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Einleitung

Herzlich willkommen zur sechsten Ausgabe unseres Newsletters “Offentliche
Ubernahmen in Deutschland”. Er gibt einen Marktiiberblick iiber die im
zuriickliegenden Jahr 2022 in Deutschland nach dem Wertpapier- und
Ubernahmegesetz (WpUG) durchgefiihrten 6ffentlichen Ubernahmen und die
aktuellen Rechtsentwicklungen im deutschen Ubernahmerecht.
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Als eine global agierende Rechtsanwaltskanzlei beobachten wir fortlaufend
den M&A-Markt im In- und Ausland. Die hierbei gewonnen Erkenntnisse
mochten wir mit Thnen mit diesem Newsletter teilen.

In seinem Hauptteil enthélt dieser Newsletter eine statistische Auswertung
der im vergangenen Kalenderjahr in Deutschland nach dem WpUG erfolgten
offentlichen Ubernahmen. Diese Zusammenstellung basiert auf der
Datenbank fiir deutsche Ubernahmeangebote, welche durch die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) veroffentlicht wird. Zusatzlich
haben wir hierfiir die veréffentlichten Stellungnahmen von Vorstand und
Aufsichtsrat der Zielgesellschaften ausgewertet. Sofern ein 6ffentliches
Angebot gedndert wurde, bezieht sich unsere Analyse — soweit nicht anders
angegeben — immer auf die Daten der letzten gednderten Fassung des

jeweiligen Angebots.

Im dritten Abschnitt des Newsletters stellen wir die nach unserer . Raes L T o | . ey . . : I -
Einschitzung fiir den deutschen Ubernahmemarkt wichtigsten B : - e s = ' =
Ubernahmeangebote des vergangenen Kalenderjahres vor. Im Jahr 2022 — . [
waren dies die Ubernahme der Vantage Towers AG durch die Oak Holdings [T

GmbH sowie die im ersten Anlauf noch gescheiterte, nachfolgend jedoch ...E:m_-_mm“ "
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erfolgreiche Ubernahme der Aareal Bank AG durch die Atlantic BidCo GmbH. BNBEELS =S s P S e weeey L TR i ﬂ el L ST TR, '
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Statistiken

2.1 Uberblick -
Markttrends

Im Jahr 2022 sind auf dem deutschen
Ubernahmemarkt folgende Trends zu erkennen:

+ Imvergangenen Jahr ist innerhalb des
Vergleichszeitraums der letzten sieben Jahre
mit 20 6ffentlichen Ubernahmeangeboten
die zweitgeringste Aktivitat im deutschen
Ubernahmemarkt zu verzeichnen gewesen.

« Das Angebotsvolumen in Héhe von EUR 23,03
Mrd. ist im Vergleich zum Angebotsvolumen
des Vorjahres (EUR 59,24) auf fast ein Drittel
geschrumpft.

« Demgegeniiber erreichte die durchschnittliche
Angebotspramie gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum der letzten sieben Jahre den
dritthéchsten Wert insgesamt und im Vergleich
zum Vorjahr rund das Doppelte mit 29,18 %
in Bezug auf den gewichteten Drei-Monats-

Durchschnittskurs vor der Angebotsankiindigung.

+ Die hochste Aktivitat war im Immobilien-Sektor
zu verzeichnen, wiahrend die Krisen des Jahres
2022 am deutlichsten den Technologie-Sektor
trafen, in dem im Vergleichszeitraum die mit
Abstand geringste Aktivitit zu verzeichnen war.

« Bei drei Viertel aller Ubernahmeangebote haben
Vorstand und Aufsichtsrat die Annahme des
Angebotes empfohlen, was den zweithtchsten
Wert im Vergleichszeitraum darstellt.
Demgegentiber ist der Anteil an neutralen
Stellungnahmen auf 10 % gesunken.

« Die Hiilfte der 6ffentlichen Ubernahmen
erfolgten durch inldndische Investoren, die direkt
oder iiber ein deutsches Transaktionsvehikel
offentliche Angebote unterbreitet haben, was im
Vergleichszeitraum den Hochstwert darstellt.

Offentliche Ubernahmen In Deutschland 2023

2.2 Offentliche Ubernahmen und Angebotsarten

Bis zum Ende des Jahres 2022 wurden in
Deutschland insgesamt 20 offentliche Angebote
ausgelegt. Innerhalb des Vergleichszeitraums der
letzten sieben Jahre ist somit im vergangenen Jahr
die zweitgeringste Aktivitit (gemeinsam mit 2017)
im deutschen Ubernahmemarkt zu verzeichnen
gewesen.

Die meisten Angebote waren auch im Jahr

2022 Ubernahmeangebote. Die Zahl der
Pflichtangebote nahm mit fiinf Angeboten im
Vergleich zum Vorjahr leicht zu. Im Vergleich

zu den Vorjahren ist zwar ein leichter Abfall der
Delisting-Erwerbsangeboten zu verzeichnen,
dies stellt jedoch relativ gesehen einen hohen
Anteil gemessen an der insgesamt geringen
Aktivitat im Jahr 2022 dar. Dabei sind im Jahr
2022 nicht nur fiinf eigenstdndige Delisting-
Erwerbsangebote veroffentlicht worden, sondern
von den neun Ubernahmeangeboten und den
fiinf Pflichtangeboten war jeweils eins mit einem
Delisting-Erwerbsangebot kombiniert (fiir die

Statistik wurden die Kombinationen mit Delisting-
Erwerbsangebote jeweils als Ubernahmeangebote
oder Pflichtangebote qualifiziert). Ferner

wurde ein Pflichtangebot mit einem freiwilligen
Erwerbsangebot derart kombiniert, dass

Bieter 1 ein Pflichtangebot und ein Bieter 2

ein (Teil-)Erwerbsangebot abgegeben haben
(Zielgesellschaft war die Wild Bunch AG).

