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ALLGEMEINE INFORMATIONEN UBER DIESE STELLUNGNAHME

Am 24. April 2024 hat die Elbe BidCo AG, eine nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland (Deutschland) gegriindete Aktiengesellschaft mit Sitz in Minchen,
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Mlnchen unter HRB
262997, mit der Geschéftsanschrift WiesenhlittenstralRe 11, 60329 Frankfurt am Main,
Deutschland (Bieterin), den Aktiondren der ENCAVIS AG, einer nach deutschem
Recht gegriindeten Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg, Deutschland, eingetragen
im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 63197 und Geschéftsan-
schrift Grole ElbstraRe 59, 22767 Hamburg, Deutschland (ENCAVIS und zusammen
mit ihren abhéngigen Unternehmen im Sinne des § 17 des Aktiengesetzes (AktG) der
ENCAVIS-Konzern) ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot (Angebot) ge-
maR 8§ 34, 29, 14 Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetzes (WpUG) durch Veroffentlichung der Angebotsunterlage im Sinne von
§ 11 WpUG (Angebotsunterlage) gemacht.

Das Angebot richtet sich an alle Aktionare der Gesellschaft (ENCAVIS-Aktionéare)
und bezieht sich auf den Erwerb samtlicher von ihnen gehaltenen auf den Inhaber lau-
tenden nennwertlosen Stiickaktien der ENCAVIS (ISIN DE0006095003), die von der
Bieterin nicht unmittelbar gehalten werden, jeweils mit einem anteiligen rechnerischen
Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 und jeweils einschliel3lich aller zum Zeitpunkt
der Abwicklung des Angebots bestehender Nebenrechte, insbesondere des Dividen-
denbezugsrechts (Bestehende ENCAVIS-Aktien, gegen eine Geldleistung von
EUR 17,50 je ENCAVIS-Aktie (Barangebot). Das Angebot bezieht sich auch auf alle
bei Wandlung der Wandelanleihe 2021 (ISIN DEO00A409617) (wie in Abschnitt 11.3
definiert) potenziell neu ausgegebenen ENCAVIS-Aktien (Mdgliche Neue EN-
CAVIS-Aktien und zusammen den Bestehenden ENCAVIS-Aktien, die ENCAVIS-
Aktien)).

Der Vorstand der ENCAVIS (Vorstand) hat die Angebotsunterlage unverziiglich nach
Ubermittlung durch die Bieterin dem Aufsichtsrat der ENCAVIS (Aufsichtsrat) und
den Arbeitnehmern zugeleitet.

Im Zusammenhang mit der folgenden begriindeten Stellungnahme zum Angebot im
Sinne von § 27 WpUG (Stellungnahme) weisen der Vorstand und der Aufsichtsrat
auf Folgendes hin:

Rechtliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Gemal § 27 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 WpUG haben der Vorstand und der Auf-
sichtsrat der Zielgesellschaft unverziglich nach Ubermittlung der Angebotsunterlage
geman § 14 Abs. 4 Satz 1 WpUG eine begriindete Stellungnahme zum Angebot sowie
zu jeder seiner Anderungen abzugeben und zu veroffentlichen. Die Stellungnahme



kann von Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam abgegeben werden. Der Vorstand und
der Aufsichtsrat haben sich in Bezug auf das Angebot der Bieterin entschieden, gemal
8§ 27 WpUG eine gemeinsame begriindete Stellungnahme abzugeben.

In ihrer Stellungnahme haben der Vorstand und der Aufsichtsrat gemals § 27 Abs. 1
Satz 2 WpUG insbesondere auf (i) die Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung,
(ii) die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fir die ENCAVIS, die
Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die Beschéftigungsbedingungen und die Ge-
schaftsstandorte der ENCAVIS, (iii) die von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten
Ziele und (iv) die Absicht der Mitglieder des VVorstands und des Aufsichtsrats, soweit
sie Inhaber von Wertpapieren der ENCAVIS sind, das Angebot anzunehmen, einzu-
gehen.

Tatsachliche Grundlagen dieser Stellungnahme

Zeitangaben in dieser Stellungnahme beziehen sich auf die mitteleuropéische Zeit
(MEZ). Die Wé&hrungsangabe “EUR” (EUR) oder “Euro” (Euro) bezieht sich auf die
Wéhrung der Europaischen Wirtschafts— und Wé&hrungsunion nach Art. 3 Abs. 4 des
Vertrags Uber die Européische Union. Verweise auf einen Bankarbeitstag beziehen
sich auf einen Tag, an dem Banken in Frankfurt am Main, Minchen und Hamburg,
Deutschland, fiir den allgemeinen Geschaftsverkehr gedffnet sind und Verweise auf
einen Borsenhandelstag auf einen Tag, an dem die Frankfurter Wertpapierborse fir
den Borsenhandel gedffnet ist.

Soweit in dieser Stellungnahme Begriffe wie “zurzeit”, “derzeit”, “momentan”, “jetzt”,
“gegenwartig” oder “heute” oder dhnliche Begriffe verwendet werden, beziehen sich
diese, soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, auf den Zeitpunkt der Veroffentli-
chung dieser Stellungnahme. Diese Stellungnahme enthélt Prognosen, Einschétzun-
gen, Bewertungen und in die Zukunft gerichtete Aussagen und Absichtserklarungen.
Derartige Aussagen kennzeichnen sich insbesondere durch die VVerwendung von Aus-
driicken wie “erwartet”, “glaubt”, “ist der Ansicht”, “versucht”, “schatzt”, “beabsich-
tigt”, “plant”, “nimmt an” und “bemiht sich”. Derartige Aussagen, Prognosen, Ein-
schatzungen, Bewertungen, in die Zukunft gerichtete Aussagen und Absichtserklarun-
gen beruhen auf den dem Vorstand und dem Aufsichtsrat vorliegenden Informationen
am Tag der Veroffentlichung dieser Stellungnahme bzw. geben deren Einschéatzungen
oder Absichten zu diesem Zeitpunkt wieder. Diese Angaben kdnnen sich nach Verof-
fentlichung dieser Stellungnahme andern. Annahmen kénnen sich in der Zukunft auch
als unzutreffend herausstellen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat ubernehmen keine
Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Stellungnahme, soweit eine solche Aktuali-
sierung nicht gesetzlich vorgeschrieben ist.



Die Angaben in diesem Dokument (ber die Bieterin oder den Bieter-Kontrollerwer-
bern (definiert wie unter Abschnitt I11.2 in dieser Stellungnahme) und das Angebot
beruhen auf den Angaben in der Angebotsunterlage und anderen 6ffentlich verfugba-
ren Informationen (soweit nicht ausdriicklich anderweitig angegeben). Der Vorstand
und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie die von der Bieterin gemachten An-
gaben in der Angebotsunterlage nicht tGberprift haben und die Umsetzung der Absich-
ten der Bieterin und den Bieter-Kontrollerwerbern nicht gewéhrleisten kdnnen. Soweit
diese Stellungnahme auf die Angebotsunterlage Bezug nimmt oder diese zitiert oder
wiedergibt, handelt es sich um blol3e Hinweise, durch welche der Vorstand und der
Aufsichtsrat sich die Angebotsunterlage der Bieterin weder zu eigen machen, noch
eine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angebotsunterlage Uberneh-
men.

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung der
Sprachformen ménnlich, weiblich und divers (m/w/d) verzichtet. Sdmtliche Personen-
bezeichnungen gelten gleichermalien fiir alle Geschlechter.

Verdffentlichung dieser Stellungnahme und etwaiger zusatzlicher begrindeter
Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen des Angebots

Die Stellungnahme sowie etwaige Erganzungen werden, ebenso wie alle Stellungnah-
men zu etwaigen Anderungen des Angebots, gemaR §27 Abs.3 Satz1 und
8§ 14 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 WpUG im Internet auf der Internetseite der ENCAVIS unter
https://www.encavis.com/de/gruenes-kapital/investor-relations/strategische-partner-
schaft veroffentlicht.

Exemplare der Stellungnahme werden zudem in den Geschéftsraumen der ENCAVIS
AG, Investor Relations, GroRe Elbstralle 59, 22767 Hamburg, Deutschland, (Anfragen
per E-Mail an ir@encavis.com unter Angabe einer vollstandigen Postadresse) zur kos-
tenlosen Ausgabe bereitgehalten. Auf die Veroffentlichung und Bereithaltung zur kos-
tenlosen Ausgabe wird im Bundesanzeiger hingewiesen.

Diese Stellungnahme und gegebenenfalls etwaige Ergdnzungen sowie alle zusatzli-
chen weiteren Stellungnahmen zu moglichen Anderungen des Angebots werden in
deutscher Sprache und als unverbindliche englische Ubersetzungen veréffentlicht. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat tbernehmen jedoch keine Haftung fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der englischen Ubersetzung. Nur die deutsche Fassung ist maR-
geblich.


https://www.encavis.com/de/gruenes-kapital/investor-relations/strategische-partnerschaft
https://www.encavis.com/de/gruenes-kapital/investor-relations/strategische-partnerschaft
mailto:ir@encavis.com

Stellungnahme der Arbeitnehmer

GemiR § 27 Abs. 2 WpUG konnen die Arbeitnehmer — in Ermangelung eines Be-
triebsrats — gegenuber dem Vorstand eine Stellungnahme zum Angebot tbermitteln,
die der Vorstand gemaR § 27 Abs. 2 WpUG unbeschadet seiner Verpflichtung nach
8§ 27 Abs. 3 Satz 1 WpUG seiner Stellungnahme beizufligen hat. Die Arbeitnehmer der
ENCAVIS haben zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme keine Stellungnahme abgege-
ben.

Eigenverantwortlichkeit der ENCAVIS-Aktionare

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die in dieser Stellungnahme
enthaltene Beschreibung des Angebots der Bieterin keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit erhebt und dass fur den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein die Best-
immungen der Angebotsunterlage maRgeblich sind.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen ferner darauf hin, dass die Aussagen und
Wertungen in dieser Stellungnahme die ENCAVIS-Aktionare nicht binden. Jeder EN-
CAVIS-Aktiondr muss unter Wurdigung der Gesamtumstande, seiner individuellen
Verhaltnisse (einschliellich seiner persénlichen steuerlichen Situation) und seiner per-
sonlichen Einschétzung der kiinftigen Entwicklung des Wertes und Borsenpreises der
ENCAVIS-Aktien eine eigene Einschatzung dartber treffen, ob und gegebenenfalls
flr wie viele seiner ENCAVIS-Aktien er das Angebot annimmt.

Bei der Entscheidung tber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots sollten die
ENCAVIS-Aktionére alle verfiigharen Informationsquellen nutzen und ihre personli-
chen Umstande hinreichend berlicksichtigen. Insbesondere die konkrete finanzielle
oder steuerliche Situation einzelner ENCAVIS-Aktionére kann im Einzelfall zu ande-
ren als den vom Vorstand und vom Aufsichtsrat vorgelegten Bewertungen fiihren. Der
Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen den ENCAVIS-Aktionéren deshalb, sich ei-
genverantwortlich gegebenenfalls unabhangige Steuer- und Rechtsberatung einzuho-
len, und Gbernehmen keine Haftung fur die Entscheidung eines ENCAVIS-Aktionérs
im Hinblick auf das Angebot.

Die Bieterin weist unter Ziffer 1.1 der Angebotsunterlage darauf hin, dass das Angebot
ausschlieRlich nach deutschem Ubernahmerecht (wie nachstehend definiert) sowie be-
stimmten anwendbaren Vorschriften des Wertpapierrechts der Vereinigten Staaten
von Amerika (Vereinigten Staaten) unterbreitet wird.

Weiterhin weist die Bieterin in Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage darauf hin, dass sich
das Angebot auf Aktien einer deutschen Aktiengesellschaft bezieht und den gesetzli-
chen Bestimmungen Deutschlands tber die Durchfiihrung eines solchen Angebots un-
terliegt. Das Angebot wurde laut Bieterin keinem Prifungs- oder
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Registrierungsverfahren einer Wertpapieraufsichtsbehdrde aufl3erhalb Deutschlands
unterzogen und wurde von keiner Wertpapieraufsichtsbehorde auBerhalb Deutsch-
lands genehmigt oder empfohlen.

ENCAVIS-Aktionare mit Wohnsitz, Sitz oder gewohnlichem Aufenthalt in den Ver-
einigten Staaten (US-Aktionare) weist die Bieterin in Ziffer 1.2 der Angebotsunter-
lage darauf hin, dass das Angebot in Hinblick auf Wertpapiere einer Gesellschaft ab-
gegeben wird, die ein ausléndischer, privater Emittent (foreign private issuer) im
Sinne des Securities Exchange Act der Vereinigten Staaten von 1934 in seiner aktuel-
len Fassung (Exchange Act) ist, und deren Aktien nicht gemal Abschnitt 12 des
Exchange Act registriert sind. Nach Angaben der Bieterin erfolgt das Angebot in den
Vereinigten Staaten auf Grundlage der sogenannten Tier-2-Ausnahme von bestimmten
Anforderungen des Exchange Act gem. Rule 14d-1 des Exchange Act und unterliegt
grundsatzlich den Offenlegungs- und sonstigen Vorschriften und Verfahren der Bun-
desrepublik Deutschland, die sich von den Vorschriften und Verfahren in den Verei-
nigten Staaten unterscheiden.

In Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage weist die Bieterin ferner darauf hin, dass sie
und/oder mit ihr gemeinsam handelnde Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG EN-
CAVIS-Aktien auf andere Weise als durch das Angebot Uber die Borse oder aufer-
borslich erwerben wiirden oder entsprechende Erwerbsvereinbarungen abschliel3en
wirden, sofern solche Erwerbe oder Erwerbsvereinbarungen aul3erhalb der Vereinig-
ten Staaten erfolgen und in Ubereinstimmung mit den anwendbaren deutschen Geset-
zen, insbesondere des WpUG, und sofern der Angebotspreis in dem nach dem WpUG
und der Verordnung Uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung
zur Veroffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-Angebotsverord-
nung) erforderlichen Umfang erhéht wird, um einer auRerhalb des Angebots gezahlten
hoheren Gegenleistung zu entsprechen.

Fur ENCAVIS-Aktionare mit Wohnsitz, Sitz oder Ort des gewohnlichen Aufenthalts
auflerhalb Deutschlands kdnnen sich nach Angaben der Bieterin Schwierigkeiten bei
der Durchsetzung von Rechten und Ansprichen ergeben, die nach einem anderen
Recht als dem Recht des Landes entstehen, in dem sich ihr Wohnsitz befindet. Dies
sei laut Angebotsunterlage auf die Tatsache zurlckzufiihren, dass die ENCAVIS ihren
Sitz in Deutschland habe und einige oder alle ihrer Fiihrungskrafte und Organmitglie-
der moglichweise ihren Wohnsitz in einem anderen Land als dem jeweiligen Wohn-
sitzland der betreffenden ENCAVIS-Aktionédre haben. Es ist laut Bieterin fir EN-
CAVIS-Aktionare mit Wohnsitz im Ausland unter Umstanden nicht moglich, EN-
CAVIS oder deren Fihrungskrafte bzw. Organmitglieder vor einem Gericht im eige-
nen Wohnsitzland aufgrund von Verstol3en gegen Gesetze des eigenen Wohnsitzlan-
des zu verklagen. Des Weiteren konnen sich nach Angaben der Bieterin
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Schwierigkeiten ergeben, ein ausléandisches Unternehmen und dessen verbundene Un-
ternehmen zu zwingen, sich einem im Wohnsitzland des jeweiligen Aktionérs ergan-
genen Gerichtsurteil zu unterwerfen.

GemaR Ziffer 1.2 der Angebotsunterlage kann die Zahlung der Angebotsgegenleistung
an einen in den Vereinigten Staaten ansassigen ENCAVIS-Aktionar ein steuerpflich-
tiges Ereignis nach den geltenden Bundes- und/oder Kommunalsteuergesetzen der
Vereinigten Staaten und anderen auslandischen Steuergesetzen darstellen. Die Bieterin
empfiehlt daher dringend, rechtzeitig unabhangige fachkundige Berater in Bezug auf
die steuerlichen Konsequenzen der Angebotsannahme zu konsultieren. Laut Ange-
botsunterlage Gbernehmen weder die Bieterin noch die mit der Bieterin gemeinsam
handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG noch ihre oder deren jeweilige
Organmitglieder, Fihrungskrafte oder Mitarbeiter eine Verantwortung fir steuerliche
Auswirkungen oder Verbindlichkeiten infolge einer Angebotsannahme. Die Ange-
botsunterlage enthalt keine Angaben Uber eine Besteuerung im Ausland.

