Anlage 1

zur Einladung zur auf3erordentlichen Hauptversammlung
am Dienstag, den 25. Juli 2017, um 10:00 Uhr (MESZ)

Drillisch Aktiengesellschaft

Maintal

ISIN DE0005545503 / WKN 554550
ISIN DE 000A2DAPDO0 / WKN A2DAPD

Bericht des Vorstands gemaR § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG zu dem Tagesordnungspunkt 1 der au-
Rerordentlichen Hauptversammlung am Dienstag, den 25. Juli 2017, Gber den Grund flr den
Ausschluss des Bezugsrechts sowie die Begrindung des vorgeschlagenen Ausgabebetrags
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Tagesordnungspunkt 1 der aul3erordentlichen Hauptversammlung der Drillisch Aktiengesellschaft mit
Sitz in Maintal (,,Drillisch* oder ,,Gesellschaft) lautet wie folgt:

Beschlussfassung tber die Erhéhung des Grundkapitals der Gesellschaft gegen Sacheinlagen
unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktiondre sowie damit verbundene Sat-
zungsanderung.

Aufsichtsrat und Vorstand der Gesellschaft schlagen vor, wie folgt zu beschliel3en:

Erhéhung des Grundkapitals der Gesellschaft gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des gesetz-
lichen Bezugsrechts der Aktionadre sowie damit verbundene Satzungséanderung.

1.

Das derzeit im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von
EUR 60.241.113,90, eingeteilt in 54.764.649 auf den Inhaber lautende nennbetragslose
Stammaktien (Stuckaktien) mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,10,
und nach der Eintragung der Sachkapitalerhéhung I in Héhe von EUR 70.209.499,80, einge-
teilt in 63.826.818 auf den Inhaber lautende nennbetragslose Stammaktien (Stiickaktien) mit
einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,10, wird um EUR 118.731.614,10 auf
EUR 188.941.113,90 durch Ausgabe von 107.937.831 auf den Inhaber lautende nennbetrags-
lose Stammaktien (Stlickaktien) mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,10
(,,Neue Aktien*) gegen Sacheinlagen erhoht.

Sofern die Durchfuhrung der Sachkapitalerhdhung | im Zeitpunkt der Eintragung der Durch-
fiihrung dieser Kapitalerhéhung im Handelsregister noch nicht im Handelsregister eingetra-
gen ist, erfolgt die Erhdhung des im Handelsregister eingetragenen Grundkapitals der Gesell-
schaft auf EUR 178.972.728,00.

Der Ausgabebetrag der Neuen Aktien betragt EUR 1,10 je Stiickaktie. Die Differenz zwi-
schen dem Ausgabebetrag der Neuen Aktien und dem Einbringungswert der Sacheinlagenge-
genstande soll der Kapitalriicklage (schuldrechtliches Agio) zugewiesen werden.

Die Neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2017 gewinnberechtigt.

Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionére der Drillisch Aktiengesellschaft ist ausgeschlos-
sen. Die Aktien aus der Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen werden im Rahmen des schritt-
weisen Erwerbs der 1&1 Telecommunication SE und konkret zum Erwerb von 111.628 auf
den Namen lautenden nennbetragslosen Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag des Grund-
kapitals von jeweils EUR 1,00, was einer Beteiligung in Hohe von 92,25 % am Grundkapital
der 1&1 Telecommunication SE entspricht, ausgegeben.

Die Zeichnung der Neuen Aktien erfolgt ausschlief3lich durch die United Internet AG. Dem-
entsprechend wird die United Internet AG hiermit zur Zeichnung der Neuen Aktien zugelas-
sen und wird ihrerseits 111.628 nennbetragslosen Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag des
Grundkapitals von jeweils EUR 1,00 an der 1&1 Telecommunication SE (eingetragen im
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Handelsregister des Amtsgerichts Montabaur unter HRB 23963) als Sacheinlegerin in die
Drillisch Aktiengesellschaft einbringen.

5. Die Kapitalerhthung gegen Sacheinlagen soll nur in dem Umfang durchgefiihrt werden, in
dem bis zum Ablauf der in Ziffer 8 genannten Frist eine Zeichnung Neuer Aktien durch die
United Internet AG erfolgt.

6. Der Vorstand ist berechtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung
gegen Sacheinlagen festzulegen.

7. 8 4 Abs. 1 der Satzung (Grundkapital) wird infolge der Kapitalerhdhung wie folgt neu ge-
fasst:

,Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt EUR 188.941.113,90 und ist eingeteilt in
171.764.649 auf den Inhaber lautende nennbetragslose Stiickaktien (nachfolgend: ,, Ak-
tien“).*

8. Der Beschluss uber die Erhéhung des Grundkapitals gegen Sacheinlagen wird ungultig, wenn
die Durchfiihrung dieser Kapitalerhéhung nicht innerhalb von drei Monaten nach der Eintra-
gung dieses Beschlusses, spatestens jedoch am 31. Mai 2018, im Handelsregister eingetragen
worden ist, wobei der Vorstand und der Vorsitzende des Aufsichtsrats angewiesen werden,
die Eintragung des Beschlusses lber die Erhéhung des Grundkapitals gegen Sacheinlagen un-
verziglich nach Vorliegen der VVoraussetzungen fir dessen Eintragung (insbesondere nach er-
folgter Freigabe durch das Bundeskartellamt und, fur den Fall anhangiger Anfechtungsklagen,
dem Abschluss eines Freigabeverfahrens gemal? 8 246a AktG, in dem die Gesellschaft ob-
siegt) zum Handelsregister anzumelden.

Dem im Beschlussvorschlag genannten Ausgangsbetrag flr die Kapitalerhdhung liegt der derzeit im
Handelsregister eingetragene bzw. der nach Durchfuhrung der Sachkapitalerhthung I in das Handels-
register einzutragende Betrag des Grundkapitals zu Grunde. Seit dem 1. Januar 2017 sind 80.999 wei-
tere Aktien der Gesellschaft aus bedingtem Kapital an Inhaber von Wandelschuldverschreibungen, die
von ihrem Wandlungsrecht Gebrauch gemacht haben, ausgegeben worden. Es ist mdglich, dass bis
zum Zeitpunkt der Beschlussfassung Uber die vorgeschlagene Erhéhung des Grundkapitals bzw. der
Durchfuhrung der vorgeschlagenen Erhthung des Grundkapitals Glaubiger von am 12. Dezember
2013 begebenen Wandelschuldverschreibungen der Gesellschaft in einem Gesamtvolumen von
EUR 100 Mio. mit einer Laufzeit von 5 Jahren zu Teilschuldverschreibungen in Héhe von je EUR
100.000 (je eine ,,Wandelschuldverschreibung*) von ihrem Wandlungsrecht unter den Bedingungen
der Wandelschuldverschreibung Gebrauch machen.

Der der auBerordentlichen Hauptversammlung unter Tagesordnungspunkt 1 vorgeschlagene Be-
schluss Gber die Erhohung des Grundkapitals der Gesellschaft um EUR 118.731.614,10 gegen Sach-
einlagen unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktiondre sowie damit verbundene Sat-
zungsénderung dient der Finanzierung und Durchfiihrung des Erwerbs von Geschaftsaktivitaten der
1&1 Telecommunication SE (,,1&1 Telecommunication®) und ihrer mittelbaren und unmittelbaren
Beteiligungsgesellschaften (diese, gemeinsam mit der 1&1 Telecommunication in ihrer Zusammen-
setzung vor den in I11.1.b)(7) beschriebenen Malinahmen, die ,,Ursprungliche 1&1-Gruppe* und, in
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ihrer Zusammensetzung nach der 1&1-Umstrukturierung, wie in III.1.b)(7) definiert, die ,,Umstruk-
turierte 1&1-Gruppe®) .

Im Zuge der Transaktion hat der Vorstand der Gesellschaft am Tage der Veroffentlichung der Einla-
dung zur auferordentlichen Hauptversammlung im Wege einer Ad-Hoc-Mitteilung gemaR Art. 17
Abs. 1 der Marktmissbrauchsverordnung den Abschluss eines Business Combination Agreement mit
der United Internet AG (,,United Internet”) sowie einer ,,Gesellschaftervereinbarung fur die 1&1
Telecommunication SE* bekanntgegeben (vgl. unten 2.b)).

Gemal dem Inhalt dieser Vereinbarungen hat United Internet am Tage der Ver6ffentlichung der Ein-
ladung zur auBerordentlichen Hauptversammlung seine Entscheidung verdffentlicht, ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot fiir alle Aktien der Drillisch zu einem Preis von EUR 50,00 abzuge-
ben (,,Ubernahmeangebot*). Vor oder wihrend des Ablaufs der Annahmefrist des Ubernahmeange-
bots erwirbt Drillisch unter teilweiser Ausnutzung des in 8 4 Abs. 2 der Satzung der Gesellschaft zur
Verfugung stehenden genehmigten Kapitals der Gesellschaft zunéchst 9.372 auf den Namen lautende,
nennwertlose Stiickaktien der 1&1 Telecommunication oder 7,75 % des Grundkapitals der 1&1 Tele-
communication gegen Ausgabe von 9.062.169 neuer auf den Inhaber lautender nennbetragsloser
Stlickaktien der Gesellschaft an United Internet unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts
(,,Sachkapitalerhéhung 1¢).

In einem weiteren Schritt soll die Gesellschaft 1&1 Telecommunication vollstdndig erwerben kénnen,
indem die verbleibenden 111.628 1&1-Aktien (wie unter Abschnitt 111.1.b)(3) definiert) oder 92,25 %
des Grundkapitals der 1&1 Telecommunication gegen Ausgabe weiterer 107.937.831 neuer Drillisch-
Aktien (wie unter 111.1.a)(2) definiert) in die Gesellschaft eingebracht werden. Diese jungen Drillisch-
Aktien sollen infolge der gemaR Tagesordnungspunkt 1 zu beschlieBenden Erhdhung des Grundkapi-
tals der Gesellschaft gegen Sacheinlagen geschaffen werden, zu deren Bezug unter Ausschluss des
gesetzlichen Bezugsrechts der ubrigen Aktiondre ausschlieBlich United Internet zugelassen werden
soll (,,Sachkapitalerhéhung I11“ und, gemeinsam mit der Sachkapitalerhdhung | und dem Ubernah-
meangebot, die ,, Transaktion®). United Internet und Drillisch haben am 12. Mai 2017 eine Grundla-
genvereinbarung geschlossen, welche — vorbehaltlich anderweitiger Regelungen — eine Laufzeit von
drei Jahren hat, die Grundlagen der Transaktion beschreibt und namentlich den Erwerb von 1&1 Tel-
ecommunication durch Drillisch im Wege der Sachkapitalerhdhung | und der Sachkapitalerhdhung Il
sowie die Parameter des Ubernahmeangebots regelt (Business Combination Agreement — ,,Business
Combination Agreement®).

Im Folgenden erstattet der VVorstand gemal § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG Bericht (iber die Griinde fur den
Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts sowie die Begriindung des vorgeschlagenen Ausgabebe-
trags im Rahmen der vorgeschlagenen Sachkapitalerh6hung 1. Fir den Bericht werden zunéchst in
diesem Abschnitt I1l. der Hintergrund der geplanten Transaktion sowie die geplante Transaktion
selbst dargestellt. Dies betrifft insbesondere die Beschreibung der Drillisch und der 1&1 Telecommu-
nication, das Marktumfeld und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Transaktion, die Erlaute-
rung der Bewertung der an der Transaktion beteiligten Unternehmen sowie das mit der Transaktion
vom Vorstand der Drillisch erwartete Synergiepotential sowie die Angemessenheit des Austauschver-
héltnisses.

In Abschnitt IV. wird dann die sachliche Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses im Rahmen
der Sachkapitalerhdhung bezogen auf den Zweck der KapitalmaBnahme sowie der vorgeschlagene
Ausgabebetrag bzw. das vorgeschlagene Austauschverhaltnis begriindet.
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Hintergrund der geplanten Transaktion

Drillisch Aktiengesellschaft

)

()

Firma und Sitz

Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Maintal und ist im Handelsregister des Amtsge-
richts Hanau unter HRB 7384 eingetragen. Die Geschaftsadresse der Drillisch lautet:
Wilhelm-Rdéntgen-Stralle 1-5, 63477 Maintal. Die Gesellschaft wurde 1997 von den
Herren Hans Jochen Drillisch, Marc Brucherseifer und Nico Forster gegriindet und
am 29. Dezember 1997 in das Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf eingetra-
gen.

Aktienkapital

Das derzeit im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Gesellschaft betréagt
EUR 60.241.113,90 und ist eingeteilt in 54.764.649 auf den Inhaber lautende nennbe-
tragslose Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,10 je
Aktie (unabhéngig vom Zeitpunkt ihrer Ausgabe, je eine ,,Drillisch-Aktie). Im Zeit-
punkt der Durchfiihrung der auRerordentlichen Hauptversammlung wird sich das ein-
getragene Grundkapital der Gesellschaft infolge der Eintragung der Sachkapitalerho-
hung!| in das Handelsregister der Gesellschaft voraussichtlich auf EUR
70.209.499,80, eingeteilt in 63.826.818 Drillisch-Aktien erhoht haben. Die Erstnotie-
rung der Drillisch-Aktien erfolgte am 22. April 1998; sie werden im Regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse im Segment Prime Standard gehandelt. Seit
dem 21. September 2009 gehdrt die Drillisch dem TecDax an.

Seit dem 1. Januar 2017 sind 80.999 weitere Drillisch-Aktien aus bedingtem Kapital
an Inhaber von Wandelschuldverschreibungen, die von ihrem Wandlungsrecht Ge-
braucht gemacht haben, ausgegeben worden. Es ist mdglich, dass bis zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung tber die Sachkapitalerhohung Il bzw. deren Durchfihrung
durch Eintragung im Handelsregister weitere Inhaber von Wandelschuldverschrei-
bungen von ihrem Wandlungsrecht Gebrauch machen werden. Die entsprechenden
Erhéhungen aus bedingtem Kapital sind bislang nicht im Handelsregister vollzogen
und werden erst nach Ablauf des Geschaftsjahres zur Eintragung im Handelsregister
angemeldet werden. Ferner hat der VVorstand der Gesellschaft am Tag der Veroffent-
lichung der Einladung zur auBerordentlichen Hauptversammlung mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die teilweise Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2014/1 be-
schlossen.

Drillisch hat eine Wandelschuldverschreibung mit einem Nominalwert von
EUR 100.000.000,00 ausgegeben (Endfélligkeit: 12. Dezember 2018). Seit Mai 2016
betragt der Wandlungspreis gemaR den Anleihebedingungen EUR 20,9876.

Soweit Wandlungsrechte gemal? den Anleihebedingungen am 24. Mai 2017, dem Tag
nach Falligkeit des Anspruchs der Dividende fir das Geschéftsjahr 2016, ausgetbt
werden, betrégt der wegen Ausschittung einer Bardividende angepasste Wandlungs-
preis EUR 20,2320.
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Eine vollstandige oder teilweise Durchfiihrung der Transaktion kann einen Kontroll-
wechsel gemal? der Kontrollwechsel-Regelung der Anleihebedingungen ausldsen,
wonach die Anleiheglaubiger die Wandlung in Drillisch-Aktien zu einem geringeren
Wandlungspreis unter bestimmten Voraussetzungen verlangen kénnen.

Ein ,,Kontrollwechsel* gilt nach den Anleihebedingungen jedes Mal als eingetreten,
wenn entweder (i) eine Person oder mehrere Personen (die "relevante(n) Person(en)™),
die im Sinne von 8 22 Absatz 2 WpHG abgestimmt handeln, oder ein oder mehrere
Dritte(r), die im Auftrag der relevanten Person(en) handeln, zu irgendeiner Zeit mit-
telbar oder unmittelbar (unabhangig davon, ob der VVorstand oder der Aufsichtsrat der
Drillisch seine Zustimmung erteilt hat) direktes oder indirektes (im Sinne von § 22
WpHG) rechtliches oder wirtschaftliches Eigentum an Drillisch-Aktien, die zusam-
men 30 % oder mehr der Stimmrechte der Drillisch gewéhren, halten oder in sonstiger
Weise die Fahigkeit erlangen, die Angelegenheiten der Drillisch zu bestimmen (im
Sinne von § 17 AktG) oder (ii) im Zuge des freiwilligen Ubernahmeangebotes oder
Pflichtangebots flr Drillisch-Aktien eine Situation, in der (x) Drillisch-Aktien, die
sich bereits im direkten oder indirekten (im Sinne von § 22 WpHG) rechtlichen oder
wirtschaftlichen Eigentum des Bieters und/oder von Personen, die mit der Bieterin
gemeinsam handeln (im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG), befinden und/oder deren
Ubereignung der Bieter und/oder Personen, die mit dem Bieter gemeinsam handeln
(im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG), verlangen kénnen (im Sinne von § 31 Abs. 6
WpUG), und Drillisch-Aktien, fiir die bereits das Angebot angenommen wurde, zu-
sammen mehr als 50 % der Stimmrechte der Drillisch gewahren und (y) das Angebot
unbedingt geworden ist (wobei aufsichtsrechtliche, insbesondere kartellrechtliche Ge-
nehmigungen und sonstige Bedingungen, deren Erfiillung nach dem Ende der An-
nahmefrist nach § 16 Abs. 1 WpUG aussteht, unbeachtet bleiben) oder (iii) die Dril-
lisch alle oder im Wesentlichen alle Vermégenswerte an bzw. auf eine andere Person
oder Personen verkauft oder tbertrégt.

Wenn ein Kontrollwechsel eintritt, wird die Drillisch sobald wie mdglich, nachdem
sie Kenntnis davon erhalten hat, den Wirkungsstichtag bestimmen und den Kontroll-
wechsel, den gegebenenfalls angepassten Wandlungspreis und den Wirkungsstichtag
bekannt machen.

Wirkungsstichtag bezeichnet den von der Drillisch festgelegten Geschaftstag, der fri-
hestens 40 und spatestens 60 Kalendertage nach dem Tag der Bekanntmachung des
Kontrollwechsels liegen darf.

Falls Drillisch gemdaR den Anleihebedingungen der Wandelschuldverschreibung einen
Kontrollwechsel bekannt macht, wird bei jeder Austibung von Wandlungsrechten an
oder vor dem Wirkungsstichtag der Wandlungspreis gemal der nachstehenden For-
mel angepasst:

CP

CP =
a =
1+ Prx—
t

Dabei gilt folgendes:
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CP, = der angepasste Wandlungspreis;

CP = der Wandlungspreis an dem Tag, der dem Tag unmittelbar vorausgeht, an dem
der Kontrollwechsel eintritt;

Pr = die anfangliche Wandlungspramie von 22,50 %;

¢ = die Anzahl von Tagen ab dem Tag, an dem der Kontrollwechsel eintritt (ein-
schliellich), bis zum Félligkeitstermin (ausschlieBlich); und

t = die Anzahl von Tagen ab dem Tag der Begebung der Schuldverschreibungen (ein-
schlieBlich) bis zum Falligkeitstermin (ausschlieBlich).

Sofern es im Zuge des Vollzugs der Transaktion, z.B. durch Eintragung der Durch-
fuhrung der Sachkapitalerhdhung | im Handelsregister der Gesellschaft, zu einem
Kontrollwechsel kommt, wird nach den Anleihebedingungen der Wandlungspreis
(von dem nach Anpassung in Bezug auf die in 2017 gezahlte Dividende ermittelten
Betrag i.H.v. EUR 20,2320) auf dieser Grundlage angepasst. Infolge dieser Anpas-
sung betragt der angepasste Wandlungspreis EUR 18,9108.

Eine vollumfangliche Ausiibung aller Wandlungsrechte unter der Wandelschuldver-
schreibung am 24. Mai wirde bei einem Wandlungspreis von EUR 18,9108 zur Aus-
gabe von 5.198.087 Drillisch-Aktien fiihren. Die aufgrund dieses erneut angepassten
Wandlungspreises auszugebenden Drillisch-Aktien Uberstiegen das dafiir zur Verfi-
gung stehende bedingte Kapital der Gesellschaft, auf Grundlage dessen die Ausgabe
von 4.919.001 Drillisch-Aktien moglich ist. Demgegentber wére Drillisch bei Wand-
lung samtlicher oder nahezu samtlicher Wandelschuldverschreibungen rechtlich teil-
weise daran gehindert, eine ausreichende Zahl von Drillisch-Aktien aus einem be-
dingten Kapital zu begeben. Drillisch ware insoweit verpflichtet, Glaubigern der
Wandelschuldverschreibung einen Barausgleichsbetrag zu leisten.

Eine vollumféangliche Austibung der Wandlungsrechte in Folge eines angenommenen
Kontrollwechsels am Tag der Verdffentlichung der Einladung wiirde zur Ausgabe
von 4.919.001 Aktien fiihren und damit die gesamte Aktienanzahl im Verhaltnis zum
Grundkapital der Gesellschaft, wie es am Tag der Veroffentlichung der Einladung zur
auflerordentlichen Hauptversammlung besteht, um rund 9,0 % erhéhen.

Aktionarsstruktur

Grolte Aktiondrin der Gesellschaft ist die United Internet, die mittelbar mit einer Be-
teiligungsquote in Héhe von 20,08 % (kalkuliert auf Basis des zum 12. Mai 2017 ein-
getragenen Grundkapitals in Hohe von EUR 60.241.113,90, eingeteilt in 54.764.649
Drillisch-Aktien sowie weitere 80.999 Drillisch-Aktien, die infolge Wandlung der
Wandelschuldverschreibung entstanden sind) an Drillisch beteiligt ist. Die United In-
ternet halt diese Beteiligung Uber ihre hundertprozentige Tochtergesellschaft, die
United Internet Investments Holding GmbH mit Sitz in Montabaur. Die tbrigen Ak-
tien befinden sich geméaR dem Regelwerk der Deutschen Borse in Streubesitz.
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Unternehmensgegenstand

Unternehmensgegenstand der Gesellschaft ist ausweislich der Satzung der Gesell-
schaft (,,Satzung®) die Entwicklung, der Vertrieb und die Bereitstellung von Dienst-
leistungen und Erzeugnissen, insbesondere in den Bereichen Kommunikation, Soft-
ware und Internet, sowie der Handel mit diesen Erzeugnissen. Der Gegenstand des
Unternehmens umfasst neben der Entwicklung, dem Vertrieb und der Bereitstellung
von sowie dem Handel mit Gerdten der Kommunikationstechnik auch die Vermie-
tung und das Leasinggeschaft mit diesen Gerdten. Zum Gegenstand des Unterneh-
mens gehort auch der Erwerb, das Halten und die Verwaltung von Beteiligungs-,
Tochter-, und Gemeinschaftsunternehmen.

Konzernstruktur

Die Drillisch ist eine Konzernholdinggesellschaft. Das operative Geschaft wird lber
verschiedene Tochtergesellschaften ausgefiihrt (diese, zusammen mit Drillisch, die
,,Drillisch-Gruppe®).

Das nachfolgende Schaubild zeigt die wesentlichen Gesellschaften der Drillisch-
Gruppe:

DrillischAG

Maintal

100% 100%

1Q-optimize
Software AG
Maintal

The Phone House
Deutschland GmbH /
Miinster

Drillisch Online AG /
Maintal

yourfone AG /
Maintal

The Phone House
100% Telecom GmbH /
Miinster

100%

Mobile Ventures GmbH /

yourfone Retail AG /

Maintal Disseldorf

The Phone House
Services GmbH /
Miinster

100%
= / Drion GmbH /

Geschéftstatigkeit der Drillisch-Gruppe

100%

yourfone Shop GmbH /
Disseldorf

GTCom GmbH /
Dusseldorf

PipesBox GmbH / 100%

10,64%
Rostock

Die Drillisch-Gruppe ist gemessen am Umsatz derzeit eines der groBten virtuellen
Mobilfunknetzbetreiberunternehmen (Mobile Virtual Network Operator — ,,MVNO*)
in Deutschland. Als virtueller Netzbetreiber gestaltet die Drillisch-Gruppe flexible
Angebote nach eigenen Produktvorstellungen auf Basis von standardisierten und ent-
blndelten Vorleistungen der Netzanbieter Telefonica Germany GmbH & Co. OHG
(,, Telefonica Deutschland*) und Vodafone GmbH (,,Vodafone*).

Die Gesellschaft ist als Mobilfunkanbieter und virtueller Netzbetreiber tatig und ver-
treibt sowohl online als auch offline ein umfassendes Portfolio an Dienstleistungen
und Produkten aus dem Bereich mobiler Sprach- und Datendienste. Im Wege einer
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Mehrmarken-Strategie bietet die Drillisch-Gruppe unter anderem Uber die Marken
smartmobil.de und yourfone sowie hellomobil, DeutschlandSIM, maxxim, McSIM,
simply und winSIM Mobilfunkprodukte und Tarife fur verschiedene Nutzergruppen
und -profile. Im Rahmen dieser Geschaftsstrategie konzentriert sich die Drillisch-
Gruppe ausschlieBlich auf den deutschen Markt. Per 31. Dezember 2016 verfiigte die
Drillisch-Gruppe Uber einen Kundenbestand von insgesamt 3,430 Mio. Teilnehmer.

Die Mobilfunkangebote basieren auf Leistungen in den Netzen von Telefénica
Deutschland und Vodafone. Auf Basis eines im Juni 2014 mit Telefonica Deutsch-
land abgeschlossenen Mobile Bitstream Access Vertrags Uber den Erwerb von Netz-
kapazititen (,, MBA MVNO-Vertrag®) verflgt die Drillisch-Gruppe uber einen Zu-
gang zu bis zu 30 % der Netzkapazitat von Telefonica Deutschland. Mit dem MBA
MVNO-Vertrag verpflichtet sich die Drillisch, feste Netzkapazitaten abzunehmen
und zu bezahlen. Die Netzkapazitéten richten sich nach einem bei der EU hinterlegten
Kapazitats- und Hochlaufplan sowie nach der Netzkapazitat, welche die Kunden von
Telefdonica Deutschland tatséchlich verbrauchen. Der MBA MVNO-Vertrag enthélt
Regelungen, die die tatsachlichen Konditionen und damit die Konditionen pro Kun-
de/Monat bestimmen.

