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I. 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 

Übernahmegesetzes (das „WpÜG“) (die „Angebotsunterlage “) für das freiwillige 

öffentliche Übernahmeangebot an alle Aktionäre der Versatel AG (nachfolgend 

„Versatel “ oder die „Zielgesellschaft “ sowie zusammen mit den mit ihr verbundenen 

Unternehmen die „Versatel-Gruppe “ oder der „Versatel-Konzern “; die Aktionäre 

der Versatel AG nachfolgend „Versatel-Aktionäre “) zum Erwerb ihrer auf den 

Namen lautenden Stückaktien der Versatel AG (die „Versatel-Aktien “) gemäß § 14 

Abs. 2 und 3 WpÜG veröffentlicht (das „Übernahmeangebot “ oder „Angebot “).  

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der Zielgesellschaft (der „Vorstand “)

am 28. Juni 2011 übermittelt. Der Vorstand hat die Angebotsunterlage 

ordnungsgemäß an den Aufsichtsrat der Zielgesellschaft (der „Aufsichtsrat “) und 

den zuständigen Betriebsrat der Zielgesellschaft weitergeleitet. Nach den Angaben 

in der Angebotsunterlage hat die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 

(die „BaFin “) die Veröffentlichung der Angebotsunterlage gestattet. 

Die Angebotsunterlage wurde am 28. Juni 2011 durch Bekanntgabe im Internet 

unter der Adresse www.victorianfibre-offer.com veröffentlicht. Außerdem wird die 

Angebotsunterlage von der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Königsallee 21/23, 

40212 Düsseldorf, 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 

Veröffentlichung einer Hinweisbekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger 

vom 28. Juni 2011 hingewiesen. Einzelheiten sind der Angebotsunterlage zu 

entnehmen. 

In Bezug auf die nachfolgende Stellungnahme gemäß § 27 WpÜG (die 

„Stellungnahme “) weisen Vorstand und Aufsichtsrat vorab auf Folgendes hin: 
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1. Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme 

Vorstand und Aufsichtsrat einer Zielgesellschaft sind nach § 27 Abs. 1 WpÜG 

verpflichtet, eine begründete Stellungnahme zu einem Übernahmeangebot sowie zu 

jeder seiner Änderungen abzugeben. Diese Stellungnahme wird gemeinsam von 

Vorstand und Aufsichtsrat abgegeben.  

2. Tatsächliche Grundlage dieser Stellungnahme 

Sämtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Informationen, Prognosen, 

Einschätzungen, Bewertungen, in die Zukunft gerichteten Aussagen und 

Absichtserklärungen basieren auf den für Vorstand und Aufsichtsrat am Tage der 

Veröffentlichung dieser Stellungnahme verfügbaren Informationen bzw. spiegeln ihre 

zu diesem Zeitpunkt bestehenden Einschätzungen oder Absichten wider. Diese 

Informationen, Einschätzungen und Absichten können sich nach dem Datum der 

Veröffentlichung dieser Stellungnahme ändern. Vorstand und Aufsichtsrat 

übernehmen über etwaige nach deutschem Recht bestehende Pflichten hinaus 

keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Stellungnahme. 

In die Zukunft gerichtete Aussagen enthalten keine Gewähr für den Eintritt 

zukünftiger Ergebnisse oder Entwicklungen und sind mit Risiken und Unsicherheiten 

verbunden. Die tatsächliche Entwicklung der Versatel-Gruppe kann auf Grund 

verschiedener Faktoren wesentlich von den hier geäußerten Annahmen und 

Erwartungen abweichen. So können zum Beispiel Veränderungen der allgemeinen 

oder branchenspezifischen Wirtschaftslage, Entwicklungen auf den Finanzmärkten, 

Änderungen in der Wettbewerbssituation, Gesetzesänderungen, Aktionärsverhalten 

und andere Faktoren einen Einfluss auf die tatsächliche Entwicklung der Versatel-

Gruppe haben.  

Alle in der Stellungnahme zur Bieterin und zu deren Angebot getroffenen Aussagen 

beruhen, soweit nicht ausdrücklich anderweitig vermerkt, auf öffentlich zugänglichen 

Informationen, insbesondere auf der Angebotsunterlage, für deren Richtigkeit keine 

Gewähr übernommen wird. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie 

nicht in der Lage sind, die von der Bieterin in der Angebotsunterlage gemachten 
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Angaben, soweit sie nicht die Versatel-Gruppe betreffen, zu verifizieren oder ihre 

Umsetzung zu gewährleisten. 

3. Veröffentlichung dieser Stellungnahme und eventu eller zusätzlicher 

Stellungnahmen zu etwaigen Änderungen des Angebots 

Die Stellungnahme wird ebenso wie Stellungnahmen zu etwaigen Änderungen des 

Angebots gemäß § 27 Abs. 3 Satz 1 und § 14 Abs. 3 Satz 1 WpÜG durch 

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

„Investoren“ unter dem Menüpunkt „Übernahmeangebot“ veröffentlicht. Außerdem 

wird die Stellungnahme von der Versatel AG unter der Anschrift Niederkasseler 

Lohweg 181-183, 40547 Düsseldorf, Deutschland zur kostenlosen Ausgabe bereit 

gehalten oder kann per  E-mail unter der E-Mail-Adresse ir@versatel.de

angefordert werden. Hierauf wird durch Veröffentlichung einer 

Hinweisbekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger hingewiesen. Die 

Stellungnahme und eventuelle zusätzliche Stellungnahmen zu etwaigen Änderungen 

des Angebots werden ausschließlich in deutscher Sprache gemäß den gesetzlichen 

Anforderungen veröffentlicht.  

Der Vorstand der Zielgesellschaft wurde vom Konzernbetriebsrat darüber informiert, 

dass dieser beabsichtigt, von seinem Recht gemäß § 27 Abs. 2 WpÜG Gebrauch zu 

machen und eine eigene Stellungnahme zu dem Übernahmeangebot zu erstellen. 

Sobald die Stellungnahme des Konzernbetriebsrat dem Vorstand zugeleitet wurde, 

wird diese entsprechend  veröffentlicht werden. 

4. Eigenverantwortlichkeit der Versatel-Aktionäre 

Die in dieser Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat abgegebenen 

Wertungen binden die Versatel-Aktionäre nicht. Jeder Versatel-Aktionär muss unter 

Würdigung der Gesamtumstände, seiner individuellen Verhältnisse (einschließlich 

seiner persönlichen steuerlichen Situation) und seiner persönlichen Einschätzung 

über die zukünftige Entwicklung des Wertes und des Börsenpreises der Versatel-

Aktien eine eigene Einschätzung darüber treffen, ob und gegebenenfalls für wie viele 

seiner Versatel-Aktien er das Angebot annimmt. 
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Bei der Entscheidung über die Annahme oder Nichtannahme des Angebots sollten 

sich die Versatel-Aktionäre aller ihnen zur Verfügung stehenden Erkenntnisquellen 

bedienen und ihre individuellen Belange ausreichend berücksichtigen. Insbesondere 

die individuellen steuerlichen Verhältnisse jedes Versatel-Aktionärs können im 

Einzelfall zu Bewertungen führen, die von denen des Vorstands und Aufsichtsrats 

abweichen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den Versatel-Aktionären daher, 

gegebenenfalls individuelle steuerliche und rechtliche Beratung einzuholen. 

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind zu 

überprüfen, ob die Versatel-Aktionäre mit Annahme des Angebots in 

Übereinstimmung mit allen sie persönlich treffenden rechtlichen Verpflichtungen 

handeln. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen insbesondere, dass alle Personen, 

die die Angebotsunterlage außerhalb der Bundesrepublik Deutschland erhalten oder 

die das Übernahmeangebot annehmen möchten, aber den Wertpapiergesetzen 

einer anderen Rechtsordnung als der Bundesrepublik Deutschland unterliegen, sich 

über diese Gesetze informieren und diese befolgen. 

II. Informationen zur Bieterin 

Nach den Angaben in Ziffer 6 der Angebotsunterlage ist die Bieterin eine 

Gesellschaft mit beschränkter Haftung nach deutschem Recht mit Sitz in Düsseldorf 

(Benrather Straße 18-20, 40213 Düsseldorf, Deutschland) und ist im Handelsregister 

des Amtsgerichts Düsseldorf unter HRB 65327 eingetragen. Das Stammkapital der 

Bieterin beträgt EUR 25.000,00. Die Bieterin wurde am 10. Januar 2011 gegründet 

und am 23. März 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 tätig ist. Geschäftsführer der Bieterin sind Peer Knauer und 

Martin Preuss. Die Bieterin hält 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 beschränkter Haftung nach deutschem Recht mit Sitz 

in Düsseldorf, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Düsseldorf unter 

HRB 64986 („VF Beteiligung “).