Mit Ausnahme des bereits im Jahr 2021
veroffentlichten und im Jahr 2022 gednderten
Ubernahmeangebots der Acorn HoldCo Inc. an
die Aktionédre der ADVA Optical Networking SE
(Tauschangebot) erfolgten sdmtliche 6ffentlichen
Angebote im Jahr 2022 im Wege des Baran-
gebotes.

Im Jahr 2022 gab es eine Angebotsuntersagung
gemiB § 15 Abs. 1 WpUG: So hat die BaFin
mangels einer den Kriterien des WpUG
entsprechenden Angebotsunterlage das
Pflichtangebot der Astutia Venture Capital AG
(Walzenhausen, Schweiz) an die Aktionare

der ECHOS Holding AG (Frankfurt am Main)
untersagt.

34

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B Ubernahmeangebot
Delisting Kaufangebot

B Erwerbsangebot
B Pflichtangebot
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Large cap 13

2.3 Angebotsvolumen 2.4 Entwicklungin den

Insgesamt belief sich das Angebotsvolumen Hervorzuheben sind im Jahr 2022 drei weitere 6ffentliche M al‘ktseg menten

in 2022 auf EUR 23,03 Mrd. Damit ist das Angebote im large cap Bereich (bestimmt anhand der . . . -

Angebotsvolumen im Vergleich zum Vorjahr Marktkapitalisierung, siehe Ziffer 2.4) mit den folgenden Die Markt§eg.mente sind na'ch derJewelhgeI}

(EUR 59,24 Mrd.) auf fast ein Drittel geschrumpft. =~ Angebotsvolumina: ?gﬁ;[k(;l;zlﬁit:jtl.swrung der Zielgesellschaft wie

Mit EUR 16,19 Mrd. hatte das Ubernahmeangebot ~ « Das Ubernahmeangebot der Hercules BidCo GmbH an die . €5,512.46 €10,249.64 €8929.17 €3,610.19 €3,482.74 €6,209.70 €4,724.58
der Oak Holdings GmbH an die Aktionire der Aktionire der Deutsche Euroshop AG (EUR 1,39 Mrd.); » small cap unter EUR 100 Mio. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vant‘age Towers AG den mit Absta'nd groBten ' . das Ubernahmegebot der Deutsche Wohnen SE an die « mid cap EUR 100 Mio. bis unter B O Marktkapitalisierung (EUR Mio.)

An.tell am Angebotsvolumen. Zweimal f.loss.en die Aktionére der GSW Immobilien AG (EUR 0,31 Mrd.); EUR 1 Mrd. m=== Anzahl der Angebote

beiden Ubernahmeangebote der Atlantic BidCo sowie + large cap groBer/gleich EUR 1 Mrd.

GmbH an die Aktionare der Aareal Bank AG in die )

Statistik fiir das Jahr 2022 ein (zunéchst erfolgte + das Delisting-Erwerbsangebot der HORNBACH Holding Mit sechs Ubernahmen im large cap Sektor

in 2022 eine Angebotsinderung des aus dem AG & Co. KGaA an die Aktiondre der HORNBACH ist die Anzahl der Angebote im Vergleich

Vorjahr bereits publizierten Ubernahmeangebotes Baumarkt AG (EUR 0,36 Mrd.). zu den letzten drei Jahren deutlich

mit einem Volumen von EUR 1,74 Mrd. und nach gesunken. Auch der Durchschnittswert

Scheitern wurde ein (neues) Ubernahmeangebot der Marktkapitalisierung im large cap

zu einer hoheren Gegenleistung mit einem Sektor ist im Jahr 2022 mit EUR 4,72 Mrd.

Angebotsvolumen in Hohe von EUR 1,98 Mrd. im Vergleich zum Vorjahr recht deutlich

unterbreitet). gesunken.

Lediglich fiinf Ubernahmeangebote
fanden im mid cap Bereich statt, was
im Vergleichszeitraum den niedrigsten

Wert darstellt. Seit 2020 hat sich die €31792 €309.95 €287.99 €21881 £636.98 €469.78 £€37845
durchschnittliche Marktkapitalisierung 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
weiter auf EUR 378,45 Mio. verringert, B O Marktkapitalisierung (EUR Mio.)

diese liegt jedoch tiber dem Niveau der

i = Anzahl der Angebote
Jahre 2016 bis 2019.

Fast die Hilfte aller Ubernahmeangebote
fanden 2022 im small cap Bereich statt,
was mit neun Ubernahmeangeboten —
gemeinsam mit dem Jahr 2016 — eine
Hochstzahl im Vergleichszeitraum darstellt.
Trotz der hohen Anzahl erreichte die
durchschnittliche Marktkapitalisierung mit
EUR 34,72 Mio. jedoch nur rund die Halfte
des Vorjahresniveaus.

Small cap

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 €40.99 €41.36 €8.33 €22.36 €34.03 €63.33 €34.72
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B ¢ Marktkapitalisierung (EUR Mio.)
= Anzahl der Angebote

B Angebotsvolumen (EUR Mrd.)
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Prozentuale Verteilung