Laut Ziffer 1.6 der Angebotsunterlage kann das Angebot von allen in- und auslandi-
schen ENCAVIS-Aktionaren nach Maligabe der in der Angebotsunterlage aufgefiihr-
ten Bestimmungen und der jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften angenommen
werden. Allerdings kann nach den Angaben der Bieterin die Annahme des Angebots
aufllerhalb Deutschlands, der Mitgliedsstaaten der Europdischen Union (EU) und des
Européischen Wirtschaftsraums (EWR) sowie der Vereinigten Staaten rechtlichen Be-
schrankungen unterliegen. Die Bieterin empfiehlt denjenigen ENCAVIS-Aktionaren,
die auBerhalb Deutschlands, der Mitgliedsstaaten der EU und des EWRs oder der Ver-
einigten Staaten in den Besitz der Angebotsunterlage gelangen, das Angebot au3erhalb
dieser Lander oder Gebiete annehmen wollen und/oder anderen Gesetzen als denen
Deutschlands, der Mitgliedsstaaten der EU oder des EWR oder der Vereinigten Staa-
ten unterliegen, sich Gber die jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zu informieren
und diese einzuhalten. Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen
im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG uibernehmen laut Angebotsunterlage keine Gewahr
dafir, inwieweit die Annahme des Angebots aullerhalb Deutschlands, der Mitglieds-
staaten der EU und des EWR und der Vereinigten Staaten nach den jeweils anwend-
baren Rechtsvorschriften zuldssig ist.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht priifen kénnen, ob
die ENCAVIS-Aktionére bei der Annahme des Angebots allen fur sie personlich gel-
tenden rechtlichen Verpflichtungen entsprechen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat
empfehlen daher, dass jeder, der die Angebotsunterlage auf3erhalb Deutschlands erhalt
oder das Angebot annehmen mdchte, aber Wertpapiervorschriften anderer Rechtsord-
nungen als denen aus Deutschland unterliegt, sich iber diese Rechtsvorschriften infor-
miert und sie einhalt.
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INFORMATIONEN UBER ENCAVIS UND DEN ENCAVIS-KONZERN

Rechtliche Grundlagen der ENCAVIS

ENCAVIS ist eine nach deutschem Recht gegriindete Aktiengesellschaft mit Sitz in
Hamburg, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg
unter HRB 63197. Die Geschéftsanschrift lautet Grol3e ElbstralRe 59, 22767 Hamburg,
Deutschland. Das Geschéftsjahr der ENCAVIS entspricht dem Kalenderjahr.

Der Unternehmensgegenstand der ENCAVIS lautet geméal § 2 Abs. 1 der Satzung:

“(a) das Betreiben von Anlagen zur Produktion von Strom aus erneuerba-
ren Energietragern im In- und Ausland durch die Gesellschaft selbst oder
durch ihre Tochtergesellschaften als freier Stromproduzent;

b) das Erbringen kaufmannischer, technischer oder sonstiger nicht geneh-
migungspflichtiger oder zustimmungsbedirftiger Dienstleistungen in Zu-
sammenhang mit dem Erwerb, der Errichtung oder dem Betrieb von An-
lagen zur Produktion von Strom aus erneuerbaren Energietragern im In-
und Ausland durch die Gesellschaft selbst oder durch ihre Tochtergesell-
schaften;

c) der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die VerauRerung von Un-
ternehmensbeteiligungen.”

Die Bestehenden ENCAVIS-Aktien (ISIN DE0006095003) sind zum Handel an der
Frankfurter Wertpapierborse im Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zu-
lassungsfolgepflichten (Prime Standard) und zum regulierten Markt der Hanseatischen
Wertpapierbdrse Hamburg zugelassen. Dartiber hinaus kénnen die Bestehenden EN-
CAVIS-Aktien Uber das elektronische Handelssystem XETRA (XETRA) der Deut-
sche Borse AG, Frankfurt am Main, Deutschland, (Deutsche Borse) gehandelt wer-
den. Weiterhin werden die Bestehenden ENCAVIS-Aktien unter anderem im Freiver-
kehr der Borsen in Berlin, Dusseldorf, Minchen und Stuttgart sowie an der Tradegate
Exchange gehandelt. Die Bestehenden ENCAVIS-Aktien sind aktuell Bestandteil des
MDAX. Die ISIN der Mdglichen Neuen ENCAVIS-Aktien wird DEO00A409617 lau-
ten (bzw. mit Gattungsgleichstellung nach Dividendengleichheit aller ausgegebenen
ENCAVIS-Aktien ISIN DE0006095003). Sie sind zum Handel an der Frankfurter
Wertpapierborse und gleichzeitig zum Teilbereich des regulierten Marktes mit weite-
ren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpapierbdrse zu-
gelassen.
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Ubersicht Giber den ENCAVIS-Konzern

ENCAVIS ist die Obergesellschaft des ENCAVIS-Konzerns. Eine Liste samtlicher
Tochterunternehmen der ENCAVIS ist dieser Stellungnahme als Anlage 1 beigefiigt.
Diese gelten gemaR § 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG als mit der ENCAVIS sowie untereinan-
der gemeinsam handelnde Personen.

Daruiber hinaus gibt es keine weiteren mit ENCAVIS gemeinsam handelnden Perso-
nen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG.

Kapitalstruktur der ENCAVIS

Die Angebotsunterlage beschreibt in den Ziffern 7.1 und 7.2 zusammenfassend und
zutreffend die rechtlichen Grundlagen und das Grundkapital der ENCAVIS, welches
EUR 161.030.176,00 betrégt und in 161.030.176 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
eingeteilt ist.

GeméR §6 der Satzung der ENCAVIS ist der Vorstand ermdéchtigt, bis zum
26. Mai 2026 (einschliellich) mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der
ENCAVIS um bis zu EUR 27.687.446,00 durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe
von bis zu 27.687.446 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bareinlage
und/oder Sacheinlage zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2021). Nach Teilausnutzun-
gen am 19. Mai 2022 und 21. Juni 2022 betréagt das verbleibende Genehmigte Kapital
2021 noch EUR 25.197.269,00.

Gemal} 8 4 Abs. 6 der Satzung der ENCAVIS ist das Grundkapital der ENCAVIS
durch Ausgabe von bis zu 14.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien
um bis zu EUR 14.000.000,00 bedingt erhéht (Bedingtes Kapital 2020).

Am 17. November 2021 hat ENCAVIS unter Ausnutzung der Erméchtigung zur Aus-
gabe von Wandelschuldverschreibungen uber ihre Tochtergesellschaft Encavis Fi-
nance B.V. nachrangige Wandelschuldverschreibungen ohne feste Laufzeit (Wandel-
anleihe 2021) mit zeitlich begrenztem Wandlungsrecht in Aktien der ENCAVIS in
Ho6he von EUR 250 Mio. ausgegeben. ENCAVIS hat die Erfillung der Verpflichtun-
gen der Encavis Finance B.V. aus der Wandelanleihe 2021 garantiert und sich ver-
pflichtet, Mogliche Neue ENCAVIS-Aktien bei Ausiibung des Wandlungsrechts an
die Anleiheglaubiger zu liefern. Es ist davon auszugehen, dass der Wandlungspreis in
Folge der Veroffentlichung der Angebotsunterlage nach néherer Mal3gabe der Anlei-
hebedingungen der Wandelanleihe 2021 bei Verdffentlichung der Bekanntmachung
der Bieterin gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG, die, vorbehaltlich einer Verlan-
gerung der Annahmefrist, voraussichtlich am 4. Juni 2024 erfolgen wird, auf
EUR 18,1989 angepasst werden wird, wodurch maximal 13.737.094 Mo6gliche Neue
ENCAVIS-Aktien ausgegeben werden konnten. Sofern die Veroffentlichung der
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Bekanntmachung der Bieterin gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG zu einem spéte-
ren Zeitpunkt erfolgt, wirde der angepasste Wandlungspreis hoéher sein. Es besteht
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme kein Anlass zu der An-
nahme, dass die Wandelanleihe 2021 in Mégliche Neue ENCAVIS-Aktien gewandelt
werden wird, da der angepasste Wandlungspreis so weit tiber dem Angebotspreis lie-
gen wird, dass nicht davon auszugehen ist, dass ein rational handelnder Investor eine
solche Wandlung vornehmen wirde.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme, halt ENCAVIS keine ei-
genen Aktien.

Uberblick lber die Geschaftstatigkeit des ENCAVIS-Konzerns

Der ENCAVIS-Konzern ist ein deutscher, unabhéngiger Erzeuger von Strom aus er-
neuerbaren Energien, der in ganz Europa erhebliche Kapazitéaten fiir Photovoltaik und
Onshore-Windkraft besitzt und betreibt.

Das Kerngeschaft der ENCAVIS ist der Besitz und das Betreiben von Photovoltaik
(PV) Anlagen und Onshore-Windparks. Im Bereich der Photovoltaik geht ENCAVIS
Partnerschaften mit lokalen Co-Entwicklern ein, um sein Projektportfolio auszubauen.
Die lokalen Co-Entwickler tbernehmen die Verantwortung fur den Entwicklungspro-
zess bis zum Erreichen des sog. “ready-to-build”-Stadiums. Danach bernimmt EN-
CAVIS das volle Eigentum an den Projekten und kontrolliert somit die letzten Phasen
der Strukturierung, die die Verhandlung eines sog. langfristiger Stromabnahmever-
trage (PPA), von Finanzierungsvereinbarungen auf Projektebene und von EPC-Ver-
tragen (Engineering, Procurement and Construction) umfassen. Diese Strategie er-
mdoglicht es ENCAVIS, das Entwicklungsrisiko zu minimieren und gleichzeitig die
kritischen Phasen der Wertschopfung der Projekte zu Gberwachen. Im Bereich der
Onshore-Windparks versucht ENCAVIS, baureife bzw. schliisselfertige Projekte oder
bereits operative Anlagen zu erwerben, da das Entwicklungsrisiko bei dieser Techno-
logie etwas hoher ist. Alle bestehenden Anlagen von ENCAVIS verfligen Gber garan-
tierte Einspeisevergitungen (Feed-in Tariffs) oder es wurden PPA abgeschlossen. Die
Entwicklungsprojekte bzw. fertigen Anlagen befinden sich alle in Regionen, die sich
durch ein stabiles wirtschaftspolitisches Umfeld und verlassliche Investitions- und
Rahmenbedingungen auszeichnen.

Dartiber hinaus bietet ENCAVIS iber ihr Tochterunternehmen Encavis Asset Ma-
nagement AG institutionellen Investoren die Mdglichkeit, in den Betrieb von Erneu-
erbare-Energien-Projekten zu investieren. Das (nachstehend beschriebene) Geschafts-
feld Asset Management umfasst alle Dienstleistungen in diesem Geschaftsbereich, das
heifl3t die Initilerung von Fonds beziehungsweise die individuelle Gestaltung und
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Strukturierung sonstiger Investitionen fir professionelle Anleger im Bereich Erneuer-
bare Energien sowie den Betrieb der von diesen Anlegern gehaltenen Anlagen.

Das Portfolio des ENCAVIS-Konzerns umfasst aktuell ca. 230 Solar- und uber 90
Windparks mit einer Leistung von mehr als 3,5 GW in Deutschland, Italien, Frank-
reich, dem Vereinigten Konigreich, Osterreich, Finnland, Schweden, Dénemark, den
Niederlanden, Spanien, Irland und Litauen. Davon betreibt der ENCAVIS-Konzern
uber das Segment Asset Management mehr als 40 Solar- und etwa 50 Windparks fir
Dritte.

Mit der Stromerzeugung aus Erneuerbaren Energien leistet der ENCAVIS-Konzern
einen bedeutenden Beitrag fur eine nachhaltige und saubere Energieversorgung. Die
gesamte Stromproduktion des ENCAVIS-Konzerns belief sich im Jahr 2023 auf rund
5,82 Terawattstunden (TWh). Davon entfielen rund 3,35 TWh auf die im Eigenbestand
der ENCAVIS gehaltenen Solar- und Windparks.

Die Geschaftstatigkeit von ENCAVIS ist in funf Segmente untergliedert: PV Parks,
Windparks, Service, Asset Management und Verwaltung.

e PV PARKS: Das Segment umfasst samtliche Solarparks im Eigenbestand in
Deutschland, Italien, Frankreich, dem Vereinigten Konigreich, den Nieder-
landen, Spanien, Danemark und Schweden sowie etwaige Holdinggesell-
schaften.

e WINDPARKS: Hierin sind samtliche Windparks im Eigenbestand in Deutsch-
land, Italien, Frankreich, Danemark, Finnland und Litauen sowie die dazuge-
horigen Holdinggesellschaften enthalten.

e SERVICE: Das Segment besteht aus der Encavis Technical Services GmbH
sowie der italienischen Stern Energy S.p.A. nebst ihren Landesgesellschaften
fiir Services in Deutschland, dem Vereinigten Kdnigreich, Frankreich sowie
den Niederlanden. Daruber hinaus beinhaltet dieses Segment weitere Dienst-
leistungsunternehmen und Batteriespeicherlésungen sowie die diesem Seg-
ment zugeordneten Geschaftsvorgange der ENCAVIS AG.

e ASSET MANAGEMENT: Das Segment Asset Management umfasst die Ge-
schaftsaktivitaten der Encavis Asset Management AG sowie diejenigen Ak-
tivitdten der Encavis GmbH, die das Geschéftsfeld des Asset Managements
betreffen, sowie sonstige diesem Geschéftsfeld zugeordnete Gesellschaften.

e VERWALTUNG: Das Segment besteht aus den die Verwaltung betreffenden
Geschaftsvorféllen der Muttergesellschaft des ENCAVIS-Konzerns, der EN-
CAVIS AG, und den diesem Segment zugeordneten Geschaftsvorfallen der
Encavis GmbH. Dartiber hinaus sind in diesem Segment die Encavis Finance
B.V. sowie sonstige der Verwaltung zugeordnete Gesellschaften enthalten.
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Im Geschaftsjahr 2023 erzielte der ENCAVIS-Konzern ausweislich des konsolidierten
IFRS Jahresabschlusses Umsatzerl6se von ca. EUR 469,6 Mio. (2022: ca. EUR 487,3
Mio.; (2021: ca. EUR 332,7 Mio.) und ein EBIT von ca. EUR 163,1 Mio. (2022: ca.
EUR 161,9 Mio.; 2021: ca. EUR 128,8 Mio.).

Zum 31. Dezember 2023 beschaftigte der ENCAVIS-Konzern 394 Mitarbeiter.

Fuhrungsgremien der ENCAVIS

Die ENCAVIS hat zwei Fihrungsgremien, namentlich den Vorstand und den Auf-
sichtsrat. Dem Vorstand obliegen satzungsgemal? die Geschaftsfiihrung und Vertre-
tung der ENCAVIS. Der Vorstand der ENCAVIS besteht zurzeit aus den folgenden
zwei Mitgliedern: Dr. Christoph Husmann (Sprecher des Vorstands/Chief Financial
Officer (CFO)) und Herr Mario Schirru (Chief Investment & Operating Officer (CIO
/ CO0)).

Der Aufsichtsrat der ENCAVIS setzt sich gemé&R § 10 Abs. 1 der Satzung der EN-
CAVIS aus neun Mitgliedern zusammen, die von der Hauptversammlung (d.h. nur die
Vertreter der Aktionére) gewéhlt werden. Mitglieder des Aufsichtsrats sind derzeit:

Dr. Rolf Martin Schmitz* (Vorsitzender)

Dr. Manfred Kriper (Stellvertretender
Vorsitzender)

Albert Bull
Dr. Henning Kreke*
Isabella Pfaller*
Christine Scheel*
Dr. Marcus Schenck*
Thorsten Testorp
Prof. Dr. Fritz Vahrenholt
*  Unabhangige Aufsichtsratsmitglieder sowohl im Sinne der Empfehlung C.7 der
“Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex™ in der Fassung

vom 28. April 2022 (DCGK 2022), als auch im Sinne der Empfehlung C.9 DCGK
2022.

Aktionarsstruktur

Nach den Stimmrechtsmitteilungen gemald 88 33, 34 des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die der ENCAVIS bis zum 1. Mai 2024 zugegangen sind und auf der
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Internetseite der ENCAVIS unter https://www.encavis.com/investor-relations/stimm-
rechte veroffentlicht wurden, sowie nach eigenen Erhebungen, werden 3,00 % oder
mehr der Stimmrechte aus Bestehenden ENCAVIS-Aktien von den folgenden Aktio-
naren unmittelbar oder mittelbar gehalten und/oder diesen zugerechnet:

Anteil der
Stimmrechte

Aktionar (in %)

Pool der AMCO Service GmbH mit

ABACON CAPITAL GmbH

Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH
PELABA Vermogensverwaltungs GmbH & Co. KG

ALOPIAS Anlagenverwaltungs GmbH & Co. KG 25,03
Kriiper GmbH

Sebastian Krlper

Dr. Manfred Krlper

Bank of America Corporation 4,7
Morgan Stanley 4,3
The Goldman Sachs Group, Inc. 3,9
Black Rock, Inc. 3.8
UBS Group AG 3,8
Bayerninvest KVG mbH 3,5
Lobelia Beteiligungsgesellschaft/Kreke Immobilien 3,0

KG

Gesamt 52,03

Instrumente nach § 38 WpHG sind hier nicht berticksichtigt.