Alleinige Gesellschafterin der VF Beteiligung ist die VictorianFibre S.à r.l., eine 

Gesellschaft mit beschränkter Haftung nach dem Recht von Luxemburg (société à 

responsabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, eingetragen im Handels- und 

Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B 

161073 („VF S.à r.l. “). 

Alleinige Gesellschafterin der VF S.à 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 “). 

Unbeschränkt haftende Gesellschafterin (actionnaire commandité - Komplementär) 

und Geschäftsführerin (gérant commandité) der VF Holding ist die VictorianFibre GP 

S.à r.l., eine Gesellschaft mit beschränkter 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. Sämtliche 

Anteile an der VictorianFibre GP S.àr.l. werden von der VictorianFibre Cayman 

Limited gehalten, einer Gesellschaft mit beschränkter 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 III, 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 übrigen Kommanditaktien (actions commanditaires) der VF Holding 

werden von der VF Cayman gehalten. 
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Alleinige Gesellschafterin der VF Cayman ist der Investmentfonds KKR European 

Fund III, 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).

Komplementärin (general partner) des KKR European Fund III, Limited Partnership, 

ist die KKR Associates Europe III, Limited Partnership. 

Komplementärin (general partner) der KKR Associates Europe III, Limited 

Partnership, ist die KKR Europe III Limited, eine Gesellschaft mit beschränkter 

Haftung nach dem Recht der Kaimaninseln mit Sitz auf den Kaimaninseln, registriert 

beim Unternehmensregister der Kaimaninseln (Registrar of Companies, Cayman 

Islands). 

Die KKR Europe III Limited wird über 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 Komplementärin (general partner) der an der New York Stock 

Exchange  notierten KKR & Co. L.P. (NYSE: KKR). 

Zusätzlich 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 

ältesten und erfahrensten Private-Equity-Häuser mit einem Anlagevermögen im Wert 

von USD über 61,0 Mrd. (Stand 31. März 2011). KKR wurde 1976 von Henry Kravis 

und George Roberts gegründet. KKR ist an 14 Standorten weltweit vertreten und 

investiert über unterschiedliche Anlagefonds und -strukturen in eine Vielzahl von 

Anlageklassen. KKR unterstützt seine Portfoliounternehmen mit eigenem operativem 

Know-How und begleitet und überwacht seine Investments aktiv. Enge 

Kundenbeziehungen und leistungsfähige Kapitalmarktplattformen ergänzen KKRs 

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

sind die in Anlage 2 der Angebotsunterlage aufgeführten Unternehmen. 

Nach Angaben in der Angebotsunterlage hielt die Bieterin zum Zeitpunkt der 

Veröffentlichung der Angebotsunterlage 189.728 Versatel-Aktien. Dies entspricht 

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

III. Informationen zur Zielgesellschaft 

1. Gesellschaftsrechtliche Verhältnisse 

Versatel ist eine im Handelsregister des Amtsgerichts Berlin Charlottenburg unter 

HRB 106782 B eingetragene Aktiengesellschaft mit Sitz in Berlin. 

Das Grundkapital der Zielgesellschaft beträgt EUR 44.000.000,00 und ist eingeteilt 

in 44.000.000 auf den Namen lautende nennwertlose Stammaktien (Stückaktien) mit 

einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Die Versatel-

Aktien sind zum Börsenhandel im Handelssegment Regulierter Markt (Prime 

Standard) an der Frankfurter Wertpapierbörse zugelassen. Außerdem findet ein 

Freiverkehrshandel an den Börsen Berlin, Düsseldorf, Hamburg, Hannover, 

München und Stuttgart statt. 

Nach § 4 Abs. 3 der Satzung der Zielgesellschaft ist der Vorstand ermächtigt, 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 Stückaktien zu erhöhen. Die 

Kapitalerhöhungen können gegen Bareinlagen und/oder Sacheinlagen erfolgen, 

wobei in bestimmten Fällen das Bezugsrecht ausgeschlossen werden kann  

(Genehmigtes Kapital I/2007). Zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser 

Stellungnahme hat der Vorstand der Zielgesellschaft von dieser Ermächtigung 

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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Stückaktien, bedingt erhöht, wobei die bedingte Kapitalerhöhung nur insoweit 

durchgeführt wird, wie die Inhaber von Options- oder Wandlungsrechten bzw. die zur 

Wandlung/Optionsausübung Verpflichteten aus Options- oder Wandelanleihen, die 

von der Gesellschaft oder von Konzerngesellschaften der Gesellschaft im Sinne des 

§ 18 AktG, an denen die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 90% 

beteiligt ist, aufgrund der Ermächtigung des Vorstands durch 

Hauptversammlungsbeschluss vom 24. April 2007 begeben bzw. garantiert werden, 

von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder, soweit sie zur 

Wandlung/Optionsausübung verpflichtet sind, ihre Verpflichtung zur 

Wandlung/Optionsausübung erfüllen, soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung der 

Wandlungs- oder Optionsrechte eingesetzt werden (Bedingtes Kapital I/2007). Zum 

Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand der 

Zielgesellschaft von dieser Ermächtigung keinen Gebrauch gemacht. 

Der Vorstand ist ermächtigt, für 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 

Ermächtigung kann ganz oder in Teilbeträgen, einmal oder mehrmals ausgeübt 

werden. Auf die erworbenen Aktien dürfen zusammen mit anderen eigenen Aktien, 

die sich im Besitz der Gesellschaft befinden oder ihr nach den §§ 71a ff. AktG 

zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen. 

Zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme hat der Vorstand der 

Zielgesellschaft von dieser Ermächtigung keinen Gebrauch gemacht und die 

Zielgesellschaft hält zu diesem Zeitpunkt auch keine eigenen Aktien. 

2. Geschäftstätigkeit 

Versatel ist einer der führenden infrastrukturbasierten alternativen 

Telekommunikationsanbieter in Deutschland und erzielt seine Umsätze im 

Wesentlichen aus dem Verkauf von Telekommunikationsprodukten und -

dienstleistungen in den Produktgruppen Festnetzanschlüsse (DSL und ISDN), IP-

VPN-Lösungen, 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 Aktivitäten in drei Segmente: Geschäftskunden, 

Wholesale und Massenmarkt. 

Im Segment Geschäftskunden bietet Versatel Standardprodukte für kleine und 

mittlere Unternehmen und maßgeschneiderte Kommunikationslösungen für 

Großkunden an. 

Im Wholesale-Segment profitiert Versatel vom Gesamtwachstum des 

Telekommunikationsmarktes. Die Vorteile der eigenen Netzinfrastruktur werden 

durch Zusammenschaltungsleistungen für die Durchleitung von Sprach- und 

Datenvolumen sowie durch die Vermarktung von Anschlüssen und 

Bandbreitenkapazitäten genutzt. 

Im Geschäftsbereich Massenmarkt liegt der Vermarktungsschwerpunkt von Versatel 

auf Telefonie- und Breitbandprodukten für Privatpersonen und kleine Unternehmen.  

Der Versatel-Konzern verfügt über ein hochmodernes und leistungsfähiges 

Glasfaserregionalnetz mit einer Gesamtlänge von über 45.000 Kilometern in ganz 

Deutschland. In 32 der 50 größten deutschen Städte 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 für Versatel aus. Diesen 

Wettbewerbsvorteil kann Versatel am besten im Geschäftskunden- und Wholesale-

Segment nutzen. Die dichte Glasfaserinfrastruktur bietet einen hohen 

Qualitätsstandard und ermöglicht eine effiziente Anbindung von Geschäftskunden 

oder Standorten alternativer Telekommunikationsanbieter, Kabel- und 

Mobilfunknetzbetreiber. 

3. Geschäftsentwicklung 

Im Geschäftsjahr 2010 erzielte der Versatel-Konzern zum 31. Dezember 2010 

konsolidierte Umsatzerlöse in Höhe von EUR 724,7 Mio. (Geschäftsjahr 2009: EUR 

734,8 Mio.). Auf das Segment Geschäftskunden entfielen davon EUR 208,5 Mio. 

(Geschäftsjahr 2009: EUR 204,9 Mio.), auf das Segment Wholesale EUR 237,2 Mio. 
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(Geschäftsjahr 2009: EUR 207,9 Mio.) und auf das Segment Privatkunden EUR 

279,1 Mio. (Geschäftsjahr 2009: EUR 322,1 Mio.). Das Konzernergebnis betrug im 

Geschäftsjahr 2010 minus EUR 122,0 Mio. (Geschäftsjahr 2009: minus EUR 42,3). 