(A) Netzkapazitaten und Netzzugang

Die Drillisch-Gruppe betreibt kein eigenes physisches Mobilfunknetz. Dril-
lisch hat aufgrund des MBA MVNO-Vertrags als einziger virtueller Netzbe-
treiber in Deutschland Anspruch auf einen bestimmten, auf bis zu 30 % stei-
genden Anteil an der genutzten Netzkapazitat der Telefénica Deutschland
und damit einen weitreichenden Zugriff auf das groBte Mobilfunknetz
Deutschlands. Drillisch verfugt insofern ber einen vertraglich vereinbarten
Zugang zu LTE, der Netztechnologie der vierten Generation, sowie zu allen
weiteren Zukunftstechnologien. Im Gegenzug ergibt sich fur Drillisch eine
Abnahmeverpflichtung; die abzunehmende Kapazitat steigt in einem Gleit-
pfad Gber die Grundlaufzeit fur alle Neukunden ab Juli 2014 auf bis zu 20 %
der gesamten Kapazitat des Telefonica Deutschland Netzes. Zuséatzlich hat
Drillisch die Verpflichtung, fur die Bestandskunden unabhéngig von der
Netznutzung ein festes Kontingent abzunehmen. Etwaige ungenutzte Kapazi-
taten unter dem MBA MVNO-Vertrag kénnen Kosten verursachen, denen
keine direkten Einnahmen gegenuber stehen. Die Zahlungen wéhrend der
Grundlaufzeit belaufen sich auf einen mittleren bis hohen dreistelligen Milli-
onenbetrag. Ein genauer Betrag kann nicht bestimmt werden, da die Zahlun-
gen abh&ngig von verschiedenen vertraglichen Variablen sind. Unter anderem
ist die Zahlungsverpflichtung abh&ngig von der kiinftigen tatsdchlichen Nut-
zung aller Teilnehmer auf dem Telefonica Deutschland Netz.

Der Zugang umfasst die durch den Zusammenschluss von Telefénica
Deutschland und E-Plus Mobilfunk GmbH & Co. KG (,,E-Plus®) entstandene
erweiterte Reichweite des Mobilfunknetzes der Telefénica Deutschland ein-
schliellich der erforderlichen technischen Spezifikationen und der Befahi-
gung zur technischen Geschwindigkeitsdrosselung und Transportbeschran-
kung bei einer Datennutzung durch den Endkunden. Nach Maligabe des mit



Anlage 1 - Bericht des VVorstands gemal’ § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG

(B)

(©)

Telefonica Deutschland geschlossenen MBA MVNO-Vertrags besteht fiir
Drillisch weiterhin die Moglichkeit, ein Anbieter von Mobilfunkleistungen zu
werden, der sein eigenes vollstindiges Kernnetzwerk (,,Core Network*) be-
treibt und das Netzwerk von Telefénica Deutschland lediglich zum Zwecke
des Zugangs (,,Access Network*) nutzt (sog. ,,Full MVNO* Konzept). Ferner
ist Drillisch berechtigt, ein eigenstandiger und lizensierter Netzbetreiber zu
werden (,,Mobile Network Operator).

Vertrieb

Die Drillisch-Gruppe vermarktet auf eigene Rechnung Mobilfunkdienstleis-
tungen (Telefonie, SMS, MMS und mobile Datendienstleistungen) der Netz-
betreiber Telefonica Deutschland und Vodafone und stellt diese Leistungen
den Mobilfunkkunden auf Grundlage von Mobilfunkvertrdgen zur Verfi-
gung. Die wichtigsten Absatzkandle sind das Internet und der eigene Shop
Kanal unter der Marke ,,yourfone* sowie ein Netzwerk aus unabhdngigen
Distributoren und Kooperationspartnern.

Vor diesem Hintergrund gliedert sich die Vertriebsstruktur der Drillisch-
Gruppe in die Segmente ,,Online und ,,0ffline*. Im Online-Segment betreut
die Drillisch Online AG mit einer Vielzahl etablierter Online-Marken das
operative Mobilfunkgeschaft. Hierzu bietet sie in den eigenen Online-Shops
auf die Kundenbediirfnisse zugeschnittene Mobilfunktarife mit unterschiedli-
chen Datenpaketen an und vertreibt moderne Mobiltelefone einschlieBlich
passendem Zubehér. Im Online Segment ist die Drillisch-Gruppe dabei be-
strebt, fir jeden Kunden die passende Kombination aus Voice und SMS Pau-
schaltarifen (Flatrates) mit unterschiedlichen Datenpaketen bei maximalen
Geschwindigkeiten von bis zu 225 Mbit/s bereitzuhalten. Die Drillisch Onli-
ne AG verantwortet mit allen etablierten Online-Marken des Konzerns, wie
zum Beispiel smartmobil.de, maXXim, sim.de, winSIM, DeutschlandSIM
oder simply, das operative Mobilfunkgeschéaft im Online-Segment.

Im Offline-Segment verantwortet die yourfone AG den gesamten Offline-
Vertrieb. Unter ihren beiden Tochtergesellschaften, der yourfone Retail AG
und der yourfone Shop GmbH, ist seit Juli 2015 der gesamte Shop-Betrieb
der Drillisch-Gruppe organisiert. Unter der Premium-Marke yourfone wird
vorwiegend in eigenen und Partnershops, die sich auch in besonders anspre-
chenden Retail-Lagen befinden, ein breites Spektrum an Mobilfunktarifen —
auch in Kombination mit aktuellen Mobiltelefonen — zu einem attraktiven
Preis-Leistungs-Verhéltnis vertrieben. Die The Phone House Deutschland
GmbH, eine Tochtergesellschaft der Drillisch, versorgt sowohl yourfone-
Partner als auch eigene yourfone-Shops mit Mobiltelefonen und dem passen-
den Zubehor.

Arbeitnehmer

Im Geschaftsjahr 2016 waren in der Drillisch-Gruppe einschlieRlich der bei-
den Vorstandsmitglieder im Durchschnitt 916 Mitarbeiter beschaftigt, unter
anderem in Maintal, Krefeld, Munster, Miinchen und Dusseldorf.
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1&1 Telecommunication SE

()

)

@)

(4)

Firma und Sitz

Die 1&1 Telecommunication mit Sitz in Montabaur ist im Handelsregister des Amts-
gerichts Montabaur unter HRB 23963 eingetragen. Die Geschéftsadresse der 1&1 Te-
lecommunication lautet: Elgendorfer Stralle 57, 56410 Montabaur.

1&1 Telecommunication als Teil der United Internet-Gruppe

Die 1988 gegriindete United Internet mit Hauptsitz in Montabaur, Deutschland, ist die
Konzernobergesellschaft verschiedener unmittelbarer und mittelbarer Tochtergesell-
schaften (diese gemeinsam mit der United Internet die ,,United Internet-Gruppe®).
Sie konzentriert sich zusammen mit ihrer Servicegesellschaft, der United Internet
Corporate Services GmbH, im Wesentlichen auf zentrale Funktionen wie z. B. Finan-
zen, Corporate Controlling, Group Accounting, Tax, Presse (PR), Investor Relations
(IR), Einkauf sowie das Personalmanagement.

Das operative Geschaft der United Internet-Gruppe im Segment ,,Access wurde bis-
lang im Teilkonzern 1&1 Telecommunication zusammengefasst.

Das operative Geschéft der United Internet-Gruppe im Segment ,,Applications* wird
im Bereich der Business Applications von der 1&1 Internet SE inklusive deren we-
sentlichen Tochterunternehmen im In- und Ausland und im Bereich der Consumer
Applications von der 1&1 Mail & Media Applications SE sowie deren Tochtergesell-
schaften betrieben.

Am Tage der Veroffentlichung der Einladung zur auBerordentlichen Hauptversamm-
lung besteht zwischen United Internet und 1&1 Telecommunication ein am 26. Mérz
2014 geschlossener Beherrschungsvertrag sowie ein Gewinnabflihrungsvertrag vom
selben Tag. Diese Vertrage sollen nach den Bestimmungen des Business Combinati-
on Agreement mit Eintragung der Durchfiihrung der Sachkapitalerhohung | in das
Handelsregister beendet werden. Ferner sind United Internet und 1&1 Telecommuni-
cation Uber eine Cash-Pooling Vereinbarung vom 01. Juni 2015 im Hinblick auf ihr
Liquiditadtsmanagement verbunden. Vereinbarungsgemal endet dieses Cash Pooling
mit Eintragung der Sachkapitalerhéhung Il im Handelsregister von Drillisch.

Aktienkapital

Das derzeit im Handelsregister eingetragene Grundkapital der 1&1 Telecommunica-
tion betrdgt EUR 121.000,00 und ist eingeteilt in 121.000 auf den Namen lautende
Stuckaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 je Aktie
(unabhédngig vom Zeitpunkt ihrer Ausgabe, je eine ,,1&1-Aktie). Alleinaktiondrin
und Inhaberin aller 1&1-Aktien ist United Internet.

Unternehmensgegenstand

Gegenstand des Unternehmens der 1&1 Telecommunication ist der Erwerb, das Hal-
ten und die Verwaltung von Beteiligungen, insbesondere an solchen Unternehmen,
die in den nachgenannten Geschéftsbereichen tétig sind. Gegenstand des Unterneh-
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mens ist dariiber hinaus die Ubernahme von Beratungsaufgaben und Dienstleistungen
aller Art bei der Anwendung von Telekommunikationsprodukten und dem Einsatz
von Datenmehrwertdiensten, insbesondere (iber das Internet oder dhnliche Ubertra-
gungsmedien, der Handel mit Informationstechnologie-Produkten aller Art auf eigene
und fremde Rechnung. Weiterhin die Publikation, Distribution und Erhebung von Da-
ten aller Art in Datennetzen. In diesem Zusammenhang Vertrieb, Aufstellung und
Schulungen im Bereich von elektronischen Daten-, Kommunikations- und Netzwerk-
anschlusssystemen, Herstellung und Vertrieb von Software sowie branchenibliche
Dienstleistungen. Nicht Gegenstand des Unternehmens sind Geschéfte, fir die eine
Genehmigung nach dem Kreditwesengesetz in der jeweils glltigen Fassung erforder-
lich ist.

Konzernstruktur der Urspringlichen 1&1-Gruppe als Teilkonzern der United Inter-
net-Gruppe

Das operative Geschift im Segment ,,Access” der United Internet-Gruppe wurde in
der Vergangenheit in der Urspriinglichen 1&1-Gruppe insbesondere von der 1&1 Te-
lecom GmbH sowie der 1&1 Versatel GmbH betrieben. Zum 1. Oktober 2014 hatte
United Internet Versatel vollstandig Gbernommen. Die 1&1 Telecommunication fun-
gierte dabei bislang als Obergesellschaft der Urspriinglichen 1&1-Gruppe.

Vor Bekanntgabe der Transaktion wurde die mittelbare Beteiligung der 1&1 Tele-
communication an der 1&1 Versatel GmbH mit Wirkung auf die Eintragung der
Sachkapitalerhéhung | in das Handelsregister der Gesellschaft auf die United Internet
Service Holding GmbH, eine andere Gesellschaft des United Internet-Konzerns (die
,Versatel-Erwerbergesellschaft®), ibertragen. Unter der Marke ,,1&1 Versatel bie-
tet United Internet lber verschiedene operativ tatige Konzerngesellschaften (gemein-
sam, die ,,Versatel-Gruppengesellschaften©) Business Losungen wie Sprach-, Da-
ten- und Netzwerkgeschaft mit kleinen und mittleren Unternehmen sowie das Infra-
strukturgeschéft mit GrofSunternehmen an (B-to-B und Wholesale).

Das nachfolgende Schaubild zeigt die wesentlichen Gesellschaften der Urspriingli-
chen 1&1-Gruppe als Teil des United Internet-Konzerns:

-11-
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United Internet AG
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Geschéftstatigkeit und Strategie der Urspringlichen 1&1 Gruppe und der Umstruk-
turierten 1&1-Gruppe

Das operative Geschéft im Segment ,,Access* der United Internet-Gruppe wird am
Tage der Eintragung der Durchfiihrung der Sachkapitalerhdhung | — d.h. mit Vollzug
der 1&1-Umstrukturierung geman 111.1.b)(7) — in ein Privatkundengeschéft unter dem
Dach der 1&1 Telecommunication sowie ein Geschéftskundengeschaft unter dem
Dach der Versatel-Erwerbergesellschaft geteilt sein.

Das operative Geschéft der Umstrukturierten 1&1-Gruppe (und somit das Privatkun-
dengesché&ft von United Internet) wird nach Eintragung der Sachkapitalerhdhung |
insbesondere von der 1&1 Telecom GmbH betrieben werden. Dies umfasst auch das
am 2. Mai 2017 auf die 1&1 Telecom GmbH Ubergegangene Privatkundengeschéft
der 1&1 Versatel Deutschland GmbH. Da die Umstrukturierte 1&1-Gruppe als Einla-
gegegenstand in dieser Form geschaftlich bislang noch nicht tatig geworden ist, wird
im Folgenden die Geschaftstatigkeit der Urspriinglichen 1&1-Gruppe (unter Aus-
klammerung der von den Versatel-Gruppengesellschaften betriebenen Geschaftsta-
tigkeit, wobei deren Privatkundengeschaft in der folgenden Beschreibung jedoch be-
rucksichtigt wird) beschrieben:

Die Ursprungliche 1&1-Gruppe ist ausschliellich in Deutschland tatig und z&hlt zu
den fuhrenden Telekommunikationsanbietern. Das Geschéft der Urspriinglichen 1&1-
Gruppe umfasst im Wesentlichen die Produktlinien DSL-Anschliisse sowie Mobile-
Internet-Produkte. Dabei gehort die Urspringliche 1&1-Gruppe mit ihren DSL-
Produkten im deutschen Breitbandmarkt zu den drei fiihrenden Unternehmen und mit
ihren Mobile-Internet-Produkten zu den am schnellsten wachsenden Unternehmen im
deutschen Mobilfunkmarkt.
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Vermarktet werden die Access-Produkte der Urspriinglichen 1&1-Gruppe bislang
iber die Kernmarke ,,1&1° sowie die bekannten und reichweitenstarken Marken
GMX und WEB.DE der Schwestergesellschaft 1&1 Mail & Media Applications SE.
Mit dieser Mehrmarkenstrategie kann die Urspringliche 1&1-Gruppe den deutschen
DSL- und Mobile-Internet-Markt umfassend und zielgruppenspezifisch adressieren.

Per 31. Dezember 2016 verfugte die Urspringliche 1&1-Gruppe Uber einen Vertrags-
bestand von rund 4,3 Mio. Mobile-Internet-Vertragen (ausschlieRlich kostenpflichtige
Post-Paid-Vertrage) sowie rund 4,4 Mio. kostenpflichtigen DSL-Vertrdgen in
Deutschland.

(A)

(B)

(©)

Netzzugang

In ihrem DSL-Geschéft betreibt die Urspringliche 1&1-Gruppe bislang kein
eigenes Netz. Die Urspriingliche 1&1-Gruppe nutzt das Festnetz der Schwes-
tergesellschaft 1&1 Versatel GmbH und kauft zusétzlich von verschiedenen
Vorleistungsanbietern (wie der Deutschen Telekom oder VVodafone) Netzleis-
tungen ein. Diese werden bislang mit Endgeréaten, zusétzlichen Applikationen
(wie Heimvernetzung, Online-Storage, Telefonie, Video-on-Demand oder
IPTV) sowie hochwertigen Kunden-Services (,,1&1 Prinzip®) veredelt, um
sich so vom Wettbewerb zu differenzieren.

Anhnliches gilt fiir das Mobile-Internet-Geschéfts, indem die Gesellschaft seit
dem Start in 2010 als MVNO auf Vorleistungen von Vodafone und spéter
Telefonica Deutschland zuriickgreift. Auch diese Vorleistungen werden bis-
lang mit Endgerdten und hochwertigen Kunden-Services (,,1&1 Prinzip®)
veredelt.

Vertrieb

Die Urspriingliche 1&1-Gruppe vermarktet ihre DSL- und Mobile-Internet-
Produkte auf eigene Rechnung und stellt ihre Leistungen Endkunden auf Ba-
sis von kostenpflichtigen Vertragen, vertraglich fixierter Laufzeiten und aus-
schlieBlich im Abonnement-Modell zur Verfiigung.

Die wichtigsten Vertriebskanale sind das eigene 1&1-Internet-Portal, der te-
lefonische Kundenservice, unabhangige Vertriebs- und Kooperationspartner
sowie die der Urspriinglichen 1&1-Gruppe bisher exklusiv (flr ihre Access-
Produkte) zur Verfiigung stehenden Portale GMX und WEB.DE des Schwes-
terunternehmens 1&1 Mail & Media Applications SE.

Beworben werden die 1&1-Produkte insbesondere tber Flyer, Beilagen und
Anzeigen in Print-Medien, TV-Werbung sowie vielfaltige Formen der Inter-
net-Werbung.

Arbeitnehmer

Die Zahl der Mitarbeiter der Urspriinglichen 1&1-Gruppe unter Ausklamme-
rung der Versatel-Gruppengesellschaften (allerdings unter Beriicksichtigung
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von deren Privatkundengeschéft) betrug zum 31. Dezember 2016 2.482 Mit-
arbeiter, davon 81 inaktive Mitarbeiter. Hauptstandorte der Ursprunglichen
1&1-Gruppe sind Montabaur, Karlsruhe, Zweibriicken und Berlin.

Umstrukturierung der Urspringlichen 1&1-Gruppe zum Zwecke der Durchfiihrung
der Transaktion

United Internet hat sich vor Veroffentlichung der Einladung zur auferordentlichen
Hauptversammlung gegentiber Drillisch vertraglich verpflichtet, die Gesellschafts-
struktur der Ursprunglichen 1&1-Gruppe an die Parameter der Transaktion anzupas-
sen. Wesentliches Ziel dieser UmstrukturierungsmaBnahmen ist, dass Drillisch als
Einlagegenstand eine hundertprozentige Beteiligung am operativen Geschéft des
»Access” Segments der United Internet-Gruppe erwerben kann, ohne zugleich den
von den Versatel-Gruppengesellschaften betriebenen Geschéftsbetrieb (mit Ausnah-
me des Privatkundengeschéfts) mit zu Gbernehmen. Deshalb soll durch eine Anzahl
geeigneter Strukturierungsmafinahmen (gemeinsam, die ,,1&1-Umstrukturierung®)
sichergestellt werden, dass (i) die 1&1 Telecommunication, die derzeit 85 % des
Stammkapitals der 1&1 Telecom Holding GmbH (,,1&1 Holding*“) hilt, Zugriff auf
die Ubrigen 15 % dieses Stammkapitals erlangt und auf diese Weise sicherstellen
kann, dass die 1&1 Holding (und mittelbar ihre hundertprozentige Tochter, die 1&1
Telecom GmbH) vollstdndig von der 1&1 Telecommunication gehalten wird (dazu
unter (A)), (ii) Versatel-Gruppengesellschaften (mit Ausnahme des Privatkundenge-
schafts) nicht Gegenstand der Zusammenflhrung von Drillisch und der 1&1 Tele-
communication sein werden (dazu unter (B)) und (iii) der zwischen der 1&1 Tele-
communication und den Versatel-Gruppengesellschaften bestehende Cash Pool been-
det wird (dazu unter (C)). Die maBgeblichen Verhaltnisse stellen sich in der Ur-
sprunglichen 1&1-Gruppe derzeit folgendermalen dar:

United Internet AG
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(A)

(B)

Volistandiger Erwerb der mittelbaren Beteiligung an 1&1 Telecom GmbH

United Internet hat sich vor Veroffentlichung der Einladung zur auReror-
dentlichen Hauptversammlung gegeniber Drillisch dazu verpflichtet, das von
der Urspriinglichen 1&1-Gruppe organisierte Segment ,,Access” dergestalt
umzustrukturieren, dass die 1&1 Telecommunication nach Eintragung der
Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung | mittelbar alle Anteile an der 1&1
Telecom GmbH halt bzw. Zugriff auf die derzeit noch nicht von ihr gehalte-
nen 15 % des Stammkapitals der 1&1 Holding erhalt.

Diese 15 % des Stammkapitals der 1&1 Holding sind Gegenstand einer von
der 1&1 Telecom Service Holding Montabaur GmbH (,,1&1 Montabaur®)
gehaltenen Call-Option, die im Januar 2018 austibbar wird, wobei der Anteil
mit Gewinnbezugsrecht fur abgelaufene Geschaftsjahre einschlieBlich des
Geschéftsjahrs 2017 erworben wird. Vor diesem Hintergrund soll die 1&1
Montabaur als Ubertragender Rechtstrager auf die 1&1 Telecommunication
als Ubernehmenden Rechtstrager nach Mallgabe des Umwandlungsgesetzes
verschmolzen werden. Dies hat zur Folge, dass vorstehend genannte Call-
Option auf die 1&1 Telecommunication Ubergeht und diese so Zugriff auf
das gesamte Stammkapital der 1&1 Holding erhélt. Im Business Combination
Agreement hat sich United Internet ferner dazu verpflichtet, sicherzustellen,
dass die Call-Option unverzuglich ausgeubt wird, sobald dies rechtlich mdg-
lich ist.

Der Verschmelzungsvertrag wurde vor Bekanntgabe der Transaktion unter-
zeichnet und die Hauptversammlung der 1&1 Telecommunication sowie die
Gesellschafterversammlung der 1&1 Montabaur haben ihm zugestimmt. Im
Business Combination Agreement hat sich die United Internet verpflichtet,
flir den Fall, dass die Verschmelzung nicht bis Ende 2018 vollzogen ist, Dril-
lisch so zu stellen, als ware die Verschmelzung erfolgt.

.Carve-Out* der Versatel-Gruppengesellschaften

Als Teil der United Internet-Gruppe héalt 1&1 Telecommunication derzeit
noch alle Anteile an der Versatel Telecommunications GmbH (,,Versatel
GmbH®), die ihrerseits mittelbar oder unmittelbar sémtliche weiteren Versa-
tel-Gruppengesellschaften halt. Da der Geschéftsbereich Versatel und damit
von der 1&1 Telecommunication bislang angebotene Business Ldsungen wie
das Sprach-, Daten- und Netzwerkgeschéft sowie das Infrastrukturgeschéft
mit Unternehmen nicht Teil der Zusammenfihrung von 1&1 Telecommuni-
cation und Drillisch werden sollen, hat United Internet folgende MalRnahmen
getroffen, um die Versatel-Gruppengesellschaften (mit Ausnahme des DSL-
Massenkundengeschafts) auf United Internet zu Gbertragen:

e Mit einer vor Bekanntgabe der Transaktion abgeschlossenen Struktu-
rierungsvereinbarung  (,,Strukturierungsvereinbarung®) hat die
1&1 Telecommunication unter der aufschiebenden Bedingung der
Eintragung der Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung | in das Han-
delsregister der Drillisch alle Anteile an der Versatel GmbH an die
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Versatel-Erwerbergesellschaft  zu  einem  Kaufpreis  von
EUR 960,5 Mio. verkauft und abgetreten.

e Unter derselben vorstehend genannten aufschiebenden Bedingung hat
die Versatel-Erwerbergesellschaft eine bestehende Darlehensforde-
rung der 1&1 Telecommunication gegen ihre mittelbare Tochterge-
sellschaft 1&1 Versatel GmbH in Héhe von EUR 312,6 Mio. (,,Ge-
sellschafter-Darlehensforderung®) gegen Zahlung ihres Nominal-
betrags gekauft und dinglich erworben.

Aufgrund der beiden letztgenannten Malnahmen entstehen mit Eintragung
der Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung | ohne weitere Rechtshandlungen
Kaufpreisanspriiche der 1&1 Telecommunication fiir die Geschéftsanteile an
der Versatel GmbH und die Gesellschafter-Darlehensforderung gegen die
Versatel-Erwerbergesellschaft in einer Gesamthéhe von EUR 1.273,1 Mio..
Diese sollen in Hohe eines Teilbetrages von EUR 157,9 Mio. durch Zahlung
an die 1&1 Telecommunication erfullt werden, wobei der Zahlungsanspruch
bis zum 31. Januar 2018 gestundet ist. Im Ubrigen sollen die Kaufpreise
durch folgende Rechtshandlungen erfullt werden, deren Rechtswirksamkeit
bzw. Erfullungswirkung in allen Féllen aufschiebend bedingt ist auf die Ein-
tragung der Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung | in das Handelsregister
der Drillisch:

e Aufrechnung der Versatel-Erwerbergesellschaft in HGhe von
EUR 400,2 Mio. mit einer gegen die 1&1 Telecommunication in die-
ser Hohe bestehenden Darlehensforderung. Diese Darlehensforde-
rung stand urspriinglich der United Internet zu und wurde gemal der
Strukturierungsvereinbarung zum Zwecke der Aufrechnung in die
Versatel-Erwerbergesellschaft eingebracht;

e Abtretung von der Versatel-Erwerbergesellschaft gegen die 1&1
Holding in H6he von EUR 534,4 Mio. zustehenden Darlehensforde-
rungen an die 1&1 Telecommunication an Erfiillungs statt, wodurch
die abgetretenen Darlehensforderungen konzerninterne Verbindlich-
keiten innerhalb der Umstrukturierten 1&1-Gruppe werden. Diese
Darlehensforderungen wurden gemdfR der Strukturierungsvereinba-
rung von der United Internet in die Versatel-Erwerbergesellschaft
eingebracht;

e Aufrechnung der Versatel-Erwerbergesellschaft mit einer Forderung
in Hohe von EUR 95,0 Mio. gegen die 1&1 Telecommunication aus
der VerduRerung des Privatkundengeschafts der 1&1 Versatel
Deutschland GmbH an die 1&1 Telecom GmbH. Diese Forderung
stand urspriinglich der 1&1 Versatel Deutschland GmbH als Verkau-
ferin gegen die 1&1 Telecom GmbH als Ké&uferin zu. Sie wurde im
Zuge einer vor Bekanntgabe der Transaktion abgeschlossenen Ver-
einbarung von der 1&1 Versatel Deutschland GmbH an die Versatel-
Erwerbergesellschaft abgetreten. Auf Grund der gleichen Vereinba-
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(©)

(D)

rung wurde die korrespondierende Verbindlichkeit der 1&1 Telecom
GmbH von der 1&1 Telecommunication SE i{ibernommen;

o Aufrechnung der Versatel-Erwerbergesellschaft in Hoéhe von
EUR 85,6 Mio. mit einem entsprechenden Teilbetrag der gegen die
1&1 Telecommunication zum 12. Mai 2017 bestehenden Cash Pool-
Forderung der United Internet, die die United Internet in HOhe des
vorgenannten Teilbetrages gemal der Strukturierungsvereinbarung in
die Versatel-Erwerbergesellschaft eingebracht hat.