INFORMATIONEN UBER DIE BIETERIN

Die folgenden Informationen wurden, soweit nicht anders angegeben, aus der Ange-
botsunterlage entnommen und von der Bieterin verdffentlicht. Der Vorstand und der
Aufsichtsrat haben keine unabhangige Uberpriifung dieser Informationen vorgenom-
men.
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Rechtsgrundlage, Kapitalstruktur und Gesellschafterstruktur der Bieterin

Die Angebotsunterlage enthélt unter Ziffer 6 die folgenden Angaben zur Kapital- und
Gesellschaftsstruktur der Bieterin:

Die Bieterin, die mittelbar durch KKR & Co. Inc. (gemeinsam mit ihren Tochterge-
sellschaften, KKR) beherrscht wird, ist eine nach deutschem Recht gegriindete Akti-
engesellschaft mit Sitz in Minchen, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Mlinchen unter HRB 262997. Die gegenwartige Geschaftsanschrift der
Bieterin ist Wiesenhttenstrale 11, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland. Das aus-
gegebene und eingezahlte Grundkapital der Bieterin betrdgt EUR 50.000,00 und ist
eingeteilt in 50.000 Aktien. Die Bieterin wurde am 22. Januar 2021 gegriindet und
erstmals am 3. Februar 2021 unter dem Namen Blitz 21-823 AG im Handelsregister
des Amtsgerichts Miinchen eingetragen. Die Umfirmierung der Bieterin in Elbe BidCo
AG wurde am 21. Marz 2024 in das Handelsregister eingetragen.

Das Geschaftsjahr der Bieterin beginnt derzeit am 1. Januar und endet am 31. Dezem-
ber eines jeden Kalenderjahres.

Der in der Satzung der Bieterin festgelegte Unternehmensgegenstand beinhaltet u. a.
den Erwerb, die VeraufRerung und die Verwaltung von Beteiligungen an anderen Un-
ternehmen und die Verwaltung des Vermdgens der Bieterin. Die Bieterin kann Betei-
ligungen an anderen Unternehmen im In- und Ausland erwerben.

Derzeit besteht der VVorstand der Bieterin aus den folgenden zwei Mitgliedern: Marjan
Scott Fredericks und Marco Fontana. Der Aufsichtsrat der Bieterin besteht derzeit aus
den folgenden drei Mitgliedern: Gianfranco Maraffio, Christian Krumb und Andrew
Michael Furze.

Die Bieterin héalt keine Anteile an anderen Unternehmen und hat keine Mitarbeiter.

Gesellschafterstruktur der Bieterin

Gemal} Ziffer 6.2 der Angebotsunterlage sind die folgenden Unternehmen (gemein-
sam die Bieter-Kontrollerwerber) nicht verpflichtet, ein Pflichtangebot an alle EN-
CAVIS-Aktionére abzugeben, wenn die Bieterin bei Vollzug des Angebots mehr als
30 % der Stimmrechte an ENCAVIS hélt, da sie die Kontrolle Gber ENCAVIS im
Rahmen eines Ubernahmeangebots erlangt haben und daher von der Pflicht zur Ab-
gabe eines Pflichtangebots befreit sind (siehe § 35 Abs. 3 WpUG).

Wie in Ziffer 6.2 der Angebotsunterlage beschrieben, ist die alleinige Gesellschafterin
der Bieterin die Elbe MidCo GmbH, eine nach deutschem Recht gegriindete Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 133852. Die alleinige
Gesellschafterin der Elbe MidCo GmbH ist die Elbe FinCo 2 GmbH, eine nach
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deutschem Recht gegriindete Gesellschaft mit beschrénkter Haftung mit Sitz in Frank-
furt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
unter HRB 133853. Die alleinige Gesellschafterin der Elbe FinCo 2 GmbH ist die Elbe
EBLCo Limited, eine nach dem Recht von England und Wales gegrundete Gesell-
schaft mit beschréankter Haftung (private limited company) mit Sitz in London, Verei-
nigtes Konigreich, eingetragen im Unternehmensregister (Registrar of Companies)
von England und Wales (Companies House) unter der Nummer 15516716. Die allei-
nige Gesellschafterin der Elbe EBLCo Limited ist die Elbe Intermediate Limited, eine
nach dem Recht von England und Wales gegriindete Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (private limited company) mit Sitz in London, Vereinigtes Kénigreich, einge-
tragen im Unternehmensregister (Registrar of Companies) von England und Wales
(Companies House) unter der Nummer 15516630. Die alleinige Gesellschafterin der
Elbe Intermediate Limited ist die Elbe TopCo Limited, eine nach dem Recht von Jer-
sey gegrundete Gesellschaft mit beschréankter Haftung (limited company) mit Sitz in
St. Helier, Jersey. Die alleinige Gesellschafterin der Elbe TopCo Limited ist die KKR
Elbe Aggregator L.P., eine nach dem Recht der Provinz Ontario, Kanada, gegriindete
Kommanditgesellschaft (limited partnership) mit Sitz in Toronto, Kanada.

GemaR der Bieterin, steht die KKR Elbe Aggregator L.P. unter der gemeinsamen Kon-
trolle durch ihre Komplementérgesellschaften, die KKR Elbe Aggregator GP LLC,
eine nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindete Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (limited liability company) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Ver-
einigte Staaten, und die K-INFRA Elbe Aggregator GP Limited, eine nach dem Recht
der Kaimaninseln gegrundete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (limited liability
company) mit Sitz in Georgetown, Kaimaninseln. Die alleinige Gesellschafterin der
K-INFRA Elbe Aggregator GP Limited ist die K-INFRA Elbe LLC, eine nach dem
Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindete Gesellschaft mit beschrénkter Haf-
tung (limited liability company) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten.
Die alleinige Gesellschafterin der K-INFRA Elbe LLC ist die K-INFRA Holdings |
LLC, eine nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindete Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (limited liability company) mit Sitz in Wilmington, Dela-
ware, Vereinigte Staaten. Die alleinige Gesellschafterin der K-INFRA Holdings | LLC
ist die KKR Infrastructure Conglomerate LLC, eine nach dem Recht des US-Bundes-
staates Delaware gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (limited liability
company) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten. Sdmtliche Stimm-
rechtsanteile (100 %) an der KKR Infrastructure Conglomerate LLC werden von der
KKR Group Assets Holdings Il L.P. gehalten, einer nach dem Recht des US-Bundes-
staates Delaware gegrindeten Kommanditgesellschaft (limited partnership) mit Sitz
in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten. Die einzige Komplementérgesellschaft
der KKR Group Assets Holdings 111 L.P. ist die KKR Group Assets Il GP LLC, eine
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nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegrundete Gesellschaft mit be-
schrénkter Haftung (limited liability company) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Ver-
einigte Staaten.

GemaR Bieterin ist die alleinige Gesellschafterin der KKR Group Assets 11 GP LLC
die KKR Group Partnership L.P., eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete
steuerbefreite Kommanditgesellschaft (exempted limited partnership) mit Sitz in
Georgetown, Kaimaninseln. Die alleinige Gesellschafterin der KKR Elbe Aggregator
GP LLC ist die KKR DCIF International SCA SICAV-RAIF, eine nach dem Recht
von Luxemburg gegriindete Kommanditgesellschaft auf Aktien (société en comman-
dite par actions) in Form einer Investmentgesellschaft mit Sitz in Luxemburg, Grof3-
herzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxem-
burg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B253297. Die einzige Komplemen-
targesellschaft der KKR DCIF International SCA SICAV-RAIF ist die KKR Associa-
tes Diversified Core Infrastructure SCSp, eine nach dem Recht von Luxemburg ge-
griindete Spezialkommanditgesellschaft (société en commandite spéciale) mit Sitz in
Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unterneh-
mensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B245431. Die
einzige Komplementargesellschaft der KKR Associates Diversified Core Infrastruc-
ture SCSp ist die KKR Diversified Core Infrastructure S.a r.l., eine nach dem Recht
von Luxemburg gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a respon-
sabilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, GroRherzogtum Luxemburg, eingetragen im
Handels- und Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des
Sociétés) unter B245383. Darlber hinaus hat die KKR Associates Diversified Core
Infrastructure SCSp einen Stimmpartner, die KKR SP Limited, eine nach dem Recht
der Kaimaninseln gegrundete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (limited liability
company) mit Sitz in Georgetown, Kaimaninseln. Die KKR SP Limited hat als Stimm-
partner der KKR Associates Diversified Core Infrastructure SCSp die alleinige Befug-
nis, zu bestimmen, wie die KKR Associates Diversified Core Infrastructure SCSp das
ihr als Komplementarin der KKR DCIF International SCA SICAV-RAIF zustehende
Stimmrecht in Bezug auf unmittelbar oder mittelbar gehaltene Beteiligungen an in
Rechtsordnungen auflerhalb der Vereinigten Staaten gegriindeten Portfoliogesell-
schaften austibt. Die KKR Associates Diversified Core Infrastructure SCSp wird somit
von der KKR Diversified Core Infrastructure S.ar.l. und der KKR SP Limited gemein-
sam beherrscht. Die Gesellschafter der KKR SP Limited sind mehrere natlrliche Per-
sonen, von denen keine die KKR SP Limited beherrscht.

Wie in der Angebotsunterlage beschrieben, ist die alleinige Gesellschafterin der KKR
Diversified Core Infrastructure S.ar.l. ist die KKR Diversified Core Infrastructure Li-
mited, eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete steuerbefreite Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (exempted company with limited liability) mit Sitz in
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Georgetown, Kaimaninseln. Die alleinige Gesellschafterin der KKR Diversified Core
Infrastructure Limited ist die KKR Group Partnership L.P., eine nach dem Recht der
Kaimaninseln gegrlindete steuerbefreite Kommanditgesellschaft (exempted limited
partnership) mit Sitz in Georgetown, Kaimaninseln. Die einzige Komplementarin (ge-
neral partner) der KKR Group Partnership L.P. ist die KKR Group Holdings Corp.,
eine nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindete Kapitalgesellschaft
(corporation) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten. Die alleinige Ge-
sellschafterin der KKR Group Holdings Corp. ist die KKR Group Co. Inc., eine nach
dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindete Kapitalgesellschaft (corpora-
tion) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten. Die alleinige Gesellschaf-
terin der KKR Group Co. Inc. ist die KKR & Co. Inc., eine nach dem Recht des US-
Bundesstaates Delaware gegriindete Kapitalgesellschaft (corporation) mit Sitz in Wil-
mington, Delaware, Vereinigte Staaten. Die KKR Management LLP, eine nach dem
Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindete Personengesellschaft mit be-
schrankter Haftung (limited liability partnership), ist die Inhaberin der einzigen Vor-
zugsaktie der Serie | (Series | Preferred Stock) von KKR & Co. Inc., die in praktisch
allen den Aktionaren der KKR & Co. Inc. zur Abstimmung vorgelegten Angelegen-
heiten (einschlieBlich der Wahl des Verwaltungsrats von KKR & Co. Inc.) stimmbe-
rechtigt ist, und beherrscht somit die KKR & Co. Inc. Keines ihrer Mitglieder be-
herrscht die KKR Management LLP. Keiner der Kommanditisten (limited partners)
der in Ziffer 6.2 der Angebotsunterlage genannten Kommandit- und Personengesell-
schaften (limited partnerships bzw. limited liability partnerships) ist in der Lage, be-
herrschenden Einfluss auf die jeweilige Gesellschaft auszuiiben.

Das folgende Diagramm, das in Anlage 1 der Angebotsunterlage dargestellt ist, zeigt
die Aktionarsstruktur der Bieterin:
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KKR Management LLP

KKR & Co. Inc
v
KKR Group Co. Inc
v
KKR Group Holdings Corp
v LGP
KKR Group Partnership L P —»  KKR Group Assets Il GP LLC
v v LGP
KKR Diversdied Core KKR Group Assels
Infrastructure Limited Holdings Il L P

- v
KKR Diversified Core KKR Infrastructure
Infrastructure Sar.l Conglomerate LLC

v GP v

YP KKR Associates Diversified s
KKR SP Limited e K-INFRA Holdings | LLC
Core Infrastructure SCSp ‘ -

v GP
KKR DCIF Inferational K-INFRA Elbe LLC
SCA SICAV-RAIF

K-INFRA Elbe Aggregator

KKR Elbe Aggregator GP LLC o L'{""ed

v GE \
KKR Elbe Aggregator L P «
v
Eibe TopCo Limited
-
Elbe Intermediate Limited

.

Elbe Eblco Limited

v

Elbe FinCo 2 GmbH

v

Elbe MidCo GmbH

'

Elbe BidCo AG

GP.

|
¥ = Controling Interest / beherrschende Beteligung
GP = General Partnes / Kompiementis

VP = Voling Partner / Simmrechispariner

Hintergrundinformationen zu KKR

Wie in Ziffer 6.3 der Angebotsunterlage beschrieben, ist KKR ein weltweit fuhrendes
Investmentunternehmen, das Losungen im Bereich der Verwaltung alternativer Anla-
gen sowie im Kapitalmarkt- und Versicherungsbereich anbietet. KKR verfolgt das
Ziel, durch einen geduldigen und disziplinierten Investitionsansatz, die Beschéftigung
erstklassiger Mitarbeiter und die Unterstiitzung von Wachstum in seinen Portfolio-
Gesellschaften attraktive Anlageertrdge zu erzielen. KKR verwaltet Investment-
Fonds, die in Private Equity, Kredite und Sachwerte investieren. Zum 31. Dezem-
ber 2023 verwaltete KKR Anlagen im Wert von etwa USD 552,8 Mrd. (entspricht
etwa EUR 511,3 Mrd. bei einem Wechselkurs von USD 1,0811 = EUR 1,00 zum
28. Marz 2024 (Quelle: Européische Zentralbank)). KKR & Co. Inc. ist an der New
York Stock Exchange (NYSE: KKR) bdrsennotiert.
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Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Hinsichtlich der mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne des
8§ 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG enthélt Ziffer 6.4 der Angebotsunterlage die folgenden In-
formationen:

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage ist die Bieterin ein unmit-
telbares oder mittelbares Tochterunternehmen der in Anlage 2 der Angebotsunterlage
aufgefiihrten Bieter-Kontrollerwerber; diese gelten daher jeweils als mit der Bieterin
gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG. Darber hin-
aus gelten zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage auch die in An-
lage 3 der Angebotsunterlage aufgefuhrten weiteren Tochterunternehmen der Bieter-
Kontrollerwerber als mit der Bieterin und als untereinander gemeinsam handelnde Per-
sonen im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 3 WpUG.

Am 14. Mérz 2024 haben die Bieterin, die Elbe MidCo GmbH, die Elbe FinCo 2
GmbH und die Viessmann Group GmbH & Co KG, Battenberg (Eder), Deutschland
(Co-Investor) eine Rahmenvereinbarung (in der jeweils giltigen Fassung) (Co-Inves-
tor Rahmenvereinbarung) abgeschlossen, in der wesentliche Aspekte der Durchfiih-
rung dieses Angebots und bestimmte andere Verpflichtungen der Parteien der Co-In-
vestor Rahmenvereinbarung festgelegt sind. Am 8. April 2024 haben die Bieterin, die
Elbe MidCo GmbH, die Elbe FinCo 2 GmbH und der Co-Investor die Co-Investor
Rahmenvereinbarung geéndert. Insbesondere hat sich die Elbe FinCo 2 GmbH ver-
pflichtet, einen Teil der Elbe MidCo GmbH-Anteile an den Co-Investor gegen Bar-
zahlung vorbehaltlich der Durchfiihrung des Angebots zu verauBern und zu Ubertra-
gen, und zwar anteilig entsprechend der Kapitalzusage des Co-Investors in Hohe von
EUR 707.325.048,00 im Verhdltnis zum Gesamteigenkapitalwert der Elbe MidCo
GmbH (ermittelt u.a. auf Basis der von der Bieterin erworbenen, zum Angebotspreis
bewerteten Bestehenden ENCAVIS-Aktien). Aufgrund ihrer Mitwirkung beim Ab-
schluss der Co-Investor Rahmenvereinbarung stimmen der Co-Investor und die in An-
lage 4 der Angebotsunterlage aufgefiihrten, den Co-Investor unmittelbar und mittelbar
kontrollierenden juristischen und natirlichen Personen ihr Verhalten im Hinblick auf
den Erwerb von Bestehenden ENCAVIS-Aktien mit der Bieterin ab und sind mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen (ohne die Bieterin zu kontrollieren) im Sinne
von § 2 Abs. 5 Satz 1 WpUG.

Am 14. Mérz 2024 haben die Bieterin, die Elbe MidCo GmbH, die Elbe FinCo 2
GmbH, die VerdulRernden “Pool and Friends”-Aktionadre (wie nachfolgend definiert)
und die Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionare (wie nachfolgend definiert) (zu-
sammen “Pool and Friends”-Aktionadre) eine Rahmenvereinbarung (in der jeweils
gultigen Fassung, “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung) abgeschlossen. Wie
in der “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung vereinbart, haben die VerduRernden
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“Pool and Friends”-Aktionare (wie nachfolgend definiert) einen Teil ihrer Bestehen-
den ENCAVIS-Aktien (im Umfang von insgesamt 29.165.305 Bestehenden EN-
CAVIS-Aktien oder ca. 18,11 % aller Bestehenden ENCAVIS-Aktien) (Verkaufte
“Pool and Friends”-Aktien) vorbehaltlich der Durchfiihrung des Angebots im Rah-
men separater Aktienkauf- und Ubertragungsvertrage an die Bieterin gegen eine Bar-
zahlung von EUR 17,50 je ENCAVIS-Aktie verkauft und tbertragen.