Technologie
Medien
2.5 Angebotspramien 2.6 Ubernahmen
Die unten abgedruckte Grafik zeigt die Angebots-  Im vergangenen Jahr wurde bei rund 45 % nac h Se kto ren Telekom-
dmie im Verhéltni inldndisch der Angebote eine Prami imal 10 % . . leati
préamie im Verhltnis zum inléndischen . er Angebote eine Primie von maximal 10 % Die deutliche Abnahme der Aktivitit im munikation
durchschnittlichen Borsenkurs der letzten drei geboten, was damit leicht unter dem Niveau der .. .
. .. . . . . o Ubernahmemarkt im Jahr 2022 traf am
Monate vor Angebotsankiindigung (fiir Delisting vergangenen drei Jahre liegt. Weitere rund 25 % . . .
. . . . . . starksten den Technologie-Sektor, in welchem
Angebote wurde der gesetzlich maBgebliche Sechs- der Angebote enthielten eine Primie zwischen . L .
. .o O o o . . lediglich zwei Ubernahmen zu verzeichnen , ,
Monats-Durchschnittskurs beriicksichtigt). 10 % und 30 %. Demgegeniiber ist der Anteil . . Finanzdien-
mit Pramien von mehr als rund 30 % signifikant waren. Dies stellt nach dem Jahr 2018 die stleister
Die durchschnittliche (ungewichtete) Angebots- . . . . . zweitgeringste Aktivitit in diesem Sektor
.. . . . e im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Isoliert e .-
pramie erreichte im Jahr 2022 einen Wert in Hohe . . . .. dar. Demgegeniiber ist im Immobilien-Sektor
o0 T . . . betrachtet liegt der Anteil von Primien von tiber o C
von 29,18 %. Dies stellt im Vergleich zum Vorjahr . . . L. mit vier Ubernahmen die hochste
. . 40 % auf einem vergleichbaren Niveau wie die .. e
rund das Doppelte dar und ist umso beachtlicher, ) . i . Ubernahmeaktivitit im Jahr 2022 zu
. . . bisherigen Hochstwerte in den Jahren 2016 und . . .
wenn man die vergleichsweise hohe Anzahl der 2050 verzeichnen gewesen. Daneben sind mit Immobilien
Angebote betrachtet, in denen die Gegenleistung ’ jeweils zwei Ubernahmen die Sektoren
lediglich der Mindestgegenleistung entsprach, d.h. Finanzdienstleister, Medien sowie Pharma
die Pramie 0,00 % betrug. hervorzuheben.
Angesichts des wirtschaftlichen und politischen
100.00 Krisenumfelds in 2022 ist es vermutlich wenig Pharma
— | — — — — iiberraschend, dass in diesem Jahr den Sektoren
90.00 ——— —_ —_— — Energie, Automobil und Industrie keine |
— — E— — offentlichen Ubernahmen zu verzeichnen waren.
80.00 — Energie =
— — — —
[ ] I I ]
70.00 — —— —— —
] [ [ ]
] I I | ]
— —
— — — —
E B Bl E E eschineroa.
— — — —
] ] [ ] ] [ ] [
— — — — —
] ] [ ] ] [ ] [ ]
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| [ ] ] | ] ]
— — — — —
— — — — — —
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] | | ] ] | ] | ]
10.00 ] ] — ] — — I
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@ 31.66% ?14.10% D7.76% D17.47% ©32.41% ©14.52% ©29.18%
Pramie:
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Anzahl der Ubernahmeangebote
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m 2017 W 2019 W 2021



12 Offentliche Ubernahmen In Deutschland 2023

2.7 Stellungnahmen von Vorstand und Aufsichtsrat

GemiB § 27 WpUG haben der Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft eine begriindete
Stellungnahme zu dem 6ffentlichen Angebot abzugeben.

Im Jahr 2022 haben 75 % der Stellungnahmen die Annahme des Angebots empfohlen, wihrend 15 %
der Stellungnahmen sich gegen eine Annahme des Angebots aussprachen. Damit bestétigt sich der seit
dem Jahr 2018 zu beobachtende Trend, dass der Anteil der Annahmeempfehlungen stetig zunimmt.
Wihrend im Jahr 2022 die ablehnenden Stellungnahmen im Vergleich zum Vorjahr leicht gestiegen
sind, ist der Anteil der neutralen Stellungnahmen mit 10 % im Jahr 2022 auf dem geringsten Stand seit
dem Jahr 2017.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B Empfehlung M Ablehnung Neutral
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2.8 Fairness Opinions

Fairness Opinions sind gutachterliche
Stellungnahmen von externen Experten,

welche die Angemessenheit des Angebotspreises
beurteilen. Diese werden héaufig vom Vorstand
und/oder Aufsichtsrat als Grundlage fiir ihre
Stellungnahme eingeholt.

Im Jahr 2022 haben Vorstand und Aufsichtsrat
lediglich bei 45 % der Angebote Fairness
Opinions eingeholt. Dies ist im Vergleich zum
Vorjahr ein deutlicher Riickgang und im hier
betrachteten 7-Jahreszeitraum der mit Abstand
geringste Wert.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B Fairness Opinion M Keine Fairness Opinion

2.9 Herkunft der
Investoren

Im Jahr 2022 zeigt sich eine homogene Verteilung
der Herkunft der Investoren: So stammen 50 %
der Angebote von ausldndischen Investoren,

die entweder direkt oder iiber ein deutsches
Transaktionsvehikel ein Angebot veroffentlicht
haben sowie ebenfalls 50 % von inlandischen
Unternehmen, die direkt oder iiber ein deutsches
Transaktionsvehikel ein Angebot abgegeben
haben.

Im Vergleichszeitraum der letzten sieben Jahren
ist damit der Gesamtanteil der inlandischen
Investoren deutlich gestiegen und spiegelbildlich

. - . 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
der Gesamtanteil der auslandischen Investoren
deutlich gesunken. Beide Werte haben im Jahr B Deutsches Transaktionsvehikel / auslandischer Investor
2022 ihren Maximal- bzw. Minimalwert erreicht. B Auslandischer Investor

Deutsches Transaktionsvehikel / deutscher Investor

B Deutscher Investor



Steckbriefe

3.1 Ubernahme der Aareal
Bank AG durch die
Atlantic BidCo GmbH

Bereits am 17. Dezember 2021 hatte die

Atlantic BidCo GmbH (dahinter stehen die
PE-Finanzinvestoren Advent International

und Centerbridge sowie der kanadische
Investmentfonds CPPIB) ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot im Wege

des Barangebotes fiir den Wiesbadener
Immobilienfinanzierer Aareal Bank AG zu
einem Preis von EUR 29,00 je Aktie mit

einer Mindestannahmeschwelle i.H.v. 70 %
veroffentlicht. Zu diesem Zeitpunkt hielt die
Atlantic BidCo GmbH weder mittelbar noch
unmittelbar Aktien der Aareal Bank AG. Im
Vorfeld haben Bieterin und Zielgesellschaft am
23. November 2021 eine Investorenvereinbarung
abgeschlossen, welche die Voraussetzungen und
Bedingungen fiir ein freiwilliges 6ffentliches
Ubernahmeangebot regelte. Der Vorstand und
der Aufsichtsrat der Aareal Bank AG hatten dem
Abschluss der Investorenvereinbarung einstimmig
zugestimmt.