Den verbleibenden Teilbetrag der Cash Pool-Forderung der United Internet
zum 12. Mai 2017 in Hohe von EUR 444,3 Mio. hat die United Internet in
die 1&1 Telecommunication eingebracht. Zudem hat die United Internet die
ihr gegen die 1&1 Montabaur zustehende Cash Pool-Forderung in H6he von
EUR 17,8 Mio. in die 1&1 Montabaur eingebracht. Beide Forderungsein-
bringungen erfolgten aufschiebend bedingt auf die Eintragung der Durchfiih-
rung der Sachkapitalerhéhung 1.

Beendigung Cash Pool im Verhaltnis 1&1 Telecommunication zu den Versa-
tel-Gruppengesellschaften

Der zwischen der 1&1 Telecommunication und den Versatel-
Gruppengesellschaften bestehende Cash Pool wurde mit Wirkung zum 5. Mai
2017 beendet.

Der im Zeitpunkt der Beendigung bestehende Saldo zugunsten der Versatel-
Gruppengesellschaften wurde im Kaufpreis fur die Geschéftsanteile der Ver-
satel-Gruppengesellschaften berticksichtigt. Die Cash Pool-Forderungen der
Versatel-Gruppengesellschaften werden durch die 1&1 Telecommunication
erfullt.

Zielstruktur nach der Umstrukturierung

Nach Abschluss der Umstrukturierung stellt sich die Struktur der Umstruktu-
rierten 1&1-Gruppe, die im Fall der erfolgreichen Durchfiihrung der Sachka-
pitalerhéhung Il Teil der Drillisch-Gruppe sein wird, wie folgt dar:

United Internet AG

100 6.7

o Call Opticn 2018 1&1 Internet
1&1 Telecommunication SE } . TopCo SE
! l e
100% 100 '
i 1&1 Internet
181 Telecomserll'wna 1;;::::.;': . Holding SE
GmbH 1
' l 1005
100% 10 05% W
159
184 Beriin Telacom 181 Logistik 181 Telecom | —| 1&1 Internet SE
Service GmbH GmbH Holding GmbH
25.1% 00 e
VictorianFibre
B N 7o
In liquidaticn GribH “Warburg Fincus
(33,33%)
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C) Wirtschaftliche Vorteile durch die Zusammenfihrung der Unternehmen von Drillisch
und 1&1 Telecommunication

)

Uberblick tiber den deutschen Telekommunikationsmarkt

(A) Mobilfunkmarkt

Die Anbieter von Mobilfunkdienstleistungen in einem Mobilfunkmarkt kénnen in
Mobile Network Operators (,,MNO”), Mobile Virtual Network Enablers (,, MVNE®)
und MVNO unterteilt werden. Wahrend ein MNO als Komplettanbieter von Mobil-
funkdienstleistungen tber eigene Sendelizenzen und Netzinfrastruktur verfgt, bezie-
hen MVNOs als virtuelle Netzwerkbetreiber ohne eigene Infrastruktur die Mobil-
funkleistungen als Vorleistungen von einem MNO und vermarkten diese im eigenen
Namen an Endkunden. Ein MVNE ist nur im B2B-Geschéft tatig und stellt keine di-
rekten Dienstleistungen fir den Endkunden zur Verfligung. MNOs auf dem deutschen
Markt sind Telekom, Vodafone und Telefonica-O2, MVNOs sind die Drillisch-
Gruppe, die Urspringliche 1&1-Gruppe und Freenet. Im Wettbewerb mit den Mobil-
funkanbietern stehen auch over-the-top-Dienste (,,OTT-Dienste) wie z. B.
WhatsApp oder Skype.

Im deutschen Mobilfunkmarkt bestanden nach Schétzungen des Verbandes der An-
bieter von Telekommunikations- und Mehrwertdiensten (VATM) und Dialog Consult
in ihrer gemeinsamen ,,TK-Marktanalyse Deutschland 2016 (19. Oktober 2016) im
Jahr 2016 rund 128,1 Millionen Mobilfunkanschliisse (d. h. aktivierte SIM-Karten).
Mit einer Anzahl von 1,5 SIM-Karten je Einwohner im Jahr 2015 lag Deutschland
dabei leicht Uber dem europdischen Durchschnitt von 1,4. Der Gesamtumsatz im
deutschen Mobilfunkmarkt im Jahr 2016 lag nach Schatzungen von Dialog Consult /
VATM bei EUR 26,4 Mrd.. Die MNOs erzielten dabei einen Anteil von 81,4%, wo-
bei die Deutsche Telekom mit 30,3 %, VVodafone mit 26,1 % und Telefonica Deutsch-
land mit 25,0 % die hochsten Marktanteile verzeichneten. Die MVVNOs hatten im Jahr
2016 zusammen einen umsatzerlésbezogenen Marktanteil von ca. 18,6 %. Bei den
MVNOs verzeichnete Freenet mit 12,1 % den groRten Marktanteil. Der Anteil der
Drillisch-Gruppe am Gesamtumsatz des deutschen Mobilfunkmarktes betrug geman
Dialog Consult / VATM im Jahr 2016 schéatzungsweise 2,7 %, derjenige der Ur-
spriinglichen 1&1-Gruppe 3,8 %. Damit konnten die Urspriingliche 1&1-Gruppe und
die Drillisch-Gruppe ihre Marktanteile in den letzten Jahren stark ausbauen. Konkret
konnte die Urspriingliche 1&1-Gruppe ihren Marktanteil seit 2011 (0,7 % Marktan-
teil) mehr als verfunffachen und die Drillisch-Gruppe ihren Marktanteil von 1,4 % in
2011 fast verdoppeln.

Wiéhrend die Nutzung von Mobilfunkdiensten im Jahr 2016 aufgrund des Zuwachses
bei OTT-Diensten nach den Schétzungen von Dialog Consult / VATM erstmals leicht
riicklaufig war, ist die Nutzung mobiler Datendienste gemessen am Datenvolumen
stark gestiegen. Im Jahr 2016 lag das Gesamtvolumen bei schatzungsweise
774 Millionen Gigabyte, was einem Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr um 31 % ent-
sprach. Der Verbrauch pro SIM-Karte lag im Jahr 2016 bei schatzungsweise durch-
schnittlich 510 Megabyte pro Monat. Die Anzahl der mobilen Internet-Nutzer lag
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nach Angaben der Wirtschaftspriifungsgesellschaft PwC (German Entertainment and
Media Outlook 2016-2020) im Jahr 2016 bei 70,2 Millionen.

(B) Festnetzmarkt und Breitbandnetze

Der Gesamtumsatz des deutschen Festnetzmarktes lag nach den Schatzungen von Di-
alog Consult/ VATM im Jahr 2016 bei schatzungsweise EUR 34,1 Mrd.

Die Nachfrage nach neuen festnetzbasierten Breitbandanschlissen in Deutschland hat
sich seit 2008 infolge der bereits breiten Haushaltsabdeckung sowie des starken
Trends zur mobilen Internetnutzung verlangsamt. Ende 2016 bestanden nach Dialog
Consult / VATM in Deutschland insgesamt rund 31,9 Millionen Breitbandanschliisse.
Grolter Breitbandanbieter in Deutschland gemessen an den Kundenzahlen ist die
Deutsche Telekom AG (ca. 41,4 %), gefolgt von Vodafone (ca. 19,0 %) und der 1&1-
Gruppe (ca. 13,5 %). Das Datenvolumen pro Anschluss pro Monat lag im Jahr 2016
bei schdtzungsweise 37,2 Gigabyte, was einem Zuwachs von 17 % gegeniiber dem
Vorjahr entspricht.

© Ausblick

Das gednderte Nutzerverhalten wird nach Erwartungen von Marktbeobachtern zu ei-
nem starken Zuwachs der Nachfrage nach mobilen Datenvolumen fiihren. Nach
Schatzungen von Cisco (VNI Mobile Forecast Highlights, 2016-2021) wird der Da-
tenverbrauch in Deutschland im Jahr 2021 bei ca. 3.300 Megabyte pro SIM-Karte pro
Monat liegen. Zuwéchse im Datenvolumen sind auch im Breitbandmarkt zu erwarten.

Beim Wachstum der Umsatzerlése erwartet die Investmentbank UBS (European Tel-
ecoms, 29. November 2016) im gesamten europaischen Telekommunikationsmarkt
mit 0,7 % bzw. 1,1 % fur die Jahre 2017 bzw. 2018 keine signifikanten Steigerungen.
Der Branchenverband Bitkom geht flir Deutschland davon aus, dass die Umsatze im
Jahr 2017 in den Bereichen Festnetz (minus 0,7 %) und Mobilfunk (minus 1,7 %)
leicht rlicklaufig sein werden und nennt als Grund vor allem Eingriffe der Regulie-
rungsbehorden, etwa bei den Roaming-Gebiihren und mobilen Terminierungsentgel-
ten.

Nach Schéatzungen der Wirtschaftspriifungsgesellschaft PwC (German Entertainment
and Media Outlook 2016-2020) wird die Anzahl der Haushalte mit Breitbandan-
schluss in Deutschland von 31,9 Millionen im Jahr 2016 auf 35,3 Millionen An-
schliisse im Jahr 2020 ansteigen. Dies entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von
3 %. Das Wachstum der Breitbandanschlisse verteilt sich dabei vor allem auf das
Glasfaser- (durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate: 31 %) und das Kabelnetz
(7 %). DSL-Anschlisse werden nur um jahrlich 0,3 % ansteigen. PwC rechnet mit
23,8 Millionen DSL-Anschlissen bis 2020 verglichen mit 23,5 Millionen im Jahr
2015.

Die Transaktion soll u.a. dazu dienen, die mit dem Netzausbau fir die Drillisch-
Gruppe verbundenen Mdglichkeiten voll zu realisieren und zugleich die Mdglichkeit
eroffnen, integrierte Dienstleistungen (bundled products) im Mobil- und Festnetz-
markt anzubieten.
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Strategische und wirtschaftliche Motivation fur die Transaktion

Im Fall eines vollstandigen Vollzugs der Transaktion, d.h. insbesondere einer Eintra-
gung der Sachkapitalerhéhung Il in das Handelsregister der Drillisch, wird es fir die
Drillisch-Gruppe und die Umstrukturierte 1&1-Gruppe (gemeinsam die ,,Integrierte
Drillisch-Gruppe®) moglich, im Hinblick auf die von ihr anzubietenden Leistungen
im Mobilfunkbereich den Abstand zu den etablierten Netzbetreibern Deutsche Tele-
kom, Vodafone und Telefonica Deutschland zu verringern und mit diesen insbeson-
dere im High-Value-Kunden-Bereich in starkeren Wettbewerb zu treten.

Die Transaktion wird voraussichtlich zu erheblichen Synergieeffekten flihren (siehe
néher unten unter 111.1.¢)(2)(E)), die insbesondere aus Vorteilen beim gemeinsamen
Hardware- und Leistungseinkauf, einer effizienteren Nutzung der Drillisch zur Ver-
fligung stehenden Netzkapazitaten unter dem MBA MVNO-Vertrag sowie einem
Ausbau des Produktportfolios durch Zukunftstechnologien resultieren (siehe naher
unten unter 111.1.¢)(2)(C)). Diese Synergien werden im Ergebnis den Aktionaren der
Integrierten Drillisch-Gruppe zu Gute kommen. Die Integrierte Drillisch-Gruppe wird
nach Vollzug der Transaktion besser aufgestellt sein, um bestehendes Potenzial bes-
ser zu nutzen und angesichts der technischen Entwicklung und der Marktgegebenhei-
ten notwendige Investitionen zu bewaltigen und als integrierter Anbieter fiir Service-
leistungen im Mobilfunk- und Festnetzbereich zu agieren.

(A) Entstehung eines integrierten Anbieters fur Serviceleistungen in den Berei-
chen Mobilfunk und Festnetz

Durch den Zusammenschluss der Drillisch-Gruppe und der Umstrukturierten 1&1-
Gruppe in der Integrierten Drillisch-Gruppe entsteht ein schlagkraftiger integrierter
Telekommunikationsdienstleistungsanbieter in Deutschland mit einem aufgrund des
MBA MVNO-Vertrags mit Telefénica Deutschland gesicherten Zugang zu einem
Teil des von Telefonica Deutschland betriebenen Mobilfunknetzes, der mit einem
umfassenden Serviceangebot im Festnetz- und Mobilfunkbereich etablierte Wettbe-
werber herausfordern kann.

Insbesondere im Mobilfunkbereich kann die Integrierte Drillisch-Gruppe als virtuel-
ler Netzbetreiber zu den derzeitigen Marktfiihrern Deutsche Telekom, VVodafone und
Telefdonica Deutschland verstarkt in direkten Wettbewerb treten. Aufgrund zusétzli-
chen Nutzungspotenzials und Skaleneffekten verfiigt sie (iber die Mdglichkeit, in al-
len Segmenten mit den derzeitigen Marktfuhrern zu konkurrieren. Auf Basis der
Kunden- und Umsatzzahlen der Drillisch-Gruppe und der Urspriinglichen 1&1-
Gruppe per 31. Dezember 2016 verfligte das kombinierte Unternehmen uber ca.
7,7 Mio. Mobilfunkkunden und kdme auf Umsatzerldse (vor Konsolidierung) in Hohe
von ca. EUR 3,2 Mrd. Dies hatte zum 31. Dezember 2016 einem gemeinsamen
Marktanteil im deutschen Mobilfunkmarkt (bezogen auf die Mobilfunkkunden) von
ca. 6,01 % entsprochen. Fir die Kunden bedeutet dies eine Ausweitung des Angebots
an hochwertigen Produkten mit kompetitiven Preisen und eine insofern gesteigerte
Netzqualitat mit erhdhter Kapazitét. Ferner kann die steigende Nachfrage nach hoch-
qualitativen Angeboten insbesondere im Bereich von Datendiensten durch die Mog-
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lichkeit der Integrierten Drillisch-Gruppe zu gréferen Investitionen besser bedient
werden.

SchlieBlich ergeben sich fiir Kunden Vorteile aus dem erweiterten Vertriebsnetz so-
wie aus dem vergrolRerten Markenportfolio. Insbesondere haben sich United Internet
und Drillisch in Ansehung der von Drillisch zu erwerbenden Beteiligung an 1&1 Tel-
ecommunication auf Parameter einer Vertriebskooperation im Bereich DSL sowie ei-
ner Kooperation im Einkauf von Hardware geeinigt. Diese Kooperationen haben den
Vertrieb von 1&1-DSL-Produkten, -Konstrukten und -Tarifen, die Drillisch selbst
derzeit nicht anbietet, in den Offline Shops der Drillisch zum Gegenstand. Ferner soll
der Einkauf von Hardware durch Drillisch und 1&1 Telecommunication gebindelt
werden (diese Kooperationen, gemeinsam die ,,DSL-Vertriebskooperation / Ein-
kaufskooperation®). Drillisch und 1&1 Telecommunication werden zeitnah einen
entsprechenden Vertriebsvertrag bzw. Kooperationsvertrag ausverhandeln und mit
Wirkung des Eintritts der VVollzugsbedingungen des Ubernahmeangebots und Eintra-
gung der Sachkapitalerh6hung | abschlieRen. Weiterhin erwartet der Vorstand der
Drillisch, dass die Integrierte Drillisch-Gruppe in der Lage sein wird, die verschiede-
nen Marken der Drillisch-Gruppe effizienter zu nutzen als dies im Zeitpunkt vor Be-
kanntgabe der Transaktion der Fall war.

Im Hinblick auf die festnetzbasierten Breitbandanschlisse wird die Integrierte Dril-
lisch-Gruppe (iber die Moglichkeit verfligen, diese zu kompetitiven Preisen anzubie-
ten. Ferner ist die Integrierte Drillisch-Gruppe in der Lage, Festnetzprodukte mit den
Dienstleistungen aus dem Mobilfunkbereich zu kombinieren und ihre Produktpalette
entsprechend zu erweitern.

(B) Kundenvorteile

Eine hohe Netzwerkqualitét ist Voraussetzung fir eine angemessene Bedienung der
Kunden, die sehr hohe Geschwindigkeiten, Volumen und Qualitat fordern. Die Ge-
samtzahl der Mobilfunknutzer ist in den vergangenen Jahren weitgehend stabil ge-
blieben. Es zeigt sich aber eine leichte Verschiebung der Kunden von Prepaid-
Angeboten in Richtung der Vertragskunden (Postpaid-Kunden): Der Anteil der Ver-
tragskunden an den gesamten Mobilfunkkunden in Deutschland betrug Ende 2016 ca.
53,5 % im Gegensatz zu ca. 52,9 % Ende 2015.

Die Integrierte Drillisch-Gruppe hat in erheblichem Umfang Zugang zu einer Net-
zinfrastruktur, welche den Anforderungen moderner Mobilfunknutzer gerecht wird
und zugleich Zugang zu allen Zukunftstechnologien gewéhrleistet. Ferner kann sie
auf Kundenbedurfnisse zugeschnittene Mobilfunkprodukte anbieten, ohne dabei je-
doch mit dem Investitionsaufwand eines Netzwerkbetreibers belastet zu sein. Kunden
der Integrierten Drillisch-Gruppe werden von der Existenz eines virtuellen Netzbe-
treibers profitieren, der zu den bestehenden Netzbetreibern in direkten Wettbewerb
treten kann.

© Optimierte Nutzung von Kapazitéten unter dem MBA MVNO-Vertrag

Unter dem MBA MVNO-Vertrag mit Telefonica Deutschland ist Drillisch langfristig
zu einem Zugang zu Netzkapazitdten und zu allen derzeitigen und zukunftigen ver-
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fligbaren Technologien berechtigt. Wenngleich dieser Umstand erhebliches Wachs-
tumspotenzial bereithalt, ist Drillisch aufgrund des gleichzeitig schnellen Wachstums
des Telefonica Deutschland Netzes nicht immer in der Lage, samtliche zur Verflgung
stehenden Kapazitaten voll auszuschépfen, was flr Drillisch zu ungenutzten Kapazi-
taten und, als Folge der entsprechenden Abnahmeverpflichtungen, zu einer Erh6hung
der durchschnittlichen Stiickkosten bezogen auf die tatsachlich verbrauchten Einhei-
ten fuhrt.

Nach erfolgreichem Vollzug der Transaktion kénnte die Integrierte Drillisch-Gruppe,
sobald und soweit vorhandene Bestandserhaltungs- und Einlastungsverpflichtungen
unter den bestehenden Liefervertragen der Ursprunglichen 1&1-Gruppe gekiindigt
bzw. entsprechend angepasst wurden, zusétzlich auf die Kundenbasis sowie die Mar-
ken und Vertriebsstarke der Umstrukturierten 1&1-Gruppe zuriickgreifen, um die be-
stehenden Kapazitdten im Netz von Telefonica Deutschland optimiert zu nutzen. Eine
solche Erstreckung der Abnahmemdoglichkeiten von Netzkapazitaten im Netz von Te-
lefénica Deutschland auf den Kundenstamm der Umstrukturierten 1&1-Gruppe er-
mdoglichte nicht nur die Realisierung zusétzlichen Wachstumspotentials, sondern
flihrte zugleich zu einer Verringerung der Stiickkosten in Folge der Verringerung
bzw. Eliminierung von ungenutzten Kapazitéten.

Bestimmte Rabatte, die die Drillisch-Gruppe unter dem MBA MVNO-Vertrag be-
zieht, sind Gegenstand einer Change-of-Control-Klausel und wirden grundsétzlich
bei Uberschreitung einer Anteilsschwelle von 30 % durch einen Aktionar der Dril-
lisch entfallen.

Telefdnica Deutschland und Drillisch haben am 12. Mai 2017 vereinbart, dass Te-
lefonica Deutschland in Bezug auf die Durchfiihrung der Transaktion auf Change-of-
Control-Rechte unter dem MBA MVNO-Vertrag verzichtet. In dieser Vereinbarung
haben Drillisch und Telef6nica Deutschland sonstige Regelungen in Bezug auf Fort-
bestand und das Auslaufen bestimmter Rabatte und die Aussetzung von Kiindigungs-
rechten bezogen auf solche Rabatte getroffen. Die Vereinbarung bedarf der Abstim-
mung mit dem Monitoring Trustee (gemal einer Vereinbarung zwischen Telefonica
Deutschland und der Europdischen Kommission) sowie der Européischen Kommissi-
on selbst. Fiir den Fall, dass Telefonica Deutschland zur Anderung dieser Vereinba-
rung verpflichtet wird, werden sich die Parteien auf eine Regelung verstandigen, die
das wirtschaftlich Gewollte unter Zustimmung der Europdischen Kommission und
dem Monitoring Trustee abbildet.

(D) Wettbewerbsposition und Skaleneffekte

Da stetig steigende Kundenanforderungen an Datenvolumen immer hdhere Anforde-
rungen an die Netzinfrastruktur stellen und fiir Netzbetreiber insofern erhebliche In-
vestitionen zu tatigen sind, ist fir die Wettbewerbsfahigkeit von (virtuellen) Netzbe-
treibern die GrofRRe der Kundenbasis und damit der Marktanteil besonders bedeutsam.
Durch die Transaktion entsteht demgegeniber neben den drei Marktfuhrern, die alle
Netzbetreiber sind, ein virtueller Herausforderer, der mit Blick auf GréRe und Markt-
anteil eine kompetitivere Wettbewerbsposition hat als 1&1 Telecommunication und
Drillisch jeweils fiir sich genommen — ohne in Infrastruktur investieren zu missen.
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(E) Synergien

Uber die unter 111.1.c)(2)(C) dargestellten kosten- und umsatzbezogenen Synergien
im Rahmen des MBA MVNO-Vertrags hinaus werden mit dem Zusammenschluss
beider Unternehmen vereinheitlichte Strukturen und Prozesse etabliert und somit er-
hebliche Synergiepotentiale erschlossen. Der Vorstand der Drillisch geht davon aus,
dass die Integrierte Drillisch-Gruppe nach Vollzug der Transaktion Erls- und Kos-
tensynergien ab dem Jahr 2020 Synergien von insgesamt EUR 150 Mio. vor Steuern
und ab dem Jahr 2025 Synergien von bis zu EUR 250 Mio. pro Jahr vor Steuern rea-
lisieren wird. Diese Synergien werden im Wesentlichen aus einem gemeinsamen
Hardware- und Leistungseinkauf, einer effizienteren Nutzung der Drillisch zur Ver-
fligung stehenden Netzkapazitaten sowie einem Ausbau des Produktportfolios durch
Zukunftstechnologien erzielt.

Der Vorstand der Drillisch geht davon aus, dass diese Synergien in voller Héhe ab
dem Jahr 2025 nach Vollzug der Transaktion realisiert werden kénnen. Das vom Vor-
stand der Drillisch erwartete Synergiepotential soll insbesondere aufgrund der fol-
genden Mafl3nahmen realisiert werden:

e Vorteile aus Hardware- und Leistungseinkauf: Der Vorstand von Drillisch rech-
net mit Einsparpotentialen aus gunstigeren Einkaufskonditionen, z. B. von Vor-
leistungen und Endgeréten. Insofern besteht die Mdglichkeit, den Hardwareein-
kauf zu bundeln, was insbesondere gegeniber namhaften Herstellern Vorteile
verspricht. Die Integrierte Drillisch-Gruppe wird dabei voraussichtlich von der
Verhandlungsposition, Starke und GréR3e der Umstrukturierten 1&1-Gruppe pro-
fitieren.

o Erstrecken der Vorteile des MBA MVNO-Vertrags auf die Umstrukturierte 1&1-
Gruppe: Aus der effizienteren Nutzung von zur Verfligung stehenden Kapazitaten
unter dem MBA MVNO-Vertrag mit Telefénica Deutschland (siehe
111.1.¢)(2)(C)), ergeben sich signifikante Synergien.

e Ausbau des Produktportfolios: Die Drillisch-Gruppe plant, sich nach dem Voll-
zug der Transaktion bietende Geschaftschancen in Bezug auf Erldssteigerungen
etwa durch den Ausbau des Produktportfolios der Umstrukturierten 1&1-Gruppe
iber deren Zugang zu neuen Technologien wie z.B. LTE auszunutzen. Ferner
kommen kombinierte Angebote (Cross-Selling) im Bereich Festnetz- und Mobil-
funkdienstleistungen fur weitere Umsatzsteigerungen in Betracht.

e Transaktionsbezogener Aufwand: Den Synergien stehen vom Vorstand der Dril-
lisch erwarteten Aufwendungen gegeniber. Die Hohe dieser Aufwendungen, die
voraussichtlich im Zeitraum zwischen 2018 und 2021 anfallen, schatzt der Vor-
stand der Gesellschaft auf Seiten von Drillisch auf Grundlage der ihm derzeit vor-
liegenden Informationen auf ca. EUR 50 Mio. vor Steuern auf Ebene der Inte-
grierten Drillisch-Gruppe.

e Sonstige im Zuge der Transaktion zu realisierende Vorteile: Die im Zuge der
Sachkapitalerhthung | abzuschlieRende DSL-Vertriebskooperation / Einkaufsko-
operation zwischen 1&1 Telecommunication und Drillisch wird es Drillisch er-
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moglichen, im Einkauf zu kooperieren bzw. in ihren ,,Offline Shops“ DSL Pro-
dukte bzw. attraktive Bundle Produkte anbieten zu kdnnen. Die Vertriebskoope-
ration wird Uber ein Vermittlungsmodell geregelt und nach der Erwartung Dril-
lischs Uber eine erhdhte Kunden-Frequenz und eine verbesserte Marktpositionie-
rung die Profitabilitat des Offline Kanals erhéhen. Schlie8lich steigen durch ein
breiteres Produktportfolio die Chancen, neue Vertriebspartner zu gewinnen. Die
Einkaufskooperation flhrt zu einem gebilindelten Einkauf fir mobile Endgerdte,
der giinstigere Konditionen insbesondere bei namhaften Herstellern verspricht.
Drillisch wird insgesamt von einer besseren Verfugbarkeit und glinstigeren Ein-
kaufskonditionen der Umstrukturierten 1&1 Gruppe profitieren.

Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der Integrierten Drillisch-Gruppe

Mit der Akquisition der 1&1 Telecommunication durch Drillisch entsteht ein starker
integrierter Dienstleistungsanbieter im deutschen Telekommunikationsmarkt. Auf der
Basis der Kunden- und Umsatzzahlen der Drillisch-Gruppe und der Urspriinglichen
1&1-Gruppe per 31. Dezember 2016 hatte die Integrierte Drillisch-Gruppe uber ca.
12 Mio. Mobilfunkkunden, Breitbandkunden und sonstige Kunden verfigt und Um-
satzerlose (vor Konsolidierung) in Hohe von ca. EUR 3 Mrd. erzielt. Damit kommen
der Integrierten Drillisch-Gruppe eine Markstellung und eine erhdhte Visibilitat zu,
die kein virtueller Netzbetreiber in dieser Form bisher im deutschen Markt erreicht
hatte. Die nach dem Vollzug der Transaktion vorhandene Expertise, Innovationskraft
und Erfahrung des gemeinsamen Unternehmens kann genutzt werden, um neue Ge-
schéftsfelder in einem sich schnell &ndernden Wettbewerbsumfeld zu evaluieren und
zu erschliellen (z. B. Internet of Things, Machine-to-Machine).

Die Transaktion bietet der Integrierten Drillisch-Gruppe eine gute Ausgangsposition,
neue Mal3stdbe im Hinblick auf ein Telekommunikationsdienstleistungsunternehmen
zu setzen, gestarkt gegeniliber Vertragspartnern auftreten zu kénnen und das Risi-
koprofil zu senken. Damit werden die Voraussetzungen dafiir geschaffen, mittel- und
langfristig erfolgreich im Wettbewerb gegen die netzbetreibenden Marktfiihrer zu be-
stehen, da ein vierter groRer (virtueller) Netzbetreiber entsteht, der hervorragend auf-
gestellt ist, um neben den Marktfiihrern dem grof3en und stetig wachsenden Kreis an-
spruchsvoller und umsatzstarker Kunden qualitativ hochwertige Produkte und Dienst-
leistungen zu wettbewerbsfahigen Preisen anzubieten. Gleichzeitig wird die Integrier-
te Drillisch-Gruppe ihre Herausfordererrolle im Niedrigpreissegment fortsetzen und
vertiefen kdnnen.

Das attraktivere Produktportfolio der Integrierten Drillisch-Gruppe ist in der Lage,
das Kundengewinnungspotential und die Mdglichkeiten der Kundenbindung zu ver-
bessern. Zum einen verfiigt sie dann tber einen gesicherten Zugang zu allen zukinf-
tigen Technologien im Mobilfunk- und Festnetzbereich. Zum anderen besteht die
Mdglichkeit, attraktive Bundle Produkte (DSL, Mobil, IPTV, Cloud-Applikationen
sowie sonstiger Content) anzubieten.

Kapitalstruktur und Verbesserung der finanziellen Kennzahlen
Der Vorstand der Drillisch erwartet infolge der Zusammenfiihrung der Unternehmen

der Drillisch-Gruppe und der Umstrukturierten 1&1-Gruppe bei der Integrierten Dril-
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lisch-Gruppe einen geringen Verschuldungsgrad. Die konservative Kapitalstruktur der
Integrierten Drillisch-Gruppe liegt auf der Linie der vom Vorstand der Drillisch in der
Vergangenheit kommunizierten Leitlinien und sollte weiteres Wachstum bei niedri-
gen Finanzierungskosten ermdglichen.

Der Unternehmenserwerb filhrt zusammen mit den beschriebenen Synergien weiter-
hin zu einer Verbesserung der finanziellen Kennzahlen und einer relativen Starkung
der Integrierten Drillisch-Gruppe im Vergleich zum Wettbewerb. Der Vorstand der
Gesellschaft geht davon aus, dass sich durch den Zusammenschluss Effizienzvorteile
gegenuber den Wettbewerbern erzielen lassen. Der Vorstand der Drillisch erwartet
weiter, dass sich das Ergebnis nach Realisierung der Synergien in Hohe von ca.
EUR 150 Mio. p.a. (vor Steuern) in 2020 deutlich verbessern wird. Bei vollstandiger
Realisierung der Synergien erhéht sich dieses Volumen auf ca. EUR 250 Mio. (vor
Steuern) p.a. bis 2025. Daher ist der Zusammenschluss auch unter Beruicksichtigung
von Rendite- und Risikoaspekten sowie dem Wachstumspotential der kombinierten
Einheit deutlich wertschaffend fur die aulenstehenden Aktionare der Drillisch.

Fortbestehen eines starken Kapitalmarktprofils

SchlieBlich starkt der Erwerb das Kapitalmarktprofil des kombinierten Unterneh-
mens. Wahrend der prozentuale Streubesitz an der Drillisch infolge des Bezugs-
rechtsausschlusses im Rahmen der Sachkapitalerhéhungen deutlich sinkt, bleibt die
absolute Anzahl der Drillisch-Aktien, die sich im Streubesitz befinden, unverandert,
sinkt jedoch um die Zahl der Drillisch-Aktien, fir die das Ubernahmeangebot ange-
nommen wird.

United Internet und Drillisch sind sich dartiber einig, dass ein substantieller Streube-
sitz in der Drillisch-Aktie mit flr institutionelle Anleger zum Handel ausreichender
Liquiditat im Interesse beider Parteien ist. Sofern aufgrund der Anzahl der in das
Ubernahmeangebot eingelieferten Drillisch-Aktien nach Durchfilhrung der Transak-
tion kein substantieller Streubesitz mehr besteht, werden Drillisch und United Internet
erdrtern, ob MalRnahmen ergriffen werden sollen, um einen im Interesse der Anleger
ausreichenden Streubesitz wiederherzustellen.

Im Business Combination Agreement hat sich United Internet zudem dazu verpflich-
tet, fr drei Jahre nach Eintragung der Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung Il kei-
nen Beherrschungsvertrag und keinen Gewinnabflihrungsvertrag zwischen United In-
ternet und Drillisch abzuschlieRen. Sollte United Internet durch Vollzug des Uber-
nahmeangebots oder auf andere Weise (aber ohne Bertcksichtigung der infolge des
Vollzugs der Sachkapitalerhdhung Il eingetretenen Erhéhung ihres Anteils) mehr als
70 % des Kapitals und der Stimmrechte der Drillisch halten, beabsichtigt United In-
ternet allerdings den Abschluss solcher Unternehmensvertrége.

Die erhohte Marktkapitalisierung der Drillisch als bdrsennotierte Muttergesellschaft
der Integrierten Drillisch-Gruppe wird nach Einschatzung des Vorstands zu einem er-
hohten Marktinteresse und einer hdheren Visibilitat fuhren und einen positiven Ein-
fluss auf die Liquiditat der Aktie der Gesellschaft als Muttergesellschaft der Integrier-
ten Drillisch-Gruppe und damit die Attraktivitat fur Investoren haben.
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Zudem erwartet der Vorstand der Drillisch, dass sich durch die solide Bonitat des
kombinierten Unternehmens perspektivisch die bereits erwahnten giinstigeren Kondi-
tionen in der Aufnahme von Fremdkapital realisieren lassen. Die Integrierte Drillisch-
Gruppe wird von einem hoheren EBITDA und einer verbesserten Fahigkeit, freie
Cashflows zu generieren, profitieren. SchlieBlich werden die Glaubiger der von der
Gesellschaft begebenen Wandelschuldverschreibung den im Zuge der Transaktion
voraussichtlich eintretenden Kontrollwechsel geméR den Anleihebedingungen erwar-
tungsgemaR dazu nutzen, zu einem vergunstigten Wandlungspreis Drillisch-Aktien zu
beziehen, was den Zugang zu bzw. die Konditionen von Fremdkapital in der Inte-
grierten Drillisch-Gruppe weiter starken sollte. Diese Faktoren sollten die Finanzie-
rung mit Eigen- und/oder Fremdkapital zu verbesserten Konditionen unabhéngig von
den Unwégbarkeiten von Marktzyklen sicherstellen und die Kapitalkosten des kom-
binierten Unternehmens weiter optimieren.

Darstellung der geplanten Transaktion

Der Erwerb der Aktien an der 1&1 Telecommunication durch die Drillisch soll in zwei
Schritten erfolgen und von einem freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot der United In-
ternet flr alle Drillisch-Aktien begleitet werden. Im Einzelnen ist die vorgeschlagene Be-
schlussfassung wie folgt geplant:

Vorstellung der einzelnen Transaktionsschritte

)

()

Sachkapitalerhéhung |

Im ersten Schritt sollen zur Durchfiihrung der Sachkapitalerhdhung I 9.372 1&1-
Aktien (entspricht 7,75 % am Grundkapital von 1&1 Telecommunication) mittels
Sacheinlage im Rahmen einer Kapitalerhéhung der Drillisch aus genehmigtem Kapi-
tal in die Drillisch eingebracht werden. Zu diesem Zweck hat der Vorstand der Ge-
sellschaft am 11. Mai 2017 mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das im
Handelsregister eingetragene Grundkapital unter teilweiser Ausnutzung des Geneh-
migten Kapitals 2014/1 von Drillisch unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionéa-
re von EUR 60.241.113,90 um einen Betrag von EUR 9.968.385,90 auf EUR
70.209.499,80 zu erh6hen, und zwar durch Ausgabe von 9.062.169 auf den Inhaber
lautender Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von je EUR
1,10 mit voller Gewinnanteilsberechtigung ab 1. Januar 2017. Als Zeichner der im
Rahmen der Sachkapitalerhhung | auszugebenden Aktien der Gesellschaft wurde
United Internet zugelassen. In dem insofern maigeblichen Einbringungsvertrag, der
ebenfalls am 12. Mai 2017 abgeschlossen wurde, sind die 9.372 1&1-Aktien auf-
schiebend bedingt auf die Eintragung der Sachkapitalerhéhung | in das Handelsregis-
ter der Gesellschaft Gibereignet worden.

Freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot der United Internet auf alle Drillisch-
Aktien

United Internet hat am 12. Mai 2017 ihre Entscheidung zur Abgabe des Ubernahme-
angebots fur alle Drillisch-Aktien vertffentlicht. United Internet wird die Angebots-
unterlage voraussichtlich bis zum 16. Mai 2017 bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht einreichen. Gemeinsames Ziel der Parteien ist, dass die Ange-
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botsunterlage spatestens am 27. Mai 2017 von der Bundesanstalt gestattet und bis
zum 29. Mai 2017 verdffentlicht wird. Vorbehaltlich der entsprechenden Gestattung
durch die Bundesanstalt wird die Frist fiir die Annahme des Ubernahmeangebots spa-
testens am 29. Mai 2017 beginnen und spétestens mit dem 26. Juni 2017 enden.

Das Ubernahmeangebot wird einen Preis von EUR 50,00 pro Drillisch-Aktie vorse-
hen und damit den gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs der Drillisch-Aktie
am 5. Mai 2017 in Héhe von ca. EUR 45,32 um EUR 4,68 ubersteigen. Das Uber-
nahmeangebot wird ausschliellich unter dem Vorbehalt der Eintragung der Durch-
fiihrung der Sachkapitalerhdhung I und der Freigabe durch das Bundeskartellamt ste-
hen.

3 Sachkapitalerhéhung Il

In einem zweiten Schritt sollen zur Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung Il die
verbleibenden 111.628 1&1-Aktien (entspricht 92,25 % am Grundkapital von 1&1
Telecommunication) im Zuge der von der Hauptversammlung zu beschlieRenden
Sachkapitalerhohung 11 in die Drillisch eingebracht werden. Zu diesem Zweck beruft
der Vorstand der Gesellschaft mit der Einladung, der dieser Vorstandsbericht beige-
fligt ist, eine auBerordentliche Hauptversammlung fir den 25. Juli 2017 ein. Als
Zeichner der im Rahmen der Sachkapitalerhéhung Il auszugebenden Aktien der Ge-
sellschaft wird United Internet zugelassen. In dem insofern malgeblichen Einbrin-
gungsvertrag, der ebenfalls am 12. Mai 2017 abgeschlossen wurde, sind die 111.628
1&1-Aktien aufschiebend bedingt auf die Eintragung der Sachkapitalerhéhung Il in
das Handelsregister der Gesellschaft ibereignet worden. VVollzug kann mithin nur ein-
treten, wenn die auBerordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft vom 25. Juli
2017 dem Tagesordnungspunkt 1 der Einladung zur auBerordentlichen Hauptver-
sammlung, der dieser Bericht beigeftigt ist, zustimmt. Die Anmeldung zur Eintragung
der Sachkapitalerhéhung Il in das Handelsregister der Gesellschaft erfolgt nach Vor-
liegen der Voraussetzungen fiir dessen Eintragung (insbesondere, fiir den Fall anhén-
giger Anfechtungsklagen, dem Abschluss eines Freigabeverfahrens, in dem die Ge-
sellschaft obsiegt, gemaR § 246a AktG).

b) Vertragliche Grundlage der Transaktion

United Internet und Drillisch haben am 12. Mai 2017 das Business Combination Ag-
reement geschlossen, welches die Grundlagen der Transaktion beschreibt und na-
mentlich den Erwerb von 1&1 Telecommunication durch Drillisch im Wege der
Sachkapitalerhdhung I und der Sachkapitalerhéhung Il sowie die Parameter des
Ubernahmeangebots regelt. Mit Datum vom selben Tag haben United Internet und
Drillisch im Hinblick auf ihre im Zuge der Durchfiihrung der Sachkapitalerhdhung |
entstehende gemeinsame Gesellschafterstellung in 1&1 Telecommunication eine
,,Gesellschaftervereinbarung fiir die 1&1 Telecommunication SE* (,,Gesellschafter-
vereinbarung“) geschlossen, die bei Vollzug der Sachkapitalerhéhung Il und der
damit verbundenen Vereinigung samtlicher 1&1-Aktien in der Hand von Drillisch
endet.
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Business Combination Agreement

(A) Erwerbs- und Einlagegegenstand 1&1 Telecommunication

Gegenstand des Business Combination Agreement ist der Erwerb der Umstrukturier-
ten 1&1-Gruppe durch Drillisch. Der Einlagegegenstand der Umstrukturierten 1&1-
Gruppe wurde durch vor dem Hintergrund der Transaktion eingeleitete Umstrukturie-
rungsmaRnahmen geschaffen (siehe ausfihrlich oben: 111.1.b)(7)).

Zum Zwecke des Erwerbs der 1&1 Telecommunication wird im Business Combinati-
on Agreement vereinbart, dass im Rahmen der Sachkapitalerh6hung 1 9.372 1&1-
Aktien unter teilweiser Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2014/1 von Drillisch
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Drillisch-Aktionédre in die Drillisch einge-
bracht werden.

In Ubereinstimmung mit dem Regelungsgehalt des Business Combination Agreement
hat der VVorstand mit der Einladung, der dieser Bericht beigefiigt ist, eine aufieror-
dentliche Hauptversammlung fiir den 25. Juli 2017 einberufen. Einziger Tagesord-
nungspunkt dieser auBerordentlichen Hauptversammlung der Drillisch ist die Be-
schlussfassung Uber den Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft,
das dann im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Drillisch unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktiondre gegen Einlage der bei United Internet ver-
bleibenden 111.628 1&1-Aktien im Wege der Sacheinlage zu erhéhen.

Zur Durchfuhrung der Verpflichtungen unter dem Business Combination Agreement
und im Hinblick auf die Sachkapitalerhohung Il unter dem Vorbehalt der notwendi-
gen Kartellfreigaben bzw. der Zustimmung der auf3erordentlichen Hauptversammlung
der Drillisch werden United Internet und Drillisch entsprechende Einbringungsver-
trage unterzeichnen.

(B) Gegenleistung

Als Gegenleistung flir den Erwerb von 9.372 1&1-Aktien im Rahmen der Sachkapi-
talerhdhung | gewahrt Drillisch der United Internet als Zeichnerin 9.062.169 Dril-
lisch-Aktien mit voller Gewinnanteilshberechtigung ab 1. Januar 2017.

Als Gegenleistung fur den Erwerb von 111.628 1&1-Aktien im Rahmen der Sachka-
pitalerh6hung 11 wirde Drillisch der United Internet als Zeichnerin im Falle der Zu-
stimmung der auBerordentlichen Hauptversammlung 107.937.831 weitere Drillisch-
Aktien mit voller Gewinnanteilsberechtigung ab 1. Januar 2017 gewéhren.

Der Sachkapitalerhéhung | und der Sachkapitalerhéhung Il liegt jeweils dasselbe
Austauschverhéaltnis zwischen Drillisch und 1&1 Telecommunication, namlich von 1
zu 1,96 zugrunde, wodurch eine Bewertung der Drillisch von EUR 2,988 Mrd. und
ein Wert der 1&1 Telecommunication von EUR 5,85 Mrd. impliziert werden.

(C)  Ubernahmeangebot

Im Business Combination Agreement hat sich United Internet zur Abgabe des Uber-
nahmeangebots zu einem Preis von EUR 50,00 pro Drillisch-Aktie verpflichtet. Das
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Ubernahmeangebot wird — vorbehaltlich einer Zustimmung von Drillisch — aus-
schlieBlich unter der Bedingung der Eintragung der Sachkapitalerhdhung | in das
Handelsregister von Drillisch sowie der Kartellfreigabe durch das Bundeskartellamt
stehen.

Der Vorstand von Drillisch hat im Business Combination Agreement unter dem Vor-
behalt seiner Organpflichten zugesagt, das Ubernahmeangebot als Teil der Transakti-
on insgesamt zu unterstitzen.

(D) DSL -Vertriebskooperation / Einkaufskooperation

Im Business Combination Agreement haben sich United Internet und Drillisch in An-
sehung der von Drillisch durch Vollzug der Sachkapitalerhdhung | zu erwerbenden
Beteiligung an 1&1 Telecommunication dem Grunde nach auf die DSL-
Vertriebskooperation / Einkaufskooperation geeinigt.

Diese umfasst den Vertrieb etwa DSL-, Hosting- und Cloud-Produkte sowie Smart-
phones und DSL-Hardware und Zubehér, die die Drillisch-Gruppe nicht selbst ver-
treibt. Die Drillisch-Gruppe soll diese Produkte in ihren Offline-Shops vertreiben,
wodurch eine Erhdhung der Kunden-Frequenz und eine Steigerung der Profitabilitét
der Offline-Shops erwartet wird. Die Positionierung der Drillisch-Gruppe im Offline-
Markt wird durch das Anbieten von DSL-Produkten und sog. Bundle Produkte (DSL,
Mobil, IPTV, Cloud-Applikationen, etc.) gestarkt, da so ein vergleichbares Angebot
zu Telefdnica Deutschland, Telekom und Vodafone gemacht werden kann. Der Ver-
trieb wird Uber ein Vermittlungsmodell geregelt. AuBerdem soll generell der Hard-
ware-Einkauf gebtndelt werden.

(E) Term Sheet Wholesale Vertrag

Sobald entweder United Internet die Mehrheit der Aktien an Drillisch oder Drillisch
die Mehrheit der Aktien an 1&1 Telecommunication halt, streben Drillisch und 1&1
Telecommunication den Abschluss eines Whole Sale-Vertrags an, der es 1&1 Tele-
communication ermdglicht, bestimmte Kapazitaten unter dem MBA MVNO-Vertrag
zu nutzen. Nach dem Inhalt dieses Whole Sale-Vertrags, wird 1&1 Telecommunica-
tion ermdglicht, einen noch ndher zu bestimmenden Teil der Kapazitaten der Dril-
lisch-Gruppe im Netz der Telefénica Deutschland zu nutzen.

() Corporate Governance der Drillisch nach Business Combination Agreement

Unter dem Business Combination Agreement hat sich Drillisch fur den Fall, dass
United Internet mit Vollzug des Ubernahmeangebots mehr als 30 % der Aktien an
Drillisch halt, verpflichtet, sich nach besten Kréften zu bemuhen, dass ein Mitglied
des Aufsichtsrats von Drillisch sein Amt als Aufsichtsratsmitglied von Drillisch mit
Ablauf der auBerordentlichen Drillisch Hauptversammlung niederlegt. Drillisch und
United Internet haben sich weiter verpflichtet, sich nach Vollzug der Sachkapitaler-
hohung Il darum zu bemihen, dass die Herren Ralph Dommermuth und Martin Witt
zu Mitgliedern des Vorstands der Drillisch bestellt werden, wobei Herr Ralph Dom-
mermuth Vorstandsvorsitzender werden soll.
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Fur den Fall, dass United Internet mehr als 50 % der Aktien an Drillisch hélt wird
sich Drillisch nach besten Kraften bemuhen, dass zwei weitere derzeitige Mitglieder
des Aufsichtsrats von Drillisch ihre jeweiligen Amter als Aufsichtsratsmitglieder von
Drillisch spatestens mit Ablauf des auf die Uberschreitung der 50 %-Schwelle fol-
genden Monats niederlegen.

In diesen Fallen hat sich Drillisch verpflichtet, die gerichtliche Bestellung von United
Internet benannten Personen zu beantragen und darauf hinzuwirken, dass sie unver-
zuglich bis zum Ablauf der néchsten ordentlichen Hauptversammlung der Drillisch
als Aufsichtsratsmitglieder gerichtlich bestellt werden.

(G) Weitere Regelungsgegensténde

Drillisch und United Internet haben sich gegenseitig verpflichtet, den Vollzug samtli-
cher Transaktionsschritte zu fordern. United Internet hat sich indes vorbehalten, im
Falle der Nichteintragung der Sachkapitalerhéhung | in das Handelsregister gegen
den Beschluss in Bezug auf die Sachkapitalerhéhung Il zu stimmen.

Im Business Combination Agreement hat United Internet erklart, nicht zu beabsichti-
gen, innerhalb der néichsten fiinf Jahre die Firma ,,Drillisch® und den satzungsmafi-
gen Sitz von Drillisch und ihren wesentlichen Tochtergesellschaften sowie die Stand-
orte von Drillisch in Maintal und Krefeld zu &ndern bzw. aufzugeben.

Drillisch verpflichtet sich, alle fur die Zulassung der Neuen Drillisch-Aktien KE |
(wie unten definiert) zum Handel an der Frankfurter Wertpapierbérse (Prime Stan-
dard) erforderlichen MalRnahmen zu ergreifen. Ferner wird Drillisch alle erforderli-
chen MaBnahmen ergreifen, damit die Neuen Drillisch-Aktien KE | (sofern noch
nicht zugelassen) und die Neuen Drillisch-Aktien KE 11 (jeweils wie unten definiert)
unverziglich nach Eintragung der Sachkapitalerhéhung Il im Handelsregister zum
Handel an der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard) zugelassen werden und
die Notierungsaufnahme erfolgen kann. Soweit bei Ablauf von neun Monaten nach
Eintragung der Neuen Drillisch-Aktien KE | eine Eintragung der Sachkapitalerho-
hung Il zeitnah zu erwarten ist, erklart sich United Internet mit einer Verschiebung
der Zulassung der Neuen Drillisch-Aktien KE | einverstanden, um eine gleichzeitige
Zulassung auf Basis nur eines Wertpapierprospektes zu ermdglichen.

Gesellschaftervereinbarung 1&1 Telecommunication

Die Gesellschaftervereinbarung sichert bestimmte Rechte von Drillisch gegentiber
United Internet hinsichtlich der im Zuge der Sachkapitalerhéhung | entstehenden
Minderheitsbeteiligung an 1&1 Telecommunication. Sie regelt Informationsrechte
und Zustimmungsvorbehalte und enthélt Vereinbarungen tber den Mindestbetrag der
von 1&1 Telecommunication zu zahlenden Dividende sowie (ber die Modalitaten, zu
denen beide Parteien zukinftig jeweils RickverdufRerung der von Drillisch gehaltenen
Minderheitsbeteiligung an 1&1 Telecommunication verlangen kénnen

Aufgrund der Gesellschaftervereinbarung werden bestimmte grundlegende Entschei-
dungen in Bezug auf 1&1 Telecommunication, wie z. B. Anderungen des Gesell-
schaftszwecks, Kapitalerh6hungen oder &hnliche Malinahmen unter Ausschluss des
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Bezugsrechts und der Abschluss von Unternehmensvertragen unter den VVorbehalt der
Zustimmung von Drillisch gestellt.

Die Gesellschaftervereinbarung endet bei Vollzug der Sachkapitalerhéhung 11 und der
damit verbundenen Vereinigung sdmtlicher 1&1-Aktien in der Hand von Drillisch.

Zustimmungen Dritter und sonstige Vollzugsvoraussetzungen

Der Vollzug des Ubernahmeangebots ist unter anderem von der Freigabe des Zu-
sammenschlussvorhabens durch das Bundeskartellamt als zustdndige Fusionskon-
trollbehdrde abhdngig. Auch die Anmeldung der Sachkapitalerh6hung Il wird erst
nach Freigabe der Transaktion durch das Bundeskartellamt erfolgen. Das Fusionskon-
trollverfahren beim Bundeskartellamt wird umgehend eingeleitet. Eine abschliefende
Entscheidung Uber das Zusammenschlussvorhaben wird voraussichtlich vor Ende der
Annahmefrist des Ubernahmeangebots ergehen.

Zu einzelnen Schritten im Zusammenhang mit dem Vollzug der Transaktion muss
vorab weder die Zustimmung der Bundesnetzagentur eingeholt werden noch miissen
ihr andere MaRnahmen angezeigt werden.

KapitalmalRnahmen zur Durchfihrung des Business Combination Agreement

Als Gegenleistung flr den Erwerb der 1&1 Telecommunication soll Drillisch neue Aktien der
Gesellschaft an die United Internet in zwei Schritten ausgeben. Im nachfolgenden Abschnitt
111.2.c)(1) wird dargestellt, wie die Sachkapitalerhtéhung | durchgefiihrt werden soll. Unter
dem daran anschlielenden Abschnitt I11.2.c)(2) wird sodann dargestellt, wie die im Rahmen
der Sachkapitalerhdhung Il weiteren an United Internet auszugebenden Aktien der Gesell-
schaft geschaffen werden.

)

Schaffung von Drillisch-Aktien im Rahmen der Sachkapitalerh6hung |

Es ist beabsichtigt, die von der Drillisch im Rahmen der Sachkapitalerhéhung | aus-
zugebenden 9.062.169 neuen Drillisch-Aktien mit Gewinnberechtigung fiir das Ge-
schiftsjahr 2017 (,,Neue Drillisch-Aktien KE I°) im Wege einer Sachkapitalerh0-
hung aus genehmigtem Kapital zu schaffen. Zugrunde liegender Sacheinlagegegen-
stand sind 9.372 1&1-Aktien (entspricht 7,75 % am Grundkapital von 1&1 Tele-
communication). Im Rahmen der Sachkapitalerhéhung | wird nur United Internet un-
ter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Drillisch-Aktionare zur Zeichnung
der Neuen Drillisch-Aktien KE I, welche als Gegenleistung fur die einzubringenden
1&1-Aktien gewahrt werden, zugelassen.

