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TEIL A— ALLGEMEINES

EINLEITENDE BEMERKUNGEN

Vonovia SE, eine Societas Europaea nach deutschem und européischem Recht mit Sitz in
Dusseldorf und der Geschaftsanschrift ~ Mdnsterstralle 248, 40470 Dusseldorf,
Bundesrepublik Deutschland, (zukinftig: PhilippstralRe 3, 44803 Bochum, Bundesrepublik
Deutschland) eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf unter
HRB 68115 (“Vonovia" oder die "Bieterin") hat am 17. November 2016 an alle
Beteiligungspapierinhaber der conwert Immobilien Invest SE, eine Societas Europaea
nach oOsterreichischem und europdischem Recht mit Sitz in Wien und der
Geschaftsanschrift Alserbachstrafe 32, 1090 Wien, Republik Osterreich, eingetragen im
Firmenbuch des Handelsgerichts Wien unter FN 212163 f ("conwert” oder die
"Zielgesellschaft™), ein freiwilliges 6ffentliches Angebot zur Kontrollerlangung geman
§ 25a Ubernahmegesetz ~ ("UbG")  veroffentlicht  (das  "Angebot" bzw. die
"Angebotsunterlage™).

Soweit hierin nicht anders definiert, gelten in dieser AuRerung des Verwaltungsrats auch
die Definitionen der Angebotsunterlage.

Das Angebot richtet sich an alle Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft, somit auf
den Erwerb von samtlichen Aktien der conwert, die an der Wiener Bérse zum Amtlichen
Handel zugelassen sind, einschlieRlich der 1.576.464 Eigenen Aktien, sohin 101.906.213
auf Inhaber lautende Stiickaktien.

GemiR § 14 UbG ist der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft verpflichtet, unverziiglich
nach der Veroffentlichung der Angebotsunterlage eine begriindete AuBerung zum
Angebot zu verfassen und innerhalb von zehn Bdorsetagen ab der Veréffentlichung der
Angebotsunterlage, spatestens aber fiinf Borsetage vor Ablauf der Annahmefrist zu
ver6ffentlichen. Diese AuRerung hat insbesondere eine Beurteilung dariiber zu enthalten,
ob mit der angebotenen Gegenleistung und dem sonstigen Inhalt des Angebots dem
Interesse aller Aktiondre 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 offentliche Interesse auf Grund der strategischen Planung der Bieterin flr die
Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird. Falls der Verwaltungsrat sich nicht in der
Lage sieht, eine abschlieRende Empfehlung abgeben zu konnen, hat er gemaR § 14 UbG
jedenfalls die Argumente fur die Annahme und fir die Ablehnung des Angebots unter
Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte dazustellen.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft hat sich nach interner Diskussion entschieden, die
Empfehlung gemal Punkt 9.4 abzugeben.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft weist ausdrucklich darauf hin, dass diese
AuBerung auch Angaben aus der Angebotsunterlage enthélt, die sich nicht auf die
Zielgesellschaft beziehen und die der Verwaltungsrat nicht auf ihre Richtigkeit Gberpriifen
kann und dies auch nicht getan hat.

Einschatzungen des Verwaltungsrats in dieser AuBerung beziehen sich teilweise auf
zukiunftige Entwicklungen. Solche Einschétzungen geben die gegenwartige Auffassung
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2.2

des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft wieder. Eine Vielzahl von Faktoren kann dazu
fihren, dass die tatsachlichen Ereignisse wesentlich von solchen Einschdtzungen
abweichen. Weder die Zielgesellschaft noch ihr Verwaltungsrat konnen daher fur die
Richtigkeit dieser Einschdtzungen eintreten.

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

AUSGANGSLAGE
Die Bieterin

Die Aktien der Bieterin (die "Vonovia Aktien”) notieren an der Frankfurter
Wertpapierborse im Regulierten Markt (Prime Standard) unter ISIN DEOOOAIML7J1.
Gemessen am Wert ihres Immobilienportfolios, der Anzahl der ihr gehdrenden
Wohnbestdnde und der Marktkapitalisierung ist die Bieterin nach eigenen Angaben die
grolite deutsche Wohnimmobiliengesellschaft im privatwirtschaftlichen Sektor. Die
Service-Tochterunternehmen der Bieterin bieten Dienstleistungen im Bereich
Immobilienbewirtschaftung und Facility Management an. Darlber hinaus verfugt die
Bieterin Uber eine Vielzahl an weiteren Zweckgesellschaften, die Liegenschaften halten.

Mitglieder des Vorstands der Bieterin sind Rolf Buch (CEQ), Prof. Dr. A. Stefan Kirsten
(CFO), Klaus Freiberg (COO) und Gerald Klinck (CCO). Laut Angebotsunterlage hélt
kein Mitglied des VVorstands der Bieterin Aktien an der Zielgesellschatft.

Mit der Bieterin gemeinsam vorgehende Rechtstrager

Gemeinsam vorgehende Rechtstrager sind nach § 1 Z 6 UbG natiirliche oder juristische
Personen, die mit der Bieterin auf der Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um
die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuiiben, insbesondere durch
Koordination der Stimmrechte. Halt ein Rechtstrager eine unmittelbare oder mittelbare
kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs 2 und 3 UbG) an einem oder mehreren anderen
Rechtstrégern, so wird (widerleglich) vermutet, dass alle diese Rechtstrager gemeinsam
vorgehen (die "Gemeinsam Vorgehenden Rechtstrager").

Demnach sind alle von der Bieterin kontrollierten Rechtstrdger als mit der Bieterin
Gemeinsam Vorgehende Rechtstrager zu qualifizieren, wobei detaillierte Angaben geman
87 Z12UbG entfallen konnen, da nach Angaben der Bieterin im Angebot die
kontrollierten Rechtstrager fir die Entscheidung der Angebotsadressaten nicht von
Bedeutung sind.

Die wesentlichen Tochtergesellschaften der Bieterin sind im Prospekt der Vonovia
dargestellt, dessen Zusammenfassung Bestandteil des Angebots ist. Auf die dort
enthaltenen Angaben und Risikofaktoren wird verwiesen; die Zusammenfassung des
Prospekts ist auf der Website der Bieterin (siehe www.vonovia-offer.de) und als Anhang
der Angebotsunterlage auf der Website der Ubernahmekommission (siehe
www.takeover.at) abrufbar.
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Die Zielgesellschaft

Die Zielgesellschaft ist ein voll integrierter Immobilienkonzern mit Schwerpunkt
Wohnimmobilien und Zinshauser in Deutschland und Osterreich. Der iberwiegende Teil
des Immobilienbestands liegt in wachstumsstarken Metropolregionen.

Das Geschaftsmodell der Zielgesellschaft 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 fur Dritte
reicht.

Die Zielgesellschaft verfligt tber eine Vielzahl an Konzerngesellschaften, auf deren
nahere Beschreibung im Rahmen dieser AuBerung aus Griinden der Ubersichtlichkeit
verzichtet wird. Nahere Angaben hierzu sind auf der Website der Zielgesellschaft (siehe
www.conwert.at) abrufbar.

Grundkapital, Aktien und Aktionarsstruktur der Zielgesellschaft

Die Zielgesellschaft hat zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieser AuRerung ein
Grundkapital von rund EUR 509,5 Mio., das in 101.906.213 auf Inhaber lautende
Stiickaktien, jeweils mit einem rechnerisch-anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe
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 Ver6ffentlichung dieser AuRerung 1.576.464
Eigene Aktien, die ebenfalls Kaufgegenstand des Angebots sind (siehe Punkt 3.1 der
Angebotsunterlage).

Die Hauptaktionare der Zielgesellschaft (jeweils mehr als 4% der Stimmrechte) sind
gemal} den laut Borsegesetz an die Zielgesellschaft per 29. November 2016 Gbermittelten
Beteiligungsmeldungen:

. - Anteil an conwert
S | aang ™| i
MountainPeak Trading Ltd. 26.160.921 26,07% 25,67%
FIL Investment International 7.259.798 7,24% 7,12%
EARNEST Partners, LLC 4.233.888 4,22% 4,15%

@ Unter Beriicksichtigung der von Zielgesellschaft gehaltenen Eigenen Aktien ohne Stimmrechte (somit basierend auf
100.329.479 ausstehenden conwert Aktien).

Die Bieterin halt laut Angebot zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Angebots keine
conwert Aktien. Sie hat jedoch mit bestimmten Aktiondaren ein sogenanntes Tender
Commitment vereinbart (siehe Punkt 3.3.1).

Wandelschuldverschreibungen 2018

Die Zielgesellschaft hat die Wandelschuldverschreibungen ~ATO000AOWMQ5
("WSV 2018"), Laufzeit 2012-2018, mit einem Coupon von 4,5%, einem Gesamtnominale
von EUR 80 Mio. und einer Stlickelung von EUR 100.000 begeben. Die Zielgesellschaft
hat die WSV 2018 am 30. August 2016 gemaR 8§ 5(b) der Emissionsbedingungen der
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WSV 2018 mit Wirkung zum 29. September 2016 gekiindigt. Den Inhabern der
WSV 2018 wurde bis zum Ablauf des 23. September 2016 ein Wandlungszeitraum gemaR
8 8(a) der Emissionsbedingungen der WSV 2018 zur Auslibung des Wandlungsrechts in
conwert Aktien eingerdumt. Am 26. September 2016 gab die Zielgesellschaft bekannt,
dass bis zum Ablauf des Wandlungszeitraums am 23. September 2016 sdmtliche Inhaber
der WSV 2018 vom Wandlungsrecht in Aktien der Zielgesellschaft Gebrauch gemacht
haben. Die Ausgabe von Aktien an die Wandelschuldverschreibungsinhaber erfolgte aus
bedingtem Kapital. Das Angebot bezieht sich daher nicht auf die WSV 2018.

Business Combination Agreement

Vonovia und die Zielgesellschaft haben im Vorfeld des Angebots ein Business
Combination Agreement (das "BCA") abgeschlossen. Neben der in Punkt 3.3.2 genannten
Einlieferverpflichtung der Zielgesellschaft wurden im BCA die wesentlichen Parameter
des Angebots vereinbart. Insbesondere wurden im BCA die Angebotsgegenleistung sowie
sonstige Bedingungen des Angebots festgelegt.