Im ersten Quartal des Geschäftsjahres 2011 betrugen die konsolidierten 

Umsatzerlöse des Versatel-Konzerns EUR 159,7 Mio. (1. Quartal 2010: EUR 186,8 

Mio.). Auf das Segment Geschäftskunden 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 Geschäftsjahres 

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. März 2011 

1.220 Mitarbeiter (jeweils inklusive Auszubildende) beschäftigt. 

Für weitere Angaben über die Zielgesellschaft und deren finanzielle Kenndaten wird 

auf die Ziffer 7 der Angebotsunterlage sowie auf die Geschäftsberichte und 

Zwischenberichte der Zielgesellschaft verwiesen, die im Internet unter 

www.versatel.de abgerufen werden können. 

IV. Informationen zum Angebot 

1. Durchführung des Angebots 

Das Übernahmeangebot wird von der Bieterin in der Form eines freiwilligen 

öffentlichen Übernahmeangebots (Barangebot) zum Erwerb der Versatel-Aktien 

nach § 29 WpÜG durchgeführt. Laut Angebotsunterlage wird das Angebot nach dem 

Recht der Bundesrepublik Deutschland, insbesondere nach dem WpÜG und der 

Verordnung über den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei 

Übernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung 

zur Veröffentlichung und zur Abgabe eines Übernahmeangebots (die „WpÜG-

Angebotsverordnung “) unterbreitet (siehe Ziffer 1.1 der Angebotsunterlage).  
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2. Hintergründe 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 über eine strategische Partnerschaft, die Transaktionsstruktur des 

Angebots sowie die zukünftige 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 Marktführer zu 

entwickeln und damit zu dem bevorzugten Netzwerkpartner für Groß- und 

Geschäftskunden in Deutschland zu werden. 

b) Versatel-Aktienkaufverträge 

Die Angebotsunterlage enthält unter Ziffer 6.4.2 folgende Angaben zu 

abgeschlossenen Aktienkaufverträgen: 

Nach Ziffer 6.4.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin am 19. Mai 2011 mit der 

Vienna II S.àr.l. i.L., Luxemburg („Vienna “), und der Cyrte Investments GP I B.V., 

Naarden/Niederlande („Cyrte “), sowie mit Peer Knauer, Düsseldorf, jeweils einen 

Vertrag über den Kauf und die Übertragung 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 hält 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 Höhe von insgesamt EUR 

162.887.675,50 für 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 Verträge wird vorbehaltlich einer 

abweichenden Einigung der Parteien des jeweiligen Aktienkaufvertrages jeweils am 

zwölften 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 Verträge 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 Rücktrittsrecht zu.  

Die VF Holding, eine Muttergesellschaft der Bieterin, hat am 19. Mai 2011 mit der 

United Internet AG, Montabaur („United Internet “), einen Vertrag über den Kauf und 

die Übertragung 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 „UI-Aktienkaufvertrag “ und zusammen mit den von 

der Bieterin mit Vienna und Cyrte bzw. Peer Knauer (gemeinsam mit United Internet 

die „Versatel-Paketaktionäre “) geschlossenen Verträgen über den Verkauf und die 

Übertragung von Versatel-Aktien die „Versatel-Aktienkaufverträge “). Der UI-

Aktienkaufvertrag wird ebenfalls vorbehaltlich einer abweichenden Einigung der 

Parteien des UI-Aktienkaufvertrags am zwölften Internationalen Bankarbeitstag nach 

der fusionskontrollrechtlichen Freigabe des Zusammenschlussvorhabens vollzogen, 

nicht jedoch vor dem 22. Juli 2011. Die VF Holding wird den Kaufpreis für die von 

United Internet unter dem UI-Aktienkaufvertrag verkauften und zu übertragenden 

Versatel-Aktien in Höhe von insgesamt EUR 63.206.000,00 wie folgt bezahlen: in 

Höhe von rund EUR 3,39 Mio. wird die VF Holding den Kaufpreis bei Vollzug des UI-

Aktienkaufvertrags sofort bezahlen. In Höhe von rund EUR 59,82 Mio. wird der 

Kaufpreis von United Internet auf der Grundlage eines sogenannten 

Verkäuferdarlehens für einen Zeitraum von 17 Monaten nach Vollzug des UI-

Aktienkaufvertrags unverzinslich gestundet („UI-Verkäuferdarlehen “). Im 

Zusammenhang mit dem Abschluss des UI-Verkäuferdarlehens haben die VF 

Holding und United Internet vereinbart, dass United Internet im Falle des Vollzugs 

der Transaktion als Gegenleistung für das Arrangement des UI-Verkäuferdarlehens 

eine marktübliche Vergütung erhält. Der UI-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 Rücktrittsrecht zu. 
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Die Bieterin hat die Rechte und Ansprüche der VF Holding aus dem UI-

Aktienkaufvertrag und dabei insbesondere den Anspruch gegen United Internet auf 

Übereignung der von United Internet gehaltenen 11.492.000 Versatel-Aktien durch 

Abtretung von der VF Beteiligung erworben, nachdem diese Rechte und Ansprüche 

aus dem UI-Aktienkaufvertrag von der VF Holding zunächst an die VF S.à r.l. und 

von der VF S.à r.l. an die VF Beteiligung abgetreten worden waren. Die Bieterin hat 

damit aufgrund der Abtretung der Ansprüche aus dem UI-Aktienkaufvertrag, 

vorbehaltlich des Eintritts der Vollzugsbedingungen unter dem UI-Aktienkaufvertrag, 

einen unmittelbaren Anspruch gegen United Internet auf Übereignung der 

11.492.000 Versatel-Aktien, die United Internet hält. Für die Abtretung der Rechte 

und Ansprüche aus dem UI-Aktienkaufvertrag an die Bieterin wurde ein Kaufpreis 

vereinbart, der EUR 63.206.000,00 (das heißt EUR 5,50 je von United Internet 

verkaufter Versatel-Aktie) beträgt. Die Bieterin wird diesen Kaufpreis jedoch nicht 

durch Zahlung erfüllen, 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 Höhe von mindestens EUR 150 Mio. – in die Kapitalrücklage der 

Bieterin gemäß § 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-

Paketaktionäre einen Anspruch auf Übertragung 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-

Aktionäre 

Die Angebotsunterlage enthält 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 

für alle von ihnen jeweils gehaltenen Versatel-Aktien gemäß den Bestimmungen der 

vorliegenden Angebotsunterlage vor der ersten wöchentlichen Veröffentlichung der 

Annahmequote gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpÜG anzunehmen. Die Delta 

Lloyd Levensverzekering N.V. hält 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-Aktienkaufverträge und dieses Angebots wird die 

Bieterin unter Berücksichtigung 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 Verträge der VF Holding mit United Inter net und 1&1 Telecom 

GmbH 

Ferner enthält die Angebotsunterlage unter Ziffer 6.4.5 folgende Angaben zu 

weiteren Verträgen: 

Die VF Holding hat mit United Internet und der 1&1 Telecom GmbH, einer 

Tochtergesellschaft von United Internet, am 19. Mai 2011 außerdem vereinbart, der 

1&1 Telecom GmbH für die Dauer von 17 Monaten nach dem Vollzug des UI-

Aktienkaufvertrags eine in bestimmten Ausübungsfenstern ausübbare Call-Option 

auf 100 % der Anteile an der VF S.à.r.l. zu gewähren. Sollte die 1&1 Telecom GmbH 

die vorstehende Call-Option nicht ausüben, hat United Internet das Recht, sich nach 

Ablauf von 17 Monaten nach Vollzug des UI-Aktienkaufvertrags in Höhe 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 für den Verkauf der 

Versatel-Aktien durch United Internet zu werten. Vielmehr stünden die Call-Option 

und das Beteiligungsrecht im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der Gewährung 
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des zinslosen UI-Verkäuferdarlehens in Höhe von rund EUR 59,82 Mio. durch United 

Internet an die VF Holding für einen Zeitraum von 17 Monaten. Selbst wenn man der 

Call-Option und dem Beteiligungsrecht einen eigenständigen wirtschaftlichen Wert 

beimessen würde, würde der wirtschaftliche Wert, der sich für die VF Holding aus 

der Unverzinslichkeit des UI-Verkäuferdarlehens durch United Internet ergibt, den 

wirtschaftlichen Wert der Call-Option und des Beteiligungsrechts auch unter 

Berücksichtigung der an United Internet für das Arrangement des UI-

Verkäuferdarlehens gewährten Vergütung übersteigen. Dabei geht die Bieterin 

davon aus, dass sich ein dem UI-Verkäuferdarlehen vergleichbarer Kredit am 

Kapitalmarkt unter Berücksichtigung vergleichbarer Finanzierungstransaktionen in 

der jüngeren Vergangenheit mit mindestens rund 14% jährlich verzinsen würde. Bei 

einer Laufzeit des UI-Verkäuferdarlehens von 17 Monaten ergibt sich daraus für die 

VF Holding aus Sicht der Bieterin ein ersparter Zinsaufwand in Höhe von mindestens 

rund EUR 12,3 Mio. 

