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1. Allgemeines

Die Deutsche Wohnen AG, errichtet nach deutschen Recht mit Sitz in Pfaffenwiese
300, 65929 Frankfurt am Main und der Geschaftsanschrift in der Mecklenburgische
StraBe 57, 14197 Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
am Main unter der Registernummer HRB 42388 (die ,,Bieterin®) hat am 18.3.2015 an
alle Beteiligungspapierinhaber der nach &sterreichischem und européischem Recht
errichteten conwert Immobilien Invest SE mit Firmensitz Alserbachstrale 32, 1090
Wien, eingetragen im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien FN 212163f (die
»Zielgesellschaft“ oder ,,conwert*), ein freiwilliges ¢ffentliches Ubernahmeangebot
zur Kontrollerlangung gemaR § 25a Ubernahmegesetztes (,,UbG*) verdffentlicht (das
»Angebot®).

Das Angebot richtet sich an alle Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft, das
sind samtliche Aktiondre der Zielgesellschaft sowie samtliche Inhaber wvon
Wandelschuldverschreibungen, die von der Zielgesellschaft begeben wurden, jeweils
mit Ausnahme der Aktien und Wandelschuldverschreibungen die von der
Zielgesellschaft gehalten werden.

GemiB § 14 UbG ist der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft verpflichtet,
unverzlglich nach der Veroffentlichung der Angebotsunterlagen eine begriindete
AuRerung zum Angebot zu verfassen. Diese AuRerung hat insbesondere eine
Beurteilung dariiber zu enthalten, ob mit der angebotenen Gegenleistung und dem
sonstige Inhalt des Angebotes dem Interesse aller Aktionare und sonstigen Inhabern
von Beteiligungspapieren angemessen Rechnung getragen wird und welche
Auswirkungen das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere die Arbeitnehmer
im Hinblick auf die Arbeitsplatze, die Beschéftigungsbedingungen und das Schicksal
von Standorten sowie auf die Glaubiger und das 6ffentliche Interesse auf Grund der
strategischen Planung der Bieterin voraussichtlich haben wird.

Falls der Verwaltungsrat sich nicht in der Lage sieht, eine abschliefende Empfehlung
abgeben zu konnen, hat er jedenfalls die Argumente fiir die Annahme und die
Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte
darzulegen. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft hat sich nach interner Diskussion
entschieden, von dieser Maglichkeit Gebrauch zu machen und wird daher keine
abschlieBende Empfehlung an die Beteiligungspapierinhaber abgeben.
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2.1.

2.2.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft weist ausdriicklich darauf hin, dass diese
AuRerung auch Angaben der Bieterin aus dem Angebot enthalt, die sich nicht auf die
Zielgesellschaft beziehen und die der Verwaltungsrat nicht umfassend auf ihre
Richtigkeit tiberpriifen kann und dies auch nicht getan hat.

Einschatzungen des Verwaltungsrates in dieser AuBerung tber den Angebotspreis
oder zukinftige Entwicklungen der Zielgesellschaft beziehen sich zum Grofteil auf
zukunftige Entwicklungen und basieren daher auf Prognosen, die mit
Beurteilungsunsicherheiten verbunden sind. Fir deren Zutreffen wird keine Haftung
Ubernommen.

Bei der Zielgesellschaft handelt es sich um eine monistische SE, in der der
Verwaltungsrat die Gesellschaft leitet. Die Zielgesellschaft hat keinen Betriebsrat.
Entsprechend wird ausschlielich der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft eine
AuRerung zum Angebot gemaR § 14 UbG erstellen und veroffentlichen.

Ausgangslage
Die Bieterin

Die Bieterin ist laut eigenen Angaben eine der fihrenden bdrsennotierten Immobilien-
Aktiengesellschaften in Deutschland. Sie ist im MDAX der Frankfurter Borse gelistet.
Die Marktkapitalisierung liegt bei rund EUR 7,3 Mrd (XETRA-Schlusskurs vom
26.02.2015).

Das Immobilienportfolio der Bieterin umfasst laut eigenen Angaben rund 149.000
Wohn- und  Gewerbeeinheiten  sowie Pflegeobjekte  mit rund  2.200
Pflegeplatzen/Apartments mit einem Marktwert von insgesamt rund EUR 8,8 Mrd
(Stand: 30.09.2014). Der Fokus der Geschéaftsstrategie liegt auf Wohn- und
Pflegeimmobilien in wachstumsstarken Metropolregionen Deutschlands wie im
GrofRraum Berlin, im Rhein-Main-Gebiet, Mannheim/Ludwigshafen, im Rheinland
und in Dresden sowie in stabilen Ballungszentren wie etwa Braunschweig/Hannover,
Magdeburg, Kiel/Lubeck, Halle/Leipzig und Erfurt. Die Bieterin beschaftigt ohne
Pflegekréfte 509 Mitarbeiter (Stand: 30.09.2014).

Mit der Bieterin Gemeinsam Vorgehende Rechtstrager

Gemeinsam vorgehende Rechtstrager sind nach § 1 Z 6 UbG natiirliche oder ju-
ristische Personen, die mit der Bieterin auf der Grundlage einer Absprache zu-
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2.3.

sammenarbeiten, um die Kontrolle tber die Zielgesellschaft zu erlangen oder aus-
zutiben, inshesondere durch Koordination der Stimmrechte. Halt ein Rechtstrager eine
unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs. 2 und 3 UbG) an
einem oder mehreren anderen Rechtstrdgern, so wird (widerleglich) vermutet, dass
alle diese Rechtstrager gemeinsam vorgehen (,,Gemeinsam Vorgehende
Rechtstrager™).

Nach Angaben der Bieterin im Angebot sind demnach alle von der Bieterin
kontrollierten Rechtstrager als mit der Bieterin Gemeinsam Vorgehende Rechtstrager
zu qualifizieren, wobei detaillierte Angaben gemaR § 7 Z 12 UbG entfallen kénnen, da
die kontrollierten Rechtstrager fiir die Entscheidung der Angebotsadressaten nicht von
Bedeutung sind.

Die Zielgesellschaft

Die conwert Immobilien Invest SE ist ein voll integrierter Immobilienkonzern mit
Schwerpunkt Wohnimmobilien und Zinshauser in Deutschland und Osterreich. Der
Uberwiegende Teil des Immobilienbestands liegt in  wachstumsstarken
Metropolregionen.

Das Geschéaftsmodell von conwert basiert auf drei Sdulen: dem Portfolio Management,
der Entwicklung und dem Verkauf von Immobilien und dem Immobilien-
Dienstleistungsbereich, der von der Immobilienverwaltung bis zum Vertrieb fir Dritte
reicht.

Die Zielgesellschaft halt zudem eine Beteiligung von 95,76% der Aktien der ECO
Business Immobilien AG (,ECO%). Die ECO st eine bdorsenotierte
Immobiliengesellschaft mit Sitz in Wien und ist eingetragen im Firmenbuch des
Handelsgerichts Wien unter FN 241364y, deren strategischer Fokus auf Biro- und
Handelsimmobilien in den Kernmarkten Osterreich und Deutschland liegt. Die Aktien
der ECO notieren im Amtlichen Handel der Wiener Borse AG. Die Bieterin
verOffentlichte ebenfalls am 18.3.2015 gleichlaufend zu diesem Angebot ein
antizpiertes Pflichtangebot gemaR §§ 22ff UbG firr alle ausstehende Aktien der ECO,
die nicht von der Zielgesellschaft gehalten werden.

Weiters hélt die Zielgesellschaft 80,40% der Aktien der KWG Kommunale Wohnen
AG (,,KWG*). Die KWG ist eine borsenotierte Immobiliengesellschaft mit Sitz in
Berlin. Ihre Aktien notieren an der Frankfurter Wertpapierborse im Freiverkehr (Entry
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Standard). Das Deutsche Wertpapiertibernahmegesetz (WpUG) findet keine
Anwendung auf die KWG. KWG ist ein deutschlandweit agierendes, langfristig
orientiertes Wohnimmobilienunternehmen.  Sie erwirbt Wohnportfolien und
Beteiligungen von privaten und 6ffentlichen Eigenttimern.

2.4. Grundkapital, Aktien und Aktionarsstruktur der Zielgesellschaft

Die Zielgesellschaft hat zum Zeitpunkt der Verdffentlichung diese AuRerung ein
Grundkapital von EUR 426.796.365 das in 85.359.273 auf Inhaber lautende
Stlickaktien, jeweils mit einem rechnerisch-anteiligen Betrag am Grundkapital der
Zielgesellschaft in Hohe von EUR 5,00, zerlegt ist. Die Aktien der Zielgesellschaft
notieren im Amtlichen Handel und sind im ATX der Wiener Borse AG unter der ISIN
AT0000697750 (die ,,conwert Aktien*) gelistet.

Die Zielgesellschaft halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieser AuRerung
2.576.464 eigene Aktien, die nicht Kaufgegenstand des Angebots sind (siehe unten
Punkt 3.1).

Die Hauptaktiondre der Zielgesellschaft sind gemaR Beteiligungsmeldungen nach
Borsegesetz an die Zielgesellschaft zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser

AuBerung:
Aktionar Anzahl der Aktien Anteil am Grundkapital in %
HFP-Gruppe 21.160.921 24,79
Petrus Advisers LLP 5.752.822 6,74
FIL Limited (Fidelity) 4.285.009 5,02
EARNEST Partners, LLC 4.233.888 4,96
Eigene Aktien von conwert 2.576.464 3,02
Ubriger Streubesitz 47.350.169 55,47
Summe 85.359.273 100,00

Die Bieterin halt entsprechend ihren Angaben im Angebot zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung des Angebots keine conwert Aktien. Sie hat jedoch mit bestimmten
Aktionédren Tender Commitments vereinbart (Siehe Punkt 3.3).