Die verduBernden “Pool and Friends-Aktionére (Verauliernde “Pool and Friends”-

Aktionare) sind:

Name der VerduRernden | Anzahl in % des Grundkapi-
“Pool and Friends”- | Verkaufte “Pool and | tals und der Stimm-
Aktionére Friends”-Aktien rechte an ENCAVIS
(unmittelbar gehalten) | (gerundet)
ALOPIAS Anlagenverwal-
tungs GmbH & Co. KG 0* 0,00 %*
AMCO Service GmbH 13.926.675 8,65 %
ABACON CAPITAL GmbH 1.795.500 1,12 %
ABACON Invest GmbH 670.000 0,42 %
CCFJ Vermogensverwaltung
GmbH 17.500 0,01 %
Peter Heidecker 0* 0,00 %*
Dr. Roswitha Heidecker 0* 0,00 %*
Kreke Immobilien KG 337.930 0,21 %
Kriuper, Sebastian 369.867** 0,23 %**
Dr. Kriiper, Manfred 14.900*** 0,01 %***
Dr. Liedtke Vermdgensver-
waltung GmbH 4.875.001 3,03 %
Lobelia Beteiligungs GmbH 3.789.969 2,35 %
Neumann, Friederike Julia 750.000**** 0,47 Y%****
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PATO Invest GmbH 250.000 0,16 %
PELABA Vermdgensverwal-

tungs GmbH & Co. KG 582.963***** 0,36 Yp*****
Sonilu Invest GmbH 1.785.000 1,11 %
Summe 29.165.305 18,11 %

* Die PELABA Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG hélt treuhénderisch 10.607 Verkaufte “Pool and
Friends”-Aktien fiir die ALOPIAS Anlagenverwaltungs GmbH & Co. KG, 18.454 Verkaufte “Pool and Friends”-
Aktien fiir Herrn Peter Heidecker und 7.950 Verkaufte “Pool and Friends”-Aktien flir Frau Dr. Roswitha Heidecker,

jeweils verkauft durch “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung vom 14. Mérz 2024.

** 359.195 Bestehende ENCAVIS-Aktien verkauft durch “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung vom
14. Mérz 2024, weitere 10.672 Bestehende ENCAVIS-Aktien verkauft durch Ergdnzung der “Pool and Friends”-

Rahmenvereinbarung vom 8. April 2024.

**%* 1.000 Bestehende ENCAVIS-Aktien verkauft durch “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung vom
14. Mérz 2024, weitere 13.900 Bestehende ENCAVIS-Aktien verkauft durch Ergdnzung der “Pool and Friends”-

Rahmenvereinbarung vom 8. April 2024.

**** Eriederike Julia Neumann halt weitere 2.431 Bestehende ENCAVIS-Aktien, die sie weder an die Bieterin

verkauft noch im Rahmen eines Roll-over auf sie (ibertragen hat.

*xkk* 37.011 Bestehende ENCAVIS-Aktien verkauft durch “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung vom
14. Mérz 2024, weitere 545.952 Bestehende ENCAVIS-Aktien verkauft durch Ergénzung der “Pool and Friends”-
Rahmenvereinbarung vom 8. April 2024. Alle von der PELABA Vermdégensverwaltungs GmbH & Co. KG gehal-
tenen durch “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung vom 14. Mérz 2024 Verkauften ‘“Pool and Friends”-Aktien
werden treuhdnderisch gehalten, 10.607 Verkaufte “Pool and Friends”-Aktien fiir die ALOPIAS Anlagenverwal-
tungs GmbH & Co. KG, 18.454 Verkaufte "Pool and Friends"-Aktien fur Herrn Peter Heidecker, 7.950 Verkaufte

“Pool and Friends”-Aktien fir Frau Dr. Roswitha Heidecker.

Daruber hinaus haben sich die Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionadre (wie
nachfolgend definiert) in der “Pool and Friends’-Rahmenvereinbarung verpflichtet,
zusétzliche ENCAVIS-Aktien (im Umfang von 21.319.022 Bestehenden ENCAVIS-
Aktien oder ca. 13,24 % aller Bestehenden ENCAVIS-Aktien) (Roll-over-Aktien)
vorbehaltlich der Durchfuhrung des Angebots im Rahmen einer Barkapitalerhdhung
mit Sachagio gegen Ausgabe neuer Aktien an die Bieterin zu tbertragen. Danach wer-
den die Einbringenden “Pool- und Friends”-Aktionare (wie nachfolgend definiert) die
daraus resultierenden Roll-over-Aktien, ebenfalls unter dem Vorbehalt der Durchfiih-
rung des Angebots, im Rahmen einer Barkapitalerhéhung mit Sachagio gegen Aus-
gabe neuer Aktien an die Elbe MidCo GmbH Ubertragen. Aufgrund ihrer Mitwirkung
beim Abschlusses der “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung, stimmen die
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Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionére und die in Anlage 5 a) der Angebotsun-
terlage aufgefuhrten juristischen und natlrlichen Personen, die die Einbringenden
“Pool and Friends”-Aktiondre unmittelbar und mittelbar beherrschen, ihr Verhalten im
Hinblick auf das Angebot und den Erwerb von Bestehenden ENCAVIS-Aktien mit
der Bieterin ab und sind daher mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen im
Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 WpUG (ohne die Bieterin zu kontrollieren). Da demge-
genuber der Verkauf der 29.165.305 Verkauften “Pool and Friends”-Aktien an die
Bieterin nicht zu einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung an ENCAVIS fuhrt,
sind die VerauB3ernden “Pool and Friends”-Aktionare im Hinblick auf die Verkauften
“Pool and Friends”-Aktien keine gemeinsam mit der Bieterin handelnden Personen.

Die einbringenden “Pool and Friends”-Aktionare (Einbringende “Pool and
Friends”-Aktionare) sind:

Name des Einbringenden | Anzahl einzubrin- in % des Grundkapi-
“Pool and Friends”-Aktionéars | gende Bestehenden tals und der Stimm-
ENCAVIS-Aktien rechte an ENCAVIS
(unmittelbar gehal- | (gerundet)
ten)
ALOPIAS Anlagenverwal-
tungs GmbH & Co. KG 0* 0,00 %*
AMCO Service GmbH 11.858.825 7,36 %
Kriuper, Sebastian 132.550 0,08 %
Kriper GmbH 227.647** 0,14 %**
Dr. Liedtke Vermdgensverwal-
tung GmbH 5.250.000 3,26 %
Lobelia Beteiligungs GmbH 750.000 0,47 %
PELABA Vermogensverwal-
tungs GmbH & Co. KG 2.600.000* 1,61 %*
Sonilu Invest GmbH 500.000 0,31 %
Summe 21.319.022 13,24 %

* Alle von der PELABA Vermogensverwaltungs GmbH & Co. KG gehaltenen Roll-over-Aktien werden treuhén-
derisch fur die ALOPIAS Anlagenverwaltungs GmbH & Co. KG gehalten. Aus diesem Grund ist auch die
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6.1

ALOPIAS Anlagenverwaltungs GmbH & Co. KG Einbringender “Pool and Friends”-Aktiondr im Sinne der An-

gebotsunterlage.

** Verpflichtung, 227.645 Bestehende ENCAVIS-Aktien durch “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung vom
14. Mérz 2024 einzubringen, erhoht um zwei weitere Bestehende ENCAVIS-Aktien durch Ergénzung der “Pool

and Friends”-Rahmenvereinbarung vom 8. April 2024.

Ausweislich der Angebotsunterlage gibt es dartiber hinaus keine weiteren mit der Bie-
terin gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG.

Acting in Concert Parteien mit der Bieterin

Hinsichtlich der Acting in Concert Parteien (wie nachfolgend definiert) enthélt Zif-
fer 6.5 der Angebotsunterlage die folgenden Informationen:

Nach Vollzug des Angebots werden die Stimmrechte aus den dann von der Bieterin
gehaltenen ENCAVIS-Aktien allen mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen
gemal § 30 Abs. 2 WpUG zugerechnet. Auf der Grundlage der nach der Co-Investor
Rahmenvereinbarung und dem “Pool and Friends*“-Rahmenvereinbarung abzuschlie-
Renden Aktionérsvereinbarungen sind der Co-Investor, die den Co-Investor beherr-
schenden juristischen und nattrlichen Personen (aufgefiihrt in Anlage 4 der Angebots-
unterlage), die Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionére und die die Einbringen-
den Pool and Friends”-Aktiondre beherrschenden juristischen und nattrlichen Perso-
nen (aufgefiihrt in Anlage 5 a) der Angebotsunterlage) (zusammen Acting in Concert
Parteien) als mit der Bieterin gemeinsam handelnd anzusehen. Ebenso wie die Biete-
rin sind die anderen Acting in Concert Parteien nicht verpflichtet, ein Pflichtangebot
an alle ENCAVIS-Aktiondre abzugeben, wenn die Bieterin bei Vollzug des Angebots
mehr als 30 % der Stimmrechte an ENCAVIS hélt, da sie die Kontrolle Gber EN-
CAVIS im Rahmen eines Ubernahmeangebots erlangt haben und daher von der Pflicht
zur Abgabe eines Pflichtangebots befreit sind (siehe § 35 Abs. 3 WpUG).

Gegenwartig von der Bieterin oder von mit der Bieterin gemeinsam handelnden
Personen und deren Tochterunternehmen gehaltene Bestehende ENCAVIS-Ak-
tien und Zurechnung von Stimmrechten

Anteile

Laut Ziffer 6.6.1 der Angebotsunterlage halten die Bieterin, die mit ihr gemeinsam
handelnden Personen und deren Tochterunternehmen Bestehende ENCAVIS-Aktien
wie nachfolgend dargestellt. Diese Personen und Gesellschaften sind in dem Organi-
gramm in Anlage 5 b) der Angebotsunterlage mit Angabe der Anzahl der von ihnen
jeweils unmittelbar gehaltenen Bestehenden ENCAVIS-Aktien aufgefihrt.
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Bieterin

Die Bieterin halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage keine
ENCAVIS-Aktien.

Einbringende “Pool and Friends”-Aktionare

Die Einbringenden “Pool and Friends”-Aktiondre halten unmittelbar insgesamt
46.648.497 Bestehende ENCAVIS-Aktien (dies entspricht ca. 28,97 % des Grundka-
pitals und der Stimmrechte an der ENCAVIS). Da nicht alle “Pool and Friends”-Akti-
ondre Einbringende “Pool and Friends”-Aktiondre sind, ist die oben genannte Anzahl
von 46.648.497 Bestehenden ENCAVIS-Aktien kleiner als die Anzahl aller Bestehen-
den ENCAVIS-Aktien, die derzeit von den “Pool and Friends”-Aktiondren gehalten
werden (d.h. 50.484.327 Bestehende ENCAVIS-Aktien). Stimmrechte aus Bestehende
ENCAVIS-Aktien, die einem Stimmbindungsvertrag unterliegen, werden bestimmten
Einbringenden “Pool- und Friends”-Aktionaren, wie nachfolgend beschrieben, zuge-
rechnet.

Stimmrechtspool

Gemal} einem zwischen der AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland, der AB-
ACON CAPITAL GmbH, Hamburg, Deutschland, der PELABA Vermdgensverwal-
tungs GmbH & Co. KG, Neubiberg, Deutschland, der ALOPIAS Anlagenverwaltungs
GmbH & Co. KG, Neubiberg, Deutschland, Herrn Sebastian Kruper, Hamburg,
Deutschland, Dr. Manfred Kriper, Essen, Deutschland, der Kriiper GmbH Essen,
Deutschland, und der Dr. Liedtke Vermdgensverwaltung GmbH, Hamburg, Deutsch-
land, bestehenden Stimmbindungsvertrag werden die Stimmrechte aus 40.308.171 Be-
stehenden ENCAVIS-Aktien (dies entspricht ca. 25,03% des Grundkapitals und der
Stimmrechte an Encavis), die von den Parteien des Stimmbindungsvertrags jeweils
gehalten werden, den Parteien des Stimmbindungsvertrags (und damit, soweit diese
Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionéren sind, mit der Bieterin gemeinsam han-
delnden Personen) wechselseitig zugerechnet (§ 30 Abs. 2 WpUG).

Weitere Zurechnung von Stimmrechten aus Bestehenden ENCAVIS-Aktien, die von
Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionéaren gehalten werden

Zur Zurechnung von Stimmrechten aus den 40.308.171 Bestehenden ENCAVIS-Ak-
tien, die von den Einbringenden “Pool- und Friends”-Aktiondren gehalten werden, die
ihre Stimmrechte im Rahmen des oben genannten Stimmbindungsvertrags biindeln, zu
anderen juristischen und natiirlichen Personen, die sie kontrollieren, siehe Ziffer 6.6.1
der Angebotsunterlage.

Daruber hinaus halten gemaR Ziffer 6.6.1 der Angebotsunterlage weder die Bieterin,
noch mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG
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oder deren jeweilige Tochterunternehmen Bestehende ENCAVIS-Aktien. Der Biete-
rin und den mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne von 8 2 Abs. 5
WpUG oder deren jeweiligen Tochterunternehmen werden dariiber hinaus auch keine
mit Bestehenden ENCAVIS-Aktien verbundenen Stimmrechte gemaR § 30 WpUG zu-
gerechnet.

6.2 Instrumente

Wie in Ziffer 8.3.1 der Angebotsunterlage beschrieben, haben sich die Einbringenden
“Pool and Friends”-Aktiondre und die VerdulRernden “Pool and Friends”-Aktionare
am 14. Méarz 2024 in der “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung jeweils vorbehalt-
lich der Durchfiihrung des Angebots, verpflichtet 21.319.020 Roll-over-Aktien (ent-
spricht ca. 13,24 % des Grundkapitals und der Stimmrechte von ENCAVIS) bzw.
28.594.781 Verkaufte “Pool and Friends”-Aktien (entspricht ca. 17,76 % des Grund-
kapitals und der Stimmrechte von ENCAVIS), d. h. insgesamt 49.913.801 Bestehende
ENCAVIS-Aktien (entspricht ca. 31 % des Grundkapitals und der Stimmrechte von
ENCAVIS), aulRerhalb des Angebots auf die Bieterin zu tbertragen.

Wie in Ziffer 8.3.1 der Angebotsunterlage beschrieben, haben sich bestimmte Einbrin-
gende “Pool and Friends”-Aktiondre und bestimmte VerduRernde “Pool and Friends”-
Aktiondre im Rahmen einer Anderung der “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung
vom 8. April 2024 jeweils vorbehaltlich der Durchfiihrung des Angebots verpflichtet,
zwei Roll-over-Aktien (entspricht <0,01 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
von ENCAVIS) bzw. 570.524 Verkaufte “Pool and Friends”-Aktien (entspricht ca.
0,35 % des Grundkapitals und der Stimmrechte von ENCAVIS), d.h. insgesamt
570.526 Bestehende ENCAVIS-Aktien (entspricht ca. 0,35 % des Grundkapitals und
der Stimmrechte von ENCAVIS), auBRerhalb des Angebots auf die Bieterin zu ibertra-
gen.

Somit halt die Bieterin zum Datum der Angebotsunterlage unmittelbar Finanzinstru-
mente im Sinne von § 38 Abs. 1 Satz1 Nr.2 WpHG in Bezug auf insgesamt
50.484.327 Bestehende ENCAVIS-Aktien (entspricht ca. 31,35 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte der ENCAVIS und der Summe der Roll-over-Aktien (einschliel3-
lich der zwei zusétzlichen Roll-over-Aktien) und der Verkauften “Pool and Friends”-
Aktien (einschlieBlich der 570.524 zusétzlichen Verkauften “Pool and Friends”-Ak-
tien)). Diese Finanzinstrumente werden mittelbar auch von jedem Bieter-Kontroller-
werber gehalten.

Gemal Ziffer 6.6.2 der Angebotsunterlage halten weder die Bieterin, noch mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG oder deren
Tochterunternehmen, zum Zeitpunkt der Angebotsunterlage darlber hinaus unmittel-
bar oder mittelbar Instrumente in Bezug auf Stimmrechte der ENCAVIS, die nach
88 38 oder 39 WpHG mitteilungspflichtig waren.
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Zurechnung von Stimmrechten bei Vollzug des Angebots

GemaR Ziffer 6.7 der Angebotsunterlage werden bei VVollzug des Angebots die Stimm-
rechte, die mit den zum Zeitpunkt des Vollzugs von der Bieterin gehaltenen EN-
CAVIS-Aktien verbunden sind, gemaf § 30 Abs. 2 WpUG dem Co-Investor und den
Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionédren zugerechnet. Dartiber hinaus werden
diese Stimmrechte gemaR § 30 Abs. 2 WpUG den in der Anlage 4 und Anlage 5 a) der
Angebotsunterlage aufgefuhrten natiirlichen und juristischen Personen zugerechnet,
die den Co-Investor bzw. die Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionare jeweils be-
herrschen.

Sollten bei Vollzug des Angebots einzelne Einbringende “Pool and Friends”-Aktio-
nare bzw. der Co-Investor ENCAVIS-Aktien halten, was die Bieterin nicht erwartet,
und sich diese Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionére bzw. der Co-Investor mit
der Bieterin, der Elbe MidCo GmbH, der Elbe FinCo2 GmbH, dem Co-Investor und
den ubrigen Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionaren uber die Ausubung dieser
Stimmrechte abstimmen, so wirden die Stimmrechte, die mit den zu diesem Zeitpunkt
von einzelnen Einbringenden “Pool and Friends”-Aktiondren bzw. den Co-Investor
gehaltenen ENCAVIS-Aktien verbunden sind, gemaR § 30 Abs. 2 WpUG der Bieterin,
der Elbe MidCo GmbH, der Elbe FinCo2 GmbH, dem Co-Investor und den Gbrigen
Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionaren zugerechnet. Darlber hinaus wiirden
diese Stimmrechte gemiR § 30 Abs. 2 WpUG den Bieter-Kontrollerwerbern und den
in den Anlage 4 und Anlage 5 a) der Angebotsunterlage aufgefiihrten nattrlichen und
juristischen Personen zugerechnet, die den Co-Investor bzw. die Einbringenden “Pool
and Friends”-Aktiondre jeweils beherrschen.