3. Wesentlicher Inhalt des Angebots 

a) Angebotspreis und Annahmefrist 

Die Bieterin bietet allen Versatel-Aktionären an, ihre auf den Namen lautenden 

Stückaktien der Versatel AG (ISIN DE000A0M2ZK2) jeweils mit einem anteiligen 

Betrag am Grundkapital von EUR 1,00, einschließlich aller zum Zeitpunkt der 

Abwicklung des Angebots bestehenden Nebenrechte, insbesondere der 

Gewinnanteilsberechtigung zum Kaufpreis von EUR 6,87 je Versatel-Aktie (der 

„Angebotspreis “) nach Maßgabe der Bestimmungen der Angebotsunterlage zu 

erwerben. Gegenstand des Übernahmeangebots sind alle Versatel-Aktien, die nicht 

von der Bieterin gehalten werden. Das Angebot ist auf den Erwerb der Kontrolle über 

die Zielgesellschaft gerichtet und damit ein freiwilliges öffentliches 

Übernahmeangebot im Sinne des WpÜG. 

Die Frist zur Annahme des Angebots endet vorbehaltlich möglicher gesetzlicher 

Verlängerungen am 26. Juli 2011, 24:00 Uhr MESZ. Die weitere Annahmefrist 

gemäß § 16 Abs. 2 WpÜG endet zwei Wochen nach der Veröffentlichung des 

vorläufigen Ergebnisses des Übernahmeangebots durch die Bieterin gemäß 

§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG (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 DE000A1KREA1 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 DE000A1KREB9 umgebucht worden sind, werden in der 

Angebotsunterlage und im Folgenden auch als „Nachträglich Angedienten 

Versatel-Aktien “ bezeichnet. 

Nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist kann das Angebot nicht mehr angenommen 

werden, es sei denn, die Bieterin hält nach Durchführung des Angebots mindestens 

95% des Grundkapitals der Zielgesellschaft; dann könnten Versatel-Aktionäre, die 

das Angebot noch nicht angenommen haben, das Angebot aufgrund des 

Andienungsrechtes gemäß § 39c WpÜG 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 

Börsenhandel der Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DE000A1KREA1) und der 

Nachträglich Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DE000A1KREB9) einzurichten. 

b) Angebotsbedingungen 

Der Vollzug des Angebots und die durch die Annahme des Angebots zustande 

kommenden schuldrechtlichen Verträge standen im Zeitpunkt der Veröffentlichung 

der Angebotsunterlage unter den in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage näher 

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 (einschließlich der Transaktionskosten) der Bieterin für den Erwerb 

aller nicht von der Bieterin gehaltenen Versatel-Aktien, die in das 

Übernahmeangebot eingereicht werden könnten, zuzüglich der Kosten für den 

Erwerb der Versatel-Aktien unter den von der Bieterin mit Vienna und Cyrte sowie 

Peer Knauer abgeschlossenen Versatel-Aktienkaufverträgen und zuzüglich der 

Kosten der Vorerwerbe in Höhe von insgesamt EUR 204.246.889,18 (die 

„Potenziellen Gesamtkosten “) wie folgt finanzieren: 

Im Hinblick auf die von den Versatel-Paketaktionären insgesamt gehaltenen 

41.107.941 Versatel-Aktien hat die Bieterin für den Fall, dass die Versatel-

Paketaktionäre entgegen ihrer jeweiligen vertraglichen Verpflichtung das 

Übernahmeangebot ganz oder teilweise annehmen würden, jeweils die Zahlung 

einer Vertragsstrafe pro angenommener Aktie in Höhe des Angebotspreises 

vereinbart. Darüber hinaus haben die Versatel-Paketaktionäre 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 übertragen oder an sie oder einen Dritten 

auszuliefern oder Verkaufsaufträge auszuführen oder an sonstigen dinglichen 

Rechtsänderungen hinsichtlich der von ihnen gehaltenen Versatel-Aktien 

mitzuwirken. Sollten allerdings alle Versatel-Paketaktionäre das Angebot für ihre 

unter den Versatel-Aktienkaufverträgen verkauften Versatel-Aktien entgegen der 

Vereinbarungen mit der Bieterin annehmen, müsste die Bieterin unter dem Angebot 

Kosten finanzieren, die die Potenziellen Gesamtkosten übersteigen würden. Den 

Differenzbetrag zu den Potenziellen Gesamtkosten könnte die Bieterin in diesem Fall 

jedoch auf der Grundlage der vorstehenden Vereinbarungen mit den Versatel-

Paketaktionären über die Vertragsstrafen und deren Verrechnung mit dem Anspruch 

auf Zahlung des Angebotspreises aufbringen. Weitere Einzelheiten können Ziffer 

14.2 der Angebotsunterlage entnommen werden. 

Im Übrigen hat sich die KKR European Fund III Limited Partnership mit Sitz auf den 

Kaimaninseln am 19. Mai 2011 gegenüber der Bieterin verpflichtet, der Bieterin 
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entweder direkt oder indirekt einen Betrag in Höhe von bis zu EUR 179 Mio. in Form 

von Eigenkapital und/oder auf der Grundlage von Gesellschafterdarlehen oder 

ähnlichen Instrumenten zur Verfügung zu stellen, damit die Bieterin ihre 

Zahlungsverpflichtungen aus dem Angebot und den Versatel-Aktienkaufverträgen 

erfüllen kann. 

Ferner hat die Bieterin mit der Commerzbank Aktiengesellschaft, London, 

Vereinigtes Königreich, der Credit Agricole Corporate & Investment Bank, Paris, 

Frankreich, der Deutsche Bank AG, London Branch, London, Vereinigtes Königreich 

und der HSBC Bank plc., London, Vereinigtes Königreich (zusammen die 

“Kreditgebenden Banken ”) am 20. Mai 2011 einen Vertrag über 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 

Höhe von insgesamt bis zu EUR 30 Mio. zur Verfügung 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 für alle Versatel-Aktien, die weder von der Bieterin gehalten werden noch 

von der Bieterin unter den Versatel-Aktienkaufverträgen erworben werden, in Höhe 

von rund EUR 30 Mio. in Anspruch nehmen wird. 

Außerdem steht der Bieterin unter dem Kreditvertrag ein revolvierender Kredit zur 

Verfügung, der von der Bieterin in Höhe 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 

(einschließlich der Zahlung von Zinsen unter dem Kreditvertrag). 

Die VF Holding wird den sofort zu erbringenden Teil des Kaufpreises in Höhe von 

rund EUR 3,39 Mio. für die von United Internet unter dem UI-Aktienkaufvertrag 

verkauften und zu übertragenden Versatel-Aktien aus Mitteln aufbringen, die ihr als 

Eigenkapital, auf Grund von Gesellschafterdarlehen und/oder ähnlichen 

Instrumenten zur Verfügung gestellt werden. In Höhe von rund EUR 59,82 Mio. wird 
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der Kaufpreis von United Internet auf der Grundlage eines Verkäuferdarlehens für 

einen Zeitraum von 17 Monaten nach Vollzug des UI-Aktienkaufvertrags 

unverzinslich gestundet. 

5. Maßgeblichkeit der Angebotsunterlage 

Für weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere in Bezug auf die 

Angebotsbedingungen, Annahmefristen, Annahme- und Durchführungsmodalitäten 

und die Rücktrittsrechte) werden die Versatel-Aktionäre auf die Ausführungen 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 Vollständigkeit erhebt und dass für den Inhalt 

und die Abwicklung des Angebots allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage 

maßgeblich sind. Jedem Versatel-Aktionär obliegt es in eigener Verantwortung, die 

Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen und die für ihn notwendigen 

Maßnahmen zu ergreifen. 

V. Art und Höhe der Gegenleistung (§ 27 Abs. 1 Nr. 1 WpÜG)  

1. Art und Höhe der angebotenen Gegenleistung 

Die Bieterin bietet eine Gegenleistung in Höhe von EUR 6,87 in bar je Versatel-

Aktie. 