Trotz der Unterstiitzung durch Vorstand und
Aufsichtsrat und deren Empfehlung, das
Ubernahmeangebot anzunehmen, betrug die
Annahmequote bis zum 17. Januar 2022 nur ca.
4,94 %. Darauthin dnderte die Atlantic BidCo
GmbH das Ubernahmeangebot ab, indem sie am
18. Januar 2022 die Mindestannahmeschwelle
von 70 % auf 60 % herabsetzte. Vorstand und

Aufsichtsrat der Aareal Bank AG unterstiitzten auch

diese Angebotsdnderung. Um die Attraktivitat des
Ubernahmeangebotes weiter zu erhéhen, schloss
die Bieterin ferner am 25. Januar 2022 auBerhalb
des Angebotsverfahrens eine Vereinbarung

iiber den Erwerb von 100 Aareal-Aktien zu

einem Preis von EUR 31,00 je Areal-Aktie.

Damit erhohte sich gemiB § 31 Abs. 4 und

Abs. 6 WpUG die Gegenleistung fiir die Annahme
des Ubernahmeangebotes auf ebenfalls EUR 31,00
je Aareal-Aktie. Dieser Parallelerwerb erlaubte der
Bieterin eine Erhohung des Angebotspreises unter
Umgehung der Sperrfristregelung in § 21

Offentliche Ubernahmen In Deutschland 2023

Abs. 6 WpUG. Dennoch scheiterte auch diese
Angebotsinderung, da die Annahmequote zum
Ablauf des 2. Februar 2022 nur ca. 42,55 %
betrug und damit zum Ende der Annahmefrist die
Mindestannahmeschwelle nicht erreicht wurde.

Eine Befreiung der BaFin von der einjahrigen
Sperrfrist nach § 26 Abs. 2 WpUG erméglichte

es der Atlantic BidCo GmbH, am 26. April 2022
ein erneutes Ubernahmeangebot fiir die Aareal
Bank AG abzugeben. In der Zwischenzeit hatte die
Atlantic BidCo GmbH ihren Anteil an der Aareal
Bank AG auf ca. 36,38 % des Grundkapitels und
der Stimmrechte an der Aareal Bank AG ausgebaut.
Dies erfolgte durch den Abschluss mehrerer
unwiderruflicher Andienungsverpflichtungen
auBerhalb des Angebotsverfahrens (siehe dazu die
Details in der nachfolgenden Ubersicht). Im Zuge
dieses zweiten Ubernahmeangebots wurde die
gebotene Gegenleistung auf EUR 33,00 je Aktie
der Aareal Bank AG erhoht, wihrend an der
vorherigen Mindestannahmeschwelle i.H.v.

60 % festgehalten wurde. Mit einer Annahmequote
von ca. 74,62 % zum Ablauf des 24. Mai 2022

bzw. mit ca. 83,80 % zum Ablauf der weiteren
Annahmefrist am 13. Juni 2022 konnte das zweite
Ubernahmeangebot erfolgreich durchgefiihrt
werden.
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Uberblick

Bieterin

Offentliche Ubernahmen In Deutschland 2023

Atlantic BidCo GmbH
(dahinter stehen die PE-Finanzinvestoren Advent International und Centerbridge sowie der kanadische
Investmentfonds CPPIB)

Zielgesellschaft

Aareal Bank AG

Beteiligungsaufbau

Offentliche Ubernahmen In Deutschland 2023 17

Overview

e 15723310 Aareal-Aktien (ca. 26,27 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Aareal-Bank)
werden unmittelbar von der Bieterin Gber ein Finanzinstrument (§ 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) gehalten
(auf Grundlage weiterer unwiderruflicher Andienungsvereinbarungen, s.u.).

Die im Rahmen des ersten Ubernahmeangebots durch Parallelerwerbe erworbenen 100 Aareal Aktien
wurden zwischenzeitlich in den Markt verkauft.

Vereinbarungen mit
GroBaktionaren

Am 4. April 2022 hat die Atlantic Lux HoldCo S.arl. eine unwiderrufliche Andienungsvereinbarung
von Aareal-Aktien mit der Petrus Advisers Investments Fund L.P. auBerhalb des Ubernahmeangebots
abgeschlossen (ca. 9,99 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Aareal Bank AG, s.0.). Der
vereinbarte Preis betrug EUR 32,50 je Aarea-Aktie.

Am 4. April 2022 hat die Atlantic Lux HoldCo S.a rl. ferner weitere unwiderrufliche Andienungsverein-
barungen Uber Aareal-Aktien (ca. 26,67 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Aareal Bank
AG, s.0.) mit verschiedenen (GroB-)Aktiondren (u.a. erneut die Petrus Advisers Investments Fund L.P. zu
8,10 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Aareal-Bank) abgeschlossen, in denen sich die
Parteien verpflichtet haben, dass Angebot zum Angebotspreis fur Aareal-Aktien gemaB den Bestim-
mungen der Angebotsunterlage anzunehmen.