Die Gesellschaft verflgt derzeit Giber ein Genehmigtes Kapital 2014/1 in H6he von
EUR 21.669.969,20. GemaR 8§ 4 Abs. 2 der Satzung der Gesellschaft kann der Vor-
stand der Gesellschaft im Rahmen der bestehenden Erméchtigung bis zu 9.062.169
Drillisch-Aktien unter Bezugsrechtsausschluss im Rahmen von Kapitalerh6hungen
gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmenstei-
len, Beteiligungen an Unternehmen und sonstigen Vermdgensgegenstdnden ausge-
ben. Dies berucksichtigt die in 8 4 Abs. 2 der Satzung der Drillisch fur unter diesem
genehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts auszugebende Grenze von
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20 % des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ermachtigung bestehenden
Grundkapitals sowie den Umstand, dass im Zuge des Erwerbs von The Phone House
Deutschland GmbH am 5. Mai 2015 1.575.634 neue Drillisch-Aktien, die auf die
20 %-Grenze anzurechnen sind, ausgegeben wurden.

Der Vorstand der Gesellschaft hat am Tag der Verdffentlichung der Einladung zur
auflerordentlichen Hauptversammlung mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Ausnut-
zung des Genehmigten Kapitals 2014/1 beschlossen.

Der Erwerb der Neuen Drillisch-Aktien KE | durch United Internet im Rahmen der
Sachkapitalerhéhung | flihrt dazu, dass United Internet nach Durchfliihrung dieser
Kapitalmallnahme (ohne Berlcksichtigung eines verwassernden Effekts aufgrund
mdglicher Wandlungen der Wandelschuldverschreibung) 31,4 % an den Aktien und
Stimmrechten der Drillisch halt. Aufgrund einer zwischen United Internet einerseits
und Vlasios und Marianne Choulidis, Paschalis Choulidis und Marc Brucherseifer
andererseits unmittelbar vor Einberufung der auBerordentlichen Hauptversammlung
getroffenen Vereinbarung sind letztere, soweit United Internets Anteil an Drillisch
sonst die 30 % Schwelle nicht erreichen wirde, verpflichtet, insgesamt bis zu 575.000
der von ihnen gehaltenen Drillisch-Aktien in das Ubernahmeangebot einzuliefern.
Aufgrund dieser Vereinbarungen wird die Beteiligung von United Internet an Dril-
lisch auch im Fall der Ausiibung des Wandlungsrechts fiir alle Wandelschuldver-
schreibungen nicht unter 30 % sinken.

Schaffung von Drillisch-Aktien im Rahmen der Sachkapitalerhéhung 11

Die fiir die Durchflihrung der Sachkapitalerhéhung Il notwendigen 107.937.831 neu-
en Drillisch-Aktien mit Gewinnberechtigung fiir das Geschéftsjahr 2017 (,,Neue Dril-
lisch-Aktien KE 11°) sollen durch einen Beschluss der auflerordentlichen Hauptver-
sammlung vom 25. Juli 2017 Uber die Erhdhung des Grundkapitals der Gesellschaft
gegen Sacheinlagen (8 183 AktG) geschaffen werden. Zugrunde liegender Sacheinla-
gegegenstand sind 111.628 1&1-Aktien (entspricht 92,25 % am Grundkapital von
1&1 Telecommunication). Zur Zeichnung der Neuen Drillisch-Aktien KE 11 soll un-
ter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Drillisch-Aktionére ausschlieBlich
United Internet zugelassen werden. Das Genehmigten Kapital 2014/1 wird nach
Schaffung der Neuen Drillisch-Aktien KE | erschopft sein. Vorstand und Aufsichtsrat
der Gesellschaft schlagen vor diesem Hintergrund der auf3erordentlichen Hauptver-
sammlung unter Tagesordnungspunkt 1 eine entsprechende Sachkapitalerhéhung zur
Beschlussfassung vor.

Der Beschlussvorschlag zu Tagesordnungspunkt 1 sieht entsprechend den gesetzli-
chen Bestimmungen einen Mindestausgabepreis von EUR 1,10 je Stlickaktie vor. Die
Differenz zwischen dem Ausgabebetrag der Neuen Drillisch-Aktien KE Il und dem
Einbringungswert der 1&1-Aktien als Sacheinlagengegenstande soll der Kapitalrtck-
lage (schuldrechtliches Agio) zugewiesen werden.

Der Erwerb der Neuen Drillisch-Aktien KE Il durch United Internet im Rahmen der
Sachkapitalerhéhung 1l fihrt dazu, dass United Internet nach Durchflihrung dieser
Kapitalmalinahme (ohne Beriicksichtigung eines verwassernden Effekts aufgrund
mdoglicher Wandlungen der Wandelschuldverschreibung und einer Erhéhung des An-
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teils von United Internet in Folge der Einlieferung von Aktien in das Ubernahmean-
gebot) ca. 72 % an den Aktien und Stimmrechten der Drillisch hielte.

Die von der auBerordentlichen Hauptversammlung zu beschlieBende Sachkapitaler-
héhung Il wird zur Eintragung in das Handelsregister angemeldet, wenn das Bundes-
kartellamt den Vollzug der Transaktion freigegeben hat. Nach Eintragung der Sach-
kapitalerhéhung 1l im Handelsregister hélt Drillisch alle Aktien der 1&1 Telecom-

munication.

d) Zielstruktur der Transaktion

Nach der Eintragung der Sachkapitalerh6hung | und der Sachkapitalerhéhung Il wird die In-
tegrierte Drillisch-Gruppe als Teil der United Internet-Gruppe wie folgt organisiert sein:

United Internet AG
l 100 1 G5 1%

Urited Irtermat
[ Halding 181 In'III;IEﬂtTI:ﬂCD
GmbH
| L
181 Irtermat Hodding
Drillisch AG =
‘_ AN
181 Intarnat=SE
T
— 1&1 Telecommunication SE "o
— S
=
. '- E
10 100% A5 £
15%
- -l |+ i I BT 11 81 Talacom |
GibH E Sales 3mbH Holding Gmbs
baraits am Tag darvarafantichung dar Einladung
zur aubarardanticksn Hauphersammiung 1008 KPS WA
basiahanda Bataligungan dar Drilsch
181 Barlin Talesam - - 151 Logistik 181 Telecom
ServiceGmbd  [© | GmbH GmbH
251% 100%
VictarianFiore
. .| 181 Telecom Sardos
Holding & Ca, 8.C.A, i
In ligpaidation Mizniabaur GmbH
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Zeitplan der Transaktion

Datum Transaktionsschritt
12. Mai 2017 Ankindigung der Transaktion
Veroffentlichung
e der Einladung zur auBerordentlichen Hauptversammlung
(Sachkapitalerhéhung 11)
e der Meldung von United Internet nach § 10 WpUG (Uber-
nahmeangebot)
Beschllsse des Vorstands und des Aufsichtsrats der Drillisch bzgl.
Transaktion und teilweise Ausnutzung des Genehmigten Kapitals
2014/1 (Sachkapitalerhdhung 1)
18. Mai 2017 Ordentliche Hauptversammlung der Drillisch

Schnellstmdglich  nach
dem 12. Mai

Eintragung der Sachkapitalerhdhung | in das Handelsregister der
Drillisch

29. Mai 2017*

Beginn Annahmefrist Ubernahmeangebot

26. Juni 2017*

Ende Annahmefrist Ubernahmeangebot

14. Juli 2017*

Voraussichtliches Ende Weitere Annahmefrist Ubernahmeangebot

25. Juli 2017

AuRerordentliche Hauptversammlung der Drillisch (Sachkapitalerho-
hung I1)

Schnellstmdglich  nach
Vorliegen der Vorausset-
zungen

Eintragung der Sachkapitalerhéhung Il in das Handelsregister der
Drillisch

AnschlieRend

Zulassung der Neuen Drillisch-Aktien KE | und der Neuen Drillisch-
Aktien KE 11 zum Bérsenhandel

*Spatestmdgliches Datum nach Stand der Planungen

Erlauterungen und Begrindung des Austauschverhaltnisses

Die Neuen Drillisch Aktien KE 11 werden zum Erwerb von 111.628 1&1-Aktien, was einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital der 1&1 Telecommunication in H6he von 92,25 % ent-
spricht, ausgegeben. Das bedeutet, dass der Einbringung ein Wertverhaltnis von 1,96 zu 1
zwischen 1&1 Telecommunication und der Gesellschaft zugrunde liegt.

Zum Zwecke der Ermittlung der Angemessenheit des Ausgabebetrages und des Austausch-
verhéltnisses hat der VVorstand der Drillisch eine Unternehmenspriifung (Due Diligence) der
Ursprunglichen 1&1-Gruppe (mit Ausnahme der unter der Marke ,,1&1-Versatel“ angebote-
nen Produkte und Dienstleistungen, wobei das DSL-Privatkundengeschéft von ,,1&1 Versa-
tel berticksichtigt wurde) unter Hinzuziehung von rechtlichen, steuerlichen und kaufménni-
schen Beratern durchgefiihrt. Ferner hat der VVorstand der Gesellschaft die ValueTrust Finan-
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cial Advisors SE, Miinchen (,,ValueTrust*“) beauftragt, als unabhéngiger Gutachter das durch
ihn festgelegte Verhéltnis der Unternehmenswerte der Drillisch und der 1&1 Telecommunica-
tion sowie das sich auf Basis der Wertrelation ergebende Austauschverhéltnis der Aktien von
Drillisch und 1&1 Telecommunication hinsichtlich der Angemessenheit zu beurteilen und ei-
ne gutachtliche Stellungnahme zu erstatten (,,Gutachtliche Stellungnahme®). Die gutachter-
liche Tatigkeit wurde in Ubereinstimmung mit dem Standard S 1 des Instituts der Wirt-
schaftsprifer e.V. (IDW) Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen in
der Fassung vom 2. April 2008 (,,IDW S 1) durchgefiihrt. Dariiber hinaus wurden die sog.
,,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung® der Deutsche Vereinigung flr Fi-
nanzanalyse und Asset Management e.V. (Stand: Dezember 2012, ,,DVFA-Empfehlungen)
bericksichtigt.

ValueTrust hat auftragsgemaR nicht nur gepriift, dass die Sacheinlagen den jeweils geringsten
Ausgabebetrag fiir die im Rahmen der Sachkapitalerhdhung | und der Sachkapitalerhéhung 11
auszugebenden Drillisch-Aktien von EUR 1,10 je Drillisch-Aktie erreichen, sondern auch, ob
die im Rahmen der Sachkapitalerhéhung Il einzubringenden 1&1-Aktien gemaR dem Aus-
tauschverhaltnis dem vollen Wert der Drillisch-Aktien entsprechen. Die Bewertung erfolgte
sowohl auf (i) den 12. Mai 2017, den Tag der Verdffentlichung der Einladung zur aueror-
dentlichen Hauptversammlung zur Durchfuhrung der Sachkapitalerhéhung Il bzw. dieses Be-
richts des Vorstandes nach § 186 Abs. 4 S. 2 AktG und der Beschliisse von Vorstand und
Aufsichtsrat der Drillisch zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals im Zuge der Sachkapi-
talerhdhung 1, sowie auf (ii) den 25. Juli 2017, als Datum der auBerordentlichen Hauptver-
sammlung der Drillisch bzgl. der Erhéhung des Grundkapitals der Gesellschaft zur Durchfiih-
rung der Sachkapitalerhéhung II.

Die Gutachtliche Stellungnahme ist diesem Bericht als Anlage beigefiigt, ist damit integraler
Bestandteil dieses Berichts und wird ab dem Tag der Einberufung der auf3erordentlichen
Hauptversammlung auf der Internetseite der Drillisch als Anlage zu diesem Bericht veroffent-
licht.

Der Vorstand hat die Gutachtliche Stellungnahme eingehend gepriift und macht sich die in
dieser enthaltenen Aussagen zur Bewertungsmethodik und Ergebnissen, insbesondere zu den
Unternehmenswerten von 1&1 Telecommunication und Drillisch sowie zum Wert der Syner-
gien zwischen der Drillisch-Gruppe und Urspriinglichen 1&1-Gruppe, vollumfanglich zu ei-
gen.

Der Vorstand kommt unter Bezugnahme auf die Gutachtliche Stellungnahme zu dem Ergeb-
nis, dass das Austauschverhéltnis und damit der Ausgabebetrag fiir die neuen Drillisch-Aktien
angemessen ist.

Nachfolgend wird zunéchst auf die von ValueTrust gewahlte Bewertungsmethodik eingegan-
gen, bevor die Ergebnisse der Bewertung von Drillisch und 1&1 Telecommunication, jeweils
auf stand-alone-Basis, sowie erwartete Synergien und Synergieallokationen zwischen Dril-
lisch und 1&1 Telecommunication dargestellt werden. AbschlieRend werden die Feststellun-
gen des Vorstands zur Angemessenheit des Austauschverhaltnisses sowie des Bezugsrechts-
ausschlusses auf Grundlage der ermittelten Werte zusammengefasst.
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Bewertungsmethodik

()

(2)

Anforderungen an die Festlegung des Austauschverhaltnisses gemaR
§ 255 Abs. 2 AktG

GemanR der beschriebenen Transaktionsstruktur beabsichtigt die Drillisch, die Sach-
kapitalerhohung Il gegen Sacheinlage geméR § 182 AktG durchzufuhren. Aufgrund
des beabsichtigten Bezugsrechtsauschlusses fiir die Altaktionare der Drillisch bedarf
die geplante Sachkapitalerhdhung gemaR § 186 Abs. 3 AktG einer Mehrheit, die
mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals um-
fasst. Jedoch kann auch bei Vorliegen einer solchen Mehrheit die Beschlussfassung
der Hauptversammlung gemall § 255 Abs. 1 AktG durch die Aktiondre angefochten
werden und ggf. die Eintragung der geplanten Sachkapitalerhéhung Il gerichtlich un-
tersagt werden. Nach 8 255 Abs. 2 AktG stellt es einen zuldssigen Anfechtungsgrund
dar, wenn der sich aus dem Erhdhungsbeschluss ergebende Ausgabebetrag oder der
Mindestbetrag, unter dem die Aktien nicht ausgegeben werden sollen, ,,unangemes-
sen niedrig ist. Zielsetzung des § 255 Abs. 2 AktG ist insofern der Schutz der Altak-
tionare vor einer unangemessenen Verwasserung ihres Vermdgens und Dividenden-
bezugsrechts durch eine Sachkapitalerh6hung mit Bezugsrechtausschluss.

Im Umkehrschluss kann aus der genannten Vorschrift abgeleitet werden, dass die An-
fechtung des Beschlusses durch die Aktiondre nicht auf eine fehlerhafte Bewertung
gestutzt werden kann, wenn der Wert der Sacheinlage dem Wert der im Gegenzug
auszugebenden Aktien entspricht und insofern keine unangemessene Verwasserung
der Aktiondre eintritt. In Bezug auf die beabsichtigte Sachkapitalerhéhung Il der Dril-
lisch bedeutet dies, dass der Wert der in die Drillisch als Sacheinlage einzubringen-
den 111.628 1&1-Aktien, d.h. einer Beteiligung in Héhe von 92,25 % am Grundkapi-
tal der 1&1 Telecommunication, dem Wert der dafiir im Gegenzug von der Drillisch
an United Internet auszugebenden jungen Aktien entspricht. Insofern setzt die Ermitt-
lung eines angemessenen Ausgabebetrages fur die jungen Drillisch-Aktien jeweils die
Ermittlung eines angemessenen Wertes des Eigenkapitals der 1&1 Telecommunicati-
on und der Drillisch zum Zeitpunkt des Tages der Verdffentlichung der Einladung zur
auBerordentlichen Hauptversammlung zur Durchfiihrung der Sachkapitalerhdhung 11
bzw. zum Tag der (ber die Sachkapitalerndhung Il abstimmenden auRerordentlichen
Hauptversammlung voraus.

Bei der Wertermittlung wurden neben den Grundsatzen des objektivierten Unterneh-
menswerts nach IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen auch die durch die Recht-
sprechung entwickelten Bewertungsgrundsatze beriicksichtigt, welche jedoch im We-
sentlichen vor dem Hintergrund der Ermittlung der angemessenen Abfindung oder
des Ausgleichs im Rahmen des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrages nach 8§88 291 ff. AktG oder eines aktienrechtlichen Squeeze Out gemaf
8§ 327a ff. AktG entwickelt wurden.

Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1 und DVFA

Der Unternehmenswert wird durch das Zusammenwirken aller im Unternehmen vor-
handenen Werte bestimmt. Das Bewertungsobjekt muss nicht mit der rechtlichen Ab-
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grenzung des Unternehmens identisch sein; zugrunde zu legen ist vielmehr das oft
nach wirtschaftlichen Kriterien definierte Bewertungsobjekt.

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln.
Bei der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu bertcksichtigen, der bei
angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden konnen. Dar-
Uber hinaus sind nur solche Faktoren zu berlicksichtigen, die zum Bewertungsstichtag
bereits eingeleitet oder bereits hinreichend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).

Der Wert eines Unternehmens nach IDW S 1 ist anlassbezogen zu ermitteln. Er be-
stimmt sich unter der Voraussetzung ausschlielich finanzieller Ziele durch den Bar-
wert der Nettozufliisse an die Unternehmenseigner. Zur Ableitung des Barwertes der
Nettozuflisse wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adéquaten Alternativanlage repra-
sentiert. Demnach wird der objektivierte Wert des Unternehmens allein aus seiner Er-
tragskraft, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse fir die Unternehmenseig-
ner zu erwirtschaften, abgeleitet.

Der Unternehmenswert ergibt sich grundsatzlich aus den finanziellen Uberschiissen,
die bei Fortfuhrung des Unternehmens und der VerauRRerung etwaiger nicht betriebs-
notwendiger Vermogenswerte erwirtschaftet werden (sog. Zukunftserfolgswert).
Hierzu werden nach Theorie und Praxis die Ertragswertmethode und die Varianten
der Discounted Cashflow-Methode (,,DCF-Methode*) verwendet. Nur fiir den Fall,
dass der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten
Unternehmens ergeben (sog. Liquidationswert), den Fortflihrungswert (bersteigt,
kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht.

Der Zukunftserfolgswert hangt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens
ab, finanzielle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmenshewertung setzt
daher die Prognose der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unter-
nehmens voraus. Wertbestimmend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse
des Unternehmens, die als Nettoeinnahmen in den Verfugungsbereich der Eigentiimer
gelangen (sog. Zuflussprinzip). Dabei ist bei Ermittlung eines objektivierten Unter-
nehmenswertes die Kapitalstruktur anhand des zum Bewertungsstichtag dokumentier-
ten Unternehmenskonzepts abzuleiten. Eine Optimierung der Kapitalstruktur, die sich
aufgrund des Einflusses des Mehrheitsaktionérs beispielsweise umsetzen lieRe, ist
nach IDW S 1 fur die Ermittlung des objektivierten Wertes nicht mageblich.

Der Wert des Eigenkapitals lasst sich direkt durch Nettokapitalisierung anhand des
sog. Ertragswertverfahrens bzw. des Equity-Ansatzes als eine Variante der DCF-
Methode oder indirekt durch Bruttokapitalisierung nach dem Konzept der gewogenen
Kapital-kosten (sog. Weighted Average Cost of Capital-Ansatz, ,,WACC-Ansatz”),
dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz ermitteln. Wahrend
bei der direkten Ermittlung die um die Fremdkapitalkosten verminderten (gesamten)
finanziellen Uberschiisse in einem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Dis-
kontierung im Rahmen der indirekten Ermittlung auf die finanziellen Uberschiisse
aus der Geschaftstatigkeit und einer anschlieBenden Minderung des so ermittelten
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Unternehmensgesamtwertes (Enterprise Value) um den Marktwert der verzinslichen
Verbindlichkeiten.

Bei unternehmerischen Initiativen, bei denen die Bewertung als objektivierte Infor-
mationsgrundlage dient, kann grundsatzlich von einer mittelbaren Typisierung der
steuerlichen Verhaltnisse der Eigentiimer ausgegangen werden. Hierbei wird die An-
nahme getroffen, dass die Nettozuflisse aus dem Bewertungsobjekt und aus der Al-
ternativinvestition in ein Aktienportfolio auf der Anteilseignerebene einer vergleich-
baren personlichen Besteuerung unterliegen. Im Bewertungskalkil wird dann auf eine
explizite Berlcksichtigung persdnlicher Ertragsteuern bei der Ermittlung der finanzi-
ellen Uberschiisse und des Kapitalisierungszinssatzes verzichtet. Diesem Ansatz wur-
de hier grundsatzlich gefolgt.

Da gemal IDW S 1 jedoch bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswer-
tes im Rahmen von aktienrechtlichen Strukturmal3nahmen regelmaRig auf die Wertre-
levanz personlicher Steuern verwiesen wird, wird zusatzlich auch die Ermittlung der
Unternehmenswerte nach dem Ertragswertverfahren des IDW S 1 unter der Annahme
der unmittelbaren Typisierung, d.h. mit typisierter Berucksichtigung personlicher
Einkommensteuern, vorgenommen.

Anders als der IDW S 1 gehen die DVFA-Empfehlungen fiir die Bestimmung des
Verkehrswertes vom Bewertungskonzept des ,,markttypischen Unternehmenserwer-
bers“ als Typisierungsmalfistab fiir die Bestimmung des abgeleiteten Fundamental-
wertes aus. Damit wird fur die Modellierung des markttypischen Unternehmenser-
werbers viel starker die empirisch verbreitete Herangehensweise realer Unterneh-
menserwerber herangezogen. Konkretisiert wird dies im Prinzip der Methodenviel-
falt, d.h. dass die Multiplikator-Methode grundsétzlich gleichberechtigt zu den Cash-
flow-basierten Diskontierungsverfahren ist, man explizit mit Wertbandbreiten als
Ausgangspunkt der finalen Begriindung der Angemessenheit der vorgeschlagenen
Abfindung operiert und spezifische Annahmen zur Vorgehensweise des markttypi-
schen Erwerbers transparent darstellt. Im Gegensatz zum IDW S 1 lehnen die auf
dem Konzept des markttypischen Erwerbers basierenden DVFA-Empfehlungen den
Einbezug personlicher Einkommensteuern auf Dividenden und Kapitalgewinne mit
der Begriindung ab, dass eine solche Typisierung aufgrund der empirisch belegbaren
Anteilseignerstrukturen deutscher Aktiengesellschaften und den empirisch auftreten-
den Unternehmenserwerbern nicht mit der Annahme eines markttypischen Erwerbers
vereinbar sind.

Bei borsennotierten Gesellschaften kann fiir Bewertungszwecke grundsétzlich auf
den Borsenkurs abgestellt werden. Der Preis fir Unternehmensanteile bildet sich auf
freien Kapitalmarkten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nut-
zenschétzung (Grenznutzen) der jeweiligen Kéaufer und Verkaufer bestimmt. Je nach
dem mengenmaligen Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den Ein-
flussmoglichkeiten der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (z. B. Al-
leineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrminoritat oder Streubesitz)
kdnnen festgestellte Borsenkurse mehr oder weniger stark von dem Wert des gesam-
ten Unternehmens bzw. dem quotalen Anteil am Unternehmensgesamtwert abwei-
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chen, sodass dieser Stichtagskurs als Ausgangspunkt fir die direkte Ableitung des
Unternehmenswertes ungeeignet sein kann.

Jedoch kénnen Argumente gegen eine direkt oder indirekt aus Borsenkursen abgelei-
tete Wertbestimmung sprechen, da diese von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum
Beispiel von der Grofle und Enge des Markts, von zufallsbedingten Umsatzerlésen,
besonderen Marktsituationen und von spekulativen Marktbewegungen beeinflusst
sein konnen. Zudem kann eine Verwendung von Bodrsenkursen als Grundlage des
Wertes des Eigenkapitals eine Fundamentalbewertung nicht ersetzen, sofern diese
Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt, wie
z. B. die verabschiedete Unternehmensplanung, verwendet.

GemaR der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs in Sachen DAT/Altana (Be-
schluss vom 12. Marz 2001 — Az. Il ZB 15/00) und Stollwerck (Beschluss vom 19.
Juli 2010 — Az. 11 ZB 18/09) bildet der Borsenkurs bei der Abfindungsbemessung im
Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen die Untergrenze der angebotenen
Abfindung bzw. des Ausgleichs. Dabei ist auf den nach Handelsvolumen gewichteten
Dreimonatsdurchschnittsborsenkurs (sog. ,,VWAP* oder ,,.Dreimonatsdurchschnitts-
kurs®) zum Zeitpunkt der Ankiindigung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegen-
den MaRnahme abzustellen. Sofern diese aus der Rechtsprechung zu aktienrechtli-
chen StrukturmaBnahmen entwickelten Grundsatze auf die Beurteilung der Angemes-
senheit des Austauschverhéltnisses gemaRl § 255 Abs. 2 AktG zu (bertragen sind,
muss der vom Vorstand der Drillisch und der 1&1 Telecommunication zur Durchfiih-
rung der geplanten Transaktion festgelegte Wert des Eigenkapitals der Gesellschaft
i.H.v. EUR 2.988 Mio. mindestens dem sich aus dem Dreimonatsbdrsenkurs erge-
benden Wert des Eigenkapitals entsprechen. Die Festlegung einer vergleichbaren
Wertuntergrenze bzw. die Durchfuhrung einer vergleichenden Bewertung fir die 1&1
Telecommunication kann jedoch nicht vorgenommen werden, da die Aktien der 1&1
Telecommunication nicht borsennotiert sind.

MafRstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

GemaR IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nach-
prufbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei
Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts
und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -
risiken, der finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie sonstiger Einfluss-
faktoren. Somit beruht die Bewertung eines Unternehmens auf der am Bewertungs-
stichtag vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die Erfolgschancen, die sich zum
Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend konkretisierten Mal-
nahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben. Mdgliche, aber
noch nicht hinreichend konkretisierte MalRnahmen sowie daraus vermutlich resultie-
rende finanzielle Uberschiisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte unbeachtlich. Ferner ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uber-
schiusse durch den Bewertungsgutachter auf ihre Plausibilitat hin zu beurteilen. Die
kiinftigen finanziellen Uberschiisse miissen aus einer konsistenten und integrierten
Unternehmensplanung (Financial Model), bestehend aus Gewinn- und Verlustrech-
nung, Bilanzplanung und Kapitalflussrechnung, abgeleitet werden.
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In Ergédnzung zum IDW S 1 wurde eine Wurdigung der Unternehmensplanung unter
dem Wertkonzept eines ,markttypischen Erwerbers”, wie er in den DVFA-
Empfehlungen fir Unternehmensbewertung vorgesehen ist, vorgenommen. Hiernach
bewertet der marktypische Erwerber das Unternehmen auf Basis einer angenomme-
nen, kinftig geplanten Unternehmenspolitik. Diese umfasst neben geplanten Investi-
tionen in das Anlage- und Umlaufvermégen, Akquisitionen und/oder Desinvestitio-
nen auch Annahmen beziglich der Finanzierungspolitik und der Kapitalstruktur des
Unternehmens. Diese Annahmen mussen mit Blick auf den markttypischen Erwerber
konsistent sein, wobei der Erwerber rein kauferindividuelle Synergien bzw. wertbe-
stimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises berlck-
sichtigen wird. Grundlage ist die integrierte Unternehmensplanung (ebenfalls beste-
hend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalflussrechnung)
basierend auf den tatsachlichen Erwartungen und dem Kenntnisstand des unterstellten
markttypischen Erwerbers am Bewertungsstichtag unter Bericksichtigung des Wer-
taufhellungsprinzips.

Der anzuwendende Mal3stab in Bezug auf die der Bewertung zugrundeliegende Pla-
nung bezieht sich somit auf die rechnerische Richtigkeit, die Konsistenz der Pramis-
sen, auf denen die Planannahmen beruhen, die Widerspruchsfreiheit sowie die Analy-
se, ob die Planungsrechnung mit den fiktiven Annahmen eines markttypischen Er-
werbers Ubereinstimmt.

Zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung der Drillisch und der 1&1 Telecom-
munication wurde der grundsétzliche Aufbau der Planung und des Planungsprozesses
analysiert. Der relevante Malstab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zu-
grunde gelegten Planungsrechnung wird dabei durch die hochstrichterliche Recht-
sprechung des Bundesverfassungsgerichts bestatigt bzw. konkretisiert. Demnach
missen Planerwartungen auf zutreffenden Informationen beruhen, auf realistischen
Annahmen aufbauen und diirfen in sich nicht widerspriichlich sein. Daher bezieht
sich der Plausibilisierungsmalistab fiir die der Bewertung zugrunde gelegten Unter-
nehmensplanung analog zu IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen und der Recht-
sprechung auf die rechnerische Richtigkeit, die Widerspruchsfreiheit sowie die Kon-
sistenz der Pramissen, auf denen die Planung beruht.

Vor diesem Hintergrund wurde, unter Bezugnahme auf die Geschéftsstrategie und auf
das generelle Marktumfeld, kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der
geplanten Ergebnisse durchgefuhrt und diese Kennzahlen im Rahmen eines Bench-
marking mit historischen Ergebnissen und Analystenschéatzungen fir vergleichbare
Unternehmen (,,Peer Group®) verglichen.

Allokation von Synergien

Die Beriicksichtigung der Synergien — entsprechend der Unterscheidung nach unech-
ten (berticksichtigungsfahigen) und echten (nicht berlcksichtigungsféahigen) Syner-
gien nach IDW S 1 und nach Market Participant-Synergien (beriicksichtigungsfahige)
und kauferindividuelle (nicht-berticksichtigungsfahige) Synergien nach den DVFA-
Empfehlungen — ist bei der Ermittlung von angemessenen Abfindungen im Rahmen
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von aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen anerkannte Praxis der Unternehmensbe-
wertung.

Im Gegensatz hierzu ist bei der Sachkapitalerhéhung mit Bezugsrechtsausschluss die
Berlicksichtigung von Synergien in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung nicht
abschlieRend geklart. Wahrend bei aktienrechtlichen Strukturmafnahmen die Beriick-
sichtigung der echten Synergien aufgrund der mit der MaRnahme verbundenen
Lzwangsweisen® Desinvestition ein Interesse der Minderheitsaktiondre an den mit der
Umsetzung der Malinahme entstehenden echten Synergien verneint wird, ist die Inte-
ressenlage bei der Sachkapitalerhéhung mit Bezugsrechtausschluss anders gerichtet.

Im Unterschied zu aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen werden die mit der Aktie
verbundenen Rechte nicht unmittelbar durch die Sachkapitalerh6hung eingeschrankt.
Altaktionére, die zwar nach Umsetzung der Sachkapitalerhbhung mit Bezugsrecht-
ausschluss eine Verwésserung ihres Dividendenbezugsrechts und des Stimmrechts
insgesamt erleiden, bleiben weiterhin an der aufnehmenden Gesellschaft beteiligt.
Folglich partizipieren Altaktiondre auch nach der Umsetzung der Sachkapitalerho-
hung an den echten Synergien entsprechend ihres Beteiligungsverhaltnisses nach
Durchflihrung der Sachkapitalerhéhung. Trotz der auftretenden Verwasserung ihres
Stimmrechts kann aufgrund der tatséchlichen Partizipation der Altaktionare an den
echten Synergien die Durchflihrung der Sachkapitalerh6hung gegeniiber der stand a-
lone-Bewertung der aufnehmenden Gesellschaft insgesamt wirtschaftlich vorteilhaft
sein. Der Wert der Aktien der Altaktiondre steigt aufgrund der Synergien gegeniiber
dem Wert ihrer Aktien auf stand alone-Basis.

Ein aus Sicht der Altaktiondre unangemessenes Austauschverhaltnis, was fur den Er-
folg einer Anfechtungsklage nach § 255 Abs. 2 AktG erforderlich ware, kann auf-
grund der beschriebenen Wertsteigerung der Aktien der Altaktionare bereits durch die
Ermittlung von angemessenen stand alone-Werten fir die Sacheinlage und die dafur
auszugebenden Aktien ausgeschlossen werden. Aus diesem Grund wurde die Ange-
messenheit des Austauschverhaltnisses zundchst auf Basis der stand alone-
Unternehmenswerte der Drillisch und der 1&1 Telecommunication beurteilt.

b) Drillisch

)

Feststellungen zur Planungsrechnung der Drillisch

Der Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals der Drillisch liegt die von der Drillisch
im reguléren Planungsprozess erstellte und am 15. Marz 2017 vom Vorstand der Ge-
sellschaft verabschiedete Planungsrechnung zugrunde:
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Gewinn- und Verlustrechnung

Historie (bereinigt) Planung TV
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Umsatzerlose 290 499 567 699 823 953 1.045 1.125 1.286
Wachstum (in %) - 72,4%  13,5% 23,4% 17,7% 157% 9,7% 7,6% n.a.
Materialaufwand 147 244 309 373 433 517 569 608 764
Rohertrag 143 255 258 326 391 436 477 516 522
Marge (in %) 49,2% 51,1% 455% 46,6% 47,5% 457% 456% 459% 40,6%
Personalaufwand 25 38 49 52 56 59 61 62 94
Sonstige betriebliche Ertrage 1 15 14 6 6 7 8 9 10
Sonstige betriebliche Aufwendungen 36 116 101 109 109 109 113 117 141
Andere aktivierte Eigenleistungen 2 2 2 - - - - - -
EBITDA (vor Anpassung) 85 118 125 171 232 275 311 346 298
Bewertungstechnische Anpassung n.a. n.a. n.a. 2 3 3 2 2 3
EBITDA (nach Anpassung) 85 118 125 174 235 278 313 348 300
Marge (in %) 29,4%  23,7% 22,0% 24,8% 285% 29,2% 29,9% 31,0% 23,1%
Abschreibungen 10 36 61 49 33 31 27 23 57
EBIT (nach Anpassung) 75 82 63 125 201 247 286 325 243
Marge (in %) 26,0% 16,5% 11,1% 17,9% 24,4% 259% 27,3% 289% 189%

Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zukinftiger Zahlungsstrome und
Wachstumsraten wurden die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungs-
rechnung plausibilisiert. Aufgrund der durchgefiihrten Analysen zum Markt- und
Wettbewerbsumfeld, der Planung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bi-
lanzplanung inklusive Preis-/Mengengerist, den Benchmarking-Analysen mit den
Peer Group-Unternehmen, den mit dem Vorstand von Drillisch gefuihrten Gesprachen
und der Analyse des Planungsprozesses vertritt ValueTrust die Auffassung, dass diese
Planungsrechnung insgesamt ambitioniert und gleichwohl plausibel ist. Vor dem Hin-
tergrund einer weiteren Abnahme der Umsatzerldse und Margen in der Fortfiihrungs-
hase wurde die Planungsrechnung, mit Ausnahme einer bewertungstechnischen An-
passung in Bezug auf aktivierte Eigenleistungen, unangepasst tlbernommen.

Annahmen zur Fortfiihrungsphase

Bei der Ermittlung des Unternehmensgesamtwertes anhand der DCF-Methode wird
bei der Diskontierung zuklnftig Zahlungsstrome, bei Annahme einer unbegrenzten
Lebensdauer des Unternehmens, in zwei Planungsphasen unterschieden. Die erste
Phase (Detailplanungsphase) besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und
umfasst in der Regel 3-5 Jahre. In einer sich ggf. direkt daran anschlie}enden sog.
Fortfihrungsphase wird fiir die Ermittlung des Fortfiihrungswertes von einer kontinu-
ierlichen Entwicklung der Unternehmenstberschisse tber einen unendlichen Zeit-
raum mit einer konstanten Wachstumsrate ausgegangen. Die Fortfihrungsphase (auch
,Terminal Value“ oder kurz ,,TV*) beschreibt eine SchatzgroRe eines nachhaltigen
Ertragsniveaus bei konstantem Wachstum. Diese nachhaltige Wachstumsrate der fi-
nanziellen Uberschiisse ist die Rate, mit der alle Planungsposten wachsen missen,
damit ein nachhaltiger und eingeschwungener Zustand der Gesellschaft erreicht und
abgebildet werden kann. Das gleichmaRige Wachstum aller Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung und aller Bilanzposten zu Buchwerten stellt neben einer konstanten
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nachhaltigen operativen Profitabilitdt auch einen konstanten Vermogensumschlag,
Verschuldungsgrad und Kapitalrentabilitét sicher.

Bei der Planungsrechnung von Drillisch handelt es sich um eine nominale Planung.
Zur Abbildung des nachhaltigen Wachstums der finanziellen Uberschiisse fir den
Ansatz der Fortfihrungsphase wurde auf nominales Wachstum abgestellt.

Befindet sich das Unternehmen zum Ende des Detailplanungsphase noch nicht fir
den Ansatz der Fortfiihrungsphase erforderlichen ,,eingeschwungenen Zustand®, z. B.
eines noch nicht nachhaltigen Wachstums, sind in der Fortfiihrungsphase entspre-
chende Annahmen zu treffen, die einen Ansatz der Fortflihrungsphase ermdglichen.
Der ,,eingeschwungene Zustand“ beschreibt eine nachhaltige Ertrags- und Vermo-
genslage in der sémtliche Posten der Gewinn- und Verlustrechnung mit der nachhal-
tigen Wachstumsrate wachsen und sich insofern keine Veranderungen von wesentli-
chen Werttreibern mehr ergeben. Auf diese Weise kénnen auBRerordentliche Effekte in
der Planung angepasst und die Planung in nachhaltige SchatzgroRen Uberfiihrt wer-
den. Dieser VVorgehensweise wurde gefolgt. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass
langfristig alle Peer Group-Unternehmen auf ein durchschnittliches Marktniveau
konvergieren.

Aufgrund des bis zum Jahr 2034 laufenden MBA MVNO-Vertrages (inklusive 4-
jahriger Ubergangsphase) befindet sich Drillisch zum Ende des Detailplanungszeit-
raums im Jahr 2021 noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand, so dass im
Rahmen der Fortfihrungsphase Anpassungen zur Ableitung der nachhaltigen Hohe
der zu diskontierenden Cashflows vorzunehmen sind. Diese Anpassungen wurden
barwertaquivalent im Jahr 2022 als dem Jahr der Fortfiihrungsphase vorgenommen.

Kapitalisierungszinssatz

Fur die Bewertung eines Unternehmens sind die kunftig zu erwartenden finanziellen
Uberschiisse mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontie-
ren. Dieser Zinssatz wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Ver-
gleich zum Bewertungsobjekt besten alternativen Kapitalverwendung gebildet. Oko-
nomisch gesehen bildet der Kapitalisierungszinssatz die Entscheidungsalternative ei-
nes Investors ab, der die Rendite seiner Investition in ein bestimmtes Unternehmen
mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage in Unternehmensanteilen ver-
gleicht. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert dann die Rendite aus einer zur In-
vestition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, wenn diese
dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteue-
rung aquivalent ist.

Der Free Cashflow, der als Grundlage fur die Wertermittlung nach dem WACC-
Ansatz der DCF-Methode gemal DVFA-Empfehlungen dient, ist die GroRe, die den
Eigen- und Fremdkapitalgebern zuflie3t. Demnach wird der Free Cashflow mit den
gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten diskontiert, die grundsatzlich den ge-
wichteten durchschnittlichen Renditeerwartungen der Eigen- und Fremdkapitalgeber
entsprechen. Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten werden auch als
WACC bezeichnet. Sie werden als periodenspezifische Eigen- und Fremdkapitalkos-
ten berechnet, wobei die jeweilige Gewichtung der beiden Komponenten den prozen-
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tualen Anteilen des entsprechenden Eigen- und Fremdkapitals (zu Marktwerten) zum
Wert des Gesamtkapitals entspricht.

Fir die Wertermittlung vor persdnlichen Steuern nach IDW S 1 wird der Cashflow-
to-Equity Ansatz der DCF-Methode und der WACC-Ansatz fur den DCF-Wert ge-
mal DVFA-Empfehlungen angewendet. Die KenngroRe Cashflow-to-Equity, die als
Grundlage fir die Wertermittlung nach dem Cashflow-to-Equity-Ansatz dient, ist die
GroRe, die den Eigenkapitalgebern zuflie3t. Demnach wird der Cashflow-to-Equity
mit den verschuldeten Eigenkapitalkapitalkosten diskontiert, die den durchschnittli-
chen Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber entsprechen. Die Berechnung der
verschuldeten Eigenkapitalkosten erfolgt periodenspezifisch.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten werden anhand des in Theorie und Praxis aner-
kannten Capital Asset Pricing-Modell (,,CAPM*) abgeleitet. Hiernach setzen sich die
verschuldeten Eigenkapitalkosten, die im Cashflow-to-Equity-Ansatz und WACC-
Ansatz verwendet werden, aus dem risikolosen Basiszinssatz und dem Risikozu-
schlag, bestehend aus dem Betafaktor und der Marktrisikoprdmie, zusammen.

Fir die Bewertung ist von einem einheitlichen Basiszinssatz von 1,25 % zu beiden
Bewertungsstichtagen auszugehen. Dieser wurde anhand der Svensson-Methode un-
ter Verwendung der Renditen von risikolosen Staatsanleihen der Bundesrepublik
Deutschland barwertaquivalent ermittelt.

Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfris-
tigen Renditen eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem
zum Bewertungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die risikofreie
Verzinsung von Staatsanleihen reprasentiert wird, definiert. Gemal? der Empfehlung
des Fachausschusses flr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW
(,FAUB*) vom 19. September 2012, ist aufgrund der sich aktuell veranderten Risi-
kotoleranz eine Marktrisikopramie vor personlichen Steuern i.H.v. 5,5 % bis 7,0 % zu
unterstellen. An dieser Empfehlung halt der FAUB nach einer Mitteilung Uber die
118. Sitzung des FAUB im Jahr 2016 fest. Anhand von Kapitalmarktuntersuchungen
in Bezug auf historische Aktienrenditen und implizite Marktrisikopramien kann je-
doch unter Bericksichtigung des aktuellen risikolosen Basiszinssatzes auch eine
Marktrisikoprdmie oberhalb der vom FAUB empfohlenen Bandbreite gerechtfertigt
werden, was im Rahmen der alternativen Wertermittlungen nach den DVFA-
Empfehlungen ebenfalls bertlicksichtigt wird. Die in der Empfehlung des FAUB ver-
Offentlichte Bandbreite der Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern betragt
5,0 % bis 6,0 %.

Fir die Bewertung gemall IDW S 1 vor Steuern ist das obere Ende der vom FAUB
empfohlenen Bandbreite fur die Marktrisikoprdmie von 7,0 % vor personlichen Steu-
ern heranzuziehen. Fur die Ermittlung des DCF-Werts nach den DVFA-
Empfehlungen wird eine Marktrisikopramie von 7,25 % vor personlichen Steuern
verwendet. Fur das Ertragswertverfahren nach IDW S1 nach personlichen Steuern
wird fir die Marktrisikopramie eine Bandbreite i.H.v. 5,5 % und 6,0 % nach person-
lichen Steuern verwendet.

-44-



(4)

®)

Anlage 1 - Bericht des VVorstands gemal’ § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG

Die diskutierte Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des
zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmens- und branchen-
spezifische Risiko wird nach dem CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedriickt.

Da Drillisch ein borsengelistetes Unternehmen ist, wird zur Schatzung eines ange-
messenen Betafaktors zunachst der eigene Betafaktor von Drillisch bestimmt. Der
firmeneigene unverschuldete Betafaktor betragt ca. 0,76.

Als alternative Methodik bietet sich der Riickgriff auf einen Betafaktor an, der sich
aus der Peer Group ergibt. Ausgehend von den am Kapitalmarkt beobachtbaren ver-
schuldeten Betafaktoren der jeweiligen Vergleichsunternehmen werden unter Berlick-
sichtigung der Kapitalstruktur (i.S. Fremdkapitalquote) sowie unsicherer Steuervor-
teile der Fremdfinanzierung unverschuldete Betafaktoren ermittelt (sogenanntes ,,un-
levern®). Der unverschuldete Betafaktor der Peer Group liegt in einer Bandbreite von
0,61 bis 0,76. Der Durchschnitt (arithmetisches Mittel) ergibt einen Betafaktor von
ca. 0,69. Im Median liegt der Betafaktor bei ca. 0,70. Unter Beriicksichtigung der ei-
genen Betafaktoren von Drillisch und der Betafaktoren der Peer Group sowie des zu-
kiinftigen Risikos des Geschéftsmodells der Drillisch ist ein unverschuldeter Betafak-
tor fur die Bewertung von Drillisch von 0,70 angemessen.

Auf Grundlage der Marktrisikoprdémie von 7,0 % und des unverschuldeten Betafak-
tors i.H.v. 0,70 ergibt sich somit ein Risikozuschlag (fir das operative Risiko) i.H.v.
ca. 4,9 %.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten betragen somit
1,25% + 0,70 x 7,0% = 6,15%.
DCF-Wert nach IDW S1 vor personlichen Steuern

Der Wert des Eigenkapitals der Drillisch betragt zum 12. Mai 2017 unter Berlicksich-
tigung der Sonderwerte i.H.v. EUR 0,4 Mio. und dem DCF-Wert i.H.v. ca.
EUR 2.925 Mio. insgesamt ca. EUR 2.925 Mio.. Dies entspricht bei einer Aktienanz-
ahl von 59.764.649 Drillisch-Aktien einem Wert von EUR 48,95 je Drillisch-Aktie.

Sofern sich bis zum 25. Juli 2017 keine wesentlichen Verdnderungen in Bezug auf
die Ertragsaussichten oder des Kapitalmarktumfeld ergeben, betragt der Wert des Ei-
genkapitals ca. EUR 3.408 Mio. bzw. EUR 49,51 je Drillisch-Aktie zu diesem Stich-
tag. Dieser Wert ergibt sich aus dem DCF-Wert i.H.v. EUR 2.962 Mio. und dem
Sonderwert i.H.v. EUR 446 Mio. der sich aus der im Rahmen der Sachkapitalerho-
hung | erworbenen Beteiligung von 7,75 % an der 1&1 Telecommunication ergibt.

Ertragswertverfahren nach IDW S 1 nach persénlichen Steuern

Vor dem Hintergrund des zugrundeliegenden Bewertungsanlasses, der Ermittlung ei-
nes angemessenen Austauschverhdltnisses nach § 255 Abs. 2 AktG, besteht ein we-
sentlicher konzeptioneller Unterschied zwischen dem Cashflow-to-Equity Ansatz und
dem Ertragswertverfahren nach IDW S 1 in der Beriicksichtigung von personlichen
Steuern auf Ebene der Anteilseigner. Bei der Ermittlung eines objektivierten Wertes
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gemall IDW S 1 im Rahmen der Ausgleichs- und Abfindungsbemessung fur aktien-
rechtliche StrukturmalRnahmen ist gemaR der Grundsdtze des objektivierten Unter-
nehmenswertes nach IDW S 1 eine Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse der An-
teilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typisierung ist die Perspektive einer inlandi-
schen unbeschrénkt steuerpflichtigen natrlichen Person einzunehmen und die ent-
sprechenden personlichen Ertragsteuern sowohl bei der Ermittlung der zu diskontie-
renden Cashflow-GroRe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes zu
berticksichtigen (sog. Tax-CAPM).

Konkret ist der nach der Svensson-Methode ermittelte risikolose Basiszinssatz i.H.v.
1,25 % vor personlichen Steuern unter Berticksichtigung i.H.v. 26,38 % um die Ab-
geltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag zu reduzieren. Hieraus ergibt sich ein risiko-
loser Basiszinssatz von 0,92 % nach personlichen Steuern.

Bei der Ermittlung des DCF-Wertes in der Nachsteuerbetrachtung wurde eine Band-
breite fir die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von 5,5 % bis 6,0 % ver-
wendet.

Zusammenfassend ergeben sich unter Berlicksichtigung der persdnlichen Steuern ent-
sprechend der Grundsatze des objektvierten Unternehmenswertes nach IDW S 1 zu
den Stichtagen 12. Mai 2017 und 25. Juli 2017 die folgenden Werte des Eigenkapitals
sowie Werte je Drillisch-Aktie:

Ubersicht DCF-Wert gemaR IDW S 1 nach persoénlichen Steuern

Drillisch 12. Mai 2017 25. Juli 2017

Wert des Wert je Wert des Wert je
in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Eigenkapitals Aktie Eigenkapitals Aktie
DCF-Wert IDW S 1 n. St. (MRP 6,0%) 2.593 43,39 3.066 44,55
DCF-Wert IDW S 1 n. St. (MRP 5,5%) 2.778 46,48 3.251 47,24
Mittelwert 2.686 44,94 3.159 45,90

DCF-Wert nach DVFA-Empfehlungen

Die Berechnung des Wertes des Eigenkapitals nach den auf dem Konzept des markt-
typischen Erwerbers beruhenden Grundsdtzen der DVFA-Empfehlungen weichen in
Bezug auf die Anwendung der DCF-Methode von den Grundsétzen des objektvierten
Unternehmenswertes ab. Wesentliche Unterschiede sind Nicht-Berticksichtigung von
personlichen Steuern (Tax-CAPM) und der Bericksichtigung einer markttypischen
Kapitalstruktur als Market Participant-Synergie. Zudem kann nach den DVFA-
Empfehlungen eine Ableitung der Marktrisikopramie anhand historischer Aktienren-
diten (historische Marktrisikopramie) und impliziter Aktienrenditen vorgenommen
werden, die von der vom FAUB empfohlenen Bandbreite des IDW S 1 abweicht. Aus
diesem Grund wird im Folgenden die Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals nach
den DVFA-Empfehlungen vorgenommen.

Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) werden aus den ermittel-
ten Eigen- und Fremdkapitalkosten, gewichtet mit den periodenspezifischen Markt-
werten des Eigen- und Fremdkapitals ermittelt. Hierbei wird vereinfachend ein an die
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Peer Group-Unternehmen angelehnter, konstanter Verschuldungsgrad von ca. 20 %
angenommen.

Da auch eine Marktrisikopramie oberhalb der vom FAUB empfohlenen Bandbreite
von 5,5 % bis 7,0 % vor personlichen Steuern gerechtfertigt werden kann, wird im
Rahmen der Ermittlung des DCF-Wertes nach den DVFA-Empfehlungen von einer
Marktrisikoprdmie vor personlichen Steuern i.H.v. 7,25 % p.a. ausgegangen. Hierbei
wird zunéchst der anhand der Peer Group abgeleitete Betafaktor i.H.v. 0,70 ange-
nommen.

Auf Basis dieser Annahme ergeben sich innerhalb der Detailplanungs- und Fortfiih-
rungsphase durchschnittliche Kapitalkosten in einer Bandbreite von 6,1 % bis 6,3 %.

Zum 31. Dezember 2016 ermittelt sich durch Diskontierung der Free Cashflows ein
Unternehmensgesamtwert i.H.v. EUR 2.958 Mio.. Von diesem ist verzinsliches
Fremdkapital i.H.v. EUR 93,3 Mio. abzuziehen, so dass sich zum 31. Dezember 2016
ein DCF-Wert von EUR 2.865 Mio. ergibt, der auf den Bewertungsstichtag 12. Mai
2017 bzw. 25. Juli 2017 aufzuzinsen ist. Unter Beriicksichtigung der Sonderwerte
i.Hv. EUR 0,4 Mio. betragt der Wert des Eigenkapitals zum 12. Mai 2017
EUR 2.932 Mio. bzw. EUR 49,05 je Drillisch-Aktie.

Nach Beriicksichtigung der Beteiligung i.H.v. 7,75 % an der 1&1 Telecommunication
sowie hiervon abzuziehender Steuern aufgrund der nicht vollstandigen Abzugsfahig-
keit von Dividendenausschiittungen ergibt sich zum 25. Juli 2017 ein Wert des Ei-
genkapitals i.H.v. EUR 3.414 Mio., was einem Wert je Aktie von EUR 49,61 ent-
spricht.

Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

Neben der Ableitung des Unternehmenswertes auf Basis der DCF-Methode werden
fur Vergleichszwecke Wertbandbreiten auf Basis der Multiplikator-Methode ermit-
telt. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar.

Zur Bewertung von Drillisch kommen zunédchst die bei vergleichbaren Unternehmen
am Markt beobachtbare Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Be-
tracht. Dabei kdnnen zunéchst alle in der Peer Group-Auswahl identifizierten Ver-
gleichsunternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die Analysen basieren auf
Multiplikatoren des letzten vollen Geschéftsjahres 2016 sowie den Planjahren 2017
und 2018.

Zur Ableitung angemessener Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren aus der Peer Group
wird zusatzlich auf die maRgeblich wertbeeinflussenden Faktoren Wachstum und
Profitabilitat abgestellt. Um weiterhin die teilweise unterschiedliche Kapitalintensitat
der der Peer Group-Unternehmen ausreichend zu ber(cksichtigen, werden zudem
Cash Contribution-Multiplikatoren betrachtet. Die jeweilige BezugsgroBe fur die
Cash Contribution-Multiplikatoren wird ermittelt durch Subtraktion der (Brutto-) In-
vestitionen (CAPEX) vom EBITDA.
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Die Bandbreite des Wertes des Eigenkapitals liegt demnach ohne Beriicksichtigung
des Sonderwertes aus der Sachkapitalerhdhung | auf Basis der Bezugsgrofien Um-
satzerlose, EBIT sowie Cash Contribution zum 12. Mai 2017 zwischen
EUR 2.663 Mio. und EUR 3.048 Mio., was einem Wert je Drillisch-Aktie von
EUR 44,55 bis EUR 50,99 entspricht. Zum 25. Juli 2017 betragt die Bandbreite des
Wertes des Eigenkapitals von EUR 3.142 Mio. bis EUR 3.532 Mio., was einem Wert
je Aktie von EUR 45,65 bis EUR 51,31 entspricht.

Vergleichsorientierte Bewertung anhand des Borsenkurses

GemaR IDW S 1 und DVFA-Empfehlungen kann der Borsenkurs zu Plausibilisie-
rungszwecken oder als grundsatzlich als eigenstdndiges Bewertungsverfahren Be-
ricksichtigung finden. Dennoch kann eine Verwendung des Borsenkurses als Grund-
lage des Unternehmenswertes eine Fundamentalbewertung nicht ersetzen, sofern die-
se Bewertung auf einer besseren und breiteren Informationsgrundlage als der Kapi-
talmarkt, wie z. B. der verabschiedeten Unternehmensplanung, basiert. Zudem kann
im vorliegenden Fall zur Beurteilung der Angemessenheit des Austauschverhaltnisses
eine vergleichbare Bewertung auf Basis des Borsenkurses nicht vorgenommen wer-
den, da lediglich die Drillisch-Aktien, jedoch nicht die Aktien der 1&1 Telecommu-
nication zum Handel an der Borse zugelassen sind.

GemaR der DAT/ALTANA-Entscheidung des BVerfG bzw. der Stollwerck-
Entscheidung ist bei der Verwendung des Borsenkurses auf einen sog. Referenzkurs
zuriickzugreifen. Dieser Referenzkurs berechnet sich aus dem Dreimonatsdurch-
schnittskurs. Im Gegensatz zu einem Stichtagskurs unterliegt dieser in geringerem
MaRe Zufallseinfliissen und kurzfristigen Verzerrungen. Der Dreimonatsdurch-
schnittskurs der Drillisch-Aktie bis zum Zeitpunkt des Stichtags der Datenerhebung
am 5. Mai 2017 betrdgt EUR 45,29. Der vom Vorstand der Drillisch und der 1&1 Te-
lecommunication festgelegte Wert je Drillisch-Aktie i.H.v. EUR 50,00 entspricht in
Bezug auf den Dreimonatsdurchschnittskurs einer Pramie von 10,4 %. Damit steht
der fir die Drillisch festgelegte Wert je Drillisch-Aktie im Einklang mit der Stoll-
werck- und DAT/ALTANA-Rechtsprechung.

Insgesamt weist der Aktienkursverlauf im Betrachtungszeitraum keine auffallige
Volatilitat auf, die auf eine Verzerrung des Bdrsenkurses und eingeschrankte Aussa-
gekraft des Aktienkurses fur den Verkehrswert der Drillisch-Aktien aufgrund von au-
Rerordentlichen Ereignissen schlielen lassen.

Im Zusammenhang mit der Analyse des Borsenkurses ist ferner zu prifen, inwieweit
dieser als eigenstandiger Bewertungsparameter oder zur Ermittlung von Betafaktoren
oder Borsenmultiplikatoren geeignet ist. Im Rahmen der Aktienkursanalyse wird die
Entwicklung des tdglichen Handelsvolumens (im Verhaltnis zum gesamten Aktienbe-
stand) sowie die Transaktionskosten (in Form des sog. Bid-Ask-Spreads) und den
Streubesitz analysiert, um die Liquiditat der Aktie im Zeitablauf beurteilen zu kon-
nen. Insgesamt wurden anhand der Analyse dieser Kennzahlen keine Anzeichen fest-
gestellt, die auf eine eingeschrankte Liquiditat der Drillisch-Aktie schlielen lassen.
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1&1 Telecommunication
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)

Feststellungen zur Planungsrechnung der 1&1 Telecommunication

Der Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals der 1&1 Telecommunication liegt die
von der 1&1 Telecommunication im reguldren Planungsprozess erstellte und vom
Vorstand verabschiedete Planungsrechnung zugrunde:

Gewinn- und Verlustrechnung

Historie (bereinigt) Planung TV
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Umsatzerlose 2.020 2.255 2431 2.671 2.889 3.123 3.337 3.522 3.793
Wachstum (in %) - 11,6% 7,8% 9,9% 81% 81% 6,9% 5,6% n.a.

Umsatzkosten 1.462 1.558  1.699 1.886 2.032 2.200 2.324 2468 2.821
Rohertrag 558 697 733 785 856 922 1.013 1.054 972

Marge (in %) 27,6% 309% 30,1% 29,4% 29,6% 29,5% 30,4% 29,9% 25,6%
Vertriebs-, Verwaltungs- und allg. Kosten 312 396 356 335 344 356 361 367 463
Sonstige betriebliche Ertrage 23 19 23 21 22 22 22 23 25
Sonstige betriebliche Aufwendungen 8 28 19 17 23 24 25 26 69
EBIT 261 292 380 454 510 564 649 685 465

Marge (in %) 12,9% 12,9% 15,6% 17,0% 17,7% 181% 19,5% 194% 12,3%
Abschreibungen 23 22 9 18 20 26 26 26 21
EBITDA - nachrichtlich 284 314 389 472 531 590 675 711 486

Marge (in %) 14,0% 13,9% 16,0% 17,7% 184% 189% 20,2% 20,2% 12,8%

Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zukiinftiger Zahlungsstrome und
Wachstumsraten wurden die wesentlichen Annahmen und Prédmissen der Planungs-
rechnung analysiert und im Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert.
Aufgrund der durchgefuhrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der
Planung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung inklusive Preis-
/Mengengerist, den Benchmarking-Analysen mit den Peer Group-Unternehmen, den
mit dem Management von 1&1 Telecommunication geflihrten Gesprachen und der
Analyse des Planungsprozesses vertritt ValueTrust die Auffassung, dass diese Pla-
nungsrechnung insgesamt vor dem Hintergrund einer weiteren Abnahme der Umsatz-
erlése und Nettokundenwachstums in der Fortfiihrungshase plausibel ist. Die Pla-
nungsrechnung wurde deshalb unangepasst ibernommen.

Annahmen zur Fortflihrungsphase

Wie bereits erlautert, beschreibt die Fortfiihrungsphase eine SchatzgroRe eines nach-
haltigen Ertragsniveaus bei konstantem Wachstum. Bei der Planungsrechnung von
1&1 Telecommunication handelt es sich analog zur Drillisch um eine nominale Pla-
nung. Zur Abbildung des nachhaltigen Wachstums der finanziellen Uberschiisse fiir
den Ansatz der Fortfiihrungsphase wurde auf nominales Wachstum abgestellt. Dieses
setzt sich 6konomisch aus Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und
realem Wachstum zusammen. Reales Wachstum enthélt seinerseits Mengenwachstum
und Struktureffekte (Produktmixverschiebungen).

Befindet sich das Unternehmen zum Ende der Detailplanungsphase noch nicht fir
den Ansatz der Fortfiihrungsphase erforderlichen ,,eingeschwungenen Zustand®, z. B.
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aufgrund eines noch nicht nachhaltigen Wachstums, sind in der Fortfihrungsphase
entsprechende Annahmen zu treffen, die einen Ansatz der Fortfuhrungsphase ermdg-
lichen. Auf diese Weise konnen auRerordentliche Effekte in der Planung angepasst
und die Planung in nachhaltige SchétzgréRen Uberflihrt werden. Dieser Vorgehens-
weise wurde gefolgt.

Fir die Fortfiihrungsphase wird auch fur die 1&1 Telecommunication die Annahme
verfolgt, dass die wesentlichen Wertreiber langfristig auf das Marktniveau konvergie-
ren. Da sich die 1&1 Telecommunication zum Ende des Detailplanungszeitraums im
Jahr 2021 noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand befindet, sind im Rahmen
der Ableitung der Fortfihrungsphase Anpassungen zur Ableitung der nachhaltigen
Hohe der zu diskontierenden Cashflows vorzunehmen. Diese Anpassungen wurden
barwertaquivalent im Jahr 2022 als dem Jahr der Fortfiihrungsphase vorgenommen.

Kapitalisierungszinssatz

Die Vorgehensweise zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes der 1&1 Tele-
communication entspricht der VVorgehensweise fur die Drillisch. Zum Bewertungs-
stichtag ist von einem einheitlichen Basiszinssatz von 1,25 % und einer Marktrisi-
kopramie vor personlichen Steuern von 7,0 % auszugehen. Der unverschuldete Be-
tafaktor wird ebenfalls anhand der Peer Group abgeleitet. Dieser betragt 0,70. Auf
Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 7,0 % und des unver-
schuldeten Betafaktors i.H.v. 0,70 ergibt sich somit ein Risikozuschlag (fiir das ope-
rative Risiko) i.H.v. 4,9 %. Ein unternehmenseigener Betafaktor kann aufgrund der
fehlenden Borsennotierung der 1&1 Telecommunication nicht erhoben werden.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten betragen somit
1,25 % + 0,70 x 7,0 % = 6,15 %.
DCF-Wert nach IDW S1 vor personlichen Steuern

Der Wert des Eigenkapitals der 1&1 Telecommunication betragt zum 12. Mai 2017
EUR 5.971 Mio., was einem Wert je 1&1-Aktie von EUR 49.350 entspricht. Sofern
sich bis zum 25. Juli 2017 keine wesentlichen Verénderungen in Bezug auf die Er-
tragsaussichten und/oder das Kapitalmarktumfeld ergeben, betragt der Wert des Ei-
genkapitals zu diesem Stichtag EUR 6.044 Mio., was einem Wert je 1&1-Aktie von
EUR 49.950 entspricht.

Ertragswertverfahren nach IDW S 1 nach personlichen Steuern

Analog zur Bewertung der Drillisch wird auch fir die 1&1 Telecommunication eine
Bewertung auf Basis des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 nach personlichen
Steuern vorgenommen. Hierbei wird auf eine Bandbreite der Marktrisikoprdmie von
5,5 % bis 6,0 % abgestellt.

Zusammenfassend ergeben sich unter Berlicksichtigung der persdnlichen Steuern ent-
sprechend der Grundsatze des objektvierten Unternehmenswertes nach IDW S 1 zu
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den Stichtagen 12. Mai 2017 und 25. Juli 2017 die folgenden Werte des Eigenkapitals
sowie Werte je Aktie:

Ubersicht DCF-Wert gemaR IDW S 1 nach persoénlichen Steuern

1&1 12. Mai 2017 25. Juli 2017

Wert des Wert je Wert des Wert je
in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Eigenkapitals Aktie Eigenkapitals Aktie
DCF-Wert IDW S 1 n. St. (MRP 6,0%) 5.369 44.373 5.424 44.824
DCF-Wert IDW S 1 n. St. (MRP 5,5%) 5.772 47.706 5.827 48.159
Mittelwert 5.571 46.039 5.625 46.492

DCF-Wert nach DVFA-Empfehlungen

Analog zur Bewertung der Drillisch wird fur die 1&1 Telecommunication eine Be-
rechnung des Wertes des Eigenkapitals nach den auf dem Konzept des markttypi-
schen Erwerbers beruhenden Grundsatzen der DVFA-Empfehlungen vorgenommen.
Hierbei wird von einem Verschuldungsgrad i.H.v. 20 %, einer Marktrisikopramie von
7,25 % vor personlichen Steuern ausgegangen.

Der Wert des Eigenkapitals betrdgt zum 12. Mai 2017 EUR 5.955 Mio., was einem
Wert je 1&1-Aktie von EUR 49.212 entspricht. Damit ergibt sich ein Wert des Ei-
genkapitals zum 25. Juli 2017 i.H.v. EUR 6.029 Mio., was einem Wert je 1&1-Aktie
von EUR 49.828 entspricht.

Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

Neben der Ableitung des Unternehmenswertes auf Basis der DCF-Methode werden
fiir Vergleichszwecke Wertbandbreiten, analog zur Vorgehensweise in Bezug auf die
Bewertung der Drillisch, auf Basis der Multiplikator-Methode ermittelt.

Zur Bewertung der 1&1 Telecommunication kommen ebenso bei vergleichbaren Un-
ternehmen am Markt beobachtbare Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikato-
ren in Betracht. Dabei kénnen zunéchst alle in der Peer Group-Auswahl identifizier-
ten Vergleichsunternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die Analysen ba-
sieren auf Multiplikatoren des letzten vollen Geschaftsjahres 2016 sowie den Planjah-
ren 2017 und 2018.

Zur Ableitung angemessener Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren aus der Peer Group,
wird zusatzlich auf die maRgeblich wertbeeinflussenden Faktoren Wachstum und
Profitabilitdt abgestellt. Um weiterhin die teilweise unterschiedliche Kapitalintensitét
der Peer Group-Unternehmen ausreichend zu beriicksichtigen, werden zudem Cash
Contribution-Multiplikatoren betrachtet. Die jeweilige BezugsgrofRe fir die Cash
Contribution-Multiplikatoren wird ermittelt durch Subtraktion der (Brutto-) Investiti-
onen (CAPEX) vom EBITDA.

Die Bandbreite des Wertes des Eigenkapitals liegt auf Basis der Bezugsgréfien Um-
satzerlose, EBIT sowie Cash Contribution zum 12. Mai 2017 zwischen EUR 6.147
Mio. und EUR 6.603 Mio., was einem Wert je 1&1-Aktie von EUR 50.804 bis
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EUR 54.571 entspricht. Zum 25. Juli 2017 entspricht die Bandbreite des Wertes des
Eigenkapitals EUR 6.223 Mio bis EUR 6.684 Mio., was einem Wert je 1&1-Aktie
von EUR 51.427 bis EUR 55.240 entspricht.

Wertrelationen und Austauschverhaltnisse Stand Alone

Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden ermittelten Werte des Eigenkapitals fir die
Drillisch und die 1&1 Telecommunication auf stand alone-Basis stellen sich zum 12. Mai
2017 wie folgt dar:

Wertrelationen zum 12. Mai 2017 (in EUR Mio.)
2.988 5.850
1

1
VWAP per 5. Mai 1 Kurs per 5. Mai

2.704 & @ 297

1
1
1
IDW'S 1 nSt. . IDW S 1 nSt.
2.686 ! 5571
1
IDW'S 1vSt.1 IDW S 1 vSt.
2.925 : 5.971
DVFA 1 | DVFA
2.932 5.955

2.000 2.500 3.000 3.500 4.000 4.500 5.000 5.500 6.000 6.500 7.000

Multiplikatorbandbreiten

Auf Basis der stand alone-Bewertung ergeben sich zum 12. Mai 2017 die folgenden Wertrela-
tionen und Austauschverhaltnisse:

Ubersicht Wertrelation und Austauschverhiltnis zum 12. Mai 2017

in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Wert des Eigenkapitals Wert je Aktie Wert- Austausch-
Drillisch 1&1 Drillisch 1&1 relation verhdltnis
Festlegung Vorstand 2.988 5.850 50,00 48.347 1:1,96 967 : 1
DCF-Wert IDW S 1 v. St. 2.925 5.971 48,95 49.350 1:2,04 1.008 : 1
DCF-Wert IDW S 1 n. St. (@) 2.686 5.571 44,94 46.039 1:2,07 1.025:1
DCF-Wert DVFA 2.932 5.955 49,05 49.212 1:2,03 1.003 :1
Bandbreite Min. 2.663 6.147 44,55 50.804 1:2,31 1.140 :1
Multiplikatoren Max. 3.048 6.603 50,99 54,571 1:2,17 1.070 : 1

Die aus den stand alone-Bewertungen abgeleiteten Wertrelationen und Austauschverhéltnisse
liegen durchweg oberhalb der vom Vorstand der Drillisch festgelegten GroRen.

Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden ermittelten Unternehmenswerte fuir die Dril-
lisch (exklusive des Sonderwertes aus der Kapitalerhéhung 1) und die 1&1 Telecommunicati-
on auf stand alone-Basis stellen sich zum 25. Juli 2017 wie folgt dar:
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Wertrelationen zum 25. Juli 2017 (in EUR Mio.)
2.988 5.850

1
VWAP per 5. Mai | Kurs per 5. Mai
2.704 ¢ @ 2976

1
1
1
1
IDW S 1 nSt. 1 IDW S 1 nSt.
2.713 . 5.625
1
IDWSlet.: IDW S 1 vSt.
2962 6.044
DVFA | I DVFA
2.968 6.029

2.000 2.500 3.000 3.500 4.000 4.500 5.000 5.500 6.000 6.500 7.000

Multiplikatorbandbreiten

Auf Basis der stand alone-Bewertungen ergeben sich zum 25. Juli 2017 die folgenden Wertre-
lationen und Austauschverhaltnisse fur die Drillisch (inklusive des Sonderwertes aus der Ka-
pitalerhéhung 1) und die 1&1 Telecommunication:

Ubersicht Wertrelation und Austauschverhiltnis zum 25. Juli 2017

in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Wert des Eigenkapitals Wert je Aktie Wert- Austausch-
Drillisch 1&1 Drillisch 1&1 relation verhdltnis
Festlegung Vorstand 3.441 5.850 50,00 48.347 1:1,70 967 : 1
DCF-Wert IDW S 1 v. St. 3.408 6.044 49,51 49.950 1:1,77 1.009 : 1
DCF-Wert IDW S 1 n. St. (@) 3.159 5.625 45,90 46.492 1:1,78 1.013:1
DCF-Wert DVFA 3.414 6.029 49,61 49.828 1:1,77 1.004 : 1
Bandbreite Min. 3.142 6.223 45,65 51.427 1:1,98 1.127 :1
Multiplikatoren Max. 3.532 6.684 51,31 55.240 1:1,89 1.077 : 1

Auch zum 25. Juli 2017 liegen die aus den stand alone-Bewertungen abgeleiteten Wertrelati-
onen und Austauschverhéltnisse damit durchweg oberhalb der vom Vorstand der Drillisch
festgelegten GroRen.

Wirdigung der Synergien

Drillisch und 1&1 Telecommunication haben zur Festlegung des Austauschverhaltnisses eine
Uberschlagige ldentifikation und Schatzung der Synergien zwischen beiden Unternehmen
nach Durchfuhrung der Transaktion vorgenommen. Dabei geht der VVorstand der Drillisch da-
von aus, dass sémtliche Synergien erst nach Durchfiihrung der Sachkapitalerhdhung Il entste-
hen und insofern echte (nicht beriicksichtigungsfahige) Synergien gemal IDW S 1 darstellen.
Insgesamt erwarten Drillisch und 1&1 Telecommunication, ab dem Jahr 2020 Synergien von
insgesamt EUR 150 Mio. vor Steuern und ab dem Jahr 2025 Synergien von bis zu EUR 250
Mio. pro Jahr vor Steuern zu realisieren.

Gemdal MBA MVNO-Vertrag werden die darin fixierten Konditionen lediglich der Drillisch
und mit dieser verbundenen Unternehmen gewéhrt. Ein Weiterverkauf der bezogenen Leis-
tungen durch Drillisch an Dritte MVNO ist vertraglich ausgeschlossen. Zur Realisierung der
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Kostensynergien aus dem gemeinsamen Einkauf auf Basis des MBA MVNO-Vertrages ist es
aufgrund der Vereinbarung mit Telefénica Deutschland vom 12. Mai 2017 namentlich not-
wendig, dass (i) United Internet die Mehrheit der 1&1-Aktien und Stimmrechte sowie an
Drillisch hélt oder (ii) Drillisch die Mehrheit der 1&1-Aktien und Stimmrechte halt. Dies wa-
re im Falle der vollstdndigen Durchfiihrung der Transaktion der Fall. Aus diesem Grund sind
inshesondere die Kostensynergien aus dem gemeinsamen Einkauf von Mobilfunkleistungen
auf Basis des MBA MVNO-Vertrages als echte Synergien nach IDW S 1 zu klassifizieren, da
sie erst mit der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Malinahme realisiert werden kon-
nen.

Zudem stellen die genannten Synergiepotenziale nach den DVFA-Empfehlungen rein kaufer-
individuelle Synergien dar, die im Rahmen der Beurteilung des angemessenen Austauschver-
haltnisses nicht zu bertcksichtigen sind. Nach den DVFA-Empfehlungen sind lediglich Mar-
ket Participant-Synergien, d.h. solche Synergien, die auch ein markttypischer Erwerber reali-
sieren konnte, zu bertcksichtigen. Aufgrund der bereits bestehenden mittelbaren Beteiligung
der United Internet an Drillisch ist davon auszugehen, dass eine Umsetzung der geplanten
Transaktion bzw. der Herbeifuhrung der zur gemeinsamen Nutzung des MBA MVNO-
Vertrages erforderlichen gesellschaftsrechtlichen Struktur nur zwischen Drillisch und United
Internet bzw. 1&1 Telecommunication, jedoch nicht fiir sonstige potentielle Erwerber, még-
lich ist.

Damit sind weder nach den Grundsétzen des IDW S 1 noch der DVFA-Empfehlungen bzw.
der diesen Grundsétzen zugrundeliegenden Rechtsprechung eine Beriicksichtigung dieser Sy-
nergien erforderlich.

Sofern aufgrund bis dato fehlender Grundsétze der Rechtsprechung zur Ermittlung von ange-
messenen Austauschverhéltnissen bei Sachkapitalerhéhungen mit Bezugsrechtsausschluss
gemaR § 255 Abs. 2 AktG aus Sicht eines Gerichtes dennoch eine Beriicksichtigung echter
Synergien bzw. kduferindividueller Synergien erforderlich sein sollte, ist eine Allokation der
Gesamtsynergien auf Drillisch und 1&1 Telecommunication vorzunehmen. Zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Berichts liegt dem Vorstand der Drillisch lediglich eine (berschlagige
Schétzung der Synergien vor. Eine detaillierte Synergieinventur, Quantifizierung und Alloka-
tion der Synergien unter Einbezug von gemeinsamen Arbeitsgruppen mit Vertretern beider
Gesellschaften ist Drillisch und 1&1 Telecommunication u.a. aufgrund der damit verbunde-
nen Preisgabe von Geschaftsgeheimnissen nicht vor Abschluss der Transaktion und Geneh-
migung der Transaktion durch die zustdndigen Kartellbehdrden méglich. Eine Verifizierung
oder verursachungsgerechte Allokation der Synergien kann zum Zeitpunkt der Erstellung die-
ses Berichts daher nicht vorgenommen werden. Insofern ist die Allokation der Synergien
wertproportional vorzunehmen, so dass das auf Basis von stand alone-Werten des Eigenkapi-
tals ermittelte Austauschverhaltnis dem Austauschverhéltnis nach Beriicksichtigung der Sy-
nergien entspricht. Da das Austauschverhéltnis auf Basis von angemessenen stand alone-
Unternehmenswerte bereits eine unangemessene Verwasserung bzw. einen unangemessenen
Ausgabebetrag der jungen Drillisch-Aktien i.S.v. § 255 Abs. 2 AktG zum Nachteil der Altak-
tionare der Drillisch ausschlief3t, fuhrt auch das unter Bericksichtigung einer wertproportio-
nalen Synergieallokation ermittelte Austauschverhéltnis nicht zu einer unangemessenen Ver-
waésserung der Altaktionare.
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Zudem bleiben die Altaktionare der Drillisch auch nach Durchfiihrung der geplanten Transak-
tion an der Drillisch beteiligt und partizipieren an den zwischen Drillisch und 1&1 Telecom-
munication entstehenden Synergien, so dass der Wert ihrer Anteile im Vergleich zum stand
alone-Wert ihrer Anteile vor Durchfiihrung der Transaktion steigt.

Zusammenfassung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Drillisch schlagen der auBerordentlichen Hauptver-
sammlung am 25. Juli 2017 die Erh6hung des Grundkapitals der Drillisch gegen Sacheinla-
gen, zu deren Bezug unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der (brigen Aktiondre
ausschlieSlich United Internet zugelassen werden soll, vor. Im Gegenzug zur Ausgabe von
107.937.831 junger Drillisch-Aktien soll United Internet eine Beteiligung von 92,25 % an der
1&1 Telecommunication mit einem Gegenwert von EUR 5.397 Mio. in die Drillisch einlegen.
Diesem Vorschlag liegt ein Unternehmenswert der 1&1 Telecommunication i.H.v. insgesamt
EUR 5.850 Mio. zugrunde.

Der Wert des Eigenkapitals der Drillisch zum Zeitpunkt Sachkapitalerhdhung Il wird von
dem Vorstand der Drillisch mit insgesamt EUR 3.441 Mio. festgelegt. Dieser Wert setzt sich
aus einem Wert des Eigenkapitals vor Sachkapitalerhéhung 1 i.H.v. EUR 2.988 Mio. zuzig-
lich der im Rahmen der Sachkapitalerhdhung | erworbenen Beteiligung von 7,75 % an der
1&1 Telecommunication mit einem Wert von EUR 453 Mio. zusammen. Bei einer Aktienan-
zahl der Drillisch von insgesamt 68.826.818 zum Zeitpunkt der Sachkapitalerhdhung II, die
sich aus 59.764.649 Drillisch-Aktien vor Sachkapitalerhdhung | zuziiglich der im Rahmen der
Sachkapitalerhéhung | auszugebenden 9.062.169 Drillisch-Aktien zusammensetzt, ergibt sich
ein Wert je Drillisch-Aktie von EUR 50,00. Das auf Basis dieser Werte durch den Vorstand
der Drillisch festgelegte Austauschverhaltnis betragt 967 Drillisch-Aktien fur eine 1&1-Aktie.

Unter Berticksichtigung aller DCF-Verfahren ergeben sich zum 12. Mai 2017 die folgenden
Bandbreiten flr die stand alone-Werte des Eigenkapitals von der Drillisch und der 1&1 Tele-
communication sowie fiir das Austauschverhéltnis:

Ubersicht Wertrelation und Austauschverhiltnis zum 12. Mai 2017

in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Wert des Eigenkapitals Wert je Aktie Wert- Austausch-
Drillisch 1&1 Drillisch 1&1 relation verhaltnis
Festlegung Vorstand 2.988 5.850 50,00 48.347 1:1,9 967 :1
Bandbreite DCF-Werte Min. 2.686 5.571 44,94 46.039 1:2,07 1.025:1
Max. 2.932 5.971 49,05 49.350 1:2,04 1.006 : 1

Der vom Vorstand der Drillisch zum 12. Mai 2017 festgelegte Wert des Eigenkapitals der
Drillisch i.H.v. EUR 2.988 Mio. liegt oberhalb, der fur 1&1 Telecommunication festgelegte
Wert des Eigenkapitals i.H.v. EUR 5.850 Mio. innerhalb der auf stand alone-Basis ermittelten
Wertbandbreite. Das aus diesen Werten resultierende Austauschverhéltnis von 967:1 liegt un-
terhalb der Bandbreite. Nach wertproportionaler Berticksichtigung der aus der Transaktion
entstehenden Synergien ergibt sich kein hierzu abweichendes Austauschverhaltnis.
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Ferner ergeben sich zum 25. Juli 2017 die folgenden Bandbreiten fiir die stand alone-Werte
des Eigenkapitals der Drillisch und der 1&1 Telecommunication sowie fiir das Austauschver-
haltnis:

Ubersicht Wertrelation und Austauschverhiltnis zum 25. Juli 2017

in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Wert des Eigenkapitals Wert je Aktie Wert- Austausch-
Drillisch 1&1 Drillisch 1&1 relation verhaltnis
Festlegung Vorstand 3.441 5.850 50,00 48.347 1:1,70 967 : 1
Bandbreite DCF-Werte Min. 3.159 5.625 45,90 46.492 1:1,78 1.013:1
Max. 3.414 6.044 49,61 49.950 1:1,77 1.007 : 1

Auch zum 25. Juli 2017 liegt der vom Vorstand der Drillisch festgelegte Wert des Eigenkapi-
tals der Drillisch i.H.v. EUR 3.441 Mio. oberhalb, der fur die 1&1 Telecommunication festge-
legte Wert des Eigenkapitals i.H.v. EUR 5.850 Mio. innerhalb der auf stand alone-Basis er-
mittelten Wertbandbreite. Das aus diesen Werten resultierende Austauschverhéltnis von 967:1
liegt unterhalb der Bandbreite. Nach wertproportionaler Berticksichtigung der aus der Trans-
aktion entstehenden Synergien ergibt sich kein hierzu abweichendes Austauschverhaltnis.

Vor diesem Hintergrund sind die vom Vorstand der Drillisch festgelegten Werte des Eigen-
kapitals der Drillisch zum 12. Mai 2017 i.H.v. EUR 2.988 Mio. bzw. zum 25. Juli 2017 i.H.v.
EUR 3.441 Mio. und der 1&1 Telecommunication i.H.v. EUR 5.850 Mio. sowie das sich dar-
aus ergebende Austauschverhaltnis von 967 Drillisch-Aktien fur eine 1&1-Aktie angemessen.

Eine unangemessene Verwasserung der Aktionare ist nach Auffassung des Vorstands weder
im Zuge der Sachkapitalerhohung I noch im Zuge der Sachkapitalerhdhung 1l gegeben, da der
Wert der Sacheinlagen in Form von insgesamt 121.000 1&1-Aktien den Wert der im Gegen-
zug auszugebenden Drillisch-Aktien erreicht.

V.

Der Vorstand der Gesellschaft erstattet hiermit der Hauptversammlung gemall § 186 Abs. 4 Satz 2
AktG folgenden Bericht zur Begriindung des beabsichtigten Bezugsrechtsausschlusses im Rahmen
des vorgenannten Beschlussvorschlags zur Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen. Dabei gelten die in
Ziffer 11l. enthaltenen, flr die Gesamttransaktion getroffenen Aussagen auch fir diesen Bericht und
werden dessen Bestandteil:

Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen, die Erhdhung des Grundkapitals der Gesellschaft von
derzeit im Handelsregister eingetragenen EUR 60.241.113,90 und nach der Eintragung der Sachkapi-
talerhdhung I in Hohe von EUR 70.209.499,80 um EUR 118.731.614,10 auf EUR 188.941.113,90
gegen Sacheinlagen zu beschlieRen.

Grundsétzlich steht den Aktiondren bei einer Kapitalerhthung ein gesetzliches Bezugsrecht zu (8 186
Abs. 1 Satz 1 AktG). Aufsichtsrat und Vorstand schlagen der Hauptversammlung jedoch vor, in dem
Beschluss (ber die Erhohung des Grundkapitals das Bezugsrecht der Aktiondre gemalR § 186
Abs. 3 AktG auszuschliel3en.

Der Zweck der vorgeschlagenen Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsausschluss besteht darin, der Ge-
sellschaft den Erwerb einer Beteiligung an der 1&1 Telecommunication zu ermdglichen, indem das
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Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe von Drillisch-Aktien gegen Einbringung von 92,25 %
der 1&1-Aktien als Sacheinlage erhdht wird. Die mit der vorgeschlagenen Sachkapitalerhéhung 11 der
Gesellschaft geschaffenen Drillisch-Aktien sollen an die United Internet im Verhaltnis 1:967 ausge-
geben werden, d.h. United Internet bekommt fur 111.628 1&1-Aktien 107.937.831 Drillisch-Aktien.

Der Zweck des vorgesehenen Bezugsrechtsausschlusses liegt im Gesellschaftsinteresse der Drillisch,
der Bezugsrechtsausschluss ist zur Verwirklichung des Gesellschaftsinteresses geeignet und erforder-
lich und steht in einem angemessenen Verhéltnis zu den Nachteilen der Aktionére der Drillisch. Das
Austauschverhaltnis zwischen den 1&1-Aktien und den Drillisch-Aktien und damit der Ausgabebe-
trag der Neuen Drillisch-Aktien KE | und Neuen Drillisch-Aktien KE Il von eins zu 967 ist nicht zu
Lasten der Aktionare der Drillisch unangemessen.

1.

Interesse der Drillisch an dem Bezugsrechtsausschluss

Der Zweck des vorgesehenen Bezugsrechtsausschlusses — Erwerb der im Zeitpunkt der au-
Rerordentlichen Hauptversammlung noch nicht von Drillisch gehaltenen Beteiligung an 1&1
Telecommunication — liegt im Interesse der Gesellschaft. Dafiir genligt es, wenn die an der
Beschlussfassung beteiligten Organe aufgrund ihrer Abwégung davon ausgehen diirfen, dass
die Kapitalerhdhung durch Sacheinlagen zum Besten der Gesellschaft und damit letztlich aller
Aktiondre ist. Entsprechend der unter 111.1.c)(2)(E) beschriebenen Synergien besteht das Inte-
resse der Gesellschaft insbesondere darin, durch den Zusammenschluss mit 1&1 Telecommu-
nication die zur Verfligung stehenden Kapazitdten der Drillisch im Netz der Telefdnica
Deutschland unter dem MBA MVNO-Vertrag effizient zu nutzen und weitere aus dem Zu-
sammenschluss resultierende Synergiepotentiale zu heben.

Durch den Zusammenschluss mit 1&1 Telecommunication durch Vollzug der Sachkapitaler-
hohung 11 erwartet der VVorstand der Drillisch Erlés- und Kostensynergien insbesondere aus
einem gemeinsamen Hardware- und Leistungseinkauf, einer effizienteren Nutzung der Dril-
lisch zur Verfugung stehenden Netzkapazitdten sowie einem Ausbau des Produktportfolios
durch Zukunftstechnologien. Diese jahrlichen Synergien halt der Vorstand ab dem Jahr 2018
fiir umsetzbar und beziffert diese mit einem EBITDA-Beitrag von bis zu EUR 150 Mio. pro
Jahr vor Steuern im Jahr 2020 und einem EBITDA-Beitrag von bis zu EUR 250 Mio. pro Jahr
vor Steuern ab dem Jahr 2025.

Weiterhin starkt der Erwerb der 1&1 Telecommunication das Kapitalmarktprofil der Inte-
grierten Drillisch-Gruppe als kombiniertes Unternehmen. Wahrend der Streubesitz an der
Drillisch infolge des Bezugsrechtsausschlusses im Rahmen der Sachkapitalerhdhungen pro-
zentual erheblich sinkt, bleibt die absolute Anzahl der Drillisch-Aktien, die sich im Streube-
sitz befinden (ohne Beriicksichtigung von etwaigen in das Ubernahmeangebot eingelieferten
Aktien) unverdndert. Aufgrund der erhdhten Marktkapitalisierung der Drillisch als bdrsenno-
tierte Muttergesellschaft der Integrierten Drillisch-Gruppe rechnet der Vorstand mit einem er-
hohten Investoreninteresse und hoherer Visibilitat in der Research-Coverage von Analysten.
Zudem erwartet der VVorstand der Drillisch, dass sich durch die solide Bonitat des kombinier-
ten Unternehmens perspektivisch bessere Konditionen bei der Aufnahme von Fremdkapital
realisieren lassen.

Die Fortfiihrung der bislang verfolgten Stand-Alone-Strategie lieRe die Gesellschaft die mit
der Transaktion verfolgten Skaleneffekte und Synergien nicht erzielen. Insbesondere waren
fiir Drillisch die Vorteile aus dem MBA MVNO-Vertrag nicht auf Kunden der Umstrukturier-
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ten 1&1-Gruppe bzw. durch den Zusammenschluss zu gewinnende Neukunden zu erstrecken,
ungenutzte Kapazitaten kdnnten zu wirtschaftlichen Nachteilen fihren und die in Ansehung
der Sachkapitalerhéhung I zu vereinbarende DSL-Vertriebskooperation / Einkaufskooperation
kdnnte nicht abgeschlossen werden.

Geeignetheit und Erforderlichkeit des Bezugsrechtsausschlusses

Der Vorstand hélt den Bezugsrechtsausschluss fiir geeignet und erforderlich, um den im Ge-
sellschaftsinteresse liegenden Zweck zu erreichen.

Geeignet ist der Bezugsrechtsausschluss deshalb, weil die vollstdndige Zusammenfiihrung
von der Umstrukturierten 1&1-Gruppe mit der Drillisch-Gruppe durch Einbringung der 1&1
Telecommunication gegen Schaffung der Neuen Drillisch-Aktien KE Il einen Bezugsrechts-
ausschluss der Aktiondre der Gesellschaft voraussetzt.

Der Bezugsrechtsausschluss ist auch erforderlich, um diesen Zweck zu erreichen. Der Vor-
stand hat mogliche Alternativen fiir die Strukturierung der geplanten Transaktion in seinen
Uberlegungen berticksichtigt, jedoch als nicht praktikabel oder weniger geeignet angesehen
und verworfen:

Erwerb der 1&1 Telecommunication gegen Gegenleistung in Geld

Der mit einer Sachkapitalerhéhung verbundene Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére
lieRe sich vermeiden, wenn die von der Gesellschaft zu erbringende Gegenleistung als Geld-
leistung erbracht und die erforderlichen Mittel im Wege einer Barkapitalerh6hung unter Ge-
wahrung des Bezugsrechts beschafft bzw. refinanziert wirden. Dieser Weg ist aber aus ver-
schiedenen Griinden nicht gangbar.

Zunéchst folgte aus den vereinbarten Wertverhaltnissen fiir Drillisch schon bei einer teilwei-
sen Gegenleistung in Barmitteln ein Finanzierungsbedarf in einem Volumen, das sich dem
Risiko ausgesetzt gesehen hatte, dass die Barkapitalerhdhung nicht auf hinreichende Nachfra-
ge stol3t. Insofern ist bereits zweifelhaft, ob Drillisch iberhaupt eine Briickenfinanzierung im
erforderlichen Umfang zur Verflugung gestanden hatte; in jedem Fall waren die Konditionen
einer solchen Kreditfazilitat wirtschaftlich aller Voraussicht nach kaum zu vertreten gewesen.
Hinzu tritt der Umstand, dass die Refinanzierung des aufgenommenen Fremdkapitals auf-
grund von marktbezogenen Risiken oder anderen Gesichtspunkten scheitern kénnte und die
sich daraus ergebende Verschuldung — in Abh&ngigkeit vom Umfang der Bargegenleistung —
fiir Drillisch unvertretbar wirde.

Eine zumindest teilweise in Geld bestehende Gegenleistung hatte fir Drillisch dartiber hinaus
den Nachteil gehabt, dass die Durchfiihrung einer Barkapitalerhdhung zur Finanzierung der
Gegenleistung einen zusétzlichen Zwischenschritt bedeutet hatte. Dieser hétte die Transakti-
onsstruktur in zeitlicher Hinsicht belastet und wére mit hoheren Transaktionskosten verbun-
den gewesen.

Ferner kann der Umfang der Zeichnung der Aktien und die H6he des Bezugspreises im Rah-
men einer Barkapitalerhhung — jedenfalls bei dem Volumen, das vorliegend erforderlich ge-
wesen wére — nicht mit hinreichender Bestimmtheit vorausgesagt werden und waére in beson-
derer Weise von Marktgegebenheiten zum Zeitpunkt der Umsetzung der Kapitalmalinahme
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abhangig gewesen. Fir die bestehenden Aktionére der Drillisch ware dieses Vorgehen nur
dann vorteilhaft gewesen, wenn sie zur Vermeidung einer quotalen Verwésserung ihr jeweili-
ges Bezugsrecht ausgelibt hatten. Dies hatte fur die Aktiondre aufgrund des erforderlichen
Emissionsvolumens einen erheblichen Kapitaleinsatz bedeutet. Soweit die Aktiondre nicht zur
Austibung ihrer Bezugsrechte bereit gewesen waren, hétte die Barkapitalerhhung am Kapi-
talmarkt platziert werden missen. Dies hatte mdglicherweise ein Platzierungsvolumen bedeu-
tet, das besonders hoch gewesen wére und das der Markt deshalb nicht oder nur unter er-
schwerten Bedingungen aufgenommen hatte.

Gemischte Sach- und Barkapitalerhtéhung mit gekreuztem Bezugsrechtsausschluss

Der Vorstand hat auch erwogen, der United Internet eine Gegenleistung ausschliellich in
Drillisch-Aktien anzubieten, diese aber nicht im Wege einer reinen Sachkapitalerhéhung,
sondern stattdessen im Wege einer gemischten Sach- und Barkapitalerh6hung unter gekreuz-
tem Bezugsrechtsauschluss zu schaffen. Die Gesellschaft wiirde hier die United Internet ge-
schuldeten Gegenleistungsaktien zwar weiterhin durch eine Sachkapitalerhéhung unter Be-
zugsrechtsausschluss der ibrigen Aktiondre schaffen. Die Verwasserung der Beteiligungsquo-
te der Ubrigen Aktiondre wirde jedoch dadurch ausgeschlossen, dass parallel eine Barkapital-
erhdhung durchgefuhrt wird, zu der nur die Ubrigen Aktionédre zugelassen werden und deren
Volumen sicherstellt, dass die Beteiligungsquote der brigen Aktionére bei Ausubung ihrer
Bezugsrechte insgesamt nicht verwassert. Um eine Wahrung der Beteiligungsverhaltnisse si-
cherzustellen, miisste eine derartige parallele Barkapitalerh6hung (unter Berticksichtigung der
United Internet gemaR der Sachkapitalerhéhung | zustehenden Bezugsrechten) ein signifikan-
tes Volumen im hoheren einstelligen Milliardenbereich haben.

AuRerdem wiirden die Beteiligungsquoten auch bei einem derartigen VVorgehen nur insoweit
gewahrt werden, wie die Ubrigen Aktionare von ihrem Bezugsrecht tatsachlich Gebrauch ma-
chen. Soweit Aktiondre jedoch aufgrund des hohen erforderlichen Kapitaleinsatzes auf die
Auslibung ihres Bezugsrechts verzichten musste, kime es — verstarkt durch das hohe notwen-
dige Volumen der parallelen Barkapitalerhohung — fiir diese Aktionare sogar zu einer noch
stérkeren quotalen Verwésserung ihrer Anteile als bei einer reinen Sachkapitalerhthung.

Verschmelzung der 1&1 Telecommunication auf die Drillisch

Eine Verschmelzung der 1&1 Telecommunication auf die Drillisch kommt nicht in Betracht,
da die 1&1 Telecommunication aus verschiedenen Grinden als selbstdndige Gesellschaft
fortbestehen soll. Ferner wiirde durch ein Erléschen von 1&1 Telecommunication als Rechts-
trager vor dem Hintergrund der gleichzeitig stattfindenden Umstrukturierung der Urspriingli-
chen 1&1-Gruppe zusétzliche Komplexitit in den Transaktionsprozess getragen. Dariber
hinaus ist insbesondere maRgeblich, dass eine Verschmelzung — unter Zugrundelegung eines
Verschmelzungsverhéltnisses, das dem der Sachkapitalerhéhung | bzw. der Sachkapitalerho-
hung Il zugrunde liegenden Werteverhaltnis entspricht — von 1&1 Telecommunication und
Drillisch zur gleichen anteilsmaRigen Verwéasserung aufienstehender Drillisch-Aktiondre ge-
fiihrt hatte, die Verschmelzung gegeniiber einer Sachkapitalerh6hung insoweit also keine zu-
sdtzlichen Vorteile gewéhrt.
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Ausgliederung von 1&1 Telecommunication auf Drillisch

Eine Ausgliederung von 1&1 Telecommunication auf die Drillisch kommt ebenfalls nicht in
Betracht. Die gegen eine Verschmelzung sprechenden Grinde gelten in diesem Fall entspre-
chend.

Einbringung von 1&1 Telecommunication ohne Rickgriff auf genehmigtes Kapital

Auch der Erwerb von 1&1 Telecommunication ,,in einem Schritt®, d.h. einer Einbringung al-
ler 1&1-Aktien in Drillisch im Rahmen einer einheitlichen Kapitalerhéhung aufgrund eines
Beschlusses der Hauptversammlung und damit unter Verzicht auf die Ausnutzung des Ge-
nehmigten Kapitals 2014/1 der Gesellschaft, wurde seitens des Vorstands erwogen und in die
Verhandlungen mit United Internet als Gegenstand eingefuhrt.

Hierbei hat der Vorstand zundchst berlicksichtigt, dass mit dem Erwerb einer Minderheitsbe-
teiligung an 1&1 Telecommunication im Zuge der Sachkapitalerhéhung | der Abschluss der
DSL-Vertriebskooperation / Einkaufskooperation verbunden ist (vgl. 111.1.c)(2)(A)), deren
Vorteile Drillisch auch fiir den Falls des Scheiterns der Sachkapitalerhéhung Il erhalten blei-
ben. Die DSL-Vertriebskooperation / Einkaufskooperation soll es Drillisch ermdglichen, im
Einkauf zu kooperieren bzw. in ihren ,,Offline Shops® DSL Produkte bzw. attraktive Bundle
Produkte anzubieten.

Umgekehrt hat der Vorstand in seiner Abwagung beriicksichtigt, dass United Internet durch
die gewdhlte zweistufige Transaktionsstruktur auch fiir den Fall, dass die auBerordentliche
Hauptversammlung die Sachkapitalerhdhung Il nicht mit der gesetzlich erforderlichen Mehr-
heit beschlieRt oder der Vollzug dieser Kapitalerhéhung aus anderen Griinden scheitert, wei-
ter mit Gber 30 % an Drillisch beteiligt sein wird. Damit ware United Internet in der Lage, ih-
re Beteiligung weiter aufzustocken, ohne ein (weiteres) Ubernahmeangebot abgeben zu miis-
sen und den Drillisch Aktiondren damit eine weitere Mdéglichkeit zur VerduRerung ihrer Ak-
tien zu bieten. Dies wére bei einem Erwerb der 1&1 Telecommunication im Wege einer ein-
stufigen Kapitalerh6hung durch Direktbeschluss nicht der Fall.

In seiner Abwagung ist der Vorstand zu dem Schluss gekommen, dass das Interesse der Ge-
sellschaft an den Vorteilen aus der DSL-Vertriebskooperation / Einkaufskooperation und da-
mit aus der Wahl des zweistufigen Models eventuelle Nachteile hieraus Uberwiegt.

Entscheidend spricht nach Auffassung des Vorstands fiir die gewéhlte Struktur, dass auch die
Drillisch ein signifikantes Interesse daran hat, dass die Hohe der Beteiligung von United In-
ternet an Drillisch auch bei einer nur teilweisen Durchfiihrung der Transaktion unter keinen
Umstanden wieder unter 30 % fallt. Wie unter 111.1.c)(2)(C) dargestellt, fihrt ein Uberschrei-
ten der 30 %-Schwelle grundsétzlich zu einem Wegfall von Rabatten unter dem MBA
MVNO-Vertrag. Im Hinblick auf die von Drillisch geplante Gesamttransaktion war Teleféni-
ca Deutschland jedoch bereit, auf diese Preisanpassungen trotz des Bestehens dahingehender
Rechte zu verzichten. Durch den Umstand, dass der Anteil von United Internet unabhéngig
von dem Ergebnis des Ubernahmeangebots und auch fiir den Fall des Scheiterns der Sachka-
pitalerhéhung 11 nicht wieder unter 30 % féllt, kann — unabhéngig von der Durchfuhrung der
Sachkapitalerhéhung Il — verhindert werden, dass United Internet etwa im Fall einer weiteren
Aufstockung ihrer Beteiligung, ein weiteres Mal die Change-of-Control-Schwelle tberschrei-
ten wiirde. Sollte ein solches Uberschreiten im Rahmen einer nicht mit Drillisch abgestimm-
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ten Transaktion erfolgen, ware Drillisch faktisch nicht in der Lage, mit Telefonica Deutsch-
land erneut einen Verzicht zu vereinbaren, wobei ohnehin keine Gewahr bestiinde, dass Te-
lefonica Deutschland hierzu ein weiteres Mal bereit wére.

Vor diesem Hintergrund ist der Vorstand zu dem Schluss gekommen, dass die gewdhlte
Struktur fir Drillisch vorteilhafter als ein einstufiger Erwerb im Zuge einer einheitlichen Ka-
pitalerhdhung aufgrund eines Direktbeschlusses der Hauptversammlung ist.

Die vollstandige Einbringung aller 1&1-Aktien in Drillisch mittels einer Kapitalerhdhung
stellt tberdies kein Ergebnis der Verhandlungen dar, das mit United Internet héatte erzielt
werden koénnen.

Auswirkungen der Kapitalerhthung gegen Sacheinlage auf die Aktionarsstruktur der
Drillisch

Die Durchfiihrung der Sachkapitalerhohung I unter teilweiser Ausnutzung des vorhandenen
Genehmigten Kapitals 2014/1 sowie die Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung Il mittels des
von der auRerordentlichen Hauptversammlung zu beschlieBenden erhéhten Grundkapitals und
die im Business Combination Agreement vorgesehene Ausgabe von Drillisch-Aktien flihren
zu einer Anderung der Aktionarsstruktur. Die mittelbare Beteiligung der United Internet steigt
nach Eintragung der Sachkapitalerhéhung | von derzeit 20,08 % zunachst auf ca. 31,41 %
(ohne Berticksichtigung eines verwassernden Effekts aufgrund maéglicher weiterer Wandlun-
gen der Wandelschuldverschreibung), um im Falle einer Durchfiihrung der von der Hauptver-
sammlung der Drillisch zu beschliefenden Erhéhung des Grundkapitals bei Eintragung der
Sachkapitalerhéhung Il weiter auf ca. 72 % zu steigen. Diese KapitalmaBnahmen fiihren
zwangslaufig zu einer Verwasserung der Beteiligungsquoten der lbrigen Drillisch-Aktionére.
Abhangig von der Annahmequote in dem Ubernahmeangebot kann sich der Streubesitz weiter
verringern.

United Internet und Drillisch sind sich darlber einig, dass ein substantieller Streubesitz in der
Drillisch-Aktie mit fiir institutionelle Anleger zum Handel ausreichender Liquiditat im Inte-
resse beider Parteien ist. Sofern der Streubesitz von Drillisch aufgrund der Anzahl von in das
Ubernahmeangebot eingelieferten Drillisch-Aktien nach Durchfiihrung der Transaktion zu ge-
ring wirde, werden Drillisch und United Internet erortern, ob MalRnahmen ergriffen werden
sollen, um einen ausreichenden Streubesitz wieder herzustellen.

Angemessenheit Austauschverhéltnisses und Begrindung des Ausgabebetrags

Der vom Vorstand der Drillisch zum 12. Mai 2017 festgelegte Unternehmenswert der Dril-
lisch i.H.v. EUR 2.988 Mio. liegt leicht oberhalb, der fiir 1&1 Telecommunication festgelegte
Wert des Eigenkapitals i.H.v. EUR 5.850 Mio. innerhalb der auf stand alone-Basis ermittelten
Wertbandbreite. Auch zum 25. Juli 2017 liegt der vom Vorstand der Drillisch festgelegte Un-
ternehmenswert der Drillisch i.H.v. EUR 3.438 Mio. leicht oberhalb, der fir die 1&1 Tele-
communication festgelegte Unternehmenswert i.H.v. EUR 5.850 Mio. innerhalb der auf stand
alone-Basis fir jedes der beiden Unternehmen jeweils ermittelten Wertbandbreite. VVor die-
sem Hintergrund sind die vom Vorstand der Drillisch festgelegten Unternehmenswerte der
Drillisch i.H.v. EUR 2.988 Mio. zum 12. Mai 2017 bzw. i.H.v. EUR 3.438 Mio. zum 25. Juli
2017 und der 1&1 Telecommunication i.H.v. EUR 5.850 Mio. sowie das sich daraus erge-
bende Austauschverhéltnis von 967 Drillisch-Aktien fiir eine 1&1-Aktie fur angemessen.
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Anlage 1 - Bericht des VVorstands gemal’ § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG

Eine unangemessene Verwasserung der Aktionére ist nach Auffassung des Vorstands weder
im Zuge der Sachkapitalerhéhung I noch im Zuge der Sachkapitalerhéhung 11 gegeben, da der
Wert der Sacheinlagen in Form von insgesamt 121.000 1&1-Aktien den Wert der im Gegen-
zug auszugebenden Drillisch-Aktien erreicht.

* % *

Frankfurt a.M., im Mai 2017

Der Vorstand

gez. Vlasios Choulidis gez. André Driesen
* % *
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