen, Zustimmung zu einem
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfihrungsvertrag, Umwandlung, Verschmelzung
und Auflésung (einschlieBlich Ubertragender Auflosung) in Frage. Auf Grund eines
Beherrschungsvertrags konnte das herrschende Unternehmen dem Vorstand
bindende Weisungen hinsichtlich der Geschaftsleitung erteilen, wobei solche
Weisungen auch nachteilig sein kdnnten. Konsequenz einiger der genannten
Maflnahmen ware die Pflicht der Bieterin, den Minderheitsaktiondren, jeweils auf
Grundlage einer Unternehmensbewertung von Versatel, ein Angebot zu machen,
ihre Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu erwerben oder einen Ausgleich

zu gewahren. Diese Abfindungen sind grundsatzlich nach dem Unternehmenswert
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von Versatel zu bemessen und unterliegen der gerichtlichen Kontrolle im
Spruchverfahren, wobei grundsatzlich auf die Vermogens- und Ertragslage der
Gesellschaft zu dem gesetzlich je nach Art der MaRRnahme naher bestimmten
Zeitpunkt der StrukturmafBnahme abzustellen ist. Es ist denkbar, dass
entsprechende Abfindungen wertmallig von dem Angebotspreis abweichen, also

dartber oder darunter liegen.

Im Falle des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufvertrage und dieses Angebots wird die
Zielgesellschaft ein Tochterunternehmen der Bieterin und ein von der Bieterin
abhangiges Unternehmen im Sinne von § 17 AktG sein. Die rechtlichen

Rahmenbedingungen hierfir werden durch die 88 311 ff. AktG festgelegt.

Bei einer Reihe von MalRBhahmen, die die Bieterin nach Vollzug des Angebots bei der
Zielgesellschaft durchsetzen kdnnte, muss den Versatel-Aktionaren nicht zwingend
ein wie auch immer gearteter Ausgleich angeboten werden. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass solche Mal3nahmen einen nachteiligen Einfluss auf
den Aktienkurs und/oder den rechnerisch aus dem Unternehmenswert hergeleiteten

Wert der Versatel-Aktien haben konnten.

Versatel-Aktionare tragen fiir die Versatel-Aktien, fur die sie das Ubernahmeangebot
nicht annehmen, weiterhin die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung der
Versatel-Aktie.

Die Versatel-Aktien, fur die das Angebot nicht angenommen wurde, werden weiter
bdrslich gehandelt, wobei hinsichtlich des gegenwartigen Aktienkurses bertcksichtigt
werden sollte, dass dieser die Tatsache widerspiegelt, dass die Bieterin am 19. Mai
2011 ihre Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots nach § 10 Abs. 1
WpUG verdffentlicht hat. Deshalb ist es ungewiss, ob sich der Kurs der Versatel-
Aktien nach Ablauf der Annahmefrist auch weiterhin auf dem derzeitigen Niveau

bewegen oder ob er fallen oder steigen wird.

Die erfolgreiche Durchfuihrung des Angebots wird zu einer weiteren Verringerung
des Streubesitzes der Versatel-Aktien fuhren. Die Zahl der Aktien im Streubesitz

koénnte sich derart verringern, dass ein ordnungsgemafer Bérsenhandel in Versatel-
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Aktien nicht mehr gewéhrleistet ist oder sogar Uberhaupt kein Bérsenhandel mehr
stattfindet. Dies konnte dazu fuhren, dass Verkaufsauftrdge nicht oder nicht
rechtzeitig ausgefiihrt werden kénnen. Ferner kdnnte eine geringe Liquiditat der
Versatel-Aktien zu grolReren Kursschwankungen der Versatel-Aktien als in der

Vergangenheit fihren.

VIIl. Interessenlage des Vorstands und des Aufsicht  srats
1. Interessenlage der Mitglieder des Vorstands

Der Vorstand der Zielgesellschaft besteht gegenwartig aus den folgenden
Mitgliedern: Alain D. Bandle (Vorsitzender), Dr. Hai Cheng, Marius Rispeter und

Joachim Bellinghoven.