Weiters wurde im BCA fur den Fall, dass das Angebot erfolgreich ist vereinbart, dass in
einer  voraussichtlich ~ fir  Janner 2017 einzuberufenden  aulerordentlichen
Hauptversammlung  der  conwert  beabsichtigt ist, die  Anzahl der
Verwaltungsratsmitglieder von derzeit finf auf sieben zu erhdéhen und die
Zusammensetzung des Verwaltungsrats neu zu wéhlen (siehe dazu n&her Punkt 5.7).

Im BCA haben die beiden geschéftsfiihrenden Direktoren aulerdem erklart, die ihnen
vertraglich eingerdumten Sonderkiindigungsrechte im Fall eines Kontrollwechsels
("Change-of-Control”) bei conwert nicht auszuiiben; im Gegenzug dazu haben die
Parteien festgehalten, dass eine einseitige Kindigung der Dienstvertrdge der
geschaftsfihrenden Direktoren durch den Dienstgeber wahrend offener Laufzeit bis Ende
August 2018 (CEO) bzw. Dezember 2018 (CFO) nicht erfolgen soll.

Im BCA wurde auch festgehalten, dass die kinftige, von der Bieterin beabsichtigte
strategische Ausrichtung der Zielgesellschaft eine Weiterfilhrung der Aktivitdten des
Konzerns der Zielgesellschaft im Bereich der Wohnimmobilien, einschlieBlich des
oOsterreichischen Wohnimmobilien-Portfolios sowie der Fortfuhrung der bisherigen non-
core Verkaufsaktivitdten vorsieht.

BESCHREIBUNG DES ANGEBOTS
Gegenstand des Angebots

Das Angebot ist auf den Erwerb von samtlichen an der Wiener Borse zum Amtlichen
Handel zugelassenen Aktien der Zielgesellschaft, jeweils mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital in Hohe von EUR 5,00, (ISIN AT0000697750) gerichtet. Die von conwert
gehaltenen 1.576.464 Eigenen Aktien werden ausdriicklich in das Angebot miteinbezogen.
Das Angebot richtet sich daher auf den Erwerb von 101.906.213 Stlickaktien der
Zielgesellschaft (die "Kaufgegenstandlichen conwert Aktien"); dies entspricht
gegenwartig 100% des gesamten Grundkapitals der Zielgesellschaft.

Gegenleistung (Barangebot und Tauschangebot)

Den conwert Aktionaren, die das Angebot annehmen wollen, wird die Mdglichkeit
eingerdumt, zwischen einem Barangebot (wie in Punkt 3.2.1 n&her beschrieben) und/oder
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3.2.1

3.2.2

einem alternativen Tauschangebot (wie in Punkt 3.2.2 n&her beschrieben) zu wahlen. Die
Aktiondre der Zielgesellschaft koénnen daher gemdal den Bestimmungen der
Angebotsunterlage das Barangebot und/oder das Tauschangebot sowohl in Bezug auf alle
oder auch nur auf einen Teil ihrer conwert Aktien annehmen.

Jeder Aktiondr der Zielgesellschaft hat ebenso die Mdglichkeit, seine conwert Aktien zur
Génze oder teilweise zu behalten.

Barangebot

Die Bieterin bietet den Inhabern von conwert Aktien nach MaRgabe der Bestimmungen
des Angebots an, die conwert Aktien zu einem Preis von EUR 16,16 je conwert Aktie zu
erwerben (der "Barkaufpreis"). Der Barkaufpreis versteht sich cum Dividende fur das
Geschaftsjahr 2016 der Zielgesellschaft, d.h. der Dividendenanspruch fir noch nicht
ausgeschittete Gewinne (einschlieBlich fir das Geschaftsjahr 2016) geht zur Génze auf
die Bieterin Uber, wobei nach Ansicht der Zielgesellschaft davon auszugehen ist, dass sich
der Barkaufpreis je Stuickaktie um den Betrag der allenfalls fir das Geschéftsjahr 2016 je
Stiickaktie zur Auszahlung gelangenden Dividende verringert, sofern fir die jeweilige
Stiickaktie an dem jeweils fur sie maBgeblichen Settlement-Zeitpunkt (siehe unter
Punkt 3.6) bereits eine solche Dividende geleistet wurde.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft hat betreffend das laufende Geschéftsjahr 2016
noch keine Empfehlung fur die Ausschittung einer Dividende beschlossen. GemaR der
veroffentlichten Guidance erwartet die Zielgesellschaft, dass fur das Geschéftsjahr 2016
eine Dividende in Hohe von EUR 0,48 pro Aktie beschlossen wird.

Alternatives Tauschangebot

Alternativ zum Barangebot bietet die Bieterin den Aktionéren der Zielgesellschaft an, im
Wege eines Tauschangebots je eine conwert Aktien gegen 0,496645 Neue Vonovia Aktien
(das entspricht, auf die sechste Nachkommastelle aufgerundet, einem Verhéltnis von 149
conwert Aktien gegen 74 VVonovia Aktien) zu den Bedingungen der Angebotsunterlage zu
tauschen (das "Tauschangebot").

Zur Bedienung des Tauschangebots beabsichtigt die Vonovia, die notwendigen Neuen
Vonovia Aktien durch eine Sachkapitalerh6hung und allenfalls eine Barkapitalerhtéhung
aus genehmigtem Kapital unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare
zu schaffen. Fur weitere Informationen dber die Verfligbarkeit der Neuen Vonovia Aktien
fur das Tauschangebot verweisen wir auf Punkt 7.2 der Angebotsunterlage.

Die Neuen Vonovia Aktien werden, soweit rechtlich méglich, ab 1. Januar 2016, zahlbar
2017, in voller Hohe dividendenberechtigt sein. Die Bestehenden Vonovia Aktien — und
kiinftig gegebenenfalls auch die Neuen Vonovia Aktien — werden im Regulierten Markt
der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) in unverbriefter Form gehandelt. Fir
weitere Informationen Uber die Neuen Vonovia Aktien verweisen wir auf Punkt 3.3.2 der
Angebotsunterlage.

Ergibt die Multiplikation der zum Tausch eingereichten conwert Aktien mit der
Tauschverhaltniszahl (0,496645) bei einem das Tauschangebot annehmenden conwert
Aktionar keine ganze Zahl (das ist jene Zahl von Neuen VVonovia Aktien, die dem conwert
Aktiondr gewahrt werden), so wird diese Zahl auf die nachst geringere ganze Zahl
abgerundet. Die Rundungsdifferenz wird dem das Tauschangebot annehmenden conwert
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3.2.3

3.3

33.1

3.3.2

Aktiondr zu jenem Betrag in bar abgegolten, der bei Verkauf sdmtlicher in Folge aller
Rundungen fur alle das Tauschangebot annehmenden conwert Aktionare verbleibenden
Neuen Vonovia Aktien tber die Borse auf Basis des durchschnittlichen Verkaufserloses
erzielt wird (siehe dazu auch Punkt 3.6 unten sowie Punkt 5.9 der Angebotsunterlage).

Die conwert Aktiondre kdnnen zwischen dem Barangebot und dem Tauschangebot in
Bezug auf alle oder einen Teil ihrer conwert Aktien wahlen.

Verbesserung des Angebots

Die Bieterin hat in der Angebotsunterlage eine nachtrégliche Erhéhung des Barkaufpreises
oder des Tauschangebots nicht ausdriicklich ausgeschlossen.

Einlieferverpflichtungen und —absichten

Einlieferverpflichtung von MountainPeak

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 7287 ("Adler"). MountainPeak Trading
Limited ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach zypriotischem Recht mit Sitz
in Nikosia, Zypern, und eingetragen im Handelsregister von Zypern unter HE342519
("MountainPeak™). MountainPeak ist eine 100%-ige Tochtergesellschaft von Adler.
MountainPeak halt 26.160.921 Stilickaktien an der Zielgesellschaft.

MountainPeak und Petrus Advisers Investment Fund L.P. mit Sitz auf den Cayman
Islands, eingetragen im Register der Cayman Islands unter QH-69749, (“Petrus") haben
eine Optionsvereinbarung abgeschlossen, wonach MountainPeak berechtigt war,
zumindest 5.000.000 und maximal 6.000.000 conwert Aktien von Petrus zu erwerben (die
"Petrus Option™). Adler zog die Petrus Option am 2. September 2016 und erhielt am
27. September 2016 2.500.000 conwert Aktien und am 29. September 2016 weitere
2.500.000 conwert Aktien; diese sind in den zuvor unter Punkt 2.4 genannten 26.160.921
conwert Aktien enthalten.

Nach Angaben der Bieterin in der Angebotsunterlage haben Vonovia, Adler und
MountainPeak am 4. September 2016 ein Tender Commitment Agreement (der
"Einlieferungsvertrag”) abgeschlossen. Der Einlieferungsvertrag sieht vor, dass
MountainPeak am Angebot mit 26.160.921 conwert Aktien, entsprechend einem Anteil
von 26,07% des derzeitigen Grundkapitals der Zielgesellschaft unter Abzug der Eigenen
Aktien und 25,67% des gesamten Grundkapitals der Zielgesellschaft, teilnimmt und diese
in das Tauschangebot einliefert. Sollten die weiteren 1.000.000 conwert Aktien unter der
Petrus Option Ubertragen werden, waren auch diese conwert Aktien in das Tauschangebot
einzuliefern.

Einlieferverpflichtung der Zielgesellschaft

Die Zielgesellschaft hat sich im BCA (siehe hierzu unter Punkt 2.6) unter anderem dazu
verpflichtet, das Angebot mit ihren 1.576.464 Eigenen Aktien anzunehmen. Sie ist
allerdings nur dann zur Annahme des Tauschangebots berechtigt, wenn sichergestellt ist,
dass die daflr erhaltenen Neuen Vonovia Aktien nach dem Vollzug des Angebots (ohne
Durchgangserwerb bei der Zielgesellschaft) ohne schuldhaftes Zégern marktschonend
Uber die Borse verdufert werden.
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3.3.3

3.4

341

3.4.2

3.4.3

344

Einlieferabsichten von Organmitgliedern

Die Mitglieder des Verwaltungsrats sowie die Geschaftsfiihrenden Direktoren der conwert
beabsichtigen, das Angebot fiir die von ihnen direkt oder indirekt gehaltenen conwert
Aktien anzunehmen.

Vollzugsbedingungen fur das Angebot

Das Angebot unterliegt nicht (mehr) dem Vorbehalt der fusionskontrollrechtlichen
Genehmigung, da die Transaktion durch die Wettbewerbsbehdrden in Deutschland und
Osterreich bereits genehmigt wurde.