2.5. Weitere Beteiligungspapiere: Wandelschuldverschreibungen

Die Zielgesellschaft hat zwei Wandelschuldverschreibungen begeben:

6/31
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(i) Die Wandelschuldverschreibung ATO000AOGMD6 (,,WSV 2016"), Laufzeit
2010-2016 mit einem Coupon von 5,25% wurde mit einem Gesamtnominale von
EUR 135 Mio und mit einer Stiickelung von EUR 100.000 begeben.

(i) Die Wandelschuldverschreibung AT0O000AOWMQS5 (,,WSV 2018"), Laufzeit
2012-2018 mit einem Coupon von 4,5% wurde mit einem Gesamtnominale von
EUR 80 Mio und mit einer Stlickelung von EUR 100.000 begeben.

Die Emissionsbedingungen sind auf der Website der Zielgesellschaft unter
www.conwert.com unter der Rubrik , Investor Relations" abrufbar.

GemiR § 1 Z 4 UbG werden Wandelschuldverschreibungen als Beteiligungspapiere
qualifiziert. Das Angebot erstreckt sich entsprechend auch auf die WSV 2016 und
WSV 2018. Im vierten Quartal 2014 hat die Zielgesellschaft EUR 34,8 Mio vom
Gesamtnominale der WSV 2016 zuriickgekauft, auf welche sich dieses Angebot nicht
bezieht. Das derzeit noch ausstehende Gesamtnominale der WSV 2016, auf das sich
dieses Angebot bezieht, betrégt daher EUR 100,2 Mio.

Den Inhabern der Wandelschuldverschreibungen steht grundsétzlich das Recht zur
jederzeitigen Wandlung in Stammaktien zu sowie ein Kiindigungsrecht zum Nennwert
(inklusive aufgelaufener Zinsen) im Falle eines Kontrollwechsels gemaR § 22 UbG zu.

Gemal den Emissionsbedingungen der Wandelschuldverschreibungen haben die
Aktien (das sind jene Aktien, die bei Auslibung des Wandlungsrechts an die Inhaber
der Wandelschuldverschreibung von der Zielgesellschaft zu liefern sind) aus dem
Bestand eigener Aktien oder aus bedingtem Kapital zu stammen (,,Lieferaktien").
Aktien, die bei Auslibung des Wandlungsrechts wéhrend der Annahmefrist oder
Nachfrist an Inhaber von Wandelschuldverschreibungen ausgegeben werden, sind
Gegenstand dieses Angebots und konnen daher wahrend aufrechter Annahme- oder
Nachfrist in das Angebot eingeliefert werden, sofern sie rechtzeitig vor Ende der
Nachfrist ausgegeben werden.

Die derzeit glltigen Wandlungspreise fir die Wandelschuldverschreibungen, abrufbar
auf der Website der Zielgesellschaft (www.conwert.com), werden im Falle eines
Kontrollwechsels bei der Zielgesellschaft gemdalR den Emissionsbedingungen fiir einen
von der Zielgesellschaft festzulegenden Zeitraum zwischen der Bekanntmachung des
Kontrollwechsels durch die Zielgesellschaft und 60 bis 90 Tage nach
Bekanntmachung des Kontrollwechsels (,,Kontrollwechselfenster™) angepasst, 7/31
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3.1.

woraus sich fiir die Inhaber der Wandelschuldverschreibungen wahrend des in die
Nachfrist fallenden Kontrollwechselfensters eine verbesserte Paritat ergibt
(., Angepasster Wandlungspreis").

Die Bieterin hat die Differenz zwischen dem unangepassten Wandlungspreis und dem
Angepassten Wandlungspreis bei der Angebotspreisfestsetzung fir WSV 2016 und
WSV 2018 bericksichtigt und bietet den Inhabern der Wandelschuldverschreibungen
bereits wahrend der Annahmefrist die Moglichkeit der Realisierung des Wertes auf
Grundlage des Angepassten Wandlungspreises an. Ein auf den Angepassten
Wandlungspreis abstellender Angebotspreis fiir Wandelschuldverschreibungen
innerhalb der Nachfrist ist nicht erforderlich, da diesfalls die Wandlungsmdglichkeit
zum Angepassten Wandlungspreis wéhrend des offenen Kontrollwechselfensters
mdoglich ist und die Lieferaktien noch waéhrend der Nachfrist in das Angebot
eingeliefert werden konnen. Die Angebotspreise fir in der Nachfrist angediente
Wandelschuldverschreibungen wurden daher auf Basis der derzeit gultigen
Wandlungspreise fur die Wandelschuldverschreibungen festgelegt und basieren nicht
auf den Angepassten Wandlungspreisen.

Das Angebot
Kaufgegenstand: Aktien und Wandelschuldverschreibungen

Das Angebot ist auf den Erwerb sdamtlicher zum Zeitpunkt der ersten Anzeige der
Angebotsunterlage bei der Ubernahmekommission zum amtlichen Handel an der
Wiener Borse zugelassener conwert Aktien, die nicht im Eigentum der
Zielgesellschaft stehen, gerichtet. Das Angebot der Bieterin richtet sich daher auf den
Erwerb von 82.782.809 Stiickaktien der Zielgesellschaft (die ,,Kaufgegenstandlichen
conwert Aktien), das entspricht gegenwartig einem Anteil von rund 96,98% des
gesamten Grundkapitals der Zielgesellschaft.

Sofern Lieferaktien rechtzeitig bis zum Ende der Nachfrist ausgegeben werden, sind
diese Gegenstand des Angebots und konnen gleich wie die Kaufgegenstandlichen
conwert Aktien in das Angebot eingeliefert werden.

Das Angebot erstreckt sich dartiber hinaus auf den Erwerb von samtlichen zum
18.3.2015 ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen der Zielgesellschaft (WSV
2016 und WSV 2018), die nicht von der Zielgesellschaft rickgekauft wurden (die
»Kaufgegenstandlichen WSV*).

15035.26107.2966405v1
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3.2.

3.2.1

3.2.2.

Angebotspreis:
Angebotspreis fur die Kaufgegenstéandlichen conwert Aktien und Lieferaktien:

Die Bieterin bietet allen Inhabern von Kaufgegenstandlichen conwert Aktien und
Lieferaktien nach Mafgabe der Bestimmungen des Angebots den Erwerb der
genannten Aktien zu einem Preis von EUR 11,50 je Aktie (,,Angebotspreis) an. Der
Angebotspreis ist cum Dividende fiir das Geschéftsjahr 2014 der Zielgesellschaft, d.h.
der Angebotspreis je Stiickaktie verringert sich um den Betrag, der je Stiickaktie
allenfalls gezahlten Dividende, sofern fur die jeweilige Stiickakte an dem jeweils fir
sie maBgeblichen Settlement-Zeitpunkt (siehe unten Punkt 3.5) bereits die Dividende
geleistet wurde. Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft hat am 24.03.2015 aufgrund
des Ergebnisses 2014 beschlossen und 6ffentlich bekanntgegeben, der ordentlichen
Hauptversammlung 2015 zu empfehlen, keine Dividende fiir das Geschaftsjahr 2014
auszuschiitten.

Angebotspreis fir die Kaufgegenstandlichen WSV:

Die Bieterin bietet den Inhabern der WSV 2016 nach Maligabe der Bestimmungen
dieses Angebots den Erwerb der WSV 2016 zu einem Preis von EUR 111.868
(111,868%) je Nominale EUR 100.000 WSV 2016 fur in der Annahmefrist
eingelieferte WSV 2016 und fiur in der Nachfrist eingelieferte WSV 2016, EUR
107.376 (107,376%) je Nominale EUR 100.000 WSV 2016 (,,Angebotspreis WSV
2016").

Die Bieterin bietet den Inhabern der WSV 2018 nach Maligabe der Bestimmungen
dieses Angebots den Erwerb der WSV 2018 zu einem Preis von EUR 119.295
(119,295%) je Nominale EUR 100.000 WSV 2018 fur in der Annahmefrist
eingelieferte WSV 2018 und fiur in der Nachfrist eingelieferte WSV 2018, EUR
102.041 (102,041%) je Nominale EUR 100.000 WSV 2018 (,,Angebotspreis WSV
2018” und zusammen mit dem Angebotspreis WSV 2016 , die ,,Angebotspreise™).

Die Wandelschuldverschreibungen werden bezogen auf ihren jeweiligen Nennbetrag
mit 5,25% (WSV 2016) bzw. 4,50% (WSV 2018) per annum verzinst. Die Zinsen sind
jeweils halbjahrlich nachtraglich jeweils am Zinszahlungstag (wie in den
Emissionsbedingungen definiert) zahlbar.

15035.26107.2966405v1
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3.2.3.

3.2.4.

3.3.

3.3.1L

Der Angebotspreis WSV 2016 und der Angebotspreis WSV 2018 verstehen sich
inklusive anteiliger Stlickzinsen, die fur den Zeitraum seit dem jeweils letzten
Zinszahlungstag (einschlieBlich) und dem Tag des jeweiligen Settlements fir in das
Angebot eingelieferte  Kaufgegenstandliche WSV  (ausschlieBlich) anfallen
(,,Zinszeitraum"), d.h. fur Stickzinsen wird von der Bieterin keine Uber den
Angebotspreis hinausgehende Vergiitung geleistet. Die anteiligen Stiickzinsen
errechnen sich auf der Grundlage der tatsachlichen Anzahl der Tage im relevanten
Zinszeitraum geteilt durch das Produkt aus (i) der Anzahl der Tage in der jeweiligen
Zinsperiode (wie in den Emissionsbedingungen definiert), in die der Zinszeitraum fallt
und (ii) der Anzahl von Zinsperioden, die normalerweise in einem Jahr enden.

Steuern

Die Angebotspreise verstehen sich vor Abzug allfalliger Ertragssteuern,
Quellensteuern und anderer Steuern und Geblhren.

Keine Verbesserung der Angebotspreise

Die Bieterin schliet im Angebot eine nachtragliche Erhéhung der Angebotspreise
ausdricklich aus.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft weist darauf hin, dass eine Verbesserung des
Angebots durch den Bieter dennoch zuldssig ist, wenn ein konkurrierendes Angebot
fir die Zielgesellschaft vorliegt oder wenn die Ubernahmekommission eine
Verbesserung gestattet (§ 15 UbG).

Tender Commitments
Tender Commitment Haselsteiner Familien Privatstiftung

Die  Haselsteiner ~ Familien-Privatstiftung  (,HFP*“) und  eine ihrer
Tochtergesellschaften (zusammen , HFP-Gruppe®) halten zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung dieser AuBerung gemeinsam 21.160.921 Stiick conwert Aktien, was
einem Stimmrechtsanteil von 24,79% entspricht.

Nach Angaben der Bieterin im Angebot haben die Bieterin und die HFP-Gruppe am
15.02.2015 einen Tender Commitment und Optionsvertrag (,,Einlieferungsvertrag")
mit folgendem Inhalt geschlossen:

15035.26107.2966405v1
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(i) Die HFP-Gruppe wird gemdaR dem Einlieferungsvertrag 15.860.921 Stuck
conwert Aktien (von gesamt 21.160.921 Stick conwert Aktien) zum
Angebotspreis innerhalb der Annahmefrist in das Angebot einliefern.

(i) Die HFP-Gruppe hat sich zur steuerlichen Absicherung des Angebots in dem
Einlieferungsvertrag aulRerdem verpflichtet, insgesamt 5.300.000 conwert Aktien
zu halten und das Angebot fur diese Aktien nicht anzunehmen
(,,Zurtickbehaltene Aktien"). Die Zahl der Zuriickbehaltenen Aktien sowie die
Zahl der von der HFP-Gruppe am letzten Tag der ersten Annahmefrist
einzureichenden conwert Aktien ist in dem Ausmal3 anzupassen, soweit sich die
Gesamtzahl der ausstehenden Aktien in Folge von Kapitalmanahmen von
conwert wahrend der Annahmefrist erhdht, damit mindestens 5,1% der
ausstehenden conwert Aktien von der HFP-Gruppe gehalten und nicht unter dem
Angebot eingeliefert werden.

(iii) Am Ende der Nachfrist wird die Bieterin unter Berlicksichtigung eigener Aktien
und der Anzahl der in das Angebot eingelieferten Wandelschuldverschreibungen
ermitteln, um welche Zahl die Gesamtzahl der von Bieterin gehaltenen conwert
Aktien 94,9% der Gesamtzahl der in diesem Zeitpunkt ausstehenden Aktien von
conwert unterschreitet (,,Uberschussaktien™). Ab diesem Zeitpunkt kann die
HFP-Gruppe einmalig eine Put Option fir samtliche Uberschussaktien innerhalb
von zwei Wochen nach Ende der Nachfrist ausiiben, wobei der Verkaufspreis je
Uberschussaktie dem um eine allfallige Dividendenzahlung fiir das GJ 2014
angepassten Angebotspreis fur Aktionére, die das Angebot in der Nachfrist
angenommen haben, entspricht. Die HFP-Gruppe verliert dieses Recht, wenn sie
die Put Option nicht binnen zwei Wochen nach dem Ende der Nachfrist austibt.

(iv) Zur vermogensrechtlichen Absicherung Zuriickbehaltener Aktien wird die
Bieterin der HFP-Gruppe ein Vetorecht gegen Kapitalherabsetzungen,
Anderungen des Unternehmensgegenstandes, MaRnahmen zum
Gesellschafterausschluss, Verschmelzungen, Abspaltungen, oder wesentliche
andere Umgriindungsvorgédnge/Umwandlungen der Zielgesellschaft,
VerauBerungen von wesentlichen Teilen des Unternehmensvermdégens, die nach
den 8§ 237 oder 238 6AktG oder in Anwendung der Holzmiiller-Doktrin der
Zustimmung der Hauptversammlung beddrfen und zur Liquidation,
Vollbeendigung oder Aufldsung der Zielgesellschaft gewahren. AufRerdem steht

HFP ein Vorschlagsrecht fiir ein Verwaltungsratsmitglied zu, sofern drei von der 11/31
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3.3.2.

3.4.

34.1.

Bieterin vorgeschlagene Verwaltungsratsmitglieder in den Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft gewahlt sind oder gewéhlt werden. Dartiber hinaus wird die
Bieterin sicherstellen, dass eine Bdrsenotierung der Zielgesellschaft erhalten
bleibt, wobei ein Segmentwechsel zuldssig ist.

(v) Der Einlieferungsvertrag und damit die vertraglich eingerdumten
Minderheitenrechte von HFP enden unter anderem mit Erwerb der
Uberschussaktien durch die Bieterin oder mit VerauBerung der conwert-Aktien
durch HFP an einen Dritten. Andernfalls kann der Vertrag von jeder Partei nach
20 Jahren ordentlich gekiindigt werden.

Die Zielgesellschaft weist darauf hin, dass entsprechend den oben ausgefiihrten
Angaben der Bieterin im Angebot daher die der HFP-Gruppe eingerdumten
Minderheitenrechte entfallen, wenn die HFP-Gruppe von der Put Option
Gebrauch macht, unabhéngig davon, ob die HFP-Gruppe nach Ausiibung der Put
Option noch tber Zurlickbehaltene Aktien verfigt.

Tender Commitment Familie Ehlerding

Der Investor Dipl.Kfm. Karl Ehlerding sowie weitere Mitglieder der Familie
Ehlerding haben sich ebenfalls gegentiber der Bieterin verpflichtet, mit insgesamt
5.500.000 Stiick conwert Aktien an dem Angebot teilzunehmen. 4.500.000 Stiick
conwert Aktien halten diese Personen bereits unmittelbar. AuBerdem hé&lt Herr
Ehlerding eine Option gegeniiber der Zielgesellschaft zum Erwerb von 1.000.000
Stlick conwert Aktien. Herr Ehlerding hat sich verpflichtet, diese Option auszunutzen
und die optionsgegenstandlichen Aktien wahrend der Nachfrist in das Angebot zum
Angebotspreis einzuliefern.

Bedingungen fiir das Angebot
Aufschiebende Bedingungen
Das Angebot steht unter den folgenden aufschiebenden Bedingungen:

0] Das Angebot ist kraft Gesetz (§ 25a Abs. 2 UbG) dadurch bedingt, dass der
Bieterin bis zum Ablauf der Annahmefrist Annahmeerklarungen zugehen, die
mehr als 50% der Kaufgegenstandlichen conwert Aktien umfassen, die
Gegenstand des Angebots sind. Erwerben die Bieterin oder mit ihr
Gemeinsam Vorgehende Rechtstrager parallel zum Angebot standig

15035.26107.2966405v1
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(i)

15035.26107.2966405v1

stimmberechtigte Aktien, so sind diese Erwerbe den Annahmeerklarungen
gemil § 25a Abs 2 UbG hinzuzurechnen. Der Bieterin missen daher unter
Einrechnung allenfalls parallel zum Angebot erworbener Aktien zur Erfiillung
dieser Bedingung bis zum Ende der (allenfalls verlangerten) Annahmefrist
Annahmeerklarungen fiir mindestens 41.391.405 Stick Aktien, das sind
48,49% der zum Zeitpunkt der Anzeige der Angebotsunterlage bei der
Ubernahmekommission ausgegebenen conwert Aktien, zugehen. Klargestellt
wird von der Bieterin, dass in das Angebot eingelieferte Lieferaktien bei der
Berechnung der Mindestannahmequote im Z&hler beriucksichtigt werden.

Die Zielgesellschaft weist darauf hin, dass zur Erfillung der vorstehenden
Bedingung auf Grund der von der Bieterin mit einzelnen Aktionéren
abgeschlossenen  Tender Commitments (siehe Punkt 3.3) betreffend
20.360.921 Stuck conwert Aktien der Bieterin bis zum Ende der (allenfalls
verlangerten) Annahmefrist weitere Annahmeerklérungen fir mindestens
21.030.484 Stiick conwert Aktien, das sind 24,64% der zum Zeitpunkt der
Anzeige der Angebotsunterlage bei der Ubernahmekommission ausgegebenen
conwert Aktien, zugehen mussen.

Die Zielgesellschaft weist ferner darauf hin, dass die Ausiibung des
Wandlungsrechts von Wandelschuldverschreibungen auch wahrend der
Annahmefrist zu einem gegebenenfalls ber dem Angebotspreis liegenden
Kurs mdglich ist. Im Falle der Wandlung von Wandelschuldverschreibungen
wéhrend der Annahmefrist erhéhen sich die conwert Aktien, auf die sich das
Angebot bezieht, ohne dass sich die Anzahl der conwert Aktien, die das
Angebot fur einen Erfolg des Angebots annehmen missen, erhéht. Fir den
Verwaltungsrat von conwert stellt sich die Frage, ob die
Mindestannahmeschwelle in lhrer Bedeutung als Markttest dadurch nicht
unterlaufen werden koénnte. Der Verwaltungsrat geht jedoch vor dem
Hintergrund des Ublichen Verfahrenswegs vor Veroffentlichung von
Angebotsunterlagen davon aus, dass die Ubernahmekommission die dem
Berechnungsmechanismus zugrunde liegende Rechtsansicht teilt.

Bis zum Ablauf der Annahmefrist ist die Zielgesellschaft weder
zahlungsunfahig oder in Liquidation, noch wurde Gber ihr Vermdgen ein
Konkurs oder Sanierungsverfahren oder ein Verfahren nach dem
Osterreichischen Unternehmensreorganisationsgesetz erdffnet, noch wurde
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(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)
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eine Eroffnung eines Insolvenzverfahrens von einem zustadndigen Gericht
mangels Masse abgelehnt.

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und spatestens
4 Borsetage vor dem Ablauf der Annahmefrist hat die Zielgesellschaft keine
Ad hoc-Meldung gemaR § 48d BorseG publiziert, die Umstande enthalt, die
auf eine wesentliche Verschlechterung der Ertragslage schlielen lassen. Eine
wesentliche Verschlechterung liegt insbesondere vor, wenn die in der Ad hoc-
Meldung publizierten Umsténde alleine oder zusammen mit anderen von der
Zielgesellschaft gemdl § 48d BorseG verdffentlichten Umstanden
voraussichtlich (i) zu einer negativen Abweichung des Funds from Operations
vor Verkaufsergebnis und Einmaleffekten (FFO 1) der conwert-Gruppe um
mindestens EUR 5 Mio. bezogen auf das Geschaftsjahr 2014 oder das
Geschéftsjanr 2015 fihren, oder (ii) einen negativen Einmaleffekt von
EUR 100 Mio. zur Folge haben.

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und spatestens
4 Borsetage vor dem Ablauf der Annahmefrist erfolgte keine Bekanntgabe
einer Ubertragung oder einer Verpflichtung zur Ubertragung eigener
Vermdgensgegenstande der conwert oder ihrer Tochtergesellschaften im Wert
von mehr als EUR 150 Mio. im Einzelfall oder in der Gesamtsumme an
konzernexterne Dritte.

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und spatestens
4 Borsetage vor dem Ablauf der Annahmefrist ist das Grundkapital von
conwert nicht um mehr als 10% erhoht worden; bei der Berechnung dieser
10%-Schwelle bleibt eine mdgliche Erhéhung des Grundkapitals von conwert
unbertcksichtigt, die aus einer Ausiibung von Wandlungsrechten gemaR den
Bedingungen der Wandelschuldverschreibungen resultiert.

Der FTSE EPRA/NAREIT Germany Index sinkt bis spatestens 4 Borsetage
vor dem Ablauf der Annahmefrist nicht um mehr als 15% gegeniiber dem
Wert vom 17. Mérz 2015 (dem Tag vor Vertffentlichung der
Angebotsunterlage der Bieterin).

Bis spétestens 4 Borsetage vor dem Ablauf der Annahmefrist wird keine
Verurteilung oder Anklageerhebung wegen einer Straftat eines Mitglieds eines
Geschaftsfiihrungsorgans oder leitenden Angestellten von conwert oder einer
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3.4.2.

3.5.

Tochtergesellschaft von conwert in dessen dienstlicher oder auftragsgemaRer
Eigenschaft mit Bezug zur conwert bzw. einer Tochtergesellschaft von
conwert bekannt, sei es nach osterreichischem Recht oder nach anderem
anwendbaren Recht. Straftat im Sinne dieser Bedingung sind insbesondere
Bestechungsdelikte, Korruption, Untreue, KartellverstoRe, Geldwasche oder
Verstdfle gegen das Borsegesetz, sofern eine solche Straftat eine
Insiderinformation in Bezug auf die conwert darstellt oder darstellen wiirde
und sie bisher nicht verdffentlicht worden ist.

Verzicht, Eintritt bzw. Nichteintritt der aufschiebenden Bedingungen

Die Bieterin behalt sich vor, auf den Eintritt von einzelnen aufschiebenden Bedin-
gungen zu verzichten, womit diese als eingetreten gelten. Auf den Eintritt der in
Punkt 3.4.1 (i) genannten gesetzlichen Bedingung der Erzielung einer
Mindestannahmeschwelle von insgesamt mehr als 50 % der Kaufgegenstandlichen
conwert Aktien kann nicht verzichtet werden. Die Bieterin wird einen Verzicht auf
aufschiebende Bedingungen, den Eintritt bzw. endgultigen Nichteintritt jeder
aufschiebenden Bedingung unverziiglich bekannt machen.

Dieses Angebot wird im Falle, dass die genannten Bedingungen nicht innerhalb
der in der jeweiligen Bedingung genannten Frist erfullt worden sind, unwirksam,
es sei denn, die Bieterin hat auf den Eintritt der genannten Bedingungen
verzichtet und die in Punkt 3.4.1 (i)genannte Bedingung ist eingetreten.

Weitere Details sind in Punkt 5.2. der Angebotsunterlage der Bieterin enthalten.
Annahmefrist, Nachfrist, Annahme, Abwicklung des Angebots

Die Annahmefrist fiir das Angebot ist 18. Méarz 2015 bis einschlieflich 15. April 2015,
17:00 Uhr Ortszeit Wien d.h. vier Wochen. Die Bieterin behalt sich eine Verlangerung
der Annahmefrist vor. Beteiligungspapierinhaber, die das Angebot in der
Annahmefrist annehmen, wird der Kaufpreis spatestens 10 Boérsetage nach Ende der
(allenfalls verlangerten) Annahmefrist ausbezahilt.

Fur alle Beteiligungspapierinhaber, die das Angebot nicht innerhalb der Annahmefrist
angenommen haben, verlangert sich die Annahmefrist um 3 Monate ab Bekanntgabe
(Veroffentlichung) des Angebotsergebnisses (8§ 19 Abs 3 UbG). Beteiligungs-
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3.6.

4.1.

4.1.1.

papierinhaber, die das Angebot in der Nachfrist annehmen, wird der Kaufpreis
spatestens 10 Borsetage nach Ende der Nachfirst ausbezahit.

Die Annahme ist schriftlich zu erklaren. Der Verwaltungsrat verweist zu weiteren
Details auf Punkt 6. der Angebotsunterlage der Bieterin.

Rucktrittsrecht bei Konkurrenzangeboten

Wird wéhrend der Laufzeit dieses Angebots ein konkurrierendes Angebot gestellt,
sind die Beteiligungspapierinhaber gemaR § 17 UbG berechtigt, von ihren bis dahin
abgegebenen Annahmeerklarungen bis spétestens 4 Borsetage vor Ablauf der
urspriinglichen Annahmefrist (§ 19 Abs 1 UbG) zuriickzutreten. Die Erklarung des
Rucktritts hat schriftlich zu erfolgen und ist an die im Angebot angegeben Annahme-
und Zahlstelle zu richten. Die Bieterin behélt sich das Recht vor, von ihrem Angebot
zurlickzutreten, falls ein anderer Bieter ein 0Offentliches Angebot flr
Beteiligungspapiere von conwert stellt.

Angebotsbeurteilung
Beurteilung des Angebotspreis
Mindestpreis fir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft

GemaR § 26 Abs 1 UbG unterliegt der Preis des Angebots einer doppelten
Preisuntergrenze:

(i)  Der Preis fur eine conwert Aktie muss mindestens dem durchschnittlichen nach
den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsenkurs der conwert Aktie
(,,VWAP") wiéhrend der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag entsprechen,
an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt gemacht wurde.

(if)  Weiters darf der Preis fir eine conwert Aktie die hochste von der Bieterin oder
einem Gemeinsam Vorgehenden Rechtstrager innerhalb der letzten zwolf
Monate vor Anzeige des Angebots in Geld gewdhrte oder vereinbarte
Gegenleistung fiir eine conwert Aktie nicht unterschreiten (,,Referenzpreis").
Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fir conwert Aktien, zu deren
zuklinftigem Erwerb die Bieterin oder ein Gemeinsam Vorgehender
Rechtstréger berechtigt oder verpflichtet ist.

15035.26107.2966405v1
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Betrifft das Angebot auch andere Beteiligungspapiere als Stammaktien und hat die
Bieterin oder ein Gemeinsam Vorgehender Rechtstrager innerhalb der letzten zwolf
Monate Stammaktien erworben, so muss gemal § 26 Abs 2 UbG der fiir diese anderen
Beteiligungspapiere gebotene Preis Uberdies in einem angemessenen Verhéltnis zu der
fur die Stammaktien gewahrten Gegenleistung stehen, wobei fiir die Bestimmung der
Angemessenheit insbesondere der jeweilige Inhalt der verbrieften Rechte zu
berticksichtigen ist. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fiir Stammaktien, zu
deren zukiinftigem Erwerb die Bieterin oder ein Gemeinsam \Vorgehender
Rechtstrager berechtigt oder verpflichtet ist.

Nach Angabe der Bieterin im Angebot hat weder die Bieterin noch die mit dieser
Gemeinsam Vorgehenden Rechtstrager in den letzten zwolf Monaten vor Anzeige des
Angebots Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erworben. Daher ist in Bezug auf
die Beteiligungspapiere von conwert grundsétzlich der jeweilige VWAP der letzten
sechs Monate vor dem Tag, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt
gemacht wurde (,,6M VWAP") fir die Berechnung der Mindestangebotspreise geméal
§ 26 Abs 1 UbG ausschlaggebend. Der 6M VWAP der conwert Aktie betragt EUR
9,47. In Bezug auf die Stammaktien der Zielgesellschaft bietet die Bieterin eine
Préamie auf den 6M VWAP (siehe unten Punkt 4.1.2).

Die Wandelschuldverschreibungen notieren am unregulierten Dritten Markt an der
Wiener Borse und am unregulierten open market an der Frankfurter Borse. Nach
Angabe der Bieterin im Angebot fand an beiden Handelsplatzen mit Ausnahme vom
23. Februar 2015 (WSV 2016) und vom 25. August 2014 (WSV 2018) im Zeitraum
vom 15. August 2014 bis einschlieBlich 14. Februar 2015 kein Handel statt. Es besteht
daher kein aggregierter Markt, aus dem sich ein reprasentativer 6M VWAP oder
Volumina ableiten lassen. Damit besteht fir die Wandelschuldverschreibungen auch
kein 6M VWAP als Mindestpreisschwelle iSd § 26 Abs 1 UbG.

Nach Angaben der Bietern im Angebot stehen der Angebotspreis, der Angebotspreis
WSV 2016 und der Angebotspreis WSV 2018 unter Berticksichtigung der jeweiligen
Emissionsbedingungen der Wandelschuldverschreibungen in einem angemessenen
Verhiltnis gemaR § 26 Abs 2 UbG. Der Angebotspreis und die darin enthaltene
Pramie wurden bei Ermittlung des Angebotspreises WSV 2016 und Angebotspreises
WSV 2018 dahingehend berlcksichtigt, als auf die jeweils verbesserte Paritat der
Wandelschuldverschreibungen wéhrend des Kontrollwechselfensters abgestellt wird:

Das ist der Nominalwert je Wandelschuldverschreibung dividiert durch den jeweils 17/31
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4.1.2.

4.1.3.

Angepassten Wandlungspreis multipliziert mit dem Angebotspreis. Die fir die
Stammaktien gewéhrte Pramie auf den 6M VWAP ist daher im Angebotspreis WSV
2016 und Angebotspreis WSV 2018 angemessen berticksichtigt.

Ein auf die Angepassten Wandlungspreise abstellender Angebotspreis WSV 2016 und
Angebotspreis WSV 2018 innerhalb der Nachfrist ist nicht erforderlich, da diesfalls
die Wandlungsmoglichkeit zu den Angepassten Wandlungspreisen wéhrend des
offenen Kontrollwechselfensters moglich ist und die Lieferaktien zum Angebotspreis
noch in das Angebot eingeliefert werden konnen.

Gleichbehandlung

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft weist im Zusammenhang mit dem
Mindestpreis fir Beteiligungspapierinhaber auf das Tender Commitment der HFP hin,
inbesondere auf die Vetorechte im Zusammenhang mit den Zuriickbehaltenen Aktien
und der Put-Option fiir HFP betreffend die Uberschussaktien (siehe oben Punkt 3.3.1):

Vor allem, wenn unter Berucksichtigung eigener Aktien und der Anzahl der in das
Angebot eingelieferten Wandelschuldverschreibungen die Bieterin am Ende der
Nachfrist Gber weniger als 89,8% der Gesamtzahl der in diesem Zeitpunkt
ausstehenden Aktien der Zielgesellschaft verfiigen sollte — sohin die steuerliche
Absicherung des Angebots auch bei Auslibung der Put-Option betreffend samtlicher
von der HFP-Gruppe gehaltener conwert Aktien gesichert sein — und HFP die Put-
Option nicht (vollstandig) austiben sollte, stellt sich die Frage, ob die Bieterin HFP
und die Ubrigen Aktionéren gleich behandelt. Dies auch vor dem Hintergrund, dass die
Bieterin uber keine Call-Option betreffend die Uberschussaktien verfiigt und daher
HFP daruber entscheidet, ob die Put-Option ausgelbt wird oder die HFP-Gruppe
conwert Aktion&r mit Minderheitsrechten bleibt.

Dies wire gegebenenfalls in einem Nachpriifungsverfahren gemaR § 33 UbG nach
Ende des Angebots von der Ubernahmekommission von Amts wegen oder auf Antrag
einer Partei (8§33 Abs 2 UbG) zu priifen.

Angebotspreis Kaufgegenstéandlicher Aktien in Relation zu historischen Kursen

Der VWAP je Aktie der letzten 3 (drei), 6 (sechs), 12 (zwd6lf) und 24 (vierund-
zwanzig) Kalendermonate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht in EUR betrégt:

15035.26107.2966405v1
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4.1.4.

12 24
Monate Monate? Monate® Monate®
Durchschnittskurs EUR 9,91 EUR 9,47 EUR 9,49 EUR 9,10
Préamie (Differenz EUR 1,59 / EUR 2,03/ EUR 2,01/ EUR 2,40 /
Angebotspreis - VWAP) 16,05 % 21,38 % 21,19 % 26,39 %

Quelle: Angebot der Bieterin
1) Berechnungszeitraum: 15. November 2014 bis 14. Februar 2015 (jeweils inklusive dieser Tage)
2) Berechnungszeitraum: 15. August 2014 bis 14. Februar 2015 (jeweils inklusive dieser Tage)
3) Berechnungszeitraum: 15. Februar 2014 bis 14. Februar 2015 (jeweils inklusive dieser Tage)
4) Berechnungszeitraum: 15. Februar 2013 bis 14. Februar 2015 (jeweils inklusive dieser Tage)

Der VWAP der letzten sechs Monate vor Bekanntmachung der Angebotsabsicht am
15. Februar 2015, das ist der Zeitraum von 15. August 2014 bis inklusive 13. Februar
2015, betragt EUR 9,47 je Aktie. Der Angebotspreis (EUR 11,50) ist daher héher als
der 6M VWAP.

Bewertung der Zielgesellschaft durch Analysten

Die folgende Tabelle zeigt die von Wertpapieranalysten verdffentlichten Kursziele vor
Bekanntgabe der Angebotsabsicht durch die Bieterin sowie die zuletzt verdéffentlichten
Kursziele (Status 26.03.2015):

01.01.2014 bis Bekanntgabe des Angebots | Nach Bekanntgabe des Angebots
Analyst
Kursziel Datum Kursziel Datum
Baader - Helvea 10,70 12.12.2014 10,70 16.02.2015
Deutsche Bank Research 9,50 27.08.2014 13,30 17.02.1015
Erste Group 9,40 26.11.2014 13,00 17.02.1015
HSBC 10,20 02.09.2014 14,00 19.02.1015
JP Morgan 9,75 02.05.2014 Not rated 10.03.2015
Kepler Cheuvreux 10,50 28.8.2014 12,00 26.03.2015
Oddo Seydler 10,50 27.11.2014 11,50 16.02.1015
SRC-Scharff 2014 keine Analyse veroffentlicht 14,00 06.03.2015

Quelle: conwert

Zum 15.02.2015 (das ist das Datum der Bekanntmachung der Bieterin, das Angebot
zu legen) ergibt sich daraus ein durchschnittliches Kursziel der oben angefihrten
Analysten von EUR 10,08 je conwert Aktie, wobei das letzte Analyse-Update dieser
Auswahl zum 12.12.2014 erfolgte. Zum 26.03.2015 ergab sich ein durchschnittliches
Kursziel der oben angefiihrten Analysten von EUR 12,64 je conwert Aktie.

15035.26107.2966405v1
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4.2.

5.1.

Bewertung von conwert

Zu den Angaben im Angebot betreffen die Bewertung der Zielgesellschaft durch die
Bieterin nimmt der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft wie folgt Stellung:

Die Angaben der Bieterin im Angebot zu den historischen Finanzkennzahlen der
Zielgesellschaft wurden vom Verwaltungsrat der Zielgesellschaft Gberprift.
Abweichungen zu den verdffentlichten Finanzkennzahlen wurden dabei nicht
festgestellt, lediglich 2012 wurde im Rahmen einer Kapitalherabsetzung die
Ruckzahlung von EUR 0,15 je conwert Aktie beschlossen, die 2013 erfolgte.

Zur Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des Angebotspreises hat der
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft J.P. Morgan Limited, London (,,J.P. Morgan®)
beauftragt, die Zielgesellschaft in Bezug auf die Analyse der Angebotsunterlage zu
beraten und zu unterstitzen.

Weiters hat der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft J.P. Morgan beauftragt, im
Zusammenhang mit der vorgenannten Analyse eine Stellungnahme zur finanziellen
Angemessenheit des Angebotspreises (,,Opinion®) abzugeben. Zu diesem Zweck hat
J.P. Morgan eine ,,stand-alone* Bewertung der Zielgesellschaft auf Basis international
gebréuchlicher und unter Anwendung von Finanzberatern (blicherweise
herangezogenen Bewertungsmethoden vorgenommen.

In der Opinion kommt J.P. Morgan zu dem Ergebnis, dass der Angebotspreis von
EUR 11,50 je conwert Aktie aus finanzieller Sicht nicht angemessen ist (,,Inadequacy
Opinion®).

Die Bieterin spezifiziert keine Synergien, sondern spricht im Angebot davon conwert
,operativ und finanziell neu aufstellen zu wollen. Der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft geht davon aus, dass die Bieterin im Falle des Erfolgs des Angebots
erhebliche Synergien fir sich heben kann.

Interessen der Stakeholder

Geschéftspolitische Ziele und Absichten der Bieterin betreffend die
Zielgesellschaft

Nach Abschluss des Angebots beabsichtigt die Deutsche Wohnen-Gruppe die
Zielgesellschaft neu aufzustellen. Hauptaugenmerk wird dabei die Finanzierung
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und die Portfoliostruktur sein. Im Rahmen der Finanzierung strebt die Deutsche
Wohnen-Gruppe Refinanzierungen zu attraktiven Zinskosten an, wobei der sehr
gute Zugang zu den Kapitalmarkten der Deutsche Wohnen-Gruppe genutzt
werden soll. Das Portfolio soll im Einklang mit der Strategie der Deutsche
Wohnen-Gruppe starker fokussiert werden. Daher ist beabsichtigt, die ECO zu
verkaufen (dies konnte beispielweise auch durch den Verkauf einzelner
Immobilien der ECO erfolgen), da diese strategisch aufgrund der Lagemerkmale
nicht zum Portfolio der Bieterin passt. Portfolios in Berlin/Potsdam, Wien,
Leipzig und Dresden sollen langfristig bewirtschaftet werden. Die Ubrigen
Immobilien werden zunéchst einer Portfolioanalyse unterzogen, auf deren Basis
eine Halten- oder Verkaufsentscheidung gefallt wird.

Dartiiber hinaus beabsichtigt die Deutsche Wohnen-Gruppe die Verwaltung von
Immobilien der conwert-Gruppe unter Beachtung der wirtschaftlichen Interessen
der conwert-Gruppe zu marktiblichen Bedingungen zu tbernehmen. Soweit
rechtlich zuléssig, soll auch die Erfiillung administrativer Aufgaben im
Rahmen der Verwaltung von conwert und ihrer Tochtergesellschaften auf die
Deutsche Wohnen Gruppe Ubertragen werden.

Auswirkungen auf die Aktionare und Borsenotierung

Nach Angaben der Bieterin im Angebot ist ein Delisting der Zielgesellschaft aus
heutiger Sicht nicht das unmittelbare Ziel des Angebots. Insbesondere hat sich die
Bieterin gegeniiber HFP im Einlieferungsvertrag verpflichtet, eine Borsenotierung der
Zielgesellschaft zu erhalten (siehe Punkt 3.3.1). Diese Verpflichtung gilt fir den Fall,
dass HFP die Put Option nicht austbt.

Bei einer besonders hohen Annahmequote kénnte die erforderliche Mindeststreuung
des Grundkapitals/Marktkapitalisierung fiir einen Verbleib im Marktsegment ,,Prime
Market" der Wiener Borse nicht mehr gegeben sein; diesfalls wéare eine Umnotierung
in ein anderes Marktsegment denkbar. Bei einem Streubesitz von zumindest 25%
betragt die Schwelle flr die Marktkapitalisierung des Streubesitzes EUR 15 Mio.; bei
einem Streubesitz unter 25% EUR 30 Mio. (die Euro-Betrége sind jeweils gemaR
»Prime Market" Regelwerk zu valorisieren). Rechtlich wire ein Widerruf der
Zulassung zum Amitlichen Handel an der Wiener Borse vorgeschrieben, wenn die
gesetzlichen Zulassungserfordernisse nach § 66a Abs. 1 Z 7 Borsegesetz (insh. ein
gesetzlicher Mindeststreubesitz) nicht mehr erfillt werden. Die Bieterin behalt sich
vor, einen freiwilligen Wechsel des Marktsegments durchzufiihren.
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5.3.

54.

Die Konzentration des Stimmrechtsbesitzes auf die Bieterin im Falle der
Durchfuhrung des Angebots, insbesonders bei einer hohen Annahmequote, kann zu
einem Rickgang der Liquiditat der Aktien fuhren und eine marktmaRige Preisbildung
einschranken. Gleiches gilt fir den Fall eines Ausscheidens von conwert aus dem
Segment ,,Prime Market" und die potentielle Beendigung des Borsehandels.

Weiters werden durch eine Konzentration des Stimmrechtsbesitzes auf die Bieterin —
die nach Durchfiihrung des Angebots (ber zumindest 41.391.405 Stiick conwert
Aktien, das sind 48,49% der zum Zeitpunkt der Anzeige der Angebotsunterlage bei
der Ubernahmekommission ausgegebenen conwert Aktien, verfugt, die
Mitbestimmungsmaoglichkeit der (brigen Streubesitz-Aktiondre moglicherweise
eingeschrankt.

Sonstige unmittelbare Auswirkungen auf die Aktiondre der Zielgesellschaft sind aus
heutiger Sicht nicht erkennbar.

Auswirkungen auf die Beschéftigung und Standortfragen

Nach Angaben der Bieterin steht ein Personalabbau nicht im Vordergrund. Allerdings
kénnten im Rahmen der in Punkt5.1 beschriebenen Portfolioverkdufe und
Prozessoptimierungen Arbeitsplatze an Dritte verlagert oder abgebaut werden.
Betreffend eine allfdllige Verdnderung im geschaftsfiihrenden Direktorium der
Zielgesellschaft wurde noch keine Entscheidung getroffen. Die Bieterin beabsichtigt
jedoch eine mehrheitliche Besetzung des Verwaltungsrates. Weiters beabsichtigt die
Bieterin nach Mdglichkeit Funktionen zentral und damit auch fur die Zielgesellschaft
auszuliben. Darlber hinaus beabsichtigt die Deutsche Wohnen-Gruppe die
Verwaltung von Immobilien der conwert-Gruppe zu tibernehmen.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft geht davon aus, dass insbesonders
Portfolioverkéufe und Prozessoptimierungen, die Ubernahme der
Immobilienverwaltung der conwert-Gruppe durch die Bieterin sowie die Austbung
von Funktionen zentral durch die Bieterin zu einem Personalabbau in einem heute
nicht quantifizierbaren Umfang fiihren.

Auswirkungen auf Glaubiger und das offentliche Interesse

Fur Glaubiger ist durch das Angebot keine Verschlechterung der gegenwartigen
Position erkennbar.
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Aufgrund der vorliegenden Angebotsunterlage der Bieterin sind auch keine
Anderungen erkennbar, die das ¢ffentliche Interesse bertihren kénnten.

6. Weitere Auskuinfte

Auskiinfte zu dieser AuRerung des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft erteilt Dr.
Clemens Billek, Leiter Investor Relations — Konzernkommunikation, Telefon:
+43 (1) 521 45-700, E-Mail: cwi@conwert.at

7. Sachverstandige gemaR § 13 UbG

Die Zielgesellschaft hat die BDO Austria GmbH BDO Austria Wirtschaftspriifung-
und Steuerberatungsgesellschaft zum Sachverstindigen gemaR § 13 UbG bestellt.

8. Berater der Zielgesellschaft

Die Zielgesellschaft wird im Zusammenhang mit dem Angebot von J.P. Morgan
Limited, London sowie Binder Grosswang Rechtsanwélte GmbH beraten. Die
Rechtsberatung ist auf dsterreichisches Recht beschrénkt.

9. Interessenslage von Mitgliedern des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft

Zwischen den Mitgliedern des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft und
Organmitgliedern der Bieterin (bzw. den Organmitgliedern der mit dieser gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager) bestehen derzeit keine personellen Verflechtungen.

Die Mitglieder des Verwaltungsrats sind unabhangig gemal Regel 53 und 54 des
Osterreichischen Corporate Governance-Kodex (,,OCGK*). Die Vorsitzende des
Verwaltungsrats der Zielgesellschaft, Mag. Kerstin Gelbmann, ist unabhéngig iSv
Regel 53 des OCGK, nicht aber unabhangig im Sinne der Regel 54 des genannten
Kodex.

Zwischen der Bieterin und der Zielgesellschaft bestehen keine wesentlichen
Geschaftsbeziehungen.

Die Mitglieder des Verwaltungsrats erklaren, dass ihnen von der Bieterin fur den Fall
der erfolgreichen Durchfiihrung des Angebots keine vermdgenswerten Vorteile
angeboten oder gewahrt wurden. Keinem Mitglied des Verwaltungsrats wurde fir den
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10.

10.1.

10.1.1.

10.1.2.

Fall des Scheiterns des Angebots ein vermdgenswerter Vorteil angeboten oder
gewadhrt.

Position des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft zum Ubernahmeangebot

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft sieht von einer ausdricklichen Empfehlung
hinsichtlich der Annahme oder Nichtannahme des Angebots ab.

Die Entscheidung, ob das Angebot fur die Aktionare der Zielgesellschaft im Einzelnen
vorteilhaft ist oder nicht, kann nur jeder Aktiondar aufgrund seiner individuellen
Situation (Anschaffungspreis, lang- oder kurzfristige Veranlagung, steuerliche
Situation etc.) treffen und ist diese Entscheidung auch wesentlich von der vom
jeweiligen Aktionér erwarteten kinftigen Entwicklung des Kapitalmarkts bzw. der
Immobilienbranche abhangig.

Aus Sicht des Verwaltungsrats ergeben sich folgende wesentlichen Argumente, die fur
bzw. gegen eine Annahme des Angebots sprechen:

Argumente fur die Angebotsannahme
Deutliche Pramie gegeniiber dem Boérsekurs der letzten Jahre

Der ungewichtete durchschnittliche Borsekurs der letzten drei Jahre lag bei EUR
9,0925, der ungewichtete durchschnittliche Borsekurs der letzten flnf Jahre lag bei
EUR 9,4174. Der Borsekurs lag das letzte Mal vor rund vier Jahren flir kurze Zeit tber
dem vorliegenden Angebotspreis von EUR 11,50, allerdings konnte damals aufgrund
der Liquiditat der Aktie nur eine geringe Stlickzahl ohne Kursbeeinflussung verkauft
werden und nicht wie im Rahmen des vorliegenden Ubernahmeangebots 82.782.809
Stiick Aktien der Gesellschaft (alle 85.359.273 Stuck mit Ausnahme der eigenen
Aktien). Ein entsprechender Preis wird fir ein grofReres Aktienvolumen nach Wegfall
des Angebots mdglicherweise schwer erzielbar sein.

Borsekursentwicklung ungewiss

Der Borsekurs von conwert ist in den vergangenen Wochen gestiegen. Es ist nicht
gewiss, ob dies nur auf die gute Geschaftsentwicklung der Gesellschaft und den im
Vergleich zum Borsekurs hoheren NAV (bzw. EPRA NAV) oder sonstige Faktoren
zurlickzufiihren ist. Da nicht feststeht, dass der Markt die durch die gute
Geschaftsentwicklung sowie den Uber den Markterwartungen liegenden Ausblick
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10.1.3.

10.1.4.

10.1.4.1.

10.1.4.2.

(FFO 2015 und 2016) eingetretene Unternehmenswertsteigerung und den uber dem
Angebotspreis liegenden NAV/ Aktie in Zukunft in vollem Umfang im Borsekurs
reflektieren wird, ist nicht sichergestellt, dass die Aktiondre nach Beendigung des
Angebotsverfahrens ihre conwert-Aktien zum Angebotspreis oder zu einem hoheren
Preis Uber die Borse verkaufen kénnen.

Kein gesichertes alternatives Verwertungsszenario bei  kurzfristigem
Veranlagungshorizont

Aus heutiger Sicht ist kein strategischer Interessent bekannt, der tiber die notwendigen
liquiden und operativen Ressourcen verfugt, conwert zu erwerben und auch die
Absicht hat, dies kurzfristig zu tun..

Eine Verwertung von Portfolioteilen bzw. L&nderportfolios binnen kurzer Zeit wére
zwar voraussichtlich bei deutschen und 6sterreichischen Wohnimmobilien in guten
Lagen zu strategischen Aufschldgen auf den Buchwert moglich, bei
Gewerbeimmobilien oder wenig attraktiven Lagen kdénnte ein Verkauf von groReren
Paketen im Szenario eines raschen Abverkaufs aber deutliche Abschldge bedingen.
Auch Liquidationskosten, die volle Auflésungslast der Swaps, der Verlust der aktiven
latenten Steuern und weitere steuerliche Effekte waren dabei zu beruicksichtigen.

Fur den Fall des Erfolgs des Angebots spricht flir eine Annahme des Angebots in
der allen Aktionaren gesetzlich zustehenden Nachfrist von drei Monaten nach
Ende der allgemeinen Angebotsfrist zu gleichen Bedingungen:

Liquiditat der Aktie kann nach Durchfiihrung des Angebots sinken

Der durchschnittliche Tagesumsatz der conwert-Aktie an der Wiener Borse betrug in
den letzten sechs Monaten vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht rd. 131.500 Stiick
(Einzelzahlung). Sollte das Angebot der Deutsche Wohnen AG erfolgreich sein, wird
der Streubesitz sinken. Das wird voraussichtlich zu sinkenden durchschnittlichen
Tagesumsdtzen fuhren, was die Attraktivitdt der Aktie nach Durchfiihrung des
Angebots mindern konnte.

Einfluss auf die operative Geschaftstatigkeit

In der Angebotsunterlage flihrt die Deutsche Wohnen aus, dass sie beabsichtigt, die
Verwaltung von Immobilien der conwert-Gruppe unter Beachtung der wirtschaftlichen
Interessen der conwert-Gruppe zu marktiblichen Bedingungen zu Ubernehmen.
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10.2.

10.2.1.

10.2.2.

Weiters wird ausgefiihrt, dass — soweit rechtlich zuldssig — auch die Erfillung
administrativer Aufgaben im Rahmen der Verwaltung von conwert und ihrer
Tochtergesellschaften auf die Deutsche Wohnen Gruppe Ubertragen werden.

Die Einflussméglichkeit von conwert auf die Preis- und Leistungsgestaltung kann zum
heutigen Zeitpunkt nicht beurteilt werden.

Zu beachten ist, dass die Ausubung dieser Mdglichkeit davon abhédngt, ob das
ursprungliche Angebot erfolgreich ist, d.h. der Bieterin bis zum Ablauf der
Annahmefrist ~ Annahmeerklédrungen  zugehen, die mehr als 50% der
Kaufgegenstandlichen conwert Aktien umfassen.

Argumente gegen die Angebotsannahme
Angebotspreis liegt unter dem Buchwert (=NAV) je Aktie

Der Angebotspreis von EUR 11,50 liegt um 8% unter dem Buchwert (,,Net Asset
Value®, ,,NAV®) je Aktie, der per 31.12.2014 bei EUR 12,63 (nicht verwéssert) lag.
Er liegt sogar um 27% unter dem fiir Immobiliengesellschaften als VergleichsgroRRe
ebenfalls wesentlichen EPRA NAV (das ist der bereinigte NAV berechnet nach
EPRA-Kriterien'), der per 31.12.2014 bei EUR 15,70 (nicht verwassert) je Aktie lag.
Deutsche bestandhaltende Wohnimmobiliengesellschaften wie die Deutsche Wohnen
AG, die Deutsche Annington Immobilien SE, die TAG Immobilien AG oder die LEG
Immobilien AG notieren aktuell an der Borse teilweise sogar deutlich Giber dem NAV
bzw. auch Uber dem EPRA NAV. Ergdnzend sei hier angemerkt, dass diese
Wohnimmobilienunternehmen im Vergleich zur conwert Uber einen geringen bzw.
keinen Gewerbeimmobilienbestand verfligen und derzeit eine hdéhere FFO- und
Gewinn-Rendite sowie eine hohere Dividendenrendite als conwert aufweisen.

Fortsetzung der erfolgreichen Reorganisation und Effizienzverbesserung der
Zielgesellschaft

In den letzten Jahren hat die Zielgesellschaft eine strategische Neuausrichtung
vorgenommen und fokussiert sich als Entwickler und Bestandhalter auf

! Die EPRA (European Public Real Estate Association) empfiehlt die Berechnung des Net Asset Value (NAV) auf Basis des
Buchwertes des Eigenkapitals unter Hinzurechnung (1) der stillen Reserven im Immobilienvermdgen, die sich aus der Differenz
zwischen IFRS-Bewertungsansatz und Bewertung gemaR Sachverstandigengutachten ergeben, (2) des aus Finanzinstrumenten
resultierenden negativen Eigenkapitals, (3) langfristiger Mieterfinanzierungsbeitrage und (4) passiver latenter Steuern.
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Wohnimmobilien in wachstumsreichen Metropolregionen. Diese Neuausrichtung
verbunden mit massiven Kostensenkungsprogrammen hat bereits zu einer deutlichen
Effizienzsteigerung und einer deutlichen Steigerung des Ertrags des operativen
Geschéfts gefiihrt. Der FFO 1 (vor Verkaufsergebnis) als wichtige operative
Kenngrolle konnte tber die letzten Jahre deutlich gesteigert werden und damit auch
die Eigenkapitalrentabilitat auf FFO I-Basis. Ausgehend von einem FFO | (vor
Verkaufsergebnis) von EUR -2 Mio. 2010 wurde 2014 ein FFO | (vor
Verkaufsergebnis) von EUR 34,8 Mio. erzielt.

conwert wird diesen Kurs im laufenden Jahr 2015 und 2016 fortsetzen und damit
erneut den FFO und die Eigenkapitalrentabilitait auf Basis des FFO 1 (vor
Verkaufsergebnis) voraussichtlich deutlich verbessern. Die Guidance fiir 2015 liegt
bei rund EUR 40 Mio.; 2016 rechnet das Management mit einem FFO | von
voraussichtlich mehr als EUR 50 Mio. Der Haupttreiber dieser FFO-Verbesserung ist
die Reduktion der Fremdkapitalkosten. Weiters wird eine effizientere
Immobilienverwaltung zur Realisierung von NRI-Potenzial fiihren: Ende 2015 werden
insbesondere die Integration der KWG und des GE Portfolios abgeschlossen sein und
die daraus resultierenden Synergieeffekte erstmals 2016 eine Ganzjahreswirkung
zeigen. Des weiteren wurde in 2015 das Projekt ,,Greenfield” intiiert, das das asset
management und die Hausverwaltung weiter optimieren soll (Zusammenlegung von
Standorten, Verauerung von Immobilien in Non-Core-Regionen, Aufgabe von asset
management und Immobilienverwaltung in Non-Core-Regionen etc.) und eine
positive Ergebnisauswirkung ab 2016 zeigen soll. Bei anhaltender Kursentwicklung
kann auch eine Wandlung der Wandelanleihe mit Félligkeit 2016 und auch damit
einhergehende Zinsreduktion angenommen werden.

Zusatzlich hat der Verwaltungsrat ein detailliertes und umfassendes Programm zur
Optimierung der Refinanzierung der conwert beschlossen, dessen Umsetzung zeitnahe
nach Wegfall des Angebots der Deutsche Wohnen angestolen und in 2015
abgeschlossen werden soll. Das Ziel des Programms ist eine Senkung der internen,
langfristigen, zukiinftigen Fremdkapitalkosten von derzeit 3,75% auf ein Niveau, das
mit anderen Unternehmen in der Branche vergleichbar ist. Der Hauptfokus liegt auf
der Liquiditatsschaffung zur Auflésung der Swaps sowie einer teilweisen
Refinanzierung des besicherten Fremdkapitals. Basierend auf einer detaillierten
Analyse aller Finanzierungsméglichkeiten wird conwert jene MalRnahmen
implementieren, welche die hdchste Wertsteigerung flr die Aktiondare versprechen. Zu
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10.2.3.

10.2.4.

derzeitigen Marktbedingungen, werden potenzielle Ersparnisse von Uber 100
Basispunkte angestrebt.

Borsekursentwicklung ungewiss

Einige renommierte Research-Analysten haben ihre Kursziele fir conwert jiingst
angehoben. Die neuen Kursziele liegen zum Teil deutlich Gber dem Angebotspreis der
Deutsche Wohnen AG (siehe Tabelle oben in Punkt 4.1.4). Die gestiegenen Kursziele
reflektieren die Meinung einiger renommierter Analysten, dass conwert zum
Angebotspreis von 11,50 € je Aktie unterbewertet ist. Inwieweit die Analysten jedoch
die Bewertung im Fall einer erfolgreichen Annahme (inkl. Bewertung von Synergien)
miteinbeziehen, l&sst sich aus den Stellungnahmen nicht ableiten.

Strategische Schlisselposition von conwert im Konsolidierungsprozess

conwert besitzt in Deutschland rd. 25.000 Wohneinheiten in guter Lage und gutem
Zustand. Dieses Portfolio ist eines der letzten Portfolios einer bdrsegelisteten
Gesellschaft in dieser Grofe in Deutschland. Vor allem vor dem Hintergrund der
Konsolidierungen am deutschen Wohnungsmarkt ist im Zusammenhang mit diesem
Portfolio zumindest der NAV, wahrscheinlich zuziglich einer strategischen Pramie
zum NAYV erzielbar. Diese Einschatzung des Verwaltungsrats beruht jedoch auf
groben Schatzungen. In einem Zerschlagungsszenario kdnnte auch nur ein deutlich
darunter liegender Wert erzielt werden.

Stand-alone Bewertung:

e Die von der Deutsche Wohnen verwendeten Finanzkennzahlen basieren auf
historischen Werten.

e Das Ergebnis 2014 und insbesondere der Ausblick fur 2015 und 2016 wurden
nicht berlcksichtigt; dabei geht das Management jedoch von erheblichen
Ergebnissteigerungen aus.

Bewertung von Synergien:

e Deutsche Wohnen spezifiziert keine Synergien, sondern spricht davon
conwert ,,operativ und finanziell neu aufstellen* zu wollen

e Das Management geht davon aus, dass die Bieterin erhebliche Synergien fiir
sich heben kann.

e Im Angebotspreis spiegeln sich die Synergien nicht wider.
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10.2.5.

10.2.6.

10.2.6.1.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft kommt zur Ansicht, dass der stand-alone
Unternehmenswert je conwert Aktie unter Berlicksichtigung des Geschaftsausblicks —
auch ohne Beriicksichtigung von Synergien — (iber dem Angebotspreis der Bieterin
liegt. Daruber hinaus ergibt sich unter Berlicksichtigung aller oben aufgelisteten
Fakten, dass der von der Bieterin gebotene Angebotspreis fur conwert Aktien nicht
angemessen ist. Dies wird auch durch die Stellungnahme (Inadequacy Opinion) von
J.P. Morgan unterstitzt.

Annahme des Angebots in der Nachfrist mdglich

conwert-Aktiondre, die das Angebot wahrend der Annahmefrist nicht annehmen,
konnen im Falle des Erfolgs des Angebots auch noch wéhrend der Nachfrist das
Angebot annehmen. Die Nachfrist betragt gesetzlich drei Monate nach Ende der
Annahmefrist. Im Fall der Annahme wéhrend der Nachfrist wirden Aktionére
denselben Preis pro conwert-Aktie wie bei Annahme wahrend der urspriinglichen
Annahmefrist erhalten. Angesichts des derzeit niedrigen Zinshiveaus kann ein
Behalten der Aktien unter gleichzeitiger Beibehaltung der  spéteren
Verkaufsmaoglichkeit fir Aktiondre attraktiv sein. Zu beachten ist, dass die Ausiibung
dieser Mdglichkeit davon abhangt, ob das urspriingliche Angebot erfolgreich ist, d.h.
der Bieterin bis zum Ablauf der Annahmefrist Annahmeerklarungen zugehen, die
mehr als 50% der Kaufgegenstandlichen conwert Aktien umfassen.

Fur den Fall des Erfolg des Angebots spricht gegen eine Annahme des Angebots
in der allen Aktionaren gesetzlich zustehenden Nachfrist von drei Monaten nach
Ende der allgemeinen Angebotsfrist zu gleichen Bedingungen:

Finanzstarker Partner, der eine glinstige Refinanzierung erméglicht

Die Deutsche Wohnen AG ist ein langfristig orientierter, finanzstarker Investor und
moglicher strategischer Partner, der tiber umfassende Erfahrung im Immobiliensektor
verfiigt. Die Bieterin verfligt lber etablierten Zugang zum Kapitalmarkt und wird
conwert It. nicht verifizierten und nicht verifizierbaren Angaben der Bieterin Zugang
zu neuen Finanzierungen mit vorteilhaften Konditionen ermdglichen. Daraus konnte
letztlich eine weitere Rentabilitatssteigerung von conwert resultieren.
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10.2.6.2.

10.2.6.3.

10.3.

Strategischer Partner, der die Nutzung von Synergien ermdoglicht

Jedenfalls hinsichtlich der Verwaltung des deutschen Wohnimmaobilienbestands von
conwert bestehen voraussichtlich signifikante operative Synergien. Weiters wird in der
Angebotsunterlage ausgefiihrt, dass — soweit rechtlich zuléssig — auch die Erfullung
administrativer Aufgaben im Rahmen der Verwaltung von conwert und ihrer
Tochtergesellschaften auf die Deutsche Wohnen Gruppe Ubertragen werden. Daraus
konnte letztlich eine weitere Rentabilitétssteigerung von conwert resultieren.

Erzielung eines hoheren Preises im Rahmen eines moglichen nachfolgenden
Abfindungsangebots

Die Deutsche Wohnen AG konnte versuchen, im Falle des Erfolgs des
Ubernahmeangebots die verbliebenen Streubesitzaktionare abzufinden und ein
Delisting anstreben. In solch einem Fall kénnte die Deutsche Wohnen AG gezwungen
sein, den verbliebenen Minderheitsaktionédre einen héheren Abfindungspreis als den
Angebotspreis im Ubernahmeangebot anzubieten.

Argumente fir und gegen die Angebotsannahme fir Inhaber von
Wandelschuldverschreibungen

Fur die Annahme des Angebots fir Inhaber von Wandelschuldverschreibungen
spricht, dass der jeweilige Angebotspreis fiir die Kaufgegenstandlichen WSV im Falle
des Erfolgs des Angebots bereits zum ersten Settlement des Angebots und daher
spatestens 10 Borsetage nach Ende der (allenfalls verlangerten) Annahmefrist
ausbezahlt wird, wahrend eine Wandlung nach Kontrollwechsel voraussichtlich einen
(unwesentlich) langeren Settlement-Zeitraum in Anspruch nehmen kénnte.

Mangels ausreichender Liquiditat im Borsehandel der Kaufgegenstdndlichen WSV ist
fraglich, ob der Angebotspreis auch bei einem Verkauf der Kaufgegenstindlichen
WSV aullerhalb des Angebots erzielt werden kann, was auch fir die Annahme
sprechen kann.

Gegen die Annahme des Angebots fur Inhaber von Wandelschuldverschreibungen
spricht, dass nach Ansicht des WVerwaltungsrats der Zielgesellschaft unter
Beriicksichtigung der in der in dieser AuRerung in Punkt 10.2 aufgelisteten Argumente
sowie des positiven Geschéftsausblicks der Wert je conwert Aktie (ber dem
Angebotspreis der Bieterin fur conwert Aktien und damit auch mittelbar tber dem

15035.26107.2966405v1

30/31



Angebotspreis fur die Kaufgegenstéandlichen WSV liegt und somit bei Ansteigen des
Kurses ein entsprechend hoher Gewinn erzielt werden konnte.

10.4. Zusammenfassende Bemerkung

Der Verwaltungsrat von conwert kommt auf Basis der in dieser AuRerung
aufgelisteten Argumente und unter Berticksichtigung des positiven Geschaftsausblicks
sowie der Stellungnahme (Inadequacy Opinion) von J.P. Morgan zur Ansicht, dass
bereits der stand-alone Unternehmenswert je conwert Aktie, das heilt der
Unternehmenswert ohne Beruicksichtigung von Synergien, tiber dem von der Bieterin
gebotenen Angebotspreis liegt. Zur Frage, ob der von der Bieterin angebotene
Angebotspreis angemessen ist, kommt der Verwaltungsrat von conwert daher zum
Schluss, dass dies nicht der Fall ist.

Demgegeniber steht die Ungewissheit, ob sich der ber dem Angebotspreis liegende
stand-alone Unternehmenswert und die erwartete kiinftige Wertsteigerung von
conwert in Zukunft in vollem Umfang im Borsekurs reflektieren wird bzw ob nach
Ende des Angebots ein Verkauf von conwert Aktien zu dem gegeniber den
historischen Borsekursen attraktivem Angebotspreis oder zu einem hoheren Preis
maoglich sein wird.

Wien, am 27.03.2015

CU_ et

Mag. Kerstin Gelbmann DI Alexander Tavakoli, MSc

Vorsitzende des Verwaltungsrats Stellvertreter der Vorsitzenden des
Verwaltungsrats

Qo. Gk A ﬁW(

Dr. Eveline Steinberger-Kern Dr. Alexander Schoeller  Dr. Martina Postl
Mitglied Mitglied Mitglied
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