Stellungnahme des
Vorstands und des
Aufsichtsrats

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben sowohl die Annahme des ersten Angebots vom
17.Dezember 2021 einschlieBlich der Angebotsanderung vom 18. Januar 2022 sowie die Annahme
des zweiten Angebots vom 26. April 2022 empfohlen.

Finanzierung

Eigenkapital — Diverse Fonds der Finanzinvestoren Advent und Centerbridge sowie von CPPIB haben
sich am 4. April 2022 in der Form von Equity Commitment Letters gegentiber der Bieterin verpflichtet,
der Bieterin entweder direkt oder indirekt einen Betrag in Hohe von insgesamt bis zu EUR 2,03 Mrd. in
Form von Eigenkapital oder ahnlichen Instrumenten zur Verfligung zu stellen.

Freundlich/Feindlich

Freundlich

Sektor Finanzdienstleister
1.Angebot vom 17. Dezember 2021
Vom 17. Dezember 2021 bis zum 19. Januar 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main).
Angebotsanderung vom 18. Januar 2022
. Verlangerte Annahmefrist vom 17. Dezember 2021 bis zum 2. Februar 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frank-
Annahmefristen ;
furt/Main).
2.Angebot vom 26. April 2022
Ursprunglich vom 26. April 2022 bis zum 24. Mai 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main).
Weitere Annahmefrist gem. § 16 Abs. 2 Satz 1 WpUG bis zum 13. Juni 2022, 24 Uhr (Ortszeit Frankfurt/
Main).
1. Angebot vom 17. Dezember 2021: ca. 19,03 % (zum Ablauf des 19. Januar 2022, 18.00 Uhr).
Angebotsanderung vom 18. Januar 2022: ca. 42,55 % (zum Ablauf des 2. Februar 2022,
Annahmequoten 24.00 Uhr).
2.Angebot vom 26. April 2022: ca. 7 4,62 % (zum Ablauf des 24. Mai 2022, 24.00 Uhr);
ca. 83,80 % (zum Ablauf des 13. Juni 2022, 24.00 Uhr).
Mindestan- 1.Angebot vom 17. Dezember 2021: 70 %.

nahme-schwelle

Angebotsanderung vom 18. Januar 2022: verringert auf 60 %.
2. Angebotvom 26. April 2022: 60 %.

Status

Zweites Ubernahmeangebot vom 26. April 2022 erfolgreich

Angebotsvolumen (max.)

1.Angebot vom 17. Dezember 2021: EUR 1,74 Mrd.
(ohne Berticksichtigung des Parallelerwerbs vom 25. Januar 2022)

2.Angebot vom 26. April 2022: EUR 1,98 Mrd.

Angebotstyp

Freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot (Barangebot)

Angebotsgegenleistung

1.Angebot vom 17. Dezember 2021: EUR 29,00 je Aktie der Aareal Bank AG.
Angebotsanderung vom 18. Januar 2022: keine Erhdhung der Gegenleistung.

Parallelerwerb vom 25. Januar 2022: Erhohung der Angebotsgegenleistung auf EUR 31,00
je Aktie der Aareal Bank AG.

2.Angebot vom 26. April 2022: EUR 33,00 je Aktie der Aareal Bank AG.

Investorenvereinbarung

Die Aareal Bank AG und die Atlantic BidCo GmbH haben am 23. November 2021 eine
Investorenvereinbarung (Investment Agreement) abgeschlossen, welche die Voraussetzungen und
Bedingungen fiir ein freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot regelt. Die Investorenvereinbarung
steht unter der Bedingung, dass bis zum Closing kein Wertabfluss aus der Aareal Bank durch
Auskehrung von Sach- oder Barvermogen erfolgt. Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Aareal Bank
AG haben dem Abschluss der Investorenvereinbarung einstimmig zugestimmt.

Vollzugsbedingung

Vollzugsbedingungen des 2. Ubernahmeangebots:

¢ Fusionskontrollrechtliche Freigabe der Transaktion in den Vereinigen Staaten nach Veroffentlichung
der Angebotsunterlage und spatestens bis zum 24. Mai 2023 (diese Angebotsbedingung findet nur
Anwendung, wenn alle anderen Angebotsbedingungen nicht bis zum (einschlieBlich)
5.Januar 2023 eingetreten sind und auch nicht zuvor auf diese verzichtet wurden);

¢ AuBenwirtschaftliche Freigabe der Transaktion in Deutschland nach Verdffentlichung der
Angebotsunterlage und spatestens bis zum 24.05.2023;

¢ Bankaufsichtsrechtliche Freigaben nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage und spatestens
bis zum 24. Mai 2023;

* Erreichen einer Mindestannahmeschwelle von 60 % aller Aareal-Aktien bei Ablauf der Annahmefrist;

e Kein wesentlicher Compliance VerstoB zwischen der Verdffentlichung der Angebotsunterlage und
dem Ablauf der Annahmefrist;

¢ Keine wesentliche nachteilige Veranderung des Marktes zwischen der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage und dem Ablauf der Annahmefrist;

¢ Keine KapitalmaBnahmen bei der Aareal Bank AG zwischen Verdffentlichung der Angebotsunterlage
und dem Ablauf der Annahmefrist;

e Kein Moratorium, keine Insolvenz der Aareal Bank AG zwischen der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage und dem Ablauf der Annahmefrist;

¢ Keine Dividende, kein Aktienrtickkauf, keine MaBnahme nach dem Umwandlungsgesetz zwischen
der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der Annahmefrist;

¢ Keine Untersagung des Angebots zwischen der Verdffentlichung der Angebotsunterlage und dem
Ablauf der Annahmefrist.