Mindestannahmequote

Das Angebot ist kraft Gesetzes (§ 25a Abs 2 UbG) dadurch bedingt, dass Vonovia bis zum
Ablauf der urspriinglichen Annahmefrist Annahmeerkl&rungen zugehen, die mehr als 50%
der conwert Aktien umfassen, die Gegenstand des Angebots sind. Erwirbt die Bieterin
parallel zum Angebot conwert Aktien, so sind diese Erwerbe den Annahmeerklarungen
gemaR § 25a Abs 2 UbG hinzuzurechnen.

Der Bieterin mussen zur Erfullung dieser Vollzugsbedingung bis zum Ende der
Annahmefrist daher Annahmeerklarungen fur mindestens 50.953.107 Stiick conwert
Aktien zugehen, wobei von der Bieterin allenfalls parallel zum Angebot erworbene
conwert Aktien den Annahmeerklarungen hinzuzurechnen sind.

Eintragung der Durchfiihrung der Angebotskapitalerhéhungen

Bis spatestens 19. Februar 2017 (einschlieBlich) ist die Durchfiihrung der von der Bieterin
zur Eintragung im Handelsregister anzumeldenden Angebotskapitalerhéhungen der
Vonovia aus genehmigtem Kapital in dem Umfang, in dem es auf Basis der bis zum
Ablauf der urspringlichen Annahmefrist erklarten Annahmen zur Abwicklung des
Angebots erforderlich ist, in das fir die Vonovia zustdndige Handelsregister des
Amtsgerichts Diusseldorf eingetragen worden. Samtliche gesetzlich erforderlichen
Beschliisse des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Bieterin zur Ausnutzung des
Genehmigten Kapitals 2015 mit Bezugsrechtsausschluss sind bereits gefasst worden und
sind nicht Gegenstand dieser oder einer sonstigen Vollzugsbedingung.

Kein wesentliches Absinken des FTSE EPRA/NAREIT Germany Index

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der
urspriinglichen Annahmefrist liegt der Schlusskurs des FTSE EPRA/NAREIT Germany
Index an sechs aufeinanderfolgenden Borsehandelstagen nicht unter 768 (das entspricht
einem Wert von ca. 28,5% unterhalb des Schlusskurses vom 2. September 2016 gemal
Bloomberg); der Schlusskurs des FTSE EPRA/NAREIT Germany Index vom
15. November 2016 lag bei 905,83 (gemal} Bloomberg).

Keine Erhéhung des Grundkapitals der conwert

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der
urspriinglichen Annahmefrist ist das Grundkapital der conwert nicht erhéht worden und
die Hauptversammlung der conwert hat keinen Beschluss gefasst, dessen Durchfiihrung zu
einer entsprechenden Erhéhung des Grundkapitals flihren wiirde.
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3.4.5 Keine Dividenden, Satzungsanderungen oder Liquidation

3.4.6

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der
ursprunglichen Annahmefrist ist keines der nachfolgenden Ereignisse eingetreten:

(a)

(b)

(©)

(d)

Die Zielgesellschaft hat eine Bar- oder Sachdividende beschlossen oder
ausgeschiittet oder eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln beschlossen.

Die Hauptversammlung der Zielgesellschaft hat eine Satzungsdnderung
beschlossen, durch die (i) fir samtliche oder bestimmte Beschlussfassungen durch
die Hauptversammlung oder sonstige Organe der Zielgesellschaft ein
Mehrheitserfordernis erhdht wird oder (ii) eine Veranderung der Ausstattung oder
Art der conwert Aktien erfolgt.

Die Hauptversammlung der Zielgesellschaft hat einen Beschluss uber die
Aufldsung der Zielgesellschaft gefasst.

Die Hauptversammlung hat eine MalRnahme beschlossen, deren Beschlussfassung
einer 75% Mehrheit oder mehr der abgegebenen Stimmen bedarf.

Keine wesentliche Transaktion

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der
urspriinglichen Annahmefrist erfolgte keine Veroffentlichung der Zielgesellschaft, dass
die Zielgesellschaft oder ein Tochterunternehmen der Zielgesellschaft

(a)

(b)

Vermdgensgegenstdnde (Immobilien oder Gesellschaftsanteile) zu einer
Gegenleistung von mehr als EUR 50.000.000 im Einzelfall oder in der
Gesamtsumme an konzernexterne Dritte verduRert oder sich hierzu verpflichtet
hat; von dieser Bedingung ausgenommen sind Immobilien aus den Segmenten (i)
non-core oder (ii) Privatisierung, welche jedenfalls ver&uRRert werden diirfen, oder
(iii) um von conwert zur VerdauRRerung identifizierte Immobilien aus dem Segment
premium commercial, wobei hinsichtlich VeréulRerungen gemaR (i), (ii) und (iii)
die Summe aller VerauRRerungserlose (i.e., die Summer der erzielten geldwerten
Verkaufspreise) aus diesen VerduRerungen, gerechnet ab dem 1. Juli 2016 bis zum
Ablauf der urspriunglichen Annahmefrist, die Summe der IFRS-Buchwerte der so
veraulerten Vermogensgegenstande zum 30. Juni 2016 nicht unterschreitet; der
Osterreichischen  Ubernahmekommission wurde vor Veroffentlichung  der
Angebotsunterlage eine Liste der betreffenden Vermdgensgegenstande zur
Verfligung gestellt; oder

Vermdgensgegenstdnde (mit Ausnahme von Beschaffungen von Betriebsmitteln
fiir den laufenden Geschéftsbetrieb) erworben oder sich zu einem solchen Erwerb
verpflichtet hat, sofern (i) die zu erbringende Gegenleistung EUR 200.000.000 im
Einzelfall oder, bei Paketerwerben in der Gesamtsumme, (bersteigt und (ii) die
Gegenleistung flr die betreffenden Vermdgensgegenstdnde deren Verkehrswert,
oder bei Paketerwerben deren Gesamtverkehrswert, geméafd der vor Erwerb (oder
der Verpflichtung hierzu) im Auftrag der conwert von CB Richard Ellis
diesbeziiglich vorgenommenen Bewertung um mehr als 10% tberschreitet.
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3.4.7

3.4.8

3.4.9

Keine wesentliche Verschlechterung

Zwischen der Verotffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der
urspriinglichen Annahmefrist hat conwert keine Mitteilung veroffentlicht, die Umsténde
enthalt, die auf eine wesentliche Verschlechterung der Ertragslage der Zielgesellschaft
schlielen lassen. Eine wesentliche Verschlechterung der Ertragslage liegt vor, wenn in
einer solchen Mitteilung (i) eine nachhaltige Verringerung des Funds from Operations vor
Verkaufsergebnis und Einmaleffekten (im Halbjahresbericht der conwert zum
30. Juni 2016 als "FFO I" bezeichnet) der conwert-Gruppe in Hohe von mindestens
EUR 5.000.000 p.a., ausgenommen Effekte durch VVerduRRerungen, oder (ii) ein negativer
Einmaleffekt auf den net asset value (NAV) der conwert von mindestens EUR 50.000.000
(ohne Berlcksichtigung von Kosten und Abgaben im Zusammenhang mit diesem
Angebot) bekanntgemacht wird.

Kein wesentlicher Compliance-VerstoR

Zwischen der Verdffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der
urspriinglichen Annahmefrist wird

@) keine Verurteilung oder Anklageerhebung wegen einer Straftat eines Mitglieds
eines Geschéftsfiihrungsorgans oder leitenden Angestellten von conwert oder einer
Tochtergesellschaft von conwert in dessen dienstlicher oder auftragsgeméRer
Eigenschaft mit Bezug zu conwert bzw. einer Tochtergesellschaft von conwert
bekannt, sei es nach Osterreichischem, deutschem oder nach anderem
anwendbaren Recht, die eine Insiderinformation in Bezug auf conwert darstellt
oder darstellen wirde, wére sie bisher nicht vertffentlicht worden. Straftat im
Sinne dieser Vollzugsbedingung sind insbesondere Bestechungsdelikte,
Korruption, Untreue, KartellverstoRe, Geldwésche oder VerstdRe gegen das
Borsegesetz; oder

(b) keine  Straftat  oder  Ordnungswidrigkeit  eines  Mitglieds  eines
Geschaftsflhrungsorgans oder leitenden Angestellten von conwert oder einer
Tochtergesellschaft von conwert in dessen dienstlicher oder auftragsgemalier
Eigenschaft mit Bezug zu conwert bzw. einer Tochtergesellschaft der conwert
bekannt, sei es nach Osterreichischem, deutschem oder nach anderem
anwendbaren Recht, die eine Insiderinformation in Bezug auf conwert darstellt
oder darstellen wirde, ware sie bisher nicht veréffentlicht worden. Straftat oder
Ordnungswidrigkeit im Sinne dieser Vollzugsbedingung sind insbhesondere
Bestechungsdelikte, Korruption, Untreue, Kartellverstole, Geldwésche oder
Verstolle gegen das Borsegesetz.

Kein Verlust in Hohe der Hélfte des Grundkapitals, kein Insolvenzverfahren

Zwischen der Verdffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der
ursprunglichen Annahmefrist hat conwert keine Mitteilung verdffentlicht, wonach

(1) ein Verlust in Hohe wenigstens der Hélfte des Grundkapitals der Zielgesellschaft
nach 8§ 83 AktG eingetreten ist oder

(i) die Zielgesellschaft zahlungsunfédhig oder in Liquidation ist, oder Uber ihr
Vermdgen ein Konkurs- oder Sanierungsverfahren oder ein Verfahren nach dem
Osterreichischen Unternehmensreorganisationsgesetz erdffnet wurde, oder eine
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3.5

3.6

Eroffnung eines Insolvenzverfahrens von einem zustdndigen Gericht mangels
Masse abgelehnt wurde.

Verzicht, Eintritt bzw. Nichteintritt der Vollzugsbedingungen

Die Bieterin behalt sich vor, auf den Eintritt von einzelnen Vollzugsbedingungen zu
verzichten, womit diese als eingetreten gelten. Auf den Eintritt der in Punkt 3.4.1
genannten gesetzlichen Vollzugsbedingung der Erzielung einer Mindestannahmeschwelle
von insgesamt mehr als 50% der angebotsgegenstéandlichen Aktien kann nicht verzichtet
werden. Auf den Eintritt der in Punkt 3.4.3 genannten Vollzugsbedingung (kein
wesentliches Absinken des FTSE EPRA/NAREIT Germany Index) kann lediglich bis
spatestens drei Borsetage vor Ablauf der urspriinglichen Annahmefrist verzichtet werden.