Die Bieterin erwartet, dass die “Pool and Friends”-Aktionéare flr von ihnen gehaltene
ENCAVIS-Aktien, bezuglich derer sie sich noch nicht zum Verkauf an die Bieterin
verpflichtet haben, das Angebot annehmen werden.

Angabe zu Wertpapiergeschaften

GemaR Ziffer 6.8 der Angebotsunterlage haben ABACON CAPITAL GmbH, Herr
Cornelius Carl Liedtke, die Sonilu Invest GmbH, PATO Invest GmbH und die Lobelia
Beteiligungs GmbH, jeweils mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen, im Zeit-
raum vom 14. September 2023 bis zum 6. Mérz 2024 insgesamt 2.198.000 Bestehende
ENCAVIS-Aktien (dies entspricht ca. 1,36 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
der ENCAVIS) tiber Kéaufe am Markt und durch gruppeninterne Ubertragungen zu
einem Preis von bis zu EUR 13,97 pro Bestehender ENCAVIS-Aktie erworben. Eine
Aufstellung aller in diesem Zeitraum durch die vorstehend genannten “Pool and
Friends”-Aktiondre getatigten Erwerbe unter Angabe der jeweils erworbenen
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Stuckzahl an Bestehenden ENCAVIS-Aktien und des jeweils gezahlten Preises je EN-
CAVIS-Aktie ist als Anlage 6 der Angebotsunterlage beigefgt.

Wie oben beschrieben (siehe Abschnitt 111.6.2 dieser Stellungnahme), haben sich die
“Pool and Friends”-Aktionére in der “Pool and Friends’-Rahmenvereinbarung ver-
pflichtet, insgesamt 21.319.022 Roll-over-Aktien (entspricht ca. 13,24 % des Grund-
kapitals und der Stimmrechte von ENCAVIS) und insgesamt 29.165.305 Verkauften
“Pool and Friends”-Aktien (entspricht ca. 18,11 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte von ENCAVIS), vorbehaltlich der Abwicklung des Angebots zu verkaufen und
zu Ubertragen. Die fur die Verkauften “Pool and Friends”-Aktien vereinbarte Gegen-
leistung betragt EUR 17,50 je Verkaufter “Pool and Friends”-Aktie.

Die Einbringung der Roll-over-Aktien wird zeitgleich mit dem Vollzug des Angebots
erfolgen und soll wie folgt umgesetzt werden: Die AMCO Service GmbH, die
PELABA Vermdgensverwaltungs GmbH & Co. KG, Herr Sebastian Kriiper, die Kru-
per GmbH, die Dr. Liedtke Vermdgensverwaltungs GmbH, die Sonilu Invest GmbH
und die Lobelia Beteiligungs GmbH werden (i) im Rahmen einer Barkapitalerh6hung
der Bieterin mit Sachagio gegen Zahlung eines festgelegten Barbetrags und Ubertra-
gung der Roll-over-Aktien neue Aktien der Bieterin zeichnen und (ii) im Rahmen einer
Barkapitalerhéhung der Elbe MidCo GmbH mit Sachagio gegen Zahlung eines fest-
gelegten Barbetrags und Ubertragung der im Rahmen der Kapitalerhohung der Biete-
rin an diese “Pool and Friends”-Aktionédre ausgegebenen neuen Aktien der Bieterin
neue Geschéaftsanteile der Elbe MidCo GmbH ubernehmen. Auf der Grundlage einer
“Look through”-Bewertung der Bestehenden ENCAVIS-Aktien zum Angebotspreis
ergibt sich eine im Rahmen des Roll-over von dem jeweiligen “Pool and Friends”-
Aktiondr erhaltende Gesamtgegenleistung je Roll-over-Aktie, deren Wert den Ange-
botspreis nicht tbersteigt. Die “Pool and Friends”-Rahmenvereinbarung sieht zudem
vor, dass der Verkehrswert (fair market value) der im Rahmen des Roll-over von je-
dem Einbringenden “Pool and Friends”-Aktionar zu erhaltenden Gesamtgegenleistung
je Roll-over-Aktie in keinem Fall den Angebotspreis Ubersteigen darf. Sollte dies wi-
der Erwarten der Fall sein, werden die Wertverhaltnisse und damit die Gesamtgegen-
leistung angepasst.

Dartiber hinaus haben weder die Bieterin noch mit der Bieterin gemeinsam handelnde
Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen in den
sechs Monaten vor dem 14. Marz 2024 (Datum der Veroffentlichung der Entschei-
dung zur Abgabe dieses Angebots gemaR § 10 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 WpUG) und vor
dem 24. April 2024 (Datum der Veroffentlichung der Angebotsunterlage) ENCAVIS-
Aktien erworben oder Vereinbarungen tber den Erwerb von Bestehenden ENCAVIS-
Aktien abgeschlossen.
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Maogliche zukunftige Erwerbe von ENCAVIS-Aktien

Bezliglich des moglichen ziinftigen Erwerbs von ENCAVIS-Aktien enthélt die Ange-
botsunterlage unter Ziffer 6.9 folgende Ausfuhrungen:

Die Bieterin behalt sich vor, im Rahmen des rechtlich Zuléssigen, zusatzliche EN-
CAVIS-Aktien aufierhalb des Angebots borslich oder aulRerbérslich direkt oder indi-
rekt zu erwerben, wobei derartige Erwerbe oder Vereinbarungen zum Erwerb von EN-
CAVIS-Aktien im Einklang mit dem anwendbaren Recht durchgeftihrt werden.

Soweit solche Erwerbe oder Erwerbsvereinbarungen erfolgen, wird dies unter Angabe
der Anzahl und des (vereinbarten) Preises der erworbenen ENCAVIS-Aktien nach den
anwendbaren Rechtsvorschriften, insbesondere § 23 Abs. 2 WpUG in Verbindung mit
8§ 14 Abs. 3 Satz 1 WpUG, im Bundesanzeiger und im Internet unter www.elbe-of-
fer.com veroffentlicht werden. Entsprechende Informationen werden auch in einer un-
verbindlichen englischen Ubersetzung unter www.elbe-offer.com veroffentlicht wer-
den.

INVESTMENTVEREINBARUNG

Am 14. Marz 2024 schlossen die Bieterin, Elbe FinCo 2 GmbH (in Bezug auf be-
stimmte Verpflichtungen) und ENCAVIS eine Investmentvereinbarung (Investment-
vereinbarung).

Im Folgenden wird der wesentliche Inhalt der Investmentvereinbarung zusammenge-
fasst. Die Angebotsunterlage beschreibt den Inhalt der Investmentvereinbarung im
Wesentlichen in den Ziffern 8.2 und 9. Hinsichtlich der Ziele und Absichten der Bie-
terin wird auf Ziffer V111.1 dieser Stellungnahme verwiesen.

Uberblick tber die Investmentvereinbarung

Die Investmentvereinbarung legt die wesentlichen Parameter des Angebots, die mit
dem Angebot verfolgten gemeinsamen Ziele der Bieterin und der ENCAVIS sowie
Festlegungen hinsichtlich der zukiinftigen Corporate Governance, Organisations- und
Managementstruktur und Geschéftsstrategie der ENCAVIS fest.

Die wichtigsten Bestimmungen der Investmentvereinbarung sind im Folgenden zu-
sammengefasst. Im Hinblick auf die wesentlichen Ziele und Absichten des Bieters
wird auch auf Abschnitt VIII. dieser Stellungnahme verwiesen.

Modalitaten des Angebots

In der Investmentvereinbarung haben die Parteien die wesentlichen Elemente des An-
gebots, einschlielich des Angebotspreises von EUR 17,50 pro ENCAVIS Aktie,
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(Angebotspreis) und der Bedingungen, denen die Durchfiihrung des Angebots unter-
liegt, vereinbart (fur die Einzelheiten dieser Bedingungen siehe Abschnitt V.5 dieser
Stellungnahme und Ziffer 8.2.1 der Angebotsunterlage).

Unterstitzung und Empfehlung des Vorstands und des Aufsichtsrats fur das An-
gebot

GemaR der Investmentvereinbarung wird ENCAVIS vorbehaltlich der Pflichten und
Verantwortlichkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat nach deutschem Recht, deren
Treue-, Loyalitdts- und Sorgfaltspflichten gemaR 8§88 93, 116 AktG, den Anforderun-
gen des WpUG und der WpUG-Angebotsverordnung (gemeinsam Treuepflichten)
das Angebot in allen Verdffentlichungen und Mitteilungen beflirworten und unterstit-
zen, kein alternatives Angebot verlangen, initiieren oder férdern und keine MaRnah-
men oder Schritte unternehmen oder einleiten, die das Angebot beeintrachtigen, sto-
ren, behindern, verhindern, verzogern oder anderweitig nachteilig beeinflussen konn-
ten, mit Ausnahme von Malinahmen oder Schritten, die im Rahmen des ordentlichen
Geschiftsgangs des ENCAVIS-Konzerns und in Ubereinstimmung mit der bisherigen
Praxis erfolgen.

Dartiber hinaus werden der Vorstand und der Aufsichtsrat vorbehaltlich der Treue-
pflichten in ihrer gemeinsamen Stellungnahme zu dem Angebot erkléren, dass der An-
gebotspreis angemessen ist, sie das Angebot unterstiitzen und den Aktiondren empfeh-
len, es anzunehmen, sofern das Angebot der Investmentvereinbarung entspricht, die
Finanzierungsbestatigung geman § 13 Abs. 1 WpUG nicht widerrufen wurde und kein
Vorstandsmitglied oder Sprecher der Bieterin eine Handlung vorgenommen hat, die in
klarem Widerspruch zur Investmentvereinbarung steht.

Vereinbarungen

Gemal} den Bestimmungen der Investmentvereinbarung wird ENCAVIS, vorbehalt-
lich der Treuepflichten, angemessene Anstrengungen unternehmen, um sicherzustel-
len, dass alle Mitglieder des ENCAVIS-Konzerns (i) ihre Geschifte in Ubereinstim-
mung mit dem gewdohnlichen Geschéaftsverlauf und in Ubereinstimmung mit der bis-
herigen Praxis fuhren und (ii) bestimmte in der Investmentvereinbarung spezifizierte
Malinahmen unterlassen, die die Durchfiihrung des Angebots erschweren oder behin-
dern und/oder zu wesentlichen Veranderungen der Geschéfts-, Finanz- und/oder Li-
quiditatslage des ENCAVI1S-Konzerns flhren kénnten.
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Geschaftsstrategie

Die Bieterin hat in der Investmentvereinbarung ihre Unterstutzung fir die strategi-
schen VVorhaben der ENCAVIS erklart, ihre Position als fiihrende Solar- und Onshore-
Windplattform mit einem diversifizierten paneuropdischen Portfolio hochwertiger An-
lagen und attraktiver Wachstumsmaoglichkeiten zu stérken und das Wachstum in allen
Segmenten des ENCAVIS-Konzerns zu beschleunigen, um bis 2027 eine installierte
Leistung im gesamten Portfolio (exklusive Asset Management) von 7 GW zu erreichen
(was Uber dem derzeitigen Ziel von 5,8 GW liegt) und danach weiter zu wachsen.
Daher soll ENCAVIS in die Lage versetzt werden, ohne Beschrankung auf den mit
dem operativen Portfolio erwirtschafteten Cashflow zu wachsen und die 6ffentlich
kommunizierten Kapazitatsziele zu tbertreffen.

Corporate Governance

In der Investmentvereinbarung erkennt die Bieterin die bemerkenswerten Leistungen,
die Erfahrung, das Fachwissen und den ausgezeichneten Ruf der derzeitigen Vor-
standsmitglieder an. Die Bieterin strebt an, dass der Vorstand ENCAVIS auch weiter-
hin in seiner derzeitigen Zusammensetzung fiihrt und hat nicht die Absicht, eine An-
derung der Zusammensetzung des Vorstands zu bewirken oder zu initiieren. Die Bie-
terin beabsichtigt, dass die Mitglieder des VVorstands auch nach dem Vollzug des An-
gebots im Wesentlichen die gleichen Verantwortungsbereiche fiir das Geschaft der
ENCAVIS (Ressorts) haben und ENCAVIS unabhdngig und in eigener Verantwortung
verwalten werden. Die Bieterin erklart, dass sie dem Vorstand keine Weisungen ertei-
len wird.

Die Bieterin beabsichtigt, den Aufsichtsrat nach Vollzug des Angebots von neun (9)
auf sechs (6) Mitglieder zu verkleinern und diese GroRe auf absehbare Zeit beizube-
halten. Die Bieterin strebt an, nach VVollzug des Angebots in einer Weise im Aufsichts-
rat vertreten zu sein, die ihre Mehrheitsbeteiligung und ihre Stellung als strategischer
Investor in der ENCAVIS angemessen widerspiegelt. Die Bieterin wird auf eine Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrats hinwirken, bei der mindestens ein (1) Mitglied des
Aufsichtsrats unabhéngig von dem kontrollierenden Gesellschafter im Sinne des Cor-
porate Governance Code ist.

StrukturmalRnahmen

Die Bieterin verpflichtete sich, fir die Dauer von mindestens zwei (2) Jahren nach
Vollzug des Angebots keinen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfuihrungsvertrag im
Sinne der 8§88 291 ff. AktG, keine VerduRerung des gesamten oder eines wesentlichen
Teils des Geschaftsbetriebs der ENCAVIS an einen Dritten oder eine Liquidation der
ENCAVIS zu veranlassen, zu verursachen oder sicherzustellen.
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10.

Hinsichtlich der Einwédnde und Absichten der Bieterin wird auf Abschnitt V111.1 dieser
Stellungnahme verwiesen.

Eingetragener Sitz; Standorte; Identitat und Firmenname

Die Bieterin hat sich verpflichtet, den Satzungssitz und die Hauptverwaltung von EN-
CAVIS und die Standorte der wesentlichen Unternehmensteile von ENCAVIS nicht
zu verlegen.

Die Bieterin hat sich auch verpflichtet, den Firmennamen von ENCAVIS nicht zu &n-
dern. Dartiber hinaus respektiert die Bieterin das geistige Eigentum von ENCAVIS in
vollem Umfang und versichert, dass dieses beim ENCAVIS-Konzern verbleiben wird.

Mitarbeiter

Die Bieterin unterstreicht in der Investmentvereinbarung ihr Bekenntnis zur bestehen-
den Belegschaft des ENCAVIS-Konzerns und ihren hochsten Respekt vor den bishe-
rigen Leistungen der Mitarbeiter des ENCAVIS-Konzerns. Die Bieterin halt den kon-
struktiven Dialog des Vorstands und der tbrigen Fiihrungskréafte mit den Arbeitneh-
mern fir einen wichtigen Grund fiir den Erfolg der ENCAVIS-Gruppe und wird den
Vorstand bei der Fortflihrung dieser Strategie unterstiitzen. Die Bieterin unterstitzt die
derzeitige Wachstumsstrategie des VVorstands voll und ganz und hat nicht die Absicht,
uber die Plane des Vorstands hinaus auf eine Verringerung der Anzahl der Mitarbeiter
oder eine Verschlechterung der Arbeitsbedingungen hinzuwirken oder diese vorzu-
schlagen. Die Bieterin hat daher nicht die Absicht, ENCAVIS zu veranlassen, in den
Jahren 2024 bis 1. Januar 2028 betriebsbedingte Kundigungen von Arbeitnehmern
auszusprechen.

Finanzierung

In der Investmentvereinbarung bestatigte die Bieterin, dass sie der ENCAVIS im Wege
eines Gesellschafterdarlehens mit finanziellen Reservelinien bis zu einem Betrag von
EUR 1,1 Mrd. (Back-Stop-Finanzierung) zur Verfiigung stellen wird, wobei sich der
Betrag in dem Umfang, in dem die Inhaber der Wandelanleihe 2021 ihr Wandlungs-
recht im Zusammenhang mit dem Angebot auslben, reduziert, falls dies zur (Re-)Fi-
nanzierung von Schuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen und Kreditli-
nien erforderlich ist, die (i) aufgrund eines Kontrollwechsels oder (ii) aufgrund von
KYC (Know Your Customer) Vorschriften fallig oder gekiindigt werden oder (iii) fir
die ENCAVIS von freiwilligen Vorfalligkeitsregelungen Gebrauch macht. Die Biete-
rin hat darliber hinaus bestatigt, dass sie Uber eine fest zugesagte revolvierende
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11.

Kreditlinie in Hohe von EUR 350 Mio. verflgt, die vom ENCAVIS-Konzern genutzt
werden kann.

In der Investmentvereinbarung verpflichten sich die Bieterin und die Elbe FinCo 2
GmbH (in Bezug auf bestimmte Verpflichtungen), der ENCAVIS, falls und soweit
nach vernilinftiger Einschatzung des Vorstands erforderlich, eine zusétzliche Eigenka-
pitalfinanzierung in Héhe von bis zu 10 % des ENCAVIS Grundkapitals und auf der
Grundlage des Verstandnisses, dass der Zeichnungspreis dem Angebotspreis entspre-
chen wird, durch Zeichnung neuer ENCAVIS-Aktien im Rahmen einer Kapitalerho-
hung unter bestimmten Bedingungen, einschlieBlich u.a. des Erhalts bestimmter exter-
ner (einschlieBlich der Erfullung bestimmter Angebotsbedingungen, wie in Ziffer
12 der Angebotsunterlage beschrieben) und interner Genehmigungen zu diesem Zeit-
punkt, bereitzustellen.

Die Bieterin hat in der Investmentvereinbarung erklart, dass sie beabsichtigt, das wei-
tere Wachstum des ENCAVIS-Konzerns zu finanzieren und eine solide Kapitalaus-
stattung aufrechtzuerhalten, indem sie dem ENCAVIS-Konzern zwischen dem Voll-
zug des Angebots und bis 2027 finanzielle Eigenmittel in erheblichem Umfang zu
marktlblichen Konditionen zur Verfugung stellt. Die Bieterin verpflichtet sich, vor-
behaltlich der Zustimmung des Aufsichtsrats und tblicher interner und, falls erforder-
lich, externer Genehmigungen, der ENCAVIS innerhalb der Grenzen der Strategie und
des jahrlichen Geschéaftsplans zusétzliches Eigenkapital zur Verfugung zu stellen,
wenn dies nach verninftiger Einschatzung des Vorstands erforderlich ist.

Dartiber hinaus hat die Bieterin ihre Absicht erklart, ENCAVIS nicht zu veranlassen,
MaRnahmen zu ergreifen, die zu einer Uberschreitung eines bestimmten Verschul-
dungsgrades des ENCAVIS-Konzerns wéhrend der Laufzeit der Investmentvereinba-
rung flhren wirde.

Laufzeit der Investmentvereinbarung

Die Investmentvereinbarung l&uft bis zum 31. Dezember 2027, wobei beide Parteien
fir diese Art von Transaktion Ubliche Kundigungsrechte haben (siehe auch Zif-
fer 8.2.5).

INFORMATIONEN UBER DAS ANGEBOT

MalRgeblichkeit der Angebotsunterlage

Nachfolgend werden einige ausgewahlte Informationen zum Angebot dargestellt. Fur
weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere im Hinblick auf die Angebots-
bedingungen, die Annahmefristen, die Annahmemodalitadten und die Ricktrittsrechte)
wird auf die Ausfiihrungen in der Angebotsunterlage verwiesen. Die nachstehenden
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Informationen dieses Abschnitts V. fassen lediglich in der Angebotsunterlage enthal-
tene Informationen zusammen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin,
dass die Beschreibung des Angebots in der Stellungnahme keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit erhebt und dass fiir den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein die
Bestimmungen der Angebotsunterlage maRgeblich sind. Jedem ENCAVIS-Aktionar
obliegt es, in eigener Verantwortung die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen
und die fur ihn sinnvollen MaRnahmen zu ergreifen.

Die Angebotsunterlage wurde am 24. April 2024 verdffentlicht durch (i) Bekanntgabe
im Internet unter www.elbe-offer.com und (ii) Bereithaltung von Exemplaren der An-
gebotsunterlage bei der UniCredit Bank GmbH, Arabellastrale 12, 81925 Munchen,
Deutschland (Anfragen per E-Mail an tender-offer@unicredit.de unter Angabe einer
vollstandigen Postanschrift oder E-Mail-Adresse) zur kostenlosen Ausgabe. Die Be-
kanntmachung tber die Bereithaltung von Exemplaren der Angebotsunterlage zur kos-
tenlosen Ausgabe in Deutschland und die Internetadresse, unter der die Angebotsun-
terlage veroffentlicht wird, erfolgte am 24. April 2024 im Bundesanzeiger.

Dartiber hinaus stellt die Bieterin eine unverbindliche englische Ubersetzung der An-
gebotsunterlage, die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
nicht gepruft wurde, unter der vorgenannten Internetadresse www.elbe-offer.com zur
Verfligung. Weitere Einzelheiten zur Veréffentlichung und Verbreitung der Angebots-
unterlage finden sich unter Ziffer 1.5 der Angebotsunterlage.

Durchfiihrung des Angebots

Das Angebot wird von der Bieterin in Form eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernah-
meangebots (Barangebot) zum Erwerb sémtlicher ENCAVIS-Aktien nach Maligabe
der Vorschriften des WpUG und der WpUG-Angebotsverordnung (gemeinsam mit
dem WpUG, das Deutsche Ubernahmerecht) sowie nach anwendbaren Vorschriften
des Wertpapierrechts der Vereinigten Staaten durchgefiihrt.

Gegenstand des Angebots und Angebotspreis

Vorbehaltlich der Bestimmungen und Bedingungen in der Angebotsunterlage bietet
die Bieterin allen ENCAVIS-Aktiondren an, ihre ENCAVIS-Aktien, die nicht unmit-
telbar von der Bieterin gehalten werden (einschlielRlich aller Méglichen Neuen EN-
CAVIS-Aktien), gegen eine Geldleistung in H6he von

EUR 17,50 in bar je ENCAVIS-Aktie

zu erwerben (Angebotspreis oder Angebotsgegenleistung).
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Annahmefrist, Weitere Annahmefrist und mdgliches Andienungsrecht nach § 39¢c
WpUG

Die Frist fur die Annahme des Angebots hat ausweislich der Ziffer 5.1 der Angebots-
unterlage (einschlieBlich etwaiger Verlangerungen ausweislich der Ziffer 5.2 — siehe
hierzu naher sogleich — die Annahmefrist) mit der Veroffentlichung der Angebotsun-
terlage am 24. April 2024 begonnen und endet am 29. Mai 2024, 24:00 Uhr (Ortszeit
Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New York). Die Bieterin kann das Angebot
gemal § 21 Abs. 1 WpUG bis zu einem Arbeitstag vor Ablauf der Annahmefrist an-
dern. Unter den nachfolgend genannten Umstanden verlangert sich die Frist fur die
Annahme des Angebots ausweislich der Ziffer 5.2 der Angebotsunterlage jeweils au-
tomatisch wie folgt:

o Im Falle einer Anderung des Angebots gemaR § 21 Abs. 1 WpUG verlangert
sich die Annahmefrist automatisch um zwei Wochen, sofern die Veroffentli-
chung der Anderung innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf der Annah-
mefrist erfolgt (§ 21 Abs.5 WpUG). Die Annahmefrist wiirde dann am
12. Juni 2024, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit
New York) enden. Dies gilt auch dann, wenn das gednderte Angebot gegen
Rechtsvorschriften verstoft.

o Wird wahrend der Annahmefrist von einem Dritten ein konkurrierendes Ange-
bot zum Erwerb der ENCAVIS-Aktien abgegeben (Konkurrierendes Angebot)
und lauft die Annahmefrist fir das Angebot vor Ablauf der Annahmefrist fiir das
Konkurrierende Angebot ab, so bestimmt sich der Ablauf der Annahmefrist des
Angebots automatisch nach dem Ablauf der Annahmefrist fir das Konkurrie-
rende Angebot (§ 22 Abs. 2 Satz 1 WpUG). Dies gilt auch dann, wenn das Kon-
kurrierende Angebot gedndert oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschrif-
ten verstoft.

o Sofern im Zusammenhang mit dem Angebot nach Veroffentlichung der Ange-
botsunterlage eine Hauptversammlung der ENCAVIS einberufen wird, betragt
die Annahmefrist nach MaRgabe des § 16 Abs. 3 WpUG zehn Wochen ab der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage. Die Annahmefrist wiirde dann am
3. Juli 2024, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New
York) enden.

Hinsichtlich der Voraussetzungen des Rucktrittsrechts im Falle einer Anderung des
Angebots oder eines Konkurrierenden Angebots wird auf die Ausfiihrungen unter Zif-
fer 17.1 der Angebotsunterlage verwiesen.

ENCAVIS-Aktionére, die das Angebot nicht innerhalb der Annahmefrist angenom-
men haben, kénnen das Angebot zu den gleichen Angebotskonditionen noch binnen
zwei Wochen nach der Veroffentlichung des Ergebnisses des Angebots durch die
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Bieterin gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG (Weitere Annahmefrist) annehmen,
sofern nicht eine der in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage und der in Abschnitt V.5
dieser Stellungnahme aufgefiihrten Angebotsbedingungen (auflosende Bedingungen)
bis zum Ablauf der Annahmefrist endgltig nicht erfullt ist und die Bieterin vor Aus-
fall der jeweiligen Angebotsbedingung auf diese bis einen Arbeitstag vor Ablauf der
Annahmefrist auch nicht — soweit zuléssig — vorab wirksam in der in Abschnitt V.4
dieser Stellungnahme beschriebenen Weise verzichtet hat. Wie in Ziffer 5.3 der An-
gebotsunterlage angegeben, wird die Weitere Annahmefrist voraussichtlich am
5. Juni 2024, nach der Veroffentlichung der Ergebnisse des Angebots durch die Biete-
rin, die fur den 4. Juni 2024 erwartet wird, beginnen und am 18. Juni 2024, 24:00 Uhr
(Ortszeit Frankfurt am Main / 18:00 Uhr (Ortszeit New York) enden.

Sofern die Bieterin nach Vollzug des Angebots mindestens 95 % der ausgegebenen
ENCAVIS-Aktien halt, haben ENCAVIS-Aktionare gemal § 39¢c WpUG das Recht,
von der Bieterin den Erwerb ihrer ENCAVIS-Aktien zu verlangen. Die Einzelheiten
und das Verfahren zur Austibung dieses Andienungsrechts sind in Ziffer 16(g) der An-
gebotsunterlage beschrieben. Andernfalls kann das Angebot nach Ablauf der Weiteren
Annahmefrist nicht mehr angenommen werden.

Angebotsbedingungen

Ausweislich Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage unterliegt das Angebot den in Zif-
fer 12.1.1 (Fusionskontrollrechtliche Freigabe), Ziffer 12.1.2 (Fusionskontrollfreigabe
in Bezug auf den Co-Investor), Ziffer 12.1.3 (AuBenwirtschaftskontrollrechtliche Frei-
gaben), Ziffer 12.1.4 (Inhaberkontrollverfahren), Ziffer 12.1.5 (Mindestannahme-
schwelle), Ziffer 12.1.6 (Keine Insolvenz, keine Auflésung), Ziffer 12.1.7 (Keine Di-
vidende, kein Aktienrtickkauf, keine KapitalmalRnahmen), Ziffer 12.1.8 (Kein Verbot
des Angebots) und Ziffer 12.1.9 (Einhaltung von Gesetzen und Vorschriften) der An-
gebotsunterlage genannten Angebotsbedingungen (Angebotsbedingungen). Das An-
gebot wird ausschlieBlich vollzogen, sofern die in den Ziffern 12.1.1 bis 12.1.4 der
Angebotsunterlage beschriebenen Angebotsbedingungen spatestens bis zum
29. Mai 2025 (einschlieBlich) und die tbrigen Angebotsbedingungen spatestens bis
zum Ablauf der Annahmefrist eingetreten sind. Es ist daher mdglich, dass das Angebot
erst am 11. Juni 2025 abgewickelt wird und die ENCAVIS-Aktionére, die das Ange-
bot annehmen, den Angebotspreis erst dann erhalten. Dementsprechend kann es sein,
dass sich erst am 29. Mai 2025 herausstellt, dass das Angebot hinféllig ist.

Wie unter Ziffer 12.3 der Angebotsunterlage ausgefuhrt, kann die Bieterin bis zu ei-
nem Arbeitstag vor Ablauf der Annahmefrist gemaR § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpUG
vorab auf sémtliche oder einzelne Angebotsbedingungen verzichten oder die Mindest-
annahmeschwelle verringern. Der Verzicht steht dem Eintritt der betreffenden

40



5.1

5.2

Angebotsbedingung gleich. Die Bieterin hat sich in der Investmentvereinbarung ver-
pflichtet, nur mit vorheriger Zustimmung von ENCAVIS (i) auf die in den Zif-
fern 12.1.1,12.1.2,12.1.3 und 12.1.4 der Angebotsunterlage beschriebenen Angebots-
bedingungen, ganz oder teilweise zu verzichten, sofern diese Angebotsbedingungen
nach zwingendem Recht erforderlich sind, oder (ii) die Mindestannahmeschwelle auf
oder unter 50 % des Grundkapitals von ENCAVIS zu senken.

Sind die in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage genannten Angebotsbedingungen bis
zum mafgeblichen Zeitpunkt nicht oder endgdiltig nicht eingetreten und hat die Biete-
rin nicht vorab wirksam auf sie verzichtet, entféllt das Angebot. In diesem Fall werden
die durch die Annahme des Angebots zustande gekommenen Vertrage nicht wirksam
und werden nicht vollzogen (auflésende Bedingungen) und die Zum Verkauf Einge-
reichten ENCAVIS-Aktien (wie nachfolgend definiert) werden zuriickgegeben (zu
den Einzelheiten siehe Ziffer 12.3 der Angebotsunterlage).

Gemal} Ziffer 12.4 der Angebotsunterlage wird die Bieterin unverziiglich im Internet
unter www.elbe-offer.com (auf Deutsch und in englischer Ubersetzung) und im Bun-
desanzeiger bekanntgeben, falls (i) auf eine Angebotsbedingung wirksam verzichtet
wurde, (ii) eine Angebotsbedingung eingetreten ist, (iii) alle Angebotsbedingungen
entweder eingetreten sind oder auf sie wirksam verzichtet wurde oder (iv) das Angebot
nicht vollzogen wird, da eine oder mehrere Angebotsbedingungen endgultig nicht ein-
getreten sind. Ebenso wird die Bieterin unverzuglich nach Ablauf der Annahmefrist
im Rahmen der Veroffentlichung gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG bekannt ge-
ben, welche der in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage genannten Angebotsbedingun-
gen bis zu diesem Zeitpunkt eingetreten sind.

Einzelheiten zum aktuellen Stand der Fusionskontrollverfahren

Laut Angebotsunterlage unterliegt das Angebot der fusionskontrollrechtlichen Frei-
gabe durch die Europaische Kommission gemél der Verordnung (EG) Nr. 139/2004
des Rates vom 20. Januar 2004 (ber die Kontrolle von Unternehmenszusammen-
schliussen (EU-Fusionskontrollverordnung), da die Bieterin im Sinne der EU-Fusi-
onskontrollverordnung durch den Vollzug des Angebots die Mehrheit der Aktien und
Stimmrechte an ENCAVIS und damit die alleinige Kontrolle erlangt. Dartiber hinaus
unterliegt das Angebot einem Fusionskontrollverfahren in Deutschland, GroRbritan-
nien und Osterreich und durch die zustindigen Behérden.

Einzelheiten zum aktuellen Stand des Fusionskontrollverfahrens sind in Ziffer 11.1 der
Angebotsunterlage aufgefiihrt.

Einzelheiten zum aktuellen Stand der aulRenwirtschaftlichen kontrollrechtlichen Frei-
gabeverfahrens (oder ahnlicher Verfahren)
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5.3

GemaR Angebotsunterlage ist die Beantragung von Freigaben der zustandigen Behor-
den in Danemark, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Osterreich und Schweden
zur Kontrolle auslandischer Investitionen (oder ahnlicher) erforderlich oder zumindest
ratsam.

Einzelheiten zum aktuellen Stand des Verfahrens iber auslandische Direktinvestitio-
nen (oder ahnliches) sind in Ziffer 11.2 der Angebotsunterlage aufgefiihrt.

Einzelheiten zum aktuellen Stand des Inhaberkontrollverfahrens

Wie in der Angebotsunterlage beschrieben, muss der beabsichtigte Erwerb einer di-
rekten oder indirekten Beteiligung an der BaFin-regulierten Wertpapierinstitut En-
cavis Portfolio Management GmbH (EPM), einer mittelbaren 100 %igen Tochterge-
sellschaft von ENCAVIS, die 10 % oder mehr des Kapitals oder der Stimmrechte re-
prasentiert oder die es ermdglicht, einen maligeblichen Einfluss auf die Geschéftsfih-
rung der EPM auszutiben (Qualifizierte Beteiligung), gemaR § 24 Abs. 1 Satz 1 des
Wertpapierinstitutsgesetzes der BaFin und der Deutschen Bundesbank, von jeder Par-
tei angezeigt werden, die nach Feststellung der BaFin infolge des Angebots eine Qua-
lifizierte Beteiligung an der EPM erwerben wiirde.

Einzelheiten zum aktuellen Stand des Inhaberkontrollverfahrens sind in Ziffer 11.3 der
Angebotsunterlage aufgefihrt.

Gestattung der Veroéffentlichung der Angebotsunterlage durch die BaFin

Ausweislich Ziffer 11.4 der Angebotsunterlage hat die BaFin die Verdffentlichung der
Angebotsunterlage am 24. April 2024 gestattet.

Annahme und Abwicklung des Angebots

Ziffer 13 der Angebotsunterlage beschreibt den Prozess der Annahme und Abwick-
lung des Angebots einschlielflich der Rechtsfolgen der Annahme (Ziffer 13.4 der An-
gebotsunterlage).