Beteiligungsaufbau

Die Atlantic BidCo GmbH hielt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der ersten Angebotsunterlage wed-
er mittelbar noch unmittelbar Aktien der Aareal Bank AG. Durch Parallelerwerb vom 25. Januar 2022
erwarb die Atlantic BidCo GmbH auBerhalb des Angebotsverfahrens 100 Aareal-Aktien zu einem Preis
von EUR 31,00 je Aareal-Aktie.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der zweiten Angebotsunterlage am 26. April 2022 betrug die Gesa-
mtzahl der Aareal-Aktien, von denen Stimmrechte der Atlantic Lux HoldCo S.arl. (welche wiederum
100 % an der Bieterin halt) zugerechnet werden bzw. auf die sich von der Bieterin und der Atlantic Lux
HoldCo S.arl. unmittelbar bzw. mittelbar gehaltene Finanzinstrumente beziehen, 21.953.310 Aareal-Ak-
tien (rund 36,38 % des Grundkapitels und der Stimmrechte an der Aareal Bank AG). Dazu gehoren:

e 250.000 der Aareal-Aktien (ca. 0,42 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Aareal Bank
AG) werden der Atlantic Lux HoldCo S.a rl. zugerechnet (§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpUG);

e 5980.000 Aareal-Aktien (ca. 9,99 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Aareal Bank AG)
werden von der Atlantic Lux HoldCo S.a rl. unmittelbar Uber ein Finanzinstrument (§ 38 Abs. 1 Nr. 1
WpHG) gehalten (auf Grundlage einer unwiderruflichen Andienungsvereinbarung vom 4. April 2022
mit Petrus Advisers Investments Fund L.P. auBerhalb des Ubernahmeangebots, s.u.);

Links

Angebotsunterlage vom 17. Dezember 2021

Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats vom 27. Dezember 2021

Angebotsanderung vom 18. Januar 2022

Erganzende Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats vom 20. Januar 2022

Angebotsunterlage vom 26. April 2022

Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats vom 5. Mai 2022
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3.2 Ubernahme der Vantage
Towers AG durch die Oak

Holdings GmbH

Am 13. Dezember 2022 hat die Oak Holdings
GmbH (dahinter steht der Vodafone Konzern mit
der Vodafone Group Plc als Muttergesellschaft)
ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot

im Wege des Barangebotes fiir die Diisseldorfer
Vantage Towers AG zu einem Preis von EUR 32,00
je Vantage Towers-Aktie veroffentlicht. Zu diesem
Zeitpunkt hielten die Bieterin bzw. gemeinsam mit
ihr handelnde Personen insgesamt 446.467.666
Vantage Towers-Aktien (rund 88,27 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage
Towers AG).

Im Vorfeld haben die Vodafone GmbH (diese

hélt 100 % an der Oak Holdings 1 GmbH, welche
100 % an der Oak Holdings 2 GmbH halt, welche
wiederum 100 % an der Bieterin halt) und die Oak
Consortium GmbH am 9. November 2022 eine
Investmentvereinbarung abgeschlossen, welche
die Errichtung eines Joint-Ventures vorsieht.
Zielstruktur an der Bieterin soll nach Abschluss
des Ubernahmeangebotes sein, dass die Vodafone
GmbH (Deutschland) einerseits und die Oak
Consortium GmbH andererseits jeweils bis zu

50 % an der Oak Holdings 1 GmbH halten werden,
welche wiederum die Kette hinunter mittelbar
100 % an der Oak Holdings GmbH halt.

Die Oak Consortium GmbH wird letztlich
gemeinschaftlich von GIM Participation Fund
Holding GP und der KKR Management LLP

sowie der KKR SP Limited beherrscht. Hinter

der GIM Participation Fund Holding GP steht
Global Infrastructure Partners, ein unabhéngiger
Fondsverwalter mit Hauptsitz in New York, der
derzeit iiber seine verschiedenen Investmentfonds
Anlagen von rund USD 84 Milliarden verwaltet und
auf die Bereiche Verkehr, Energie, Wasser, Abfall,
Digitalisierung und andere Sektoren fokussiert ist.
Hinter KKR Management LLP und KKR SP Limited
steht KKR & Co. Inc., ein weltweit fithrender
Investor, der Anlagen im Wert von USD 496
Milliarden verwaltet.

Zum Zwecke der Errichtung des Joint-Ventures
wurden in der Investmentvereinbarung als Teil der
Transaktion (i) eine Reihe von Einbringungen der
von der Vodafone GmbH gegenwirtig gehaltenen
Vantage Towers-Aktien von der Vodafone GmbH
in die Oak Holdings 1 GmbH und von der Oak
Holdings 1 GmbH in die Oak Holdings 2 GmbH,
(ii) der auf den Erwerb der Kontrolle im Sinne
von § 29 Abs. 2 WpUG iiber die Vantage Towers
durch die Bieterin aufschiebend bedingte Verkauf
von Geschiftsanteilen der Oak Holdings 1 GmbH
von der Vodafone GmbH an Oak Consortium
GmbH, (iii) eine Einbringung der gegenwartig
von der Vodafone GmbH gehaltenen und nach
MaBgabe von Ziffer (i) in die Oak Holdings 2
GmbH einzubringenden Vantage Towers-Aktien
von der Oak Holdings 2 GmbH in die Bieterin,
(iv) eine etwaige Ausgabe neuer Geschiftsanteile
der Oak Holdings 1 GmbH an Oak Consortium
GmbH gegen Bareinlage sowie (v) ein etwaiger
Verkauf von Vantage Towers-Aktien durch die
Vodafone GmbH an die Bieterin vereinbart. Es ist
beabsichtigt, dass samtliche dieser MaBnahmen in
der aufgefiihrten Reihenfolge und vor Vollzug des
Ubernahmeangebots vollzogen werden.