Die Bieterin wird einen Verzicht auf VVollzugsbedingungen, den Eintritt bzw. endgultigen
Nichteintritt jeder Vollzugsbedingung unverziglich in den unter Punkt5.13 der
Angebotsunterlage genannten Veroffentlichungsmedien bekannt machen. Die Bieterin
wird spétestens in der Ergebnisveroffentlichung erklaren, ob die aufschiebenden
Bedingungen gemal Punkt 3.4.1 und 3.4.3 bis 3.4.9 eingetreten sind.

Das Angebot wird im Falle, dass die Vollzugsbedingungen nicht innerhalb der in den
jeweiligen Vollzugsbedingungen genannten Fristen erfiillt worden sind, unwirksam, es sei
denn, die Bieterin hat auf den Eintritt der jeweiligen Vollzugsbedingung(en) verzichtet
und die in Punkt 3.4.1 genannte Vollzugsbedingung ist eingetreten.

Annahmefrist, Annahme und Abwicklung des Angebots

Die Annahmefrist fur das Angebot ist 18. November 2016 bis einschlielich
19. Dezember 2016, 17:00 Uhr Ortszeit Wien, das sind 21 Borsetage. Die Bieterin behélt
sich eine Verlédngerung der Annahmefrist vor.

Beteiligungspapierinhaber, die das Barangebot in der Annahmefrist annehmen, wird der
Barkaufpreis spétestens zehn Borsetage nach der unbedingten Verbindlichkeit des
Angebots (also bei Eintritt aller Vollzugsbedingungen) Zug um Zug geméal Punkt 5.5(v)
der Angebotsunterlage gegen Ubertragung der conwert Aktien ausbezahlt. Das Settlement
erfolgt voraussichtlich am 3. Janner 2017, spétestens jedoch am 3. Marz 2017, sofern alle
Vollzugsbedingungen eingetreten sind.

Fur Beteiligungspapierinhaber, die das Tauschangebot in der Annahmefrist annehmen,
erfolgt die Abwicklung des Tauschvertrages durch Ubertragung der zum Tausch
eingereichten conwert Aktien gegen Neue Vonovia Aktien. Die Ubertragung der Neuen
Vonovia Aktien durch die Osterreichische Zahlstelle an die jeweilige Depotbank erfolgt
unverziiglich im Anschluss an die Ubertragung dieser Aktien durch die
Umtauschtreuhander auf das OeKB-Depot der Osterreichischen Zahlstelle; dies wird
innerhalb von zehn Bdrsetagen nach der unbedingten Verbindlichkeit des Angebots (siehe
dazu den vorherigen Absatz) erfolgen.

Sofern aufgrund des sich aus der Tauschgegenleistung ergebenden Umtauschverhaltnisses
Aktienspitzen an Neuen VVonovia Aktien entstehen, kdnnen hieraus keine Aktionarsrechte
geltend gemacht werden, sodass ein Spitzenausgleich erforderlich wird. Spitzen werden in
bar zum aktuellen Borsekurs der Vonovia Aktien wie folgt abgegolten: Nach Ubertragung
der auf die zugeteilten Neuen Vonovia Aktien entfallenden Aktienspitzen auf das Depot
der Osterreichischen Zahlstelle bei der OeKB wird die Osterreichische Zahlstelle diese
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3.7

Aktienspitzen zwangsweise zu ganzen Aktien zusammenlegen und umgehend uber die
Borse verduBern. Der den jeweiligen conwert Aktiondren gutzuschreibende Erlés wird auf
Basis der durchschnittlichen VerduRerungserlose der der die Aktienspitzen verkdrpernden
ganzen Neuen Vonovia Aktien ermittelt und — innerhalb von zehn Bankarbeitstagen nach
Einbuchung der Neuen Vonovia Aktien — im Zuge des Settlements des Angebots den
berechtigten conwert Aktionéren, die conwert Aktien zum Tausch eingereicht haben,
entsprechend der auf sie entfallenden Aktienspitzen ausgezahlt. Ein Beispiel: Sollte ein
conwert Aktiondr 10 conwert Aktien zum Tausch einliefern, wirde er 4 VVonovia Aktien
erhalten; seine Aktienspitze von 0,96645 Neuen Vonovia Aktien wirde gemeinsam mit
allen anderen Aktienspitzen Uber die Borse zum jeweils aktuellen Borsekurs der Vonovia
Aktie verkauft werden und der korrespondierende Anteil am Verkaufserlds wirde dem
Aktiondr in bar gutgeschrieben werden.

Wird das Angebot nach MalRgabe der Bedingungen des Angebots fur eine Anzahl von
mehr als 95% minus 10.000 Stiick der jeweils ausstehenden conwert Aktien angenommen,
abzlglich etwaiger bereits von Vonovia gehaltener oder spater erworbener conwert
Aktien, sind die Umtauschtreuhénder verpflichtet, sdmtliche (ber die vorstehende
Gesamtanzahl hinausgehenden conwert Aktien (die "Uberschussaktien™) an die J.P.
Morgan Securities plc, 25 Bank Street, London E14 5JP, GroRbritannien (die "Drittbank™)
zu Ubertragen, ohne dass es zu einem Durchgangserwerb bei der Vonovia kommt. Soweit
conwert Aktiondre conwert Aktien zum Tausch eingereicht haben und infolge dessen
Uberschussaktien entstehen (die "Tauschiiberschussaktien™), werden die zur Erbringung
der Angebotsgegenleistung fiir die Tauschiiberschussaktien erforderlichen Neuen Vonovia
Aktien gegen Zurverfugungstellung der erforderlichen Barmittel durch die Drittbank auf
Basis einer oder mehrerer Barkapitalerhbhung(en) geschaffen und an die betreffenden
conwert Aktiondre weitergereicht. Soweit conwert Aktiondre conwert Aktien zum
Verkauf eingereicht haben und infolge dessen Uberschussaktien entstehen (die
"Baruberschussaktien™), werden die zur Erbringung der Angebotsgegenleistung fir die
Bar(berschussaktien erforderlichen Mittel durch die Drittbank zur Verfligung gestellt und
an die betreffenden conwert Aktionére ausgezahlt.

Die Annahme des Angebots ist schriftlich zu erklaren. Der Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft verweist zu weiteren Details auf Punkt 5. der Angebotsunterlage der
Bieterin, wobei in Punkt 5.7 spezielle Regelungen zur Annahme des Tauschangebots
durch bestimmte U.S. Aktiondre enthalten sind. Demnach erhalten bestimmte
U.S. Aktionare, welcher das Tauschangebot annimmt, anstatt der ihm zustehenden Anzahl
an Neuen Vonovia Aktien einen Barbetrag in Euro aus der VerdauBerung der jeweiligen
Anzahl von Neuen Vonovia Aktien.

Nachfrist

Fur alle Beteiligungspapierinhaber, die das Angebot nicht innerhalb der Annahmefrist
angenommen haben, verlangert sich fir den Fall des Eintritts der Vollzugsbedingungen
die  Annahmefrist um 3 Monate ab Bekanntgabe (Veroffentlichung) des
Angebotsergebnisses (§ 19 Abs 3 UbG). Beteiligungspapierinhaber, die das Angebot in
der Nachfrist annehmen, wird die Angebotsgegenleistung spatestens 10 Borsetage nach
Ende der Nachfrist Ubertragen. Zur Klarstellung wird festgehalten, dass das Angebot
(einschlieRlich der Ubertragung der Gegenleistung) fiir die in der Nachfrist Eingereichten
conwert Aktien nicht mehr unter den in Punkt 3.4 genannten Vollzugsbedingungen steht.
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3.8

3.9

Rucktrittsrecht bei Konkurrenzangeboten

Wird wéhrend der Laufzeit des Angebots ein konkurrierendes Angebot gestellt, sind die
Beteiligungspapierinhaber gemaR § 17 UbG berechtigt, von ihren bis dahin abgegebenen
Annahmeerkldrungen bis spéatestens 4 Borsetage vor Ablauf der urspriinglichen
Annahmefrist (8§19 Abs 1 UbG) zuriickzutreten. Die Erkldrung des Riicktritts hat
schriftlich zu erfolgen und ist an die Osterreichische Zahlstelle zu richten. Die Bieterin
behalt sich das Recht vor, von ihrem Angebot zuriickzutreten, falls ein anderer Bieter ein
offentliches Angebot fiir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft stellt.

Kosten und Steuern

Die Bieterin tGbernimmt sdmtliche mit der Abwicklung des Angebots unmittelbar in
Zusammenhang stehenden angemessenen Kosten und Gebihren der dsterreichischen
Depotbanken, hdchstens jedoch bis zu einer Héhe von EUR 8 je Depot.

Ertragsteuern und andere Steuern werden von der Bieterin nicht tbernommen.

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft verweist auf die Angaben der Bieterin zu
ausgewadhlten steuerrechtlichen Konsequenzen der Annahme des Angebots in Punkt 7.3
der Angebotsunterlage.

Angesichts der Komplexitat des Osterreichischen Steuerrechts empfiehlt die Bieterin den
conwert Aktiondren, sich von ihren steuerlichen Beratern oder Vertretern ber die
steuerlichen Folgen der Annahme des Barangebots bzw. Tauschangebots beraten zu
lassen. Der Verwaltungsrat der conwert schlielt sich dieser Empfehlung der Bieterin an.
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4.2

TEIL B - BEURTEILUNG DES ANGEBOTS

WIRTSCHAFTLICHE PARAMETER
Mindestpreis fir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft
GemiR § 26 Abs 1 UbG unterliegt der Barkaufpreis einer doppelten Preisuntergrenze:

@) Der Barkaufpreis fiir eine conwert Aktie muss mindestens dem durchschnittlichen
nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsekurs der conwert Aktie
(der "VWAP") wahrend der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag
entsprechen, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt gemacht
wurde.

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

Wirde das Angebot auch andere Beteiligungspapiere als Stammaktien betreffen und hat
die Bieterin oder ein Gemeinsam Vorgehender Rechtstréager innerhalb der letzten zwolf
Monate Stammaktien erworben, so miisste gemaR § 26 Abs 2 UbG der fiir diese anderen
Beteiligungspapiere gebotene Preis iberdies in einem angemessenen Verhéltnis zu der fur
die Stammaktien gewahrten Gegenleistung stehen, wobei fur die Bestimmung der
Angemessenheit insbesondere der jeweilige Inhalt der verbrieften Rechte zu
beriicksichtigen ist. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fir Stammaktien, zu
deren zukinftigem 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 der Zielgesellschaft grundsatzlich der jeweilige VWAP der letzten
sechs Monate vor dem Tag, an dem die Absicht, das Angebot abzugeben, bekannt
gemacht wurde (der "6M VWAP") fur die Berechnung des Mindestangebotspreises gemal
8§ 26 Abs 1 UbG ausschlaggebend. Der 6M VWAP der conwert Aktie betragt EUR 14,20.
Der Barkaufpreis enthalt somit eine Pramie auf den 6M VWAP (siehe unten Punkt 4.2).