Nach Ziffer 13.1 der Angebotsunterlage hat die Bieterin die UniCredit Bank GmbH,
mit Sitz in Munchen, Deutschland als zentrale Abwicklungsstelle fur die Abwicklung
des Angebots beauftragt (Zentrale Abwicklungsstelle).

Ausweislich Ziffer 13.2 der Angebotsunterlage konnen ENCAVIS-Aktiondre das An-
gebot nur annehmen, indem sie innerhalb der Annahmefrist (i) in Textform oder elekt-
ronisch die Annahme des Angebots gegentiber ihrer jeweiligen depotfiihrenden Bank
(Depotfuhrende Bank) erklaren (Annahmeerklarung) und (ii) ihre Depotfiihrende
Bank anweisen, die Umbuchung der in ihrem Depot befindlichen ENCAVIS-Aktien,
flr die sie das Angebot annehmen wollen (Zum Verkauf Eingereichte ENCAVIS-
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Aktien) in die ISIN DEOO0A4BGGQ8 fur zum Verkauf eingereichte Bestehende EN-
CAVIS-Aktien (Zum Verkauf Eingereichte Bestehende ENCAVIS-Aktien) und in
die ISIN DEO00A409674 fur die zum Verkauf eingereichten Moglichen Neuen EN-
CAVIS-Aktien, fir die das Angebot wahrend der Annahmefrist nach Maligabe der
Bestimmungen der Angebotsunterlage angenommen wurde (Zum Verkauf Einge-
reichte Mdgliche Neue ENCAVIS-Aktien), bei Clearstream Banking AG (Clear-
stream) unverziglich vorzunehmen.

Die Annahmeerklarung wird nach Angaben der Bieterin nur wirksam, wenn die Zum
Verkauf Eingereichten ENCAVIS-Aktien bis spatestens 18:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt
am Main) am zweiten Bankarbeitstag nach Ablauf der Annahmefrist (Nachbuchungs-
frist) bei der Clearstream in die ISIN DEO00A4BGGQ8 im Fall von Zum Verkauf
Eingereichten Bestehenden ENCAVIS-Aktien oder in die ISIN DEO00A409674, im
Fall von zum Verkauf Eingereichten Moglichen Neuen ENCAVIS-Aktien, umgebucht
worden sind. Diese Umbuchungen sind laut Bieterin durch die jeweilige Depotfiih-
rende Bank unverziiglich nach Erhalt der Annahmeerkl&rung zu veranlassen.

Zur Rechtsfolge der Annahme erlautert die Bieterin in Ziffer 13.4 der Angebotsunter-
lage, dass mit der Annahme des Angebots ein Vertrag Uber die VerauBerung der zum
Verkauf eingereichten Bestehenden ENCAVIS-Aktien zwischen dem annehmenden
ENCAVIS-Aktiondr und der Bieterin nach MaRgabe der Bedingungen des Angebots
zustande kommt. Nach der Angebotsunterlage erfolgt der VVollzug dieses Vertrags nur,
wenn alle in Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage genannten Angebotsbedingungen ein-
getreten sind oder die Bieterin wirksam darauf verzichtet hat. Andernfalls erlischt der
Kaufvertrag und die Zum Verkauf Eingereichten ENCAVIS-Aktien werden zuriick-
Ubertragen.

Zur Abwicklung des Angebots fuhrt die Bieterin in Ziffer 13.5 der Angebotsunterlage
aus, dass diese durch Zahlung des Angebotspreises an die jeweilige Depotfiihrende
Bank Zug-um-Zug gegen Ubertragung der wahrend der Annahmefrist Zum Verkauf
Eingereichten ENCAVIS-Aktien auf das bei der Clearstream gefiihrte Konto der Zent-
ralen Abwicklungsstelle erfolgte. Die Zentrale Abwicklungsstelle wird die Zahlung
des Angebotspreises unverziglich nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist Zug-um-
Zug gegen Lieferung der Zum Verkauf Eingereichten ENCAVIS-Aktien Uber Clear-
stream an die jeweilige Depotfuihrende Bank veranlassen, spatestens jedoch am achten
Bankarbeitstag nach Bekanntmachung der Ergebnisse des Angebots gemaR
§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG, sofern die Angebotsbedingungen, auf die die Bieterin
nicht zuvor wirksam verzichtet hat, bis zum Ablauf der Weiteren Annahmefrist einge-
treten sind.

Die Abwicklung des Angebots und die Zahlung des Angebotspreises an die anneh-
menden ENCAVIS-Aktiondre kann sich aufgrund der durchzufiuhrenden
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VI.

regulatorischen Freigabeverfahren (vgl. Ziffern 11.1, 11.2 und 11.3 der Angebotsun-
terlage) bis maximal zum 11. Juni 2025 verzégern bzw. ganz entfallen.

Mit der Zahlung des Angebotspreises an die jeweilige Depotfuhrende Bank gilt die
Pflicht der Bieterin zur Zahlung des Angebotspreises als erfillt. Es obliegt den Depot-
fihrenden Banken den Angebotspreis den jeweiligen (bisherigen) ENCAVIS-Aktio-
naren unverzlglich gutzuschreiben.

Vorbehaltlich des Nachstehenden gilt das VVorstehende auch fur die Annahme des An-
gebots wahrend der Weiteren Annahmefrist.

Nach Ziffer 13.6 der Angebotsunterlage wird die Annahmeerklarung nur wirksam,
wenn die innerhalb der Weiteren Annahmefrist Zum Verkauf Eingereichten EN-
CAVIS-Aktien bis spatestens 18:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) am zweiten
Bankarbeitstag nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist (Nachbuchungsfrist) bei der
Clearstream in die ISIN DEOO0OA4BGGQ8 im Fall von Zum Verkauf Eingereichte Be-
stehende ENCAVIS-Aktien oder in die ISIN DEO00A409674, im Fall von zum Ver-
kauf Eingereichte Maogliche Neue ENCAVIS-Aktien, umgebucht worden sind. An-
nahmeerklarungen, die nicht innerhalb der Weiteren Annahmefrist bei der jeweiligen
Depotfuhrenden Bank eingegangen sind, gelten nicht als Annahme des Angebots und
berechtigen den jeweiligen ENCAVIS-Aktionér nicht zum Erhalt des Angebotsprei-
ses.

Ferner weist die Bieterin darauf hin, dass sich ENCAVIS-Aktionare, die das Angebot
wahrend der Weiteren Annahmefrist annehmen wollen, mit eventuellen Fragen an ihre
Depotfuhrende Bank wenden sollten.

Bezliglich der weiteren Einzelheiten zu der Annahme und der Abwicklung des Ange-
bots wird auf Ziffer 13 der Angebotsunterlage verwiesen.

FINANZIERUNG DES ANGEBOTS

GemiR § 13 Abs. 1 Satz 1 WpUG hat die Bieterin vor Veroffentlichung der Angebots-
unterlage die notwendigen MalRnahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur
vollstandigen Erflllung des Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Fallig-
keit des Anspruchs auf Zahlung des Angebotspreises zur Verfugung stehen. Unter Zu-
grundelegung der Ausfiihrungen der Bieterin unter Ziffer 14 der Angebotsunterlage
kommen der Vorstand und der Aufsichtsrat zu der Einschatzung, dass die Bieterin die-
ser Verpflichtung nachgekommen ist.

Finanzierungsbedarf

Nach Ziffer 14.1 der Angebotsunterlage und den dort dargelegten Berechnungen be-
lauft sich der Gesamtbetrag, den die Bieterin fiir den Vollzug des Angebots bendtigen
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2.1

2.2

wirde, wenn das Angebot von allen Aktiondren angenommen wirde, auf
EUR 2.818.028.080,00. Sofern alle Anleiheglaubiger der Wandelanleihe 2021 ihre
Wandelanleihe 2021 zum erwarteten angepassten Wandlungspreis in Mdgliche Neue
ENCAVIS-Aktien wandeln wiirden und das Angebot fiir alle neu ausgegebenen Maog-
lichen Neuen ENCAVIS-Aktien, die aus einer solchen Wandlung resultieren, ange-
nommen werden wirde, wirde die Bieterin zusétzliche Mittel in Hohe von
EUR 240.399.145,00 bendtigen.

Daruber hinaus erwartet die Bieterin gemal den Ausfiihrungen in Ziffer 14.1 der An-
gebotsunterlage, dass ihr im Zusammenhang mit dem Angebot und dessen Abwick-
lung Transaktionskosten in Hohe von maximal EUR 58.500.000,00 (Transaktions-
kosten) entstehen werden. Die maximalen Angebotskosten werden sich daher auf
EUR 3.116.927.225,00 (Angebotskosten) belaufen.

Finanzierungsmafnahmen

Ausweislich Ziffer 14.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin vor Veroffentlichung
der Angebotsunterlage die notwendigen MalRnahmen getroffen, um sicherzustellen,
dass ihr die zur vollstandigen Erflllung des Angebots notwendigen finanziellen Mittel
rechtzeitig zur Verfligung stehen.

Eigenkapitalfinanzierung

Gemal} Ziffer 14.2.1 der Angebotsunterlage hat sich KKR DCIF International SCA
SICAV-RAIF (KKR Fonds) am 14. Méarz 2024 gegenuber der Bieterin verpflichtet,
der Bieterin einen Gesamtbetrag von bis zu EUR 800.000.000,00 im Wege direkter
oder indirekter Kapitaleinlagen (Eigenkapitalfinanzierungsverpflichtung KKR
Fonds) zur Verfiigung zu stellen.

Die KKR Fonds werden von ihren Investoren finanziert.

Daruber hinaus hat die Elbe FinCo 2 GmbH geméR Ziffer 14.2.1 der Angebotsunter-
lage einen Zahlungsanspruch in Hohe von EUR 707.325.048,00 gegen die Viessmann
Group GmbH & Co KG als Co-Investor (Eigenkapitalfinanzierung des Co-Inves-
tors) als Gegenleistung fir den Verkauf und die Abtretung einer bestimmten Anzahl
von Geschaftsanteilen an der Elbe MidCo GmbH an den Co-Investor. Nach MalRgabe
der Co-Investor Rahmenvereinbarung ist die Bieterin berechtigt, vom Co-Investor zu
verlangen, dass er diese Kaufpreiszahlung vor Abwicklung des Angebots an die Bie-
terin oder die Zentrale Abwicklungsstelle zum Zwecke der Zahlung der Gegenleistung
im Zusammenhang mit dem Angebot leistet.

Fremdkapitalfinanzierung

Gemaél Ziffer 14.2.2 der Angebotsunterlage hat die Bieterin (als Kreditnehmerin) mit
BNP Paribas, Paris, Frankreich, Credit Agricole Corporate and Investment Bank,
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2.3

Montrouge cedex, Frankreich, MUFG Bank (Europe) N.V., Niederlassung Deutsch-
land, National Westminster Bank plc, London, Vereinigtes Konigreich, Natwest Mar-
kets N.V., Amsterdam, Niederlande, Sumitomo Mitsui Banking Corporation, Nieder-
lassung Diusseldorf (Deutschland), UniCredit Bank GmbH, Minchen, Deutschland,
als Arrangeure (arrangers) und als urspriingliche Zwischenkreditgeberinnen (original
interim lenders) sowie der Wilmington Trust (London) Limited, London, Vereinigtes
Kdnigreich, als Interim Facility Agent und als Interim Security Agent einen Zwischen-
finanzierungskreditvertrag vom 8. April 2024 (Bieter-Zwischenfinanzierungskre-
ditvertrag ) fur einen maximalen Gesamtbetrag von bis zu EUR 1.610.000.000,00 auf
einer in Europa blichen “certain funds”-Basis abgeschlossen (Anfangliche Bieter-
Fremdfinanzierung). Die Anfangliche Bieter-Fremdfinanzierung hat eine Laufzeit
von 90 Tagen ab dem Ablauf des Verfugbarkeitszeitraums, der 14 Monate nach Ver-
offentlichung der Bieterin nach § 10 WpUG endet (es sei denn, das Angebot wird nicht
vollzogen), und sich automatisch um weitere 12 Monate verléngert, sofern der Vollzug
des Angebots bis dahin erfolgt ist. Die Bieterin beabsichtigt, den Bieter-Zwischenfi-
nanzierungskreditvertrag durch eine langfristige Finanzierung auf einer gleichwerti-
gen in Europa Ublichen “certain funds”- Basis (eine solche langfristige Finanzierung,
Langfristige Bieter-Fremdfinanzierung) zu ersetzen mit einer Laufzeit von 60 Mo-
naten ab dem ersten Tag der Einrichtung der Kreditlinie der Langfristigen Bieter-
Fremdfinanzierung.

Dartiber hinaus hat EBLCo Limited (als Darlehensnehmerin) gemafd Ziffer 14.2.2 der
Angebotsunterlage mit BNP Paribas, Paris, Frankreich und National Westminster
Bank plc, London, Vereinigtes Konigreich, als Arrangeure und als urspringliche Zwi-
schenkreditgeber, sowie mit Wilmington Trust (London) Limited, London, Vereinig-
tes Konigreich, als Interim Facility Agent und als Interim Security Agent, einen Ver-
trag Uber eine Zwischenfinanzierung in Hohe von bis zu EUR 1.000.000.000,00 auf
der in Europa ublichen “certain funds”-Basis abgeschlossen, die durch eine langfris-
tige Fremdfinanzierung ebenfalls auf einer in Europa Ublichen “certain funds”-Basis
mit einer Laufzeit von insgesamt bis zu 18 Monaten ersetzt werden kann. Es ist beab-
sichtigt, diese Ubergangsfazilitat durch eine Eigenkapitalfinanzierung zu ersetzen.

Der Bieterin zur Verfligung stehende Finanzierungen

Wie in Ziffer 14.2.3 der Angebotsunterlage dargelegt, belduft sich der Gesamtbetrag
der Eigenkapitalfinanzierungsverpflichtung KKR Fonds, der Eigenkapitalfinanzie-
rung des Co-Investors und die Anfangliche Bieter-Fremdfinanzierung auf
EUR 4.104.825.048,00, wovon EUR 3.204.825.048,00 nach den jeweiligen Bedin-
gungen zur Finanzierung der Angebotskosten verwendet werden kdnnen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat stellen ferner fest, dass die Bieterin beabsichtigt,
einen Teil der Bieter-Fremdfinanzierung (wie in Ziffer 14.2.2 der Angebotsunterlage
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VII.

definiert) fur die Refinanzierung der Back-Stop-Finanzierung, zu deren Bereitstellung
sich die Bieterin gegeniiber ENCAVIS im Rahmen der Investmentvereinbarung ver-
pflichtet hat, zu verwenden.

Finanzierungsbestatigung

Nach Ziffer 14.3 der Angebotsunterlage hat die UniCredit Bank GmbH, mit Sitz in
Minchen, Deutschland, ein von der Bieterin unabhangiges Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, schriftlich bestatigt, dass die Bieterin die notwendigen MaRnahmen ge-
troffen hat, um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstandigen Erflllung des Angebots
bendtigten Mittel im Zeitpunkt der Félligkeit des Anspruchs auf die Zahlung der An-
gebotsgegenleistung zur Verfligung stehen. Diese Finanzierungsbestatigung geman
§ 13 Abs. 1 Satz 2 1 Satz 2 WpUG ist der Angebotsunterlage als Anlage 8 beigefiigt.

Bewertung der Finanzierung durch den Vorstand und den Aufsichtsrat

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben keinen Anlass, an der Richtigkeit und Voll-
standigkeit der Darstellung der Kapitalzusage in der Angebotsunterlage zu zweifeln.
Aufgrund der Beschreibung der Finanzierung des Angebots in Ziffer 14 der Angebots-
unterlage und unter der Annahme, dass diese Aussagen richtig sind, ist nach Auffas-
sung von Vorstand und Aufsichtsrat davon auszugehen, dass hinreichend sichergestellt
ist, dass die Bieterin zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Angebotsge-
genleistung Uber die zur vollstandigen Abwicklung des Angebots erforderlichen Mittel
verfugen wird.

ART UND HOHE DER GEGENLEISTUNG

Das Angebot sieht eine Gegenleistung von EUR 17,50 in bar je ENCAVIS-Aktie vor.
Einzelheiten sind in Ziffer 4 der Angebotsunterlage dargelegt.

Gesetzlicher Mindestpreis

Auf der Grundlage der in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen gelangen
Vorstand und Aufsichtsrat (und soweit sie dies auf der Grundlage der verfuigbaren In-
formationen Uberprifen kénnen), zu der Einschétzung, dass die Angebotsgegenleis-
tung den Bestimmungen fiir Mindestpreise im Sinne von § 31 Abs. 1 WpUG und 88§ 4
und 5 WpUG-Angebotsverordnung entspricht.