Durch Vollzug der zuvor beschriebenen
MaBnahmen im Rahmen der Investment-
vereinbarung, insbesondere die Oak Holdings
2-Aktieneinbringung (entsprechend einem

Anteil von 72,73 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte von der Vantage Towers AG) wird
die Bieterin aufgrund des Ubernahmeangebotes
die Kontrolle im Sinne des § 29 Abs. 2 WpUG

iiber die Vantage Towers AG erlangen und ist damit
von der Abgabe eines Pflichtangebotes gemal3

§ 35 Abs. 3 WpUG befreit. Ferner sind auch andere
Konzerngesellschaften (insbesondere die Oak
Holdings 1 GmbH und die Oak Holdings 2 GmbH)
von der Abgabe eines Pflichtangebots gemil § 35
Abs. 3 WpUG befreit, da diese Gesellschaften bei
Erwerb der Vantage Towers-Aktien insofern ein
Recht auf Erlass einer gebundenen Entscheidung

zur Nichtberiicksichtigung von mit den Vantage
Towers-Einbringungsaktien verbundenen
Stimmrechten gemB § 36 Nr. 3 WpUG hiitten.

Die Vodafone GmbH hielt bei Beginn der
Angebotsfrist unmittelbar 413.347.708 Vantage
Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von
81,72 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
von Vantage Towers). Die Vodafone Group Plc.
hielt bei Beginn der Angebotsfrist unmittelbar
20.833.333 Vantage Towers-Aktien (entsprechend
einer Beteiligung von 4,12 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte von Vantage Towers).
Abgesehen von der Vodafone Group Plc. und
ihren Tochterunternehmen gibt es bei Beginn der
Angebotsfrist keine anderen Aktionére, die direkt
oder indirekt 3 % oder mehr der Stimmrechte an
Vantage Towers halten.

Mit der Umsetzung der in der Investment-
vereinbarung vereinbarten Transaktion und
insbesondere der Errichtung des gemeinsam
beherrschten Joint-Ventures verfolgen die Bieterin,
Vodafone und Oak Consortium das gemeinsame
Ziel, das Wachstum von Vantage Towers zu
beschleunigen und zusitzliche Werte zu schaffen.
Als Ergebnis der Transaktion beabsichtigt die
Vodafone Group Plec. die Dekonsolidierung der
Vantage Towers, was es dem Unternehmen
ermoglichen soll, seine Kapitalstruktur zu
optimieren und ihm bei der Verfolgung seiner
Wachstumschancen zu helfen.

Mit einer Annahmequote von ca. 7,17 % zum
Ablauf des 10. Januar 2023 (24.00 Uhr) konnte
das Ubernahmeangebot erfolgreich durchgefiihrt
werden.
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Uberblick

Bieterin
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Oak Holdings GmbH
(dahinter steht der Vodafone Konzern mit der Vodafone Group Plc als Konzernmutter)

Zielgesellschaft

Vantage Towers AG

Sektor

Telekommunikation

Annahmefristen

Vom 13. Dezember 2022 bis zum 10. Januar 2023, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt/Main).

Weitere Annahmefrist gem. § 16 Abs. 2 Satz 1 WpUG bis zum 27. Januar 2023, 24 Uhr (Ortszeit Frank-
furt/Main).

Annahmequoten

ca. 7,17 % (zum Ablauf des 10. Januar 2023, 24.00 Uhr). Darin enthalten sind

* die bislang durch die Vodafone GmbH gehaltenen und von ihrin das Angebot eingereichten
20.833.333 Vantage Towers-Aktien (rund 4,12 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Van-
tage Towers AG) sowie

e die bislang durch ANISE ASSET HOLDING PTE. LTD. gehaltenen und von ihrin das Angebot eingere-
ichten 12.286.625 Vantage Towers-Aktien (rund 2,43 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der
Vantage Towers AG).

Vereinbarungen mit
GroBaktionaren

Offentliche Ubernahmen In Deutschland 2023

Overview

Am 9. November 2022 hat die Oak Holdings GmbH mit der ANISE ASSET HOLDING PTE. LTD. eine
unwiderrufliche Andienungsvereinbarung abgeschlossen, in der sich diese zur Annahme des Ubernah-
meangebotes in Bezug aufihre insgesamt 12.286.625 Vantage Towers-Aktien (ca. 2,43 % des Grund-
kapitals und der Stimmrechte an der Vantage Towers AG) innerhalb von funf Geschaftstagen nach
Beginn der Annahmefrist verpflichtet hat.

Am 14. November 2022 haben die Vodafone Group Plc, eine mit der Bieterin gemeinsam handelnde
Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG, und die DLM-TW Holdings SARL. einen Aktienkaufvertrag tiber
den Verkauf und die Ubertragung samtlicher von der DLM-TW Holdings SAR.L. gehaltenen 20.833.333
Vantage Towers-Aktien (rund 4,12 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers AG)
abgeschlossen. Der Verkauf und die Ubertragung wurden am 16. November 2022 vollzogen.

Stellungnahme des
Vorstands und des
Aufsichtsrats

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Annahme des Angebots vom 13. Dezember 2022
empfohlen.

Status

Erfolgreich

Angebotsvolumen (max.)

EUR 16,19 Mrd.

Angebotstyp

Freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot (Barangebot)

Angebotsgegenleistung

EUR 32,00 je Aktie der Vantage Towers AG

Business Combination
Agreement

Am 9. November 2022 haben die Bieterin, die Vodafone GmbH, die Oak Consortium GmbH und die
Vantage Towers AG ein Business Combination Agreement abgeschlossen, in dem die wichtigsten
Bedingungen der Transaktion sowie die beiderseitigen Absichten und das beiderseitige Verstandnis
der Parteien im Hinblick auf die Transaktion und die zukunftige Corporate-Governance-Struktur darge-
legtist.

Finanzierung

Eigenkapital - die Oak Holdings 2 GmbH hat sich am 8. Dezember 2022 in einer
Verpflichtungserklarung gegentber der Bieterin verpflichtet, an sie einen Beitrag in Hohe
der maximalen Angebotskosten zu leisten. Zu diesem Zweck ist die Durchfuihrung einer
Barkapitalerhohung gegen Ausgabe neuer Geschaftsanteile der Bieterin beabsichtigt.