Barkaufpreis in Relation zu historischen Kursen

Der VWAP je Aktie der letzten 3, 6, 12 und 24 Kalendermonate vor Bekanntgabe der
Angebotsabsicht in EUR sowie der Prozentsatz, um den der Barkaufpreis diese Werte
Ubersteigt, betragen laut Angebotsunterlage:
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4.3

3 Monate 6 Monate 12 Monate 24 Monate
(03.06.2016- (03.03.2016- (03.09.2015- (03.09.2014-
02.09.2016) 02.09.2016) 02.09.2016) 02.09.2016)
VWAP Zielgesellschaft 14,54 14,20 13,46 12,22
Pramie Barkaufpreis
(auf jeweiligen VWAP 11,13% 13,80% 20,06% 32,26%
Zielgesellschaft)

Der VWAP der letzten sechs Monate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht am
5. September 2016, das ist der Zeitraum vom 3. Mé&rz 2016 bis inklusive
2. September 2016, betragt EUR 14,20 je Aktie. Der Barkaufpreis (EUR 16,16) ist daher
um 13,80% hoher als der 6M VWAP, weshalb der Barkaufpreis mit der gesetzlichen
Mindestbarpreisregelung des § 26 Abs 1 UbG in Einklang steht.

Tauschangebot

Die Bieterin bietet den conwert Aktionéren alternativ zum Barangebot an, je eine conwert
Aktie gegen 0,496645 Neue Vonovia Aktien (das entspricht dem kaufméannisch auf die
sechste Nachkommastelle aufgerundeten, bekannt gegebenen Umtauschverhaltnis von 149
conwert Aktien gegen 74 Neue Vonovia Aktien) einzutauschen, die im Wege einer
Kapitalerhohung der Bieterin gegen Sacheinlagen der conwert Aktien ausgegeben werden
sollen. Der Spitzenausgleich des Tauschverhaltnisses findet in bar statt.

Die Neuen Vonovia Aktien sind laut Angebotsunterlage ab dem 1. Janner 2016, zahlbar
2017, voll dividendenberechtigt, soweit die Ausgabe der Neuen Vonovia Aktien mit
rickwirkender Gewinnberechtigung rechtlich mdglich ist.

Fur den Wert des Tauschangebots gibt es keine gesetzlichen Vorgaben. Der Wert des
Tauschangebots unterliegt daher keiner materiellen  Uberpriifung durch die
Ubernahmekommission.

Unter Heranziehung der folgenden stichtagsbezogenen Schlusskurse der Vonovia Aktie
und des Umtauschverhéltnisses von 0,496645, ergeben sich jeweils folgende rechnerische
Werte des Tauschangebots:

Schlusskurs der Rechnerischer Wert des Re:jaet,!%r;rzly\,fr'\t/l A\\I/<\£\iléAP
Stichtag Vonovia Aktie am | Tauschangebots in EUR pro .
jeweiligen Stichta conwert Aktie (gerundet) (B 2 200 T
] g g g (gerundet)
02.09.2016 35,40 17,58 23,80%
17.11.2016 30,62 15,21 7,11%
28.11.2016 30,99 15,39 8,38%

Die Beurteilung des Tauschangebots héngt aber von der kiinftigen Entwicklung der
Bieterin und der Neuen Vonovia Aktien ab, insbesondere zu welchem Zeitpunkt die
im Austausch gegen die conwert Aktien ausgegebenen Neuen Vonovia Aktien jeweils
veraullert werden. Historische Wertrelationen bieten daher keine verlasslichen
Parameter fur die Bewertung des Tauschangebots.
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4.4

4.5

4.6

Gleichbehandlung

Der seitens der Bieterin gebotene Barkaufpreis in Hohe von EUR 16,16 pro Aktie bzw.
das Tauschangebot sind fir alle Aktiondre gleich. Hinsichtlich  der
Nachzahlungsverpflichtung der Bieterin gema® 8§16 Abs7UbG verweist der
Verwaltungsrat auf Punkt 3.8 der Angebotsunterlage.

Bewertung der Zielgesellschaft durch Analysten

Die folgende Tabelle zeigt die von Wertpapieranalysten vor Bekanntgabe der
Angebotsabsicht seit August 2016 verdffentlichten Kursziele fir conwert Aktien:

Wertpapieranalyst Datum der Verdffentlichung | Kursziel in EUR
Deutsche Bank 24.08.2016 19,00
SRC Research GmbH 24.08.2016 16,00
Baader Bank / HELVEA 25.08.2016 18,00
Kepler Cheuvreux 25.08.2016 17,50
Oddo Seydler Bank AG 25.08.2016 17,00
Raiffeisen Centrobank AG 26.08.2016 15,60
Erste Group Research 26.08.2016 16,00

Fairness Opinion

Die Zielgesellschaft hat J.P. Morgan Limited, London ("J.P. Morgan™) beauftragt, die
Zielgesellschaft in Bezug auf die Analyse der Angebotsunterlage zu beraten und
insbesondere die finanzielle Angemessenheit der Angebotsgegenleistung zu bewerten und
in diesem Zusammenhang eine Stellungnahme (die "Fairness Opinion™) zur finanziellen
Angemessenheit der Angebotsgegenleistung abzugeben.

Zu diesem Zweck hat J.P. Morgan eine Bewertung der Zielgesellschaft auf Basis
international Ublicher Bewertungsmethoden vorgenommen. In der Fairness Opinion vom
29. November 2016 kommt J.P. Morgan zu dem Ergebnis, dass der Barkaufpreis zu
diesem Zeitpunkt in finanzieller Hinsicht angemessen ist.

INTERESSEN DER STAKEHOLDER
Geschaftspolitische Ziele und Absichten der Bieterin

Bei erfolgreicher Durchfuhrung des Angebots wirde die Bieterin ihre Position als nach
ihrer Ansicht flhrende deutsche Wohnimmobiliengesellschaft mit einem Portfolio von
derzeit rund 340.000 Wohneinheiten mit einem Gesamtwert von ca. EUR 24 Mrd.
ausbauen koénnen.

Durch die Integration der Zielgesellschaft erwartet die Bieterin die Hebung von
Synergiepotentialen, insbesondere durch eine gemeinsame Verwaltung und
Bewirtschaftung der deutschen Wohneinheiten, eine weitere Modernisierung des
Bestands, die Ausweitung der Wertschopfungskette und durch die Optimierung von
Kostenstrukturen. Die Bieterin beabsichtigt, insbesondere die Verwaltung der deutschen
Immobilien der conwert-Gruppe unter Beachtung ihrer wirtschaftlichen Interessen zu
marktlblichen Bedingungen zu tibernehmen.
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5.2

5.3

Das Ziel der Bieterin ist es, die Zielgesellschaft in die nationale
Bewirtschaftungsplattform der Bieterin zu integrieren und damit Wertschopfungspotential
zu heben. Aufgrund der guten Positionierung in Osterreich soll die Zielgesellschaft
weiterhin auf dem 6sterreichischen Markt présent sein.

Sollte die Bieterin nach Abwicklung des Angebots tber mehr als 75% des Grundkapitals
und der stimmberechtigten Aktien der Zielgesellschaft verfugen, kdnnte die Bieterin in der
Hauptversammlung der  Zielgesellschaft  gesellschaftsrechtliche  Struktur-  und
Kapitalmanahmen alleine beschliel3en.

Auswirkungen auf die Aktionare und Borsenotierung

Nach Absicht der Bieterin soll das Listing der Zielgesellschaft an der Wiener Borse bis
auf Weiteres bestehen bleiben. Die Bieterin weist allerdings darauf hin, dass bei einer
hohen Annahmequote die erforderliche Mindeststreuung des Grundkapitals flir eine
Zulassung der Aktie zum Amtlichen Handel (bzw. geregelten Freiverkehr) oder einen
Verbleib im Marktsegment "Prime Market" der Wiener Borse nicht mehr gegeben sein
konnte. Rechtlich wére ein Widerruf der Zulassung zum Amtlichen Handel an der Wiener
Borse vorgeschrieben, wenn die gesetzlichen Zulassungserfordernisse nach
8 66a Abs 1 Z 7 BorseG (insbesondere ein gesetzlicher Mindeststreubesitz) nicht mehr
erfullt werden. Eine mogliche Beendigung des Bdrsehandels oder die Umnotierung in ein
anderes Marktsegment wirde voraussichtlich zu einer stark eingeschrankten Liquiditat der
Aktien fihren und die marktmaRige Preisbildung einschrénken.

Die Bieterin behalt sich auch vor, einen freiwilligen Wechsel des Marktsegments
durchzufthren.

Fur den Fall, dass die Bieterin nach Abwicklung des Angebots oder zu einem spateren
Zeitpunkt Uber 90% des Grundkapitals und der stimmberechtigten Aktien der
Zielgesellschaft verfligen sollte, wére ein Gesellschafterausschluss (Squeeze-out) gemaR
Gesellschafterausschlussgesetz (GesAusG) rechtlich moglich. Ein Squeeze-out wirde zu
einem Ausscheiden der verbliebenen conwert Aktiondre und zur Beendigung der
Borsenotierung der conwert Aktien fuhren. In einem solchen Fall misste die an die
ausscheidenden conwert Aktiondre zu zahlende Barabfindung nicht notwendigerweise
dem Barkaufpreis entsprechen, sondern kénnte auch niedriger (aber auch héher) sein. Die
Bieterin hat diesbezuglich nach eigenen Angaben gegenwartig keine Entscheidung
getroffen.

Im Ubrigen konnte die Bieterin, abgesehen von einem Squeeze-out, nach dem Vollzug des
Angebots Uber die nétige einfache oder qualifizierte Mehrheit verfligen, um in der
Hauptversammlung der Zielgesellschaft gesellschaftsrechtliche StrukturmalRnahmen
durchzusetzen, wie zum  Beispiel  Satzungsédnderungen, Kapitalerhtéhungen,
Umwandlungen (insbesondere Verschmelzungen oder Formwechsel) oder die Auflésung
der Zielgesellschaft).