Wie in Ziffer 6.4.3 der Angebotsunterlage und Ziffer 1V.2.c) dieser Stellungnahme
ausgefihrt, hat die Bieterin am 19. Mai 2011 mit den Vorstandsmitgliedern jeweils
Andienungsverpflichtungen geschlossen, in denen sich diese jeweils verpflichtet
haben, das Angebot fir alle von ihnen jeweils gehaltenen Versatel-Aktien gemal
den Bestimmungen der vorliegenden Angebotsunterlage anzunehmen. Alain Bandle
halt 43.750 Versatel-Aktien, Dr. Hai Cheng 207.036 Versatel-Aktien, Marius Rispeter
7.900 Versatel-Aktien und Joachim Bellinghoven 9.005 Versatel-Aktien. Das sind
insgesamt 267.691 Versatel-Aktien (entsprechend rund 0,6 % des Grundkapitals und

der Stimmrechte der Versatel AG).

Dartber hinaus wurden keinem Mitglied des Vorstands der Zielgesellschaft von der
Bieterin oder den mit dieser gemeinsam handelnden Personen Geldleistungen oder
andere geldwerte Vorteile im Zusammenhang mit dem Angebot gewéhrt oder in

Aussicht gestellt.

Mit 3 Vorstandsmitgliedern hat die Zielgesellschaft Vereinbarungen getroffen, dass
bei einer Freistellung nach einem change of control das Vorstandsmitglied Anspruch
auf die volle Tantieme auf Basis einer 100% Zielerfullung hat. Anderweitige Rechte

der Vorstandsmitglieder auf Grund einer change of control bestehen nicht.
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2. Interessenlage der Mitglieder des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft besteht gegenwartig aus den folgenden sechs
Mitgliedern: Roland Steindorf (Vorsitzender), Dr. Wolfgang Kihn (Stellvertreter), Dr.
Georg F. Baur, Wolfgang Clement, Adrian Bult, und Uwe E. Flach. Der Aufsichtsrat

setzt sich ausschlief3lich aus Vertretern der Anteilseigner zusammen.

Kein Aufsichtsratsmitglied ist Inhaber von Versatel-Aktien.

Keinem Mitglied des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft wurden von der Bieterin oder
den mit dieser gemeinsam handelnden Personen Geldleistungen oder andere
geldwerte Vorteile im Zusammenhang mit dem Angebot gewéhrt oder in Aussicht
gestellt. Die Bieterin hat nach eigenen Angaben keine Vereinbarungen mit einzelnen

Mitgliedern des Aufsichtsrats getroffen.

IX.  Absicht der Mitglieder des Vorstands und des Au fsichtsrats, das
Angebot anzunehmen (§ 27 Abs. 1 Nr. 4 WpUG)

Alle Vorstandsmitglieder beabsichtigen gemafR der jeweils mit der Bieterin
abgeschlossenen Andienungsverpflichtungen, das Angebot fiir die von ihnen

gehaltenen Versatel-Aktien anzunehmen.

X. Zusammenfassung

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfihrungen und unter Berticksichtigung
aller Gesamtumstande begrifRen Vorstand und Aufsichtsrat das Angebot der
Bieterin. Vorstand und Aufsichtsrat sind unter Hinweis auf die vorstehend
dargestellten Ergebnisse der Analysen von Merrill Lynch und Lazard und aus den
unter Ziffer V.3 dieser Stellungnahme dargestellten Grinden der Auffassung, dass
der Angebotspreis den rechtlichen Vorgaben entspricht und in der
Gesamtbetrachtung angemessen ist. Vor diesem Hintergrund empfehlen Vorstand

und Aufsichtsrat, das Angebot anzunehmen.

Die vorstehende Empfehlung wurde im Vorstand und im Aufsichtsrat jeweils

einstimmig verabschiedet.
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Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass jeder Versatel-Aktionar unter
Wirdigung der Gesamtumstdnde, seiner individuellen Verhéltnisse und seiner
personlichen Einschatzung tber die zukinftige Entwicklung der Zielgesellschaft, des
Borsenkurses und des Wertes der Versatel-Aktien seine eigene Entscheidung
darlber treffen muss, ob und fur wie viele Versatel-Aktien er das Angebot annimmt

oder nicht.

Dusseldorf, den 4. Juli 2011

Versatel AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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Nicht bindende Ubersetzung

Die nachfolgende deutsche Fassung der Stellungnahme (,Fairness Opinion”) ist eine von Merrill Lynch
International Bank Limited, Niederlassung Frankfurt am Main zur Verfiigung gestellte, unverbindliche
Ubersetzung der urspriinglichen englischsprachigen Stellungnahme vom 4. Juli 2011, die von Merrill Lynch
International Bank Limited, Niederlassung Frankfurt am Main an den Vorstand und Aufsichtsrat der
Versatel AG tibersandt worden ist. Nur die urspriingliche englischsprachige Fassung dieser Stellungnahme
ist verbindlich.

Vorstand und Aufsichtsrat
Versatel AG
Niederkasseler Lohweg 181-183

40547 Disseldorf
4, Juli 2011

An die Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats:

Die Victorian Fibre Holding GmbH (die ,,Bieterin”), eine hundertprozentige Tochter der Kohlberg Kravis
Roberts & CO L.P. (,,KKR*), hat am 19. Mai 2011 ihre Absicht bekannt gegeben, die Versatel AG (die
.Gesellschaft”) im Rahmen eines freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebots (das ,,Angebot”) zu
tibernehmen. Das Angebot bezieht sich auf alle Stammaktien der Gesellschaft (die ,,Aktien der Gesellschaft™),
mit Ausnahme der Aktien (welche ungefihr 93% des Stammkapitals der Gesellschaft darstellen), die die
Bieterin liber separate Kaufvertrige datiert auf den 19. Mai 2011 mit bestimmten Hauptanteilseignern (die
,Hauptanteilseigner*) fiir einen Betrag von 6,87 Euro je Aktie in bar (die ,,Gegenleistung™) nach Mafigabe der
am 28. Juni 2011 verdffentlichten Angebotsunterlage (die ,,Offentliche Angebotsunterlage*) erworben hat.

Sie haben uns gebeten dazu Stellung zu nehmen, ob die Gegenleistung im Rahmen des Angebots fiir die
Inhaber der Aktien der Gesellschaft, mit Ausnahme der Bieterin und den Hauptanteilseignern, unserer
Meinung nach aus finanzieller Sicht angemessen ist.

Um zu der nachfolgenden Stellungnahme zu gelangen, haben wir unter anderem folgende Informationen
beriicksichtigt:

1. Analyse ausgewihlter, als relevant erachteter, 6ffentlich verfiigbarer Informationen, geschiftlicher und
finanzieller Natur, die sich auf die Gesellschaft beziehen;

2. Analyse ausgewihlter Informationen, inklusive Finanzprognosen, die sich auf die Geschifte, Einkiinfte,
Kapitalfluss, Vermdgensgegenstinde, Verbindlichkeiten und Ausblick der Gesellschaft beziehen und uns
von der Gesellschaft zur Verfigung gestellt wurden;

3. Zusitzlich haben wir Gespriache mit Mitgliedern des Managements und Vertretern der Gesellschaft gefiihrt
mit Bezug auf die Angelegenheiten, die obenstehend in den Punkten 1 und 2 beschrieben wurden;
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4. Analyse von Aktienmarktkennzahlen und Bewertungsmultiplikatoren der Aktien der Gesellschaft und
Vergleich mit ausgewihlten bérsennotierten Unternehmen, die wir als relevant erachtet haben;

5. Analyse der Finanzergebnisse der Gesellschaft und Vergleich mit ausgewihlten borsennotierten
Unternehmen, die wir als relevant erachtet haben;

6. Vergleich der vorgeschlagenen finanziellen Bedingungen des Angebots mit den finanziellen Bedingungen
anderer ausgewdahlter Transaktionen, die wir als relevant erachtet haben;

7. Teilnahme an Gesprichen und Verhandlungen mit Vertretern der Gesellschaft, der Bieterin und den
jeweiligen Finanzberatern und Anwilten;

8. Durchsicht der Offentlichen Angebotsunterlage vom 28. Juni 2011;

9. Durchsicht von Finanzstudien und Analysen unter Beriicksichtigung weiterer Faktoren, die wir als relevant
erachtet haben, inklusive unserer Einschitzung der allgemeinen Volkswirtschafts- und Kapitalmarktlage;

Im Rahmen der Anfertigung unserer Stellungnahme haben wir die Richtigkeit und Vollstindigkeit aller
Informationen, die uns zur Verfligung gestellt oder anderweitig zuginglich gemacht wurden, bzw. mit uns
diskutiert oder von uns durchgesehen wurden oder 6ffentlich vertiigbar sind, zugrunde gelegt und als gegeben
vorausgesetzt. Wir haben weder Verantwortung dafiir ibernommen, solche Informationen unabhéngig zu
verifizieren und eine unabhdngige Bewertung und Beurteilung der Vermdgenswerte oder der
Verbindlichkeiten der Gesellschaft vorzunehmen, noch haben wir die Liquiditit oder den fairen Marktwert der
Gesellschaft oder der Bieterin unter jeglichen Gesetzen, die sich beispielsweise auf Konkurs, Insolvenz oder
dhnlichem beziehen, bewertet. AuBerdem haben wir keinerlei Verpflichtung tibernommen, physische
Inspektionen der Griindstiicke, Einrichtungen oder Immobilien der Gesellschaft durchzufiihren. Beziiglich der
Finanzprognosen, die uns von der Gesellschaft tiberlassen oder mit uns diskutiert wurden, sind wir davon
ausgegangen, dass diese angemessen sind und die derzeit bestmdglichen Schidtzungen und Einschétzungen des
Managements der Gesellschaft, mit Bezug auf die erwartete finanzielle Entwicklung der Gesellschaft,
widerspiegeln.

Unsere Stellungnahme basiert zwangsldufig auf den momentanen Markt- und Wirtschaftsverhiltnissen,
unserer momentanen Bewertung und auf den Informationen, die uns zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme zur
Verfiigung gestellt wurden.

Wir sind von der Gesellschaft als Finanzberater im Rahmen des Ubernahmeangebots mandatiert und erhalten
fiir diese Leistung ein Honorar von der Gesellschaft, welches zu einem grofien Teil von der erfolgreichen
Durchfiihrung des Angebots abhidngig ist. Dariiber hinaus hat sich die Gesellschaft verpflichtet uns fiir
bestimmte Haftungsrisiken, die aus unserer Beauftragung resultieren, freizustellen. Wir sind momentan
Gegenpartei zu der Gesellschaft im Rahmen eines Zinsswaps, haben eine Kreditbeziehung in Bezug auf
revolvierende Kreditlinien und wir waren in der Vergangenheit als Finanzberater und mit
Finanzierungsleistungen fiir die Gesellschaft titig und behalten uns vor, dies auch zukiinftig fortzufiihren. Aus
diesen Dienstleistungen haben wir und werden wir evtl. in Zukunft Honorare erhalten. Im Rahmen unserer
gewoOhnlichen Geschiftstidtigkeiten behalten wir uns auflerdem vor, die Aktien der Gesellschaft und andere
Finanzinstrumente der Gesellschaft ebenso wie die Aktien der Bieterin, sowohl auf eigene Rechnung als auch
im Kundenauftrag, zu handeln und konnen demgemifl laufend Kauf- oder Verkaufspositionen in solchen
Wertpapieren eingehen.

Diese Stellungnahme richtet sich ausschliefilich an den Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft und ist
ausschliefilich zur Beurteilung der Transaktion bestimmt und soll nicht anderweitig verwendet werden. Diese






