Fremdkapital — Die Oak Holdings 2 GmbH trat am 8. Dezember 2022 den urspriinglich von
der Oak Consortium GmbH mit diversen Banken am 6. Dezember 2022 abgeschlossenen
Verpflichtungserklarungen bei, wonach die Kreditgeber verpflichtet sind, einen
Briickenkreditvertrag zu unterzeichnen. Dieser berechtigt die Oak Holdings 2 GmbH u.a.
zur Aufnahme von Mitteln in Hohe von bis zu EUR 3,83 Mrd.

Freundlich/Feindlich

Freundlich

Investmentvereinbarung

Die Vodafone GmbH und die Oak Consortium GmbH haben am 9. November 2023 eine Investment-
vereinbarung abgeschlossen und am 12. Dezember 2022 abgedndert, welche auf die Errichtung eines
gemeinschaftlich kontrollierten Joint-Ventures gerichtet ist. Fir den Inhalt der Investmentvereinbarung
verweisen wir auf die Ausfuhrungen in der Einleitung.

Gesellschaftervereinba-
rung

Die Vodafone GmbH und die Oak Consortium GmbH haben am 9. November 2022 den Abschluss
einer Gesellschaftervereinbarung vereinbart, wonach beide Gesellschaften die Oak Holdings 1 GmbH
ab Vollzug der Transaktion aufgrund der in der Gesellschaftervereinbarung geregelten Governance
gemeinsam kontrollieren werden.

Beteiligungsaufbau

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage halten die Bieterin bzw. gemeinsam mit ihr
handelnde Personen insgesamt 446.467.666 Vantage Towers-Aktien (rund 88,27 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte der Vantage Towers AG). Dazu gehoéren:

a) 413.347.708 Vantage Towers-Aktien (rund 81,72 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Vantage Towers AG) werden von der Vodafone GmbH, einer mit der Bieterin gemeinsam
handelnden Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG, gehalten;

b) 20.833.333 Vantage Towers-Aktien (rund 4,12 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der
Vantage Towers AG) werden von der Vodafone Group Plc, einer mit der Bieterin gemeinsam
handelnden Person im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG, gehalten;

c) 12.286.625 Vantage Towers-Aktien (rund 2,43 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der
Vantage Towers AG) werden von der Bieterin unmittelbar Gber ein Finanzinstrument (§ 38 Abs. 1
Nr. 2 WpHG) gehalten (auf Grundlage einer unwiderruflichen Andienungsvereinbarung vom
9.November 2022 mit der ANISE ASSET HOLDING PTE.LTD, s.u.).

Ferner halt die Oak Consortium GmbH gemaB der Investmentvereinbarung das Recht, ca. 31,6 %
aber nicht mehrals 50 % des Stammkapitals und der Stimmrechte der Oak Holdings 1 GmbH zu
erwerben. Durch diese Beteiligung in Kombination mit der Gesellschaftervereinbarung wird die

Oak Consortium GmbH nach den Grundsatzen der Mehrmutterherrschaft Kontrolle tber die Oak
Holdings 1 GmbH und indirekt Uber die Oak Holdings 2 GmbH sowie die Bieterin erwerben. Die

Oak Holdings 1 GmbH wird zum Zeitpunkt der Abwicklung des Ubernahmeangebotes die zuvor
unter lit. ) und ¢) bezeichneten Stimmrechte halten. Fur die Oak Consortium GmbH stellt das zuvor
bezeichnete Recht mithin ein Instrumentim Sinne des & 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG dar, durch welches ca.
84,15 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers AG erworben werden kénnen.
Eine entsprechende Mitteilung nach §§ 34, 38 WpHG ist erfolgt.

Vollzugsbedingung

Folgende Vollzugsbedingungen mussen zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und
dem 31. Dezember 2023 eingetreten sein:
e Fusionskontrollrechtliche Freigabe der Transaktion durch Genehmigung oder Fiktion der Erteilung
der Genehmigungen durch folgende Behorden:
—  Europaische Kommission und/oder die zustandigen Behdrden der Mitgliedstaaten,
an welche die Transaktion verwiesen werden kann;

— Behorde fur Marktregulierung der Volksrepublik China (State Administration for Market
Regulation of China);

Costaricanische COPROCOM;

Turkische Wettbewerbsbehérde (Turkish Competition Authority).

¢ AuBenwirtschaftsrechtliche Genehmigung der Transaktion durch Erteilung oder Fiktion der
Erteilung entsprechender Genehmigungen:
— Deutschland: AuBenwirtschaftsbescheinigung des BMK;

— Italien: Golden Power Genehmigung der italienischen Regierung;
— Rumanien: Genehmigungsentscheidung von dem rumanischen Wettbewerbsrat;
—  Spanien: Genehmigung gem. Art. 7 ff. des spanischen Gesetzes 19/2003;

— Vereinigtes Konigreich: Bestatigung oder Verfligung des Staatssekretars des
Vereinigten Konigsreichs;

—  Tschechische Republik: Unbedenklichkeits- oder AuBenwirtschaftsbescheinigung gem.
Tschechischem AuBenwirtschaftsgesetz;

— Irland: Genehmigung, sofern in Irland vor dem Vollzug des Ubernahmeangebots der
irische Gesetzesentwurf umgesetzt wird und in Kraft tritt, nach dem ein
meldepflichtiger Erwerb ausgeldst wird oder vor Vollzug des Ubernahmeangebotes
zu einem solchen wird.

Kein Verbot und keine UnrechtmaBigkeit des Angebotes oder des Erwerbs bzw. der Inhaberschaft von
Vantage Towers-Aktien durch die Bieterin

Links

Angebotsunterlage vom 13. Dezember 2022

Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats vom 20. De-zember 2022
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