Auswirkungen auf die Beschéaftigungssituation und den Standort

Die Bieterin besitzt aktuell keine Prasenz in Osterreich und hat dementsprechend auch
keine Niederlassung in diesem Markt. Im BCA wurde festgehalten, dass die kiinftige, von
der Bieterin beabsichtigte strategische Ausrichtung der Zielgesellschaft eine
Weiterfihrung der Aktivitdten des conwert-Konzerns im Bereich der Wohnimmobilien
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5.4

5.5

5.6

5.7

einschlieBlich des Gsterreichischen Wohnimmobilien-Portfolios sowie der Fortfihrung der
bisherigen non-core Verkaufsaktivitaten vorsieht.

Die Zielgesellschaft hat bereits in der Vergangenheit ein eigenes Programm zur
Reduzierung von Uberkapazititen angestoRen. Uber diese bereits geplanten Mainahmen
hinaus, sieht die Bieterin aktuell keine konkrete Notwendigkeit fur einen weiteren
Stellenabbau; ein beabsichtigter Personalabbau steht nach Angaben der Bieterin daher
nicht im Vordergrund dieser Ubernahme, wobei im Zuge der Integration des
Immobilienbestandes der  Zielgesellschaft vor allem in Deutschland eine
Zusammenfiihrung der bestehenden Strukturen angedacht ist.

Auswirkungen auf Glaubiger und das 6ffentliche Interesse

Fur Glaubiger ist durch das Angebot keine Verschlechterung der gegenwartigen Position
erkennbar. Aufgrund der vorliegenden Angebotsunterlage der Bieterin sind auch keine
Anderungen erkennbar, die das 6ffentliche Interesse beriinren konnten.

Unabhéangigkeit gemaR OCGK und Geschéftsbeziehungen mit der Bieterin

Zwischen den Mitgliedern des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft und (i) der Bieterin
sowie (ii) den Organmitgliedern der Bieterin (bzw. mit den mit der Bieterin Gemeinsam
Vorgehenden Rechtstrager und deren Organmitgliedern) bestehen derzeit keine
personellen oder vertraglichen Verflechtungen. Dies bedeutet, dass zwischen der Bieterin
und den mit der Bieterin Gemeinsam Vorgehenden Rechtstrdgern einerseits und den
Verwaltungsratsmitgliedern der Zielgesellschaft andererseits keine wechselseitigen
Organverflechtungen bestehen.

Die Mitglieder des Verwaltungsrats sind unabhangig geméal Regel 53 und (ausgenommen
Herr Dr. Hofmann) Regel 54 des Osterreichischen Corporate Governance-Kodex
("OCGK").

Zwischen der Bieterin und der Zielgesellschaft bestehen keine wesentlichen
Geschaftsbeziehungen.

Die Mitglieder des Verwaltungsrats erklaren, dass ihnen fur den Fall der erfolgreichen
Durchfuhrung des Angebots oder fur den Fall des Scheiterns des Angebots keine
vermogenswerten Vorteile angeboten oder gewahrt wurden.

Unterstutzungsverpflichtung des Angebots

Die Zielgesellschaft hat sich im BCA vorbehaltlich der anwendbaren Pflichten und
Verantwortlichkeiten des  osterreichischen  Rechts, insbesondere anwendbarer
gesellschaftsrechtlicher Sorgfalts-, Loyalitats- und Treuepflichten von Organmitgliedern
sowie der Anforderungen des Ubernahmegesetzes dazu verpflichtet, die Vorbereitung und
Durchfiihrung des Angebots bis zu dessen Vollzug zu unterstiitzen.

Geplante Besetzung des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft

Fur den Fall, dass das Angebot erfolgreich ist, beabsichtigt die Bieterin, den
Verwaltungsrat der Zielgesellschaft neu zu besetzen und dabei die neuen
Beteiligungsverhaltnisse widerzuspiegeln.

Hierzu soll voraussichtlich im Januar 2017 eine auBerordentliche Hauptversammlung der
Zielgesellschaft einberufen werden, um die Mitgliederzahl des Verwaltungsrats der
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Zielgesellschaft von flinf auf sieben zu erhéhen und alle Mitglieder des Verwaltungsrats
neu zu wahlen. Es ist von den Parteien des BCA beabsichtigt, dass alle derzeitigen
Mitglieder des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft ihr Amt mit Wirkung zum Ablauf
dieser auf3erordentlichen Hauptversammlung 2017 niederlegen. Es sollen vier von der
Bieterin benannte, geeignete Personen zur Wahl in den Verwaltungsrat vorgeschlagen
werden. Falls die Erhéhung der Zahl der Mitglieder des Verwaltungsrats nicht zustande
kame, soll die Zahl der Mitglieder weiterhin flinf betragen und sollen drei von der Bieterin
benannte, geeignete Personen in den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft gewahlt werden.

Die Bieterin hat offentlich erklart und beabsichtigt, dass auch die Minderheitsaktionare
adaquat im Verwaltungsrat der Zielgesellschaft vertreten sein werden und sich dazu
verpflichtet, dass sie bei der vorgenannten aul3erordentlichen Hauptversammlung die vom
Verwaltungsrat insofern zur Wahl vorgeschlagenen Kandidaten unterstttzen wird.

WEITERE AUSKUNFTE

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

SACHVERSTANDIGE GEMAR § 13 UBG

Die Zielgesellschaft hat die PwC Wirtschaftspriifung GmbH zum Sachverstandigen geman
§ 13 UbG bestellt.

BERATER DER ZIELGESELLSCHAFT

Die Zielgesellschaft wird im Zusammenhang mit dem Angebot von J.P. Morgan Limited,
London sowie Eisenberger & Herzog Rechtsanwalts GmbH beraten. Die Rechtsberatung
ist auf Osterreichisches Recht beschrankt.

POSITION DES VERWALTUNGSRATS DER ZIELGESELLSCHAFT ZUM ANGEBOT

Der Verwaltungsrat der Zielgesellschaft empfiehlt den Aktiondren, das Angebot
anzunehmen. Der Verwaltungsrat weist aber ausdrucklich darauf hin, dass jeder Aktionar
die Einschatzung, ob das Angebot im Einzelnen vorteilhaft ist oder nicht, nur aufgrund
seiner individuellen Situation (Anschaffungspreis, Veranlagungsstrategie, steuerliche
Situation etc.) selbst treffen kann und dass diese Entscheidung auch wesentlich von der
vom jeweiligen Aktionér erwarteten kiinftigen Entwicklung des Kapitalmarkts bzw. der
Immobilienbranche abhdngig ist. Die Aktiondre mussen daher selbst Gber die Annahme
oder Ablehnung des Angebots entscheiden. MaRgeblich fir die Entscheidung der
Aktiondre ist insbesondere deren Einschatzung, wie sich der Kurs der conwert Aktie (und,
im Hinblick auf das Tauschangebot, der Kurs der VVonovia Aktie) kiinftig entwickeln wird.
Um in diesem Zusammenhang auch Entwicklungen berlicksichtigen zu kdnnen, die nach
der Erstellung dieser AuBerung eintreten, konnte es fiir den einzelnen conwert Aktionar
vorteilhaft sein, die Entscheidung Uber die Annahme oder Ablehnung des Angebots unter
Berticksichtigung der maligeblichen Fristen (rechtzeitig) gegen Ende der Annahmefrist zu
fallen.

Aus der Sicht des Verwaltungsrats bestehen insbesondere die im Folgenden angefiihrten
Argumente fur und gegen die Annahme des Angebots. Die Tatsache, dass das Angebot

2129



9.1

Angebotsalternativen umfasst (Barangebot / Tauschangebot), gibt den conwert Aktionéren
einerseits mehr Handlungsmdoglichkeiten, erfordert aber andererseits — auch unter
Berlicksichtigung der oben angesprochenen individuellen Situation jedes einzelnen
conwert Aktiondrs — eine komplexere Analyse und eine umfassendere Abwagung der
Argumente fir und gegen die Annahme des Angebots. Die nachfolgende
Gegenlberstellung  von  Argumenten muss daher dem  Grundprinzip einer
generalisierenden Betrachtung folgen und kann auch erheblich von den fir jeden
einzelnen conwert Aktiondr geeigneten Schlussfolgerungen abweichen.

Argumente fur die Annahme des Angebots

@) Das Barangebot liegt 1,5% uber dem unverwasserten EPRA Net Asset Value
("NAV") pro conwert Aktie von EUR 15,92 (Stand per 30. September 2016%). Der
Borsekurs der conwert Aktien lag in den Jahren vor der Bekanntgabe der
Angebotsabsicht unter dem jeweils von der Zielgesellschaft kommunizierten
NAV.

(b) In der Fairness Opinion vom 29. November 2016 kommt J.P. Morgan zu dem
Ergebnis, dass der Barkaufpreis zu diesem Zeitpunkt in finanzieller Hinsicht
angemessen ist (siehe hierzu Punkt 4.6).

(©) Das Barangebot liegt deutlich ber den nach den Handelsvolumina gewichteten
historischen Durchschnittskursen der Zielgesellschaft der letzten 3, 6, 12 und 24
Kalendermonate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht am 5. September 2016.

(d) Im Marz 2015 hatte die Deutsche Wohnen AG ein freiwilliges oOffentliches
Ubernahmeangebot zur Kontrollerlangung gemaR § 25a UbG fir die conwert
Aktien zu einem Angebotspreis von EUR 11,50 pro conwert Aktie gelegt, welches
scheiterte. Das nunmehrige Barangebot der Bieterin liegt rund 40,5% Uber dem
seinerzeitigen Angebot der Deutsche Wohnen AG.

(e) Durch die Annahme des Angebots kdnnen auch hohe Stiickzahlen an conwert
Aktien verkauft werden, ohne dadurch den Kurs der conwert Aktie negativ zu
beeinflussen. Eine dem Angebot entsprechende Gegenleistung kénnte kinftig fur
groRere Aktienvolumina nach Wegfall des Angebots (und somit des den
Aktienkurs der conwert stiitzenden Effekts) schwer erzielbar sein.

U] Sollte das Angebot der Bieterin erfolgreich sein, wird der Streubesitz sinken. Das
wird voraussichtlich zu sinkenden durchschnittlichen Tagesumsatzen der conwert
Aktie fuhren, was die Attraktivitat der Aktie nach Durchfihrung des Angebots
mindern konnte. Daher konnte es conwert Aktionaren in Zukunft schwer fallen,
einen dem Barkaufpreis vergleichbaren Preis bei der VerduBerung ihrer Aktien
(auch fir kleinere Stuckzahlen) zu erzielen.

(9) Aus heutiger Sicht ist es ungewiss, ob die Aktionarsstruktur der Zielgesellschaft
fir den Fall des Scheiterns des Angebots im Wesentlichen unverandert bleiben
wird und ob es zu anderen Angeboten nach dem UbG kommen wird, die aus Sicht
der conwert Aktiondare mindestens gleichwertige Konditionen wie das Angebot
enthalten werden.

Nicht berucksichtigt sind daher fiir das das vierte Quartal des Geschéftsjahres 2016 erwartete
Bewertungszuwéchse (vgl. Veroffentlichung der Zielgesellschaft vom 25. November 2016).
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(h)

Konjunkturelle Schwankungen, verschérfte wirtschaftliche Rahmenbedingungen,
insbesondere erhohter Wettbewerb am deutschen und Osterreichischen
Immobilienmarkt durch andere Immobilienunternehmen, welche teilweise Uber
GroRenvorteile  gegenuber conwert  verfligen, politische  Krisen und
Naturkatastrophen konnten sich negativ auf die kunftige Geschaftsentwicklung
sowie die kunftige Ertragslage der Zielgesellschaft und den Kurs der conwert
Aktien auswirken. Es ist insbesondere ungewiss, wie lange der Anstieg der
Immobilienpreise vor allem in Deutschland und Osterreich und das niedrige
Zinsniveau anhalten werden, welche fiir die geschéftliche Entwicklung der
Zielgesellschaft von erheblicher Bedeutung sind, oder ob es kiinftig nicht zu einem
Ruckgang von Immobilienkauf- und Immobilienmietpreisen in diesen
Kernmarkten der Zielgesellschaft oder zu einem Anstieg des Zinsniveaus kommt,
welche sich negativ auf die Kurse der Zielgesellschaft auswirken kénnten. Dabeli
ist zu berlcksichtigen, dass in den letzten Wochen ein deutlicher Riickgang der
Aktienkurse auch im fur die Zielgesellschaft wichtigen deutschen
Immobiliensektor  stattgefunden hat  (Aktienkurse  von  wichtigen
Immobiliengesellschaften sanken teilweise bis auf das Niveau des NAV oder auch
darunter), der einen Abwartstrend des Kursniveaus von Immobilienaktien
indizieren konnte. Es ist durchaus mdglich, dass auch die conwert Aktie ohne das
angekindigte Angebot und dessen kursstutzenden Effekt wvon dieser
Abwaértsentwicklung erfasst worden ware bzw erfasst werden wird. Durch
Annahme des Barangebots kdnnen conwert Aktiondre mdgliche zukinftige
Kursverluste vermeiden.

Hinsichtlich des Tauschangebots sind zudem folgende Aspekte zu bertcksichtigen:

(i)

@)

Die Annahme des Tauschangebots ermdglicht es den conwert Aktionéren, an dem
Angebot teilzunehmen, weiterhin in der deutschen und Osterreichischen
Immobilienbranche investiert zu bleiben und an mdéglichen Wertsteigerungen der
Bieterin zu partizipieren, die sich auch durch die Realisierung etwaiger
Synergiepotenziale zwischen der Bieterin und der Zielgesellschaft ergeben
konnten. Der vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht zuletzt verdffentlichte
Analystenkonsensus fiir Vonovia Aktien betrug durchschnittlich EUR 36,39%, was
einem deutlichen Wertsteigerungspotential gegenuber dem Schlusskurs der
Vonovia Aktie per 28. November 2016 von EUR 30,99° entspricht und bei einem
Umrechnungsfaktor von 0,496645 einer Bewertung der conwert Aktie von
EUR 18,07 entsprache (per 28. November 2016 dagegen nur EUR 15,39).

Die Bieterin ist nach eigenen Angaben, gemessen am Wert des
Immobilienportfolios, der Anzahl der ihr gehdrenden Wohnbestande und der
Marktkapitalisierung, die groRte deutsche Wohnimmobiliengesellschaft im
privatwirtschaftlichen Sektor. Dartiber hinaus ist die Bieterin das erste
Immobilienunternehmen, das in den DAX-30 Index aufgenommen wurde. Die
Aktien der Vonovia weist einen Streubesitz von ca. 75,57% (bzw. 92,37% nach
der Definition der Deutschen Borse AG; Stand 31. Oktober 2016) und eine héhere
Liquiditat im Vergleich zur conwert Aktie auf.

3

Quelle: Bloomberg per 2. September 2016.
Quelle: FactSet per 28. November 2016.
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9.2

(k)

(1

(m)

Gemal3 der veroffentlichten Guidance erwartet die Zielgesellschaft, dass fir das
Geschaftsjahr 2016 eine Dividende in Hohe von EUR 0,48 pro Aktie beschlossen
wird; demgegenuber liegt die Guidance von VVonovia bei einer Dividende in Hohe
von EUR 1,12 pro Aktie. Unter Berlicksichtigung des Umtauschverhaltnisses fiir
das Tauschangebot ergébe sich fur das Geschéftsjahr 2016 fir die Neuen Vonovia
Aktien daher umgerechnet eine Dividende von rund EUR 0,56 pro Aktie und
somit eine um rund EUR 0,08 hohere Dividende als fiir eine conwert Aktie. Die
Neuen Vonovia Aktien werden, soweit rechtlich zuldssig, ruckwirkend ab
1. Januar 2016, zahlbar 2017, in voller H6he dividendenberechtigt sein. Da aber,
etwa bei langer Dauer der Abwicklung des Angebots nach einer etwaigen
Nachfrist, nicht ganzlich ausgeschlossen werden kann, dass conwert Aktionaren
der Dividendenanspruch fur das Geschéftsjahr 2016 nicht zusteht oder verwehrt
wird, ist dies auch als Argument gegen die Annahme des Tauschangebots zu
berticksichtigen.

GemaR der verOffentlichen Guidance erwartet conwert mittelfristig eine
Steigerung der Vermietungserldse von ca. 3% p.a.; demgegeniber erwartet
Vonovia fur das Geschéftsjahr 2017 eine Steigerung von zwischen 3,5% und
3,7%.

Die Ratingagentur Standard & Poor's (S&P) hat der Bieterin ein besseres
Investmentgrade Rating (BBB+ am 10. Mai 2016) erteilt als der conwert (BBB-
am 9. Méarz 2016). S&P hat eine Verbesserung des Investmentgrade Ratings der
conwert in Aussicht gestellt, falls das Angebot erfolgreich ist.*

Argumente gegen die Annahme des Angebots

(a)

(b)

(©)

Mit der Annahme des Angebots begibt sich der conwert Aktionar naturgemal der
Chance auf kunftige weitere Kursgewinne der conwert Aktie. Diese Gewinne
kdnnten sich insbesondere durch eine weitere positive Entwicklung des deutschen
und osterreichischen Immobilienmarkts oder auch durch weitere Verbesserungen
bei der Zielgesellschaft selbst ergeben (Effizienzsteigerungen, ginstigere
Finanzierungskonditionen,  Bewertungszuwéchse, unter anderem  gemaR
Veroffentlichung der Zielgesellschaft vom 25. November 2016 etc.). Analysten
haben in der Vergangenheit teilweise auch hdhere Aktienkurse als den
Angebotspreis prognostiziert.

Die vorgenannten Verbesserungen bei der Zielgesellschaft kénnten sich auch
dadurch ergeben, dass das Angebot insgesamt angenommen wird und die
verbleibenden conwert Aktiondre von Synergien profitieren, welche fir die
Zielgesellschaft dadurch entstehen, dass die Zielgesellschaft in den Konzern der
Bieterin integriert wird; dies setzt aber voraus, dass so viele conwert Aktionére das
Angebot annehmen, dass die gesetzlich zwingende Mindestannahmequote erreicht
und das Angebot damit zustande kommt, sodass die verbleibenden conwert
Aktiondre von dieser potentiellen Entwicklung profitieren konnen.

conwert Aktiondre sind in Bezug auf die conwert Aktien, fur die sie das Angebot
angenommen haben, vorlbergehend in ihrer Dispositionsfreiheit beschrankt, weil
Eingereichte conwert Aktien bis zur Abwicklung des Angebots nicht an der Borse

4

Quelle: S&P Ratings Research vom 6. September 2016.
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gehandelt werden konnen. Dies konnte sich aufgrund der Angebotsstruktur bis
spatestens 3. Mérz 2017 verzogern, sofern nicht samtliche
Vollzugsvoraussetzungen vor diesem Datum erfullt sind. Daraus ergeben sich
wahrend dieser Zeit Unsicherheiten fiir die conwert Aktiondre, die das Angebot
wahrend der urspriunglichen Annahmefrist angenommen haben, weil die
Kursentwicklung der conwert Aktien und der Vonovia Aktien wahrend dieser Zeit
nicht vorhersehbar ist.

Hinsichtlich des Tauschangebots sind zudem folgende Aspekte zu berlicksichtigen:

(d)

(€)

(f)

Der Aktienkurs der Bieterin ist seit Bekanntgabe der Angebotsabsicht bis zum
28. November 2016 um ca. 12,5% gefallen. Mit Stand 28. November 2016 liegt
der rechnerische Gegenwert des Tauschangebots (dies ist der Schlusskurs der
Vonovia Aktie an diesem Tag multipliziert mit dem Umtauschverhdltnis des
Tauschangebots) bei EUR 15,39 und damit unter dem Barangebot und unter dem
NAV (Stand per 30. September 2016°). Diese Wertrelation kann sich in
Abhangigkeit der kinftigen Aktienentwicklung der Neuen Vonovia Aktien noch
verschlechtern (aber auch verbessern). Die Attraktivitat des Tauschangebots hangt
somit in erster Linie von der weiteren Entwicklung des Bdrsenkurses der VVonovia
Aktie und der personlichen Erwartungshaltung und Anlagestrategie des
betreffenden conwert Aktionédrs ab. conwert Aktionare, welche in das kunftige
Potential der Vonovia Aktie investieren wollen, kénnen auch anstelle des mit
Stand 28. November 2016 im Vergleich zum Barangebot niedrigeren
Tauschangebots das Barangebot annehmen und den daraus resultierenden
VerauBerungserlos (abzlglich von Kosten und Steuern) ganz oder teilweise in
Vonovia Aktien reinvestieren.

Mit Annahme des Tauschangebots wirden conwert Aktionédre in potentielle
Risiken der Vonovia Aktie investieren, die bisher moglicherweise nicht Teil ihrer
Portfolios waren. Die Zielgesellschaft hat keine Due Diligence der Bieterin
durchgefuhrt und kann nicht beurteilen, ob Uber die in der Zusammenfassung des
Prospekts der Vonovia beschriebenen Risikofaktoren hinaus weitere Risiken
bestehen und welche Auswirkungen die darin beschriebenen Risikofaktoren haben
kodnnten.

Der Borsekurs der Vonovia kénnte auch aus den folgenden Grinden zumindest
kurzfristig unter Druck geraten:

(i) wie in Punk 5.7 der Angebotsunterlage im Detail ausgefiihrt, dirfen Neue
Vonovia Aktien an bestimmte U.S. Aktiondre grundsatzlich weder
angeboten noch an sie verauert werden; nehmen diese conwert Aktionare
das Tauschangebot dennoch an, erhalten sie anstatt der Neuen Vonovia
Aktien einen anteiligen Barbetrag aus der Verduerung der zugewiesenen
Neuen Vonovia Aktien, die unmittelbar nach dem Settlement des Angebots
zu erfolgen hat;

(i) fur den Fall, dass die Zielgesellschaft das Tauschangebot mit ihren
Eigenen Aktien annimmt, missen die zugewiesenen Neuen \Vonovia

5

Nicht berucksichtigt sind daher fur das das vierte Quartal des Geschéftsjahres 2016 erwartete
Bewertungszuwéchse (vgl. Veroffentlichung der Zielgesellschaft vom 25. November 2016).
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(@)

(h)

(i)

Aktien ohne schuldhaftes Zogern marktschonend Uber die Borse verduRert
werden;

(ili)  wird das Angebot von conwert Aktien angenommen, die mehr als 95%
minus 10.000 Stick der conwert Aktien ausmachen, sind die sog.
Uberschussaktien von der Drittbank nach MaBgabe von Punkt 1.6 der
Angebotsunterlage im Rahmen einer Auktion zu verdufern;

(iv)  wie in Punkt5.9 der Angebotsunterlage im Detail ausgefiihrt, werden
Aktienspitzen, die sich aus der Annahme des Tauschangebots ergeben, von
der Osterreichischen Zahlstelle umgehend uber die Borse verauRert und
den betreffenden conwert Aktiondren in bar abgegolten;

(V) conwert Aktiondre, welche das Tauschangebot angenommen haben,
konnten bei entsprechender Marktentwicklung die Neuen Vonovia Aktien
wieder verkaufen.

Aus den vorgenannten Grinden koénnte sich der Kurs der Vonovia Aktien
unabhéngig von sonstigen Entwicklungen zumindest kurzfristig verschlechtern
und es zu Nachteilen flir jene conwert Aktiondre kommen, welche das
Tauschangebot angenommen haben, insbesondere dann, wenn sie ihre Neuen
Vonovia Aktien kurzfristig verwerten mdchten.

Far U.S. Aktionére ist weiters zu berticksichtigen, (i) dass im Zusammenhang mit
der VerduBerung der Neuen Vonovia Aktien gemdl Punk5.7 der
Angebotsunterlage zusétzliche Kosten entstehen konnten — die laut Angaben der
Bieterin aber von der Osterreichischen Zahlstelle getragen werden — und (ii) dass
U.S. Aktionare den VerduRerungserlos jedenfalls erst nach dem Settlement
erhalten.

Wie insbesondere in Punkt 5.9 der Angebotsunterlage néher beschrieben, werden
die conwert Aktien aufschiebend bedingt mit der Eintragung der
Angebotskapitalerhdhung bei der Bieterin als Sacheinlage in die Bieterin
eingebracht. Die Angebotsgegenleistung (dh die Neuen Vonovia Aktien) werden
sodann von der Osterreichischen Zahlstelle tiber die OeKB und die Depotbanken
an die conwert Aktiondre weitergereicht. Im Gegensatz zum Barangebot, das Zug
um Zug mit der Zahlung des Barkaufpreises gegen Ubertragung der conwert
Aktien abgewickelt wird, tragt der das Tauschangebot annehmende conwert
Aktiondr damit ein gewisses, in der Abwicklungssystematik begriindetes
Vorleistungsrisiko, das sich praktisch aber nur in sehr unwahrscheinlichen
Szenarien manifestieren wirde.

Die Neuen Vonovia Aktien werden im Zuge der Angebotskapitalerhéhungen
geschaffen. Die Bieterin erklart in Punkt 3.3.2 der Angebotsunterlage, dass sie
zeitnahe nach Eintragung der Durchflihrung der  jeweiligen
Angebotskapitalerhdhungen die Zulassung der Neuen Vonovia Aktien zum
Borsehandel im Regulierten Markt (Prime Standard) an der Frankfurter
Wertpapierborse bewirken wird. Es ist daher méglich, dass sich die Zulassung der
Neuen Vonovia Aktien zum Boérsehandel verzogert und dadurch die Handelbarkeit
der Neuen VVonovia Aktien eingeschrankt ist.
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9.3

9.4

()] Es kann nicht ausgeschlossen werden, bei der Verwertung der (im Rahmen der
Annahme des Tauschangebots entstehende) Aktienspitzen zusatzliche Kosten
entstehen konnten, die laut Angaben der Bieterin aber von der Osterreichischen
Zahlstelle getragen werden.

(k) Laut Website der Vonovia soll die ordentliche Hauptversammlung 2017 der
Vonovia voraussichtlich am 16. Mai 2017 stattfinden. Um die Aktiondrsrechte
auszuuben und von Dividendenrechten zu profitieren, missen die Neuen Vonovia
Aktien daher rechtzeitig ausgegeben sein (siehe dazu auch Punkt 9.1(k)). In
auBergewohnlichen Konstellationen kdnnte sich eine Ausgabe der Neuen Vonovia
Aktien flir Aktionare, die das Tauschangebot in der Nachfrist annehmen,
verzogern und die Aktien in diesem Sinne nicht mehr rechtzeitig ausgegeben
werden.

Zu diesen und weiteren Risiken des Tauschangebots verweisen wir Uberdies auf die in der
Zusammenfassung des Prospekts der Vonovia enthaltene Risikofaktoren (siehe hierzu
unter Punkt 2.2). Sadmtliche darin angefiihrten Risiken kénnten einen negativen Einfluss
auf den Vonovia Aktienkurs haben.

Annahme des Angebots in der Nachfrist

Fur alle Beteiligungspapierinhaber, die das Angebot nicht innerhalb der Annahmefrist
angenommen haben, verlangert sich fir den Fall des Eintritts der Vollzugsbedingungen
die  Annahmefrist um 3 Monate ab Bekanntgabe (Verdffentlichung) des
Angebotsergebnisses (§ 19 Abs 3 UbG). conwert Aktionare stehen wahrend der Nachfrist
dieselben Angebotsgegenleistungen (d.h. das Bar- und Tauschangebot) offen wie bei
Annahme wahrend der Annahmefrist. Das Angebot unterliegt wahrend der Nachfrist aber
keinen Vollzugsbedingungen mehr. Zu einer Nachfrist kommt es jedoch nur, wenn das
Angebot wahrend der Annahmefrist erfolgreich ist, d.h. der Bieterin missen bis zum
Ablauf der Annahmefrist Annahmeerklarungen zugehen, die mehr als 50% der
Kaufgegenstandlichen conwert Aktien umfassen.

Angesichts des derzeit niedrigen Zinsniveaus kann ein Behalten der conwert Aktien unter
gleichzeitiger Beibehaltung der spateren Verkaufsmdoglichkeit fur Aktiondre attraktiv sein.
Dies gilt, wie im vorangehenden Absatz ausgefihrt, aber nur dann, wenn das Angebot
wahrend der Annahmefrist erfolgreich ist und der Bieterin wéhrend der Annahmefrist
Annahmeerkldrungen zugehen, die mehr als 50% der Kaufgegenstédndlichen conwert
Aktien umfassen; ansonsten ist eine Annahme in der Nachfrist mangels
Zustandekommens des Angebots ausgeschlossen.

Die in dieser AuBerung dargestellten Argumente fir und gegen die Annahme des
Angebots wéhrend der Angebotsfrist gelten sinngem&BR auch fur die Annahme des
Angebots wéhrend der Nachfrist.

Zusammenfassende Bemerkung

Nach Angaben der Bieterin hat sich MountainPeak als grote Aktionédrin der
Zielgesellschaft bereits verpflichtet, 26.160.921 conwert Aktien (dies entspricht ca.
25,67% des Grundkapitals der Zielgesellschaft) in das Tauschangebot einzuliefern. Dies
lasst allerdings keine abschliefende Einschatzung zur voraussichtlichen Akzeptanz des
Angebots zu.

2729



J.P. Morgan hat eine Bewertung der Zielgesellschaft auf Basis international (blicher
Bewertungsmethoden vorgenommen und auf dieser Basis die Fairness Opinion vom
29. November 2016 abgegeben. In dieser Fairness Opinion kommt J.P. Morgan zu dem
Ergebnis, dass der Barkaufpreis zu diesem Zeitpunkt in finanzieller Hinsicht angemessen
ist.

Auch der Verwaltungsrat kommt unter Berucksichtigung des gesamten Angebots sowie
der Tatsache, dass der Barkaufpreis tber der gesetzlichen Preisuntergrenze liegt, zu dem
Ergebnis, dass der Barkaufpreis angemessen ist.

Zusammenfassend hélt der Verwaltungsrat der conwert fest, dass das Angebot nach seiner
Einschétzung den Interessen der Aktiondre in angemessener Weise Rechnung tragt. Die
von der Bieterin angegebene zukunftige Geschéaftspolitik stellt nach Ansicht des
Verwaltungsrats eine geeignete Grundlage fur die weitere Entwicklung der conwert-
Gruppe dar.

Nach eingehender Prufung des Angebots
empfiehlt

der Verwaltungsrat mit Kenntnisstand 29. November 2016 den Aktiondren die
Annahme des Angebots in Form des Barangebots. Bei entsprechend positiver
Entwicklung des Aktienkurses der Vonovia Aktie wahrend der Annahmefrist (bzw
der Nachfrist), kann die Annahme des Tauschangebots im Vergleich zur Annahme
des Barangebots vorteilhafter werden.

Wien, am 29. November 2016
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