2. Rechtliche Vorgaben zu Art und Höhe der Gegenlei stung 

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat in der Lage sind, dies aufgrund der zur Verfügung 

stehenden Informationen zu verifizieren, entspricht der Angebotspreis für die 

Versatel-Aktien den Bestimmungen der § 31 Abs. 1 und 7 WpÜG in Verbindung mit 

§§ 3 ff. der WpÜG-Angebotsverordnung über den gesetzlichen Mindestpreis, der 

sich nach dem höheren der beiden nachfolgend dargestellten Schwellenwerte 

bestimmt: 
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a) Börsenkurs 

Der Angebotspreis muss mindestens dem gewichteten durchschnittlichen 

inländischen Börsenkurs der Versatel-Aktien während der letzten drei Monate vor 

der Veröffentlichung des Bieters über seine Entscheidung zur Abgabe des Angebots 

entsprechen, die am 19. Mai 2011 erfolgt ist. Die BaFin hat den Drei-Monats-

Durchschnittskurs nach § 5 WpÜG-Angebotsverordnung für Versatel-Aktien zum 

Stichtag 18. Mai 2011 als Mindestpreis für 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 gemäß § 4 WpÜG-Angebotsverordnung mindestens 

dem Wert des höchsten vom Bieter, einer mit ihm gemeinsam handelnden Person 

im Sinne von § 2 Abs. 5 WpÜG oder deren Tochterunternehmen gewährten oder 

vereinbarten Preises für den Erwerb von Versatel-Aktien innerhalb der letzten sechs 

Monate vor Veröffentlichung der Angebotsunterlage entsprechen. 

Wie in Ziffer 6.4.1 der Angebotsunterlage beschrieben, hat die Bieterin innerhalb der 

letzten sechs Monate vor Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des 

Übernahmeangebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG am 19. Mai 2011 und seit dem 

19. Mai 2011 bis zur Veröffentlichung 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 über 

die Börse erworben. 

Ferner haben die Bieterin und die VF Holding, eine mit der Bieterin gemeinsam 

handelnde Person, mit den Versatel-Paketaktionären die in Ziffer 6.4.2 der 

Angebotsunterlage näher beschriebenen Versatel-Aktienkaufverträge zum Preis von 

jeweils EUR 5,50 je Versatel-Aktie abgeschlossen. 

Ferner hat die Bieterin am 19. Mai 2011 mit bestimmten Aktionären eine 

Andienungsverpflichtung geschlossen, in der sich diese Aktionäre jeweils verpflichtet 

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

Einzelheiten vgl. Ziffer 6.4.3 der Angebotsunterlage). 

Darüber hinaus haben laut Angebotsunterlage weder die Bieterin noch die mit der 

Bieterin im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 und Satz 3 WpÜG gemeinsam handelnden 

Personen oder deren Tochterunternehmen innerhalb der letzten sechs Monate vor 

Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Übernahmeangebots nach § 10 

Abs. 1 Satz 1 WpÜG am 19. Mai 2011 und seit dem 19. Mai 2011 bis zur 

Veröffentlichung der Angebotsunterlage Versatel-Aktien an der Börse oder 

außerbörslich erworben oder Vereinbarungen über 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 übersteigt. 

3. Bewertung der angebotenen Gegenleistung durch Vo rstand und 

Aufsichtsrat 

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich intensiv mit der Angemessenheit des 

Angebotspreises für 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.A.S.

 (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 unabhängig 

voneinander durchgeführten 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 für die Versatel-Aktionäre angemessen ist. Die beiden Fairness 

Opinions sind dieser Stellungnahme als Anlagen 1 und 2 beigefügt. 

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Fairness Opinions 

ausschließlich zur Information und Unterstützung von Vorstand und Aufsichtsrat im 

Zusammenhang mit der Prüfung des Übernahmeangebots abgegeben wurden. Sie 

richten sich nicht an Dritte und begründen 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 für Dritte oder führen 

zu einer Einbeziehung von Dritten in deren jeweiligen Schutzbereich. Die Fairness 

Opinions stellen keine Empfehlung seitens Merrill Lynch bzw. Lazard an die 

Versatel-Aktionäre dar, das Übernahmeangebot anzunehmen oder nicht 

anzunehmen. Die Zustimmung von Merrill Lynch und Lazard, ihre jeweilige Fairness 

Opinion dieser Stellungnahme als Anlage anzufügen, stellt keine Erweiterung oder 

Ergänzung des Kreises der Personen dar, an die diese Fairness Opinions gerichtet 

sind oder die auf diese Fairness Opinions vertrauen dürfen, und kann auch nicht 

solchermaßen aufgefasst werden.  

Im Rahmen ihrer Beurteilung der von der Bieterin angebotenen Gegenleistung 

haben Merrill Lynch und Lazard unabhängig voneinander jeweils eine Reihe von 

Finanzanalysen vorgenommen, wie sie in vergleichbaren Kapitalmarkttransaktionen 

durchgeführt werden und angemessen erscheinen, um Vorstand und Aufsichtsrat 

eine tragfähige Grundlage für eine Einschätzung der Höhe der angebotenen 

Gegenleistung aus finanzieller Sicht zu verschaffen. Dabei haben sie eine Reihe von 

Faktoren, Annahmen, Vorgehensweisen, Einschränkungen und Wertungen 

zugrunde gelegt, die in der jeweiligen Fairness Opinion beschrieben sind. Unter 

anderem haben Merrill Lynch und Lazard den Angebotspreis mit bestimmten 

historischen Börsenkursen und der allgemeinen Börsenkursentwicklung von Versatel 

sowie mit der Entwicklung der Börsenkurse ausgewählter anderer börsennotierter 

Unternehmen verglichen, diverse Finanzdaten von Versatel mit denen anderer 

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

Flow-Analyse durchgeführt.

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 Verständnis der den Fairness Opinions zugrunde liegenden 

Untersuchungen und ihres Ergebnisses deren vollständige Lektüre erforderlich ist. 

Den Fairness Opinions von Merrill Lynch und Lazard liegen insbesondere die 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Marktverhältnisse zum Zeitpunkt der 

Abgabe der jeweiligen Fairness Opinion und die ihnen zu diesem Zeitpunkt 

vorliegenden Informationen zugrunde. Nach diesem Zeitpunkt eintretende 

Entwicklungen könnten 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 bestätigen. 

Die Fairness Opinions sind keine Wertgutachten, wie sie typischerweise von 

Wirtschaftsprüfern erbracht werden. Sie folgen dementsprechend auch nicht den 

Standards für solche Gutachten, wie sie vom Institut der Wirtschaftsprüfer in 

Deutschland e.V. gesetzt werden (für die Unternehmensbewertung nach IDW S1; für 

die Erstellung von Fairness Opinions nach IDW S8) und dürfen 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 Wirtschaftsprüfer. Ferner haben Merrill Lynch und 

Lazard keine Stellungnahme dazu abgegeben, ob die Bedingungen des Angebots, 

einschließlich des Angebotspreises, mit den Anforderungen des WpÜG 

übereinstimmen. 

Lazard erhält von der Zielgesellschaft für die Erstellung der Fairness Opinion im 

Zusammenhang mit dem Angebot eine fixe Vergütung; sonstige 

Beratungsdienstleistungen wurden von Lazard im Zusammenhang mit dem 

Übernahmeangebot nicht erbracht. Merrill Lynch hat die Zielgesellschaft im 

Zusammenhang mit dem Übernahmeangebot beraten und erhält dafür eine 
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erfolgsabhängige Vergütung, wobei für die Erstellung der Fairness Opinion eine 

separate fixe Vergütung vereinbart wurde, die aber auf die erfolgsabhängige 

Vergütung, 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 Geschäftsbeziehungen mit Versatel, 

den direkten und indirekten Gesellschaftern der Bieterin, oder mit diesen 

verbundenen Gesellschaften unterhielten oder unterhalten, die Merrill Lynch 

und/oder Lazard mit Gebühren und Auslagenerstattungen entgolten wurden oder 

werden. Merrill Lynch und/oder Lazard und die mit ihnen jeweilig verbundenen 

Unternehmen sind zudem im Wertpapierhandelsgeschäft tätig, was dazu führen 

kann, dass sie für 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 veräußern. 

b) Vergleich mit historischen Börsenkursen 

Der Vergleich mit folgenden historischen Börsenkursen bestätigt die wirtschaftliche 

Angemessenheit des Angebotspreises: 

Der gemäß § 5 WpÜG-Angebotsverordnung maßgebliche volumengewichtete Drei-

Monats-Durchschnittskurs zum Stichtag 18. Mai 2011, dem letzten Handelstag vor 

der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Übernahmeangebots am 19. 

Mai 2011, beträgt EUR 6,87. Der Angebotspreis entspricht damit diesem 

Durchschnittskurs. 

Der gewichtete durchschnittliche Börsenkurs der vergangenen sechs Monate zum 

Stichtag 18. Mai 2011, dem letzten Handelstag vor der Veröffentlichung der 

Entscheidung zur Abgabe des Übernahmeangebots am 19. Mai 2011, betrug rund 

EUR 6,38 (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis enthält damit einen Aufschlag 

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

Für die unter den Versatel-Aktienkaufverträgen 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 Höhe von 

EUR 5,50 je Versatel-Aktie zu zahlen. Der Angebotspreis für die übrigen Versatel-
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Aktien in Höhe von EUR 6,87 enthält damit einen Aufschlag in Höhe von EUR 1,37 

bzw. rund 24,91% auf den unter den Versatel-Aktienkaufverträgen zu zahlenden 

Preis je Versatel-Aktie. 

c) Vergleich mit Kurszielerwartungen 

Darüber hinaus hat die Bieterin in Ziffer 10.2 der Angebotsunterlage dargelegt, dass 

sich die Angemessenheit des Angebotspreises auch aus den folgenden vor 

Veröffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Übernahmeangebots 

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

ergibt: 

Bank Analysedatum Zielkurs in 
EUR 

Commerzbank Corporate & 
Markets 

13. Mai 2011 4,30 

DZ Bank 18. Mai 2011 6,50 

Deutsche Bank Research 07. März 2011 5,90 

Landesbank Baden-
Württemberg 

16. Mai 2011 7,00 

WestLB Equity Markets 13. Mai 2011 5,30 

Exane BNP Paribas 16. Mai 2011 6,00 

Aus den dargestellten Analystenerwartungen ergibt sich für die Versatel-Aktie eine 

durchschnittliche Kurszielerwartung von EUR 5,83. Bezogen hierauf enthält der 

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

d) Angemessenheit des Angebotspreises 

Vorstand und Aufsichtsrat halten die Höhe der Angebotspreises für angemessen im 

Sinne des § 31 Abs. 1 WpÜG. Der Angebotspreis erfüllt die gesetzlichen Vorgaben 

und reflektiert nach Meinung des Vorstands und des Aufsichtsrats angemessen den 

Wert der Zielgesellschaft. Diese Einschätzung wird durch die Fairness Opinions von 

Merrill Lynch und Lazard bestätigt. 
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Vorstand und Aufsichtsrat geben keine Einschätzung über einen Ertragswert der 

Zielgesellschaft nach dem Bewertungsstandard IDW S 1 des Instituts der 

Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. und damit auch nicht darüber ab, ob in Zukunft 

im Rahmen einer gesetzlich vorgeschriebenen angemessenen Abfindung, z.B. im 

Zusammenhang mit dem etwaigen Abschluss eines Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrages, einer etwaigen Einstellung der Börsennotierung der 

Aktien (Delisting), einem etwaigen Ausschluss von Minderheitsaktionären (Squeeze-

out) oder einer etwaigen Umwandlung, möglicherweise ein höherer oder niedrigerer 

Betrag als der Angebotspreis festzusetzen wäre oder künftig festgesetzt wird. Auf 

eine solche dem Angebot nachfolgende Abfindung haben die das Angebot 

annehmenden Aktionäre keinen Anspruch, und zwar auch dann nicht, wenn eine 

solche Maßnahme innerhalb eines Jahres nach der Schlussmeldung gemäß § 23 

Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG erfolgen würde (vgl. § 31 Abs. 5 Satz 2 WpÜG). 

VI. Ziele der Bieterin und voraussichtliche Folgen eines Vollzugs des 

Angebots für die Zielgesellschaft und ihre Standort e (§ 27 Abs. 1 Nr. 2 

und 3 WpÜG) 

1. Mit dem Angebot von der Bieterin verfolgte Ziele  

a) Investment Agreement 

Wie teils bereits oben in Ziffer IV.2.a) beschrieben, enthält das zwischen Versatel 

und der Bieterin am 19. Mai 2011 abgeschlossene Investment Agreement 

grundlegende Vereinbarungen und Abreden über eine strategische Partnerschaft, 

die Transaktionsstruktur des Angebots, die zukünftige 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 gegenwärtigen Strategie und insbesondere im Hinblick auf die zahlreichen 

Wachstumsmöglichkeiten für Versatel zu unterstützen. Insbesondere ist 

beabsichtigt, eng mit der Versatel zusammenzuarbeiten, um die Versatel zu einem 

infrastrukturbasierten Marktführer zu entwickeln und damit zu dem bevorzugten 

Netzwerkpartner für Groß- und Geschäftskunden in Deutschland zu werden. Weiter 

beabsichtigt die Bieterin, Versatel von KKRs umfangreichen Beratungsnetzwerk 

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

Personalressort und Technologie zu gewähren. 

b) Refinanzierung 

Versatel ist für den Fall des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufverträge aufgrund des 

dadurch eintretenden Kontrollwechsels verpflichtet, den Inhabern der Versatel-

Schuldverschreibungen die vorzeitige Rückzahlung dieser Schuldverschreibungen 

zu 101% des Nominalwerts (zuzüglich aufgelaufener Zinsen) anzubieten, soweit 

nicht Versatel selbst ihr Recht ausübt, diese Schuldverschreibungen zu kündigen 

und zum Nominalwert (zuzüglich aufgelaufener Zinsen) abzulösen. Von den 

Versatel-Schuldverschreibungen wurden nominal bereits EUR 73 Mio. 

zurückgekauft, so dass noch insgesamt EUR 452 Mio. zurückzuzahlen sind. 

Außerdem ist Versatel im Falle des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufverträge 

verpflichtet, eine revolvierende Kreditlinie in Hohe von EUR 75 Mio. (die „Versatel-

Kreditlinie “) aufgrund des eintretenden Kontrollwechsels zurückzuführen. Derzeit 

nimmt die Versatel die Versatel-Kreditlinie nicht in Anspruch; von der Versatel-

Kreditlinie sind derzeit lediglich EUR 14,5 Mio. für einen Avalkreditrahmen geblockt. 

Die von Versatel für die Refinanzierung der Versatel-Schuldverschreibungen 

einschließlich noch auflaufender Zinsen und der Versatel-Kreditlinie benötigten 

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 räumt 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 für die Refinanzierung der Versatel-Verbindlichkeiten unter dem 

Kreditvertrag eine Kredittranche A in Höhe von EUR 45 Mio. und eine Kredittranche 

B2 in Höhe von EUR 320 Mio. zur Verfügung, die von Versatel und einzelnen ihrer 

Tochtergesellschaften unter bestimmten Bedingungen in Anspruch genommen 

werden können. Außerdem steht der Bieterin sowie Versatel und den Gesellschaften 

der Versatel-Gruppe der Revolvierende Kredit in Höhe von bis zu EUR 70 Mio. zur 

Verfügung, der zur Finanzierung bzw. Refinanzierung des Umlaufvermögens 
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(working capital) sowie für allgemeine Finanzierungszwecke genutzt werden kann. 

Zuzüglich vorhandener eigener Liquidität in Höhe von rund EUR 119 Mio. zum 

30. Juni 2011 verfügt Versatel damit über ausreichende Mittel zur Refinanzierung 

der Versatel-Schuldverschreibungen. 

Darüber hinaus hat die Bieterin laut Angebotsunterlage gegenwärtig keine 

Absichten, die Verwendung des Vermögens oder die Finanzierungsstruktur von 

Versatel zu ändern oder außerhalb der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zukünftige 

Verpflichtungen für Versatel zu begründen. 

c) In der Angebotsunterlage bekundete Absichten der  Bieterin 

Die Bieterin hat die im Investment Agreement niedergelegten Vereinbarungen in der 

Angebotsunterlage teils weiter konkretisiert bzw. bekräftigt sowie weitere Absichten 

unter anderem wie folgt erklärt: 

�x Nach Ziffer 8 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin insbesondere, 

eng mit der Versatel zusammenzuarbeiten, um Versatel zu einem 

infrastrukturbasierten Marktführer zu entwickeln und Versatel damit zu dem 

bevorzugten Netzwerkpartner für Groß- und Geschäftskunden in Deutschland 

zu machen. Laut Angebotsunterlage wird die Bieterin Versatel zu diesem 

Zweck bei der Umsetzung ihrer derzeitigen Strategie unterstützen, 

insbesondere bei (i) dem Ausbau des bestehenden Glasfasernetzes, um die 

Marktposition von Versatel weiter zu stärken, (ii) der Entwicklung von Versatel 

zu einem auf der Netzinfrastruktur basierenden Marktführer und zum 

bevorzugten Netzwerkanbieter für den Massen- und Geschäftskundenmarkt 

für Telekommunikationsdienste in Deutschland, (iii) der Bedienung der in der 

Zukunft erwarteten steigenden Nachfrage im Massengeschäft nach 

Netzwerken mit großen Bandbreiten und (iv) beim Ausbau des Produkt- und 

Serviceangebots im Bereich der Errichtung privater Netzwerke (sog. VPN) für 

Großkunden. Darüber hinaus wird die Bieterin Versatel ermöglichen, 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 

Geschäftstätigkeit von Versatel und ihrer Tochtergesellschaften zu verändern. 

Versatel und ihre Tochtergesellschaften sollen ihre bisherige 

Unternehmensstrategie mit ihren bisherigen Produkten als eigenständige 

Unternehmen fortführen und weiterentwickeln. Insgesamt verfolgt die Bieterin 

das Ziel, Versatel bei der von ihr gewählten Ausrichtung zu unterstützen. 

Ferner gibt es auch keine Absichten, sich von Teilaktivitäten 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 Übernahmenangebots entsprechende Gespräche mit 

dem Vorstand von Versatel führen. 

�x Nach Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht, 

Arbeitsverhältnisse mit Mitarbeitern der Versatel-Gruppe aufgrund der 

Übernahme zu kündigen oder deren Beschäftigungsbedingungen zu ändern. 

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 Schließung wesentlicher Unternehmensteile. 

�x Nach Ziffer 9.5 der Angebotsunterlage wird die Bieterin im Falle des Vollzugs 

der Versatel-Aktienkaufverträge und des Angebots unter Berücksichtigung 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-Aktienkaufverträge und dieses 

Angebots die Beschlussfassung über die Übertragung der Versatel-Aktien der 

übrigen Aktionäre 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 für 

die Zielgesellschaft, die Arbeitnehmer und ihre Ver tretungen, die 

Beschäftigungsbedingungen und die Standorte der Zie lgesellschaft 

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

diesbezüglich erklärten Absichten.  

Versatel hat im Zuge der strategischen Neuausrichtung die Effizienz innerhalb der 

Organisation erhöht und das Unternehmen konsequent auf die identifizierten 

Wachstumsbereiche Business und Wholesale sowie auf die Betreuung des 

hochwertigen Privatkundenbestands  ausgerichtet. Vorstand und Aufsichtsrat 

begrüßen die Partnerschaft mit KKR, die die Fortsetzung dieser Strategie zum Ziel 

hat, um Versatel zu einem infrastrukturbasierten Marktführer und präferierten 

Netzwerk-Partner mit Fokus auf den deutschen Wholesale- und B2B-Telekom-Markt 

weiterzuentwickeln. Dabei ist zu begrüßen, dass die Bieterin Versatel zu diesem 

Zweck auf vielfältige Weise unterstützen wird. Dies gilt insbesondere für den Ausbau 

des bestehenden Glasfasernetzes, um die Marktposition von Versatel weiter zu 

stärken.

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen ferner die Sicherstellung der Finanzierung des 

Unternehmens. Der von der Bieterin abgeschlossene Kreditvertrag, zu dem Versatel 

bereits beigetreten ist, räumt Versatel und ihren Tochtergesellschaften finanzielle 

Mittel ein, die sowohl die Refinanzierung der Versatel-Verbindlichkeiten sicherstellen 

als auch für Zwecke der Finanzierung bzw. Refinanzierung des Umlaufvermögens 

(working capital) sowie für allgemeine Finanzierungszwecke genutzt werden können.  

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass das Übernahmeangebot durch 

die Bieterin keine unmittelbaren Auswirkungen auf die bestehenden Arbeitsverträge 

der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft oder deren Tochtergesellschaften haben. Die 

Arbeitsverhältnisse bestehen jeweils mit dem entsprechenden Arbeitgeber fort, ohne 

dass durch das Angebot ein Betriebsübergang ausgelöst würde.  

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

beizubehalten, bedeutet Kontinuität in der Unternehmensführung und soll zu einem 
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reibungslosen Übergang der Kontrolle über die Zielgesellschaft auf die Bieterin 

beitragen und ist damit insgesamt positiv zu bewerten.  

Nach der Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat entspricht es der gängigen 

Praxis, dass die Bieterin eine dem Umfang seiner Beteiligung entsprechende 

Vertretung im Aufsichtsrat anstrebt. Da davon auszugehen ist, dass der Vollzug der 

Aktienkaufverträge 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 würde, ist zum Zwecke  der Ermöglichung 

eines reibungslosen Übergangs der Kontrolle beabsichtigt, neue 

Aufsichtsratsmitglieder bereits in der kommenden Hauptversammlung zu wählen. 

Der Hauptversammlung soll dabei vorgeschlagen werden, die folgenden Kandidaten 

als Mitglieder des Aufsichtsrats zu wählen: 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 

(Geschäftsführer der Bieterin), Nikolaus Hoffmann (Sprecher des Vorstands der 1&1 

Internet AG, Montabaur) und Norbert Lang (Mitglied des Vorstands von United 

Internet). Einzelheiten können der veröffentlichten Einladung zu der am 9. August 

2011 stattfindenden Hauptversammlung entnommen werden. 

Die Durchführung eines Squeeze-out nach Vollzug der Versatel-Aktienkaufverträge 

und dieses Angebots beurteilen Versatel und Aufsichtsrat als einen logischen und 

wirtschaftlich sinnvollen Schritt.  

VII. Auswirkungen des Angebots auf die Aktionäre de r Zielgesellschaft 

Aktionäre sollten bei ihrer Entscheidung auch die nachfolgend aufgeführten 

potentiellen Nachteile bei Annahme bzw. Nichtannahme des Angebots angemessen 

berücksichtigen. 

1. Mögliche Nachteile bei Annahme des Angebots 

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

berücksichtigen: 
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In Bezug auf die von ihnen verkauften Versatel-Aktien profitieren die Aktionäre nicht 

von einer etwaigen günstigen Geschäftsentwicklung der Zielgesellschaft bzw. einer 

etwaigen günstigen Kursentwicklung der Versatel-Aktie. 

Versatel-Aktionäre, die das Angebot angenommen haben, können von der Annahme 

nur unter bestimmten, unter Ziffer 17 der Angebotsunterlage dargestellten 

Umständen wieder zurücktreten. Da über den Eintritt oder endgültigen Ausfall der 

bestehenden Angebotsbedingungen gemäß Ziffer 12.1.1 (Fusionskontrollrechtliche 

Freigabe) der Angebotsunterlage erst bis zum 19. September 2011 Klarheit 

herrschen könnte, sind die Aktionäre, die das Angebot annehmen, möglicherweise 

bis zu diesem Zeitpunkt an das Angebot gebunden; ein (vertragliches) 

Rücktrittsrecht hat die Bieterin in ihrer Angebotsunterlage nicht angeboten. In 

diesem Zusammenhang weisen Vorstand und Aufsichtsrat darauf hin, dass bei 

endgültigem 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 

Börsenhandel der Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DE000A1KREA1) und der 

Nachträglich Angedienten Versatel-Aktien (ISIN DE000A1KREB9) einzurichten. 

Diejenigen Versatel-Aktionäre, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen 

Abfindungszahlungen irgendwelcher Art teil, die kraft Gesetzes (oder aufgrund der 

Auslegung der Gesetze infolge ständiger Rechtsprechung) im Falle bestimmter, 

nach dem Vollzug des Angebots umgesetzter Strukturmaßnahmen zu zahlen sind 

(insbesondere bei Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags, 

Delisting, Squeeze-out oder Umwandlungen). Diese Abfindungszahlungen werden 

grundsätzlich nach dem Gesamtwert des jeweiligen Unternehmens bemessen und 

unterliegen der gerichtlichen Kontrolle im Rahmen von Spruchverfahren. Solche 

Abfindungszahlungen können höher oder niedriger als der Angebotspreis sein. Die 

Versatel-Aktionäre, die ihre Aktien zum Verkauf einreichen, haben für den Fall, dass 

solche Abfindungszahlungen höher sind als der Angebotspreis, keinen Anspruch auf 

solche Abfindungszahlungen oder etwaige zusätzliche Zahlungen. 
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Nach Abschluss des Angebots und Verstreichen der einjährigen Frist, innerhalb 

welcher Erwerbe von weiteren Aktien außerhalb der Börse eine 

Nachbesserungspflicht auslösen (§ 31 Abs. 5 WpÜG), wird die Bieterin in der Lage 

sein, weitere Versatel-Aktien gegebenenfalls auch zu höheren Preisen zu erwerben, 

ohne den Angebotspreis für diejenigen Aktionäre nachbessern zu müssen, die das 

Angebot angenommen haben. Innerhalb der vorgenannten Jahresfrist könnte die 

Bieterin Versatel-Aktien auch zu höheren Preisen über die Börse kaufen, ohne den 

Angebotspreis für diejenigen Aktionäre nachbessern zu müssen, die das Angebot 

angenommen haben. 

2. Mögliche Nachteile bei Nichtannahme des Angebots  

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

berücksichtigen: 

Im Falle des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufverträge und dieses Angebots wird die 

Bieterin unter Berücksichtigung 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-Aktienkaufverträge 

und des Angebots (oder zu einem späteren Zeitpunkt) der Hauptversammlung der 

Versatel AG nach §§ 327a ff. AktG eine Beschlussfassung zur Übertragung der 

Aktien der Minderheitsaktionäre auf die Bieterin gegen Gewährung einer 

angemessenen Barabfindung („Squeeze-Out”), die dem Angebotspreis entsprechen, 

aber auch darüber oder darunter liegen könnte, vorzuschlagen. Die Durchführung 

eines solchen Squeeze-Out der Minderheitsaktionäre würde zu einer Beendigung 

der Börsennotierung der Versatel AG führen. Zudem besteht die Möglichkeit, dass 

die Bieterin gemäß §§ 39a ff. WpÜG innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der 

Annahmefrist beantragen wird, dass ihr die übrigen stimmberechtigten Versatel-

Aktien durch Gerichtsbeschluss gegen Gewährung einer angemessenen 

Barabfindung übertragen werden (Ausschluss nach §§ 39a ff. WpÜG). Der im 

Rahmen dieses Angebots gewährte Angebotspreis ist gemäß § 39a Abs. 3 WpÜG 

als angemessene Abfindung anzusehen, wenn die Bieterin auf Grund des Angebots 

Aktien in Höhe von mindestens 90% des vom Angebot betroffenen Grundkapitals 

erworben hat. 
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Die Bieterin könnte nach einem erfolgreichen Vollzug des Übernahmeangebots 

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 

Wertpapierbörse (Prime Standard) beantragt. Ein solcher Antrag bedürfte der 

Zustimmung durch die Hauptversammlung der Zielgesellschaft mit der Mehrheit der 

abgegebenen Stimmen, die durch den Vollzug der Versatel-Aktienkaufverträge 

gesichert wäre. Sollte die Zulassung der Versatel-Aktien an den deutschen 

Wertpapierbörsen widerrufen werden, müsste allen außenstehenden Versatel-

Aktionären ein Angebot unterbreitet werden, innerhalb einer bestimmten Frist ihre 

Versatel-Aktien gegen eine angemessene Barabfindung zu erwerben. Auch diese 

Abfindung ist grundsätzlich nach dem Unternehmenswert von Versatel zu bemessen 

und unterliegt der gerichtlichen Kontrolle im Spruchverfahren. Die angemessene 

Barabfindung könnte dem Angebotspreis entsprechen, könnte aber auch höher oder 

niedriger ausfallen. Ferner würden im Falle eines Widerrufs die Aktionäre auch nicht 

mehr von den gesteigerten Berichtspflichten auf Grund einer Börsennotierung 

profitieren. 

Nach erfolgreichem Vollzug des Übernahmeangebots und der Versatel-

Aktienkaufverträge wird die Bieterin über die erforderliche qualifizierte Mehrheit 

verfügen, um auch alle anderen wichtigen gesellschaftsrechtlichen 

Strukturmaßnahmen in einer Hauptversammlung der Versatel AG durchzusetzen. 

Als mögliche Maßnahmen kommen z.B. Satzungsänderungen, Kapitalerhöhungen, 

Ausschluss des Bezugsrechts bei Kapitalmaßnahmen, Zustimmung zu einem 

Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag, Umwandlung, Verschmelzung 

und Auflösung (einschließlich übertragender Auflösung) in Frage. Auf Grund eines 

Beherrschungsvertrags könnte das herrschende Unternehmen dem Vorstand 

bindende Weisungen hinsichtlich der Geschäftsleitung erteilen, wobei solche 

Weisungen auch nachteilig sein könnten. Konsequenz einiger der genannten 

Maßnahmen wäre die Pflicht der Bieterin, den Minderheitsaktionären, jeweils auf 

Grundlage einer Unternehmensbewertung von Versatel, ein Angebot zu machen, 

ihre Aktien gegen eine angemessene Abfindung zu erwerben oder einen Ausgleich 

zu gewähren. Diese Abfindungen sind grundsätzlich nach dem Unternehmenswert 
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von Versatel zu bemessen und unterliegen der gerichtlichen Kontrolle im 

Spruchverfahren, wobei grundsätzlich auf die Vermögens- und Ertragslage der 

Gesellschaft zu dem gesetzlich je nach Art der Maßnahme näher bestimmten 

Zeitpunkt der Strukturmaßnahme abzustellen ist. Es ist denkbar, dass 

entsprechende Abfindungen wertmäßig von dem Angebotspreis abweichen, also 

darüber oder darunter liegen. 

Im Falle des Vollzugs der Versatel-Aktienkaufverträge und dieses Angebots wird die 

Zielgesellschaft ein Tochterunternehmen der Bieterin und ein von der Bieterin 

abhängiges Unternehmen im Sinne von § 17 AktG sein. Die rechtlichen 

Rahmenbedingungen hierfür werden durch die §§ 311 ff. AktG festgelegt.  

Bei einer Reihe von Maßnahmen, die die Bieterin nach Vollzug des Angebots bei der 

Zielgesellschaft durchsetzen könnte, muss den Versatel-Aktionären nicht zwingend 

ein wie auch immer gearteter Ausgleich angeboten werden. Es kann nicht 

ausgeschlossen werden, dass solche Maßnahmen einen nachteiligen Einfluss auf 

den Aktienkurs und/oder den rechnerisch aus dem Unternehmenswert hergeleiteten 

Wert der Versatel-Aktien haben könnten. 

Versatel-Aktionäre tragen für die Versatel-Aktien, für die sie das Übernahmeangebot 

nicht annehmen, weiterhin die Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung der 

Versatel-Aktie. 

Die Versatel-Aktien, für die das Angebot nicht angenommen wurde, werden weiter 

börslich gehandelt, wobei hinsichtlich des gegenwärtigen Aktienkurses berücksichtigt 

werden sollte, dass dieser die Tatsache widerspiegelt, dass die Bieterin am 19. Mai 

2011 ihre Entscheidung zur Abgabe des Übernahmeangebots nach § 10 Abs. 1 

WpÜG veröffentlicht 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 Durchführung des Angebots wird zu einer weiteren Verringerung 

des Streubesitzes der Versatel-Aktien führen. Die Zahl der Aktien im Streubesitz 

könnte sich derart verringern, dass ein ordnungsgemäßer Börsenhandel in Versatel-
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Aktien nicht mehr gewährleistet ist oder sogar überhaupt kein Börsenhandel mehr 

stattfindet. Dies könnte dazu führen, dass Verkaufsaufträge nicht oder nicht 

rechtzeitig ausgeführt werden können. Ferner könnte eine geringe Liquidität der 

Versatel-Aktien zu größeren Kursschwankungen der Versatel-Aktien als in der 

Vergangenheit führen. 

VIII. Interessenlage des Vorstands und des Aufsicht srats 

1. Interessenlage der Mitglieder des Vorstands 

Der Vorstand der Zielgesellschaft besteht gegenwärtig 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 IV.2.c) dieser Stellungnahme 

ausgeführt, hat die Bieterin am 19. Mai 2011 mit den Vorstandsmitgliedern jeweils 

Andienungsverpflichtungen geschlossen, in denen sich diese jeweils verpflichtet 

haben, das Angebot für alle von ihnen jeweils gehaltenen Versatel-Aktien gemäß 

den Bestimmungen der vorliegenden Angebotsunterlage anzunehmen. Alain Bandle 

hält 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). 

Darüber 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 gewährt 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% Zielerfüllung 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 gegenwärtig aus den folgenden sechs 

Mitgliedern: Roland Steindorf (Vorsitzender), Dr. Wolfgang Kühn (Stellvertreter), Dr. 

Georg F. Baur, Wolfgang Clement, Adrian Bult, und Uwe E. Flach. Der Aufsichtsrat 

setzt sich ausschließlich 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 gewährt 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 WpÜG) 

Alle Vorstandsmitglieder beabsichtigen gemäß der jeweils mit der Bieterin 

abgeschlossenen Andienungsverpflichtungen, das Angebot für die von ihnen 

gehaltenen Versatel-Aktien anzunehmen. 

X. Zusammenfassung 

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausführungen und unter Berücksichtigung 

aller Gesamtumstände begrüßen 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 Gründen 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-Aktionär unter 

Würdigung der Gesamtumstände, seiner individuellen Verhältnisse und seiner 

persönlichen Einschätzung über die zukünftige Entwicklung der Zielgesellschaft, des 

Börsenkurses und des Wertes der Versatel-Aktien seine eigene Entscheidung 

darüber treffen muss, ob und für wie viele Versatel-Aktien er das Angebot annimmt 

oder nicht. 

Düsseldorf, den 4. Juli 2011 

Versatel AG 

Der Vorstand       Der Aufsichtsrat 
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ANLAGEN 1 und 2 


