Die Angebotsgegenleistung ist zun&chst an den Anforderungen zu messen, die das Ge-
setz hinsichtlich der Mindesththe der Gegenleistung stellt.

e GemiR § 5 WpUG-Angebotsverordnung muss bei einem freiwilligen 6ffentli-
chen Ubernahmeangebot die Gegenleistung mindestens dem Volumen
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gewichteten durchschnittlichen inlandischen Borsenkurs der Bestehenden EN-
CAVIS-Aktie wahrend des Dreimonatszeitraums vor Ver6ffentlichung der
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots (Drei-Monats-Durch-
schnittskurs) entsprechen. Die Entscheidung zur Abgabe des Angebots wurde
am 14. Marz 2024 veroffentlicht. Der von der BaFin vor Veroffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe des Angebots mitgeteilte Drei-Monats-Durch-
schnittskurs bis (einschlieBlich) zum Stichtag (13. Marz 2024) betrug
EUR 13,15 je Bestehender ENCAVIS-Aktie. Der Angebotspreis Ubersteigt da-
mit den Drei-Monats-Durchschnittskurs.

e GemaR § 4 WpUG-Angebotsverordnung muss bei einem freiwilligen 6ffentli-
chen Ubernahmeangebot gemaR §§ 29 ff. WpUG die Gegenleistung fir die
Bestehenden ENCAVIS-Aktien mindestens dem Wert der héchsten von der
Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnden Personen oder deren Tochterunterneh-
men innerhalb der letzten sechs Monate vor der Veroffentlichung der Ange-
botsunterlage nach § 14 Abs. 2 Satz 1 WpUG entsprechen. Im relevanten Zeit-
raum von sechs Monaten vor dem 24. April 2024 (dem Tag der Veroffentli-
chung der Angebotsunterlage) hat die Bieterin die “Pool and Friends”-Rah-
menvereinbarung abgeschlossen, in dem die Ubertragung des Eigentums an
50.484.327 Bestehenden ENCAVIS-Aktien bei VVollzug des Angebots fir eine
Gegenleistung im Wert von EUR 17,50 je Bestehender ENCAVIS-Aktie ver-
einbart wurde. Der Angebotspreis entspricht diesem Preis je Bestehender EN-
CAVIS-Aktie. Bestimmte mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen im
Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG haben im relevanten Zeitraum, wie in Ziffer 6.8
der Angebotsunterlage aufgefuhrt, Bestehende ENCAVIS-Aktien Uber Kaufe
am Markt und durch gruppeninterne Ubertragungen zu einer Gegenleistung
von bis zu EUR 13,97 je Bestehender ENCAVIS-Aktie erworben. Der Ange-
botspreis liegt Gber EUR 13,97.

Diese Gegenleistung erfullt damit die gesetzlichen Vorgaben geméall 8 31 Abs. 1, 2
und 7 WpUG in Verbindung mit 88 4, 5 Abs. 1 und 3 WpUG-Angebotsverordnung.

Bewertung der Angemessenheit der Gegenleistung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Angemessenheit der Angebotsgegenleis-
tung unter Bertcksichtigung der aktuellen Strategie und Finanzplanung der ENCAVIS
sorgfaltig und eingehend geprift und bewertet. Sie haben dabei zum einen die Bewer-
tung der Bestehenden ENCAVIS-Aktien durch den Kapitalmarkt aufgrund histori-
scher Borsenkurse in bestimmten Referenzzeitrdumen sowie die Einschatzungen von
Finanzanalysten ber(cksichtigt. Der VVorstand und der Aufsichtsrat haben zum anderen
in Anbetracht der aktuellen Strategie und der Finanzplanung der ENCAVIS sowie auf
Grundlage bestimmter weiterer Annahmen, Informationen und Erwagungen (auch der
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2.1

derzeitigen geopolitischen und makrodkonomischen Situation) den inneren Wert der
Bestehenden ENCAVIS-Aktien analysiert. Zusétzlich hat der Vorstand, unabhéngig
voneinander, Goldman Sachs Europe Bank SE (und gemeinsam mit ihren verbundenen
Unternehmen, Goldman Sachs) und der Aufsichtsrat Lazard & Co. GmbH (Lazard)
jeweils als Finanzberater unter anderem mit der Erstellung einer Fairness Opinion be-
auftragt. Die diesen Fairness Opinions (gemeinsam, Fairness Opinions) zugrundelie-
genden Informationen und Annahmen, die angewandten Methoden und die Ergebnisse
der Fairness Opinions wurden vom Vorstand und vom Aufsichtsrat getrennt voneinan-
der eingehend erdrtert und einer unabhéngigen kritischen Wiirdigung unterzogen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen ausdriicklich darauf hin, dass ihre Bewertung der
Angemessenheit der Angebotsgegenleistung jeweils unabhangig voneinander erfolgt
ist.

Vergleich mit historischen Bérsenkursen

Nach Ansicht des Vorstands und des Aufsichtsrats wurden die Borsenkurse der EN-
CAVIS-Aktie durch einen auf Bloomberg veroffentlichten Bericht iiber Ubernahme-
spekulationen und die anschliefende Ad-hoc-Mitteilung beeinflusst, in der ENCAVIS
bestatigte, dass ENCAVIS mit KKR hinsichtlich des Interesses an einer moglichen
Transaktion mit ENCAVIS in Kontakt stand, die von ENCAVIS am 6. Méarz 2024 ver-
offentlicht wurde (Ad-hoc-Mitteilung).

Gleichwonhl sind die Borsenkurse der ENCAVIS-Aktie nach Auffassung von Vorstand
und Aufsichtsrat ein relevantes Kriterium fir die Beurteilung der Angemessenheit des
Angebotspreises. Dies gilt insbesondere fur die Borsenkurse von vor dem
6 Marz 2024.

Die Bestehenden ENCAVIS-Aktien (ISIN DE0006095003) sind zum Handel an der
Frankfurter Wertpapierborse im Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zu-
lassungsfolgepflichten (Prime Standard) und zum regulierten Markt der Hanseatischen
Wertpapierborse Hamburg zugelassen und werden im elektronischen Handelssystem
XETRA gehandelt. Zusatzlich werden die Bestehenden ENCAVIS-Aktien u.a. an den
Bdrsen Berlin, Dusseldorf, Miinchen, Stuttgart, und tber Tradegate gehandelt und dort
in den Freiverkehr einbezogen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind der Ansicht,
dass in den fir die Betrachtung relevanten Zeitrdumen ein funktionierender Borsen-
handel mit hinreichender Handelsaktivitét fur Bestehende ENCAVIS-Aktien bestand.

Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises haben der VVorstand und
der Aufsichtsrat daher unter anderem die historischen Borsenkurse der Bestehenden
ENCAVIS-Aktien herangezogen, die auch in Ziffer 10.2.1 der Angebotsunterlage
wiedergegeben sind.
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Bezogen auf den Borsenkurs der Bestehenden ENCAVIS-Aktien vor der Veroffentli-
chung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots am 14. Marz 2024 ent-
halt der Angebotspreis von EUR 17,50 je ENCAVIS-Aktie die folgenden Aufschlége:

e Der Borsenkurs (XETRA Schlusskurs) vom 13. Mérz 2024, dem letzten Borsen-
handelstag vor der Veréffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des
Angebots, betrug EUR 13,45 je Bestehender ENCAVIS-Aktie (Quelle: Bloom-
berg). Der Angebotspreis von EUR 17,50 enth&lt damit einen Aufschlag von
EUR 4,05 bzw. ca. 30,1 % bezogen auf diesen Borsenkurs.

e Der von der Bafin mitgeteilte volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs
der letzten drei Monate bis zum 13. Marz 2024 (einschlie3lich) betrug EUR 13,15
je Bestehender ENCAVIS-Aktie. Der Angebotspreis von EUR 17,50 enthalt damit
einen Aufschlag von EUR 4,35 bzw. ca. 33,1 % bezogen auf diesen Durchschnitts-
kurs.

e Der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs der letzten sechs Monate bis
zum 13. Mérz 2024 (einschlie8lich) betrug EUR 13,05 je Bestehender ENCAVIS-
Aktie (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis von EUR 17,50 enthalt damit einen
Aufschlag von EUR 4,45 bzw. ca. 34,1 % bezogen auf diesen Durchschnittskurs.

Am 6. Méarz 2024 veroffentlichte ENCAVIS die Ad-hoc-Mitteilung. Nach Auffassung
von Vorstand und Aufsichtsrat sollte daher bei der Beurteilung der Angemessenheit
des Angebotspreises auch ein Vergleich mit Referenzkursen vor dem 6. Marz 2024
herangezogen werden.

Bezogen auf den Borsenkurs (XETRA-Schlusskurs) der Bestehenden ENCAVIS-Ak-
tien am 5. Méarz 2024, dem Tag vor dem Pressebericht iber Ubernahmespekulationen
und der Ad-hoc-Mitteilung, enthélt der Angebotspreis von EUR 17,50 folgende Auf-
schlage:

e Der Borsenkurs (XETRA Schlusskurs) vom 5. Marz 2024 betrug EUR 11,35 je
Bestehender ENCAVIS-Aktie (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis von
EUR 17,50 enthalt damit einen Aufschlag von EUR 6,15 bzw. ca. 54 % bezogen
auf diesen Borsenkurs.

e Der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs der letzten drei Monate bis
zum 5. Mdrz 2024 (einschlieBlich) betrug EUR 13,17 je Bestehender ENCAVIS-
Aktie (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis von EUR 17,50 enthalt damit einen
Aufschlag von EUR 4,33 bzw. ca. 33 % bezogen auf diesen Durchschnittskurs.

e Der volumengewichtete durchschnittliche Bérsenkurs der letzten sechs Monate bis
zum 5. Mdrz 2024 (einschlieBlich) betrug EUR 13,01 je Bestehender ENCAVIS-
Aktie (Quelle: Bloomberg). Der Angebotspreis von EUR 17,50 enthalt damit einen
Aufschlag von EUR 4,49 bzw. ca. 34 % bezogen auf diesen Durchschnittskurs.
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2.2

Insgesamt stellt der Angebotspreis einen erheblichen Aufschlag gegeniiber den histo-
rischen Borsenkursen der Bestehenden ENCAVIS-Aktien vor der Veroffentlichung
der Entscheidungen zur Abgabe des Angebots und auch vor dem Aufkommen der
Presseberichte (iber Ubernahmespekulationen dar. In Anbetracht dessen, sind der Vor-
stand und der Aufsichtsrat jeweils unabhangig voneinander zu der Uberzeugung ge-
langt, dass der Angebotspreis im Vergleich zu diesen historischen Borsenkursen der
Bestehenden ENCAVIS-Aktien angemessen erscheint.

Analystenmeinungen

Bei der Bewertung der Angemessenheit der Angebotsgegenleistung haben der Vor-
stand und der Aufsichtsrat auch die dargestellten, in den letzten drei Monaten vor der
Ad-hoc-Mitteilung, d.h. bis einschliellich 5. Méarz 2024, auf Bloomberg in Analysten-
berichten veroffentlichten Kursziele fiir die Bestehenden ENCAVIS-Aktie beriick-
sichtigt, wie nachfolgend dargestellt:

Analyst* Veroffentlichungsdatum Kursziel
je ENCAVIS-Aktie in EUR
Berenberg 28. Februar 2024 EUR 12,00
Hauck Aufhauser 27. Februar 2024 EUR 24,00
Morgan Stanley 22. Februar 2024 EUR 12,00
HSBC 5. Februar 2024 EUR 18,00
Stifel 23. Januar 2024 EUR 11,50
Pareto Securities 10. Januar 2024 EUR 19,00
Jefferies 9. Januar 2024 EUR 19,00
Barclays 11. Dezember 2023 EUR 14,00
Median EUR 16,00

Quellen: Bloomberg, 5. Mérz 2024. Kursziele aus Analystenberichten mit spaterem
Datum wurden bei der Bewertung der Angemessenheit des Angebotspreises nicht be-
riicksichtigt, da es nicht ausgeschlossen werden kann, dass diese bereits durch die
Ubernahmespekulationen beeinflusst wurden.

Basierend auf diesen Analystenerwartungen liegt der Median des Kursziels flr die
ENCAVIS-Aktien bei EUR 16,00. Nimmt man diesen Median als Referenz, so bein-
haltet der Angebotspreis von EUR 17,50 eine Pramie von EUR 1,50 bzw. ca. 9,4 %.

Bei den Erwartungen von Analysten handelt es sich um deren personliche Einschat-
zung. Dabei weichen deren Sichtweisen zum Wert einer Aktie naturgeméaf voneinan-
der ab. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind dennoch der Meinung, dass jedenfalls
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2.3

der gebildete Median ein relevantes Indiz flr die Einschatzung des Wertes der Beste-
henden ENCAVIS-Aktien durch den Kapitalmarkt darstellen kdnnen.

Fairness Opinion der Goldman Sachs Europe SE

Goldman Sachs wurde von ENCAVIS als Finanzberater des VVorstands im Zusammen-
hang mit dem Angebot mandatiert. Der Vorstand hat Goldman Sachs unter anderem
beauftragt, eine schriftliche Stellungnahme zur Angemessenheit des Angebotspreises
flr die Inhaber der Bestehenden ENCAVIS-Aktien (mit Ausnahme der Bieterin, der
Pool-Aktionare (wie nachstehend definiert) und ihrer jeweiligen verbundenen Unter-
nehmen (zusammen Ausgeschlossene Inhaber)) aus finanzieller Sicht abzugeben (die
Goldman Sachs Fairness Opinion).

In der Goldman Sachs Fairness Opinion ist Goldman Sachs zu dem Schluss gekom-
men, dass der Angebotspreis von EUR 17,50 je ENCAVIS-Aktie zum 2. Mai 2024,
vorbehaltlich der darin enthaltenen Annahmen und Beschrédnkungen, auf denen die
Goldman Sachs Fairness Opinion zum Zeitpunkt ihrer Erstellung beruhte, aus finanzi-
eller Sicht fir die ENCAVIS-Aktionére (mit Ausnahme der Ausgeschlossenen Inha-
ber) fair war. Die Goldman Sachs Fairness Opinion vom 2. Mai 2024 ist dieser Stel-
lungnahme als Anlage 2 beigefugt. Der Vorstand hat die Goldman Sachs Fairness O-
pinion intensiv geprift, ihre Ergebnisse in mehreren Sitzungen mit Vertretern von
Goldman Sachs ausfuhrlich diskutiert und einer unabhéngigen kritischen Bewertung
unterzogen.

Der Vorstand weist darauf hin, dass die Goldman Sachs Fairness Opinion ausschlieR3-
lich zur Information und Unterstiitzung des Vorstands im Zusammenhang mit der Pri-
fung der in der Investmentvereinbarung und der Angebotsunterlage (zusammen, die
Transaktionsdokumente) vorgesehenen Transaktion bestimmt ist und dass die Gold-
man Sachs Fairness Opinion keine Empfehlung darstellt, ob ein ENCAVIS-Aktionar
seine Aktien im Zusammenhang mit dem Angebot oder in einer anderen Angelegen-
heit andienen sollte, und dass andere Personen sich nicht auf sie verlassen sollten. Die
Goldman Sachs Fairness Opinion ist weder an Dritte (einschlieBlich der ENCAVIS-
Aktiondre) gerichtet noch dient sie dem Schutz Dritter. Zwischen Goldman Sachs und
Dritten, die die Goldman Sachs Fairness Opinion lesen, wird keine vertragliche oder
sonstige rechtliche Beziehung begriindet. Weder die Goldman Sachs Fairness Opinion
noch die ihr zugrunde liegende Mandatsvereinbarung zwischen Goldman Sachs und
ENCAVIS enthalten einen Schutz fiir Dritte (einschlie3lich der ENCAVIS-Aktionare)
oder fuhren zu einer Einbeziehung von Dritten (einschlieBlich der ENCAVIS-Aktio-
nére) in ihren jeweiligen Schutzbereich, und Goldman Sachs tibernimmt keine Haftung
gegenuber Dritten im Hinblick auf die Goldman Sachs Fairness Opinion.

Insbesondere stellt die Goldman Sachs Fairness Opinion keine Empfehlung an die EN-
CAVIS-Aktionére dar, das Angebot anzunehmen oder nicht anzunehmen oder ihre
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ENCAVIS-Aktien anzudienen oder nicht anzudienen. Die Zustimmung von Goldman
Sachs, die Goldman Sachs Fairness Opinion dieser Stellungnahme beizufiigen, stellt
weder eine Erweiterung oder Erganzung des Personenkreises dar, an den sich die
Goldman Sachs Fairness Opinion richtet oder der sich auf die Goldman Sachs Fairness
Opinion berufen kann, noch fiihrt sie dazu, dass Dritte in den Schutzbereich der Gold-
man Sachs Fairness Opinion oder der ihr zugrunde liegenden Mandatsvertrage einbe-
zogen werden. Die Goldman Sachs Fairness Opinion driickt weder eine Meinung tber
die relativen Vorziige des Angebots im Vergleich zu strategischen Alternativen aus,
die ENCAVIS ebenfalls zur Verfugung stehen kdnnten, noch geht sie auf rechtliche,
regulatorische, steuerliche oder buchhalterische Aspekte ein. Die Entscheidung, das
Angebot anzunehmen oder abzulehnen, muss von den ENCAVIS-Aktiondren unter
Berlcksichtigung ihrer individuellen Umsténde getroffen werden.

Im Rahmen der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises aus finanzieller
Sicht hat Goldman Sachs eine Reihe von Finanzanalysen durchgefiihrt, die sich an
vergleichbaren Transaktionen orientieren und angemessen erscheinen, um dem Vor-
stand eine Grundlage fur die Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises aus
finanzieller Sicht zu geben. Dabei hat Goldman Sachs eine Reihe von Annahmen, Ver-
fahren, Einschrankungen und Beurteilungen berticksichtigt, die in der Fairness O-
pinion von Goldman Sachs beschrieben sind. Die genaue VVorgehensweise ist in der
als Anlage 2 beigefiigten Fairness Opinion von Goldman Sachs detailliert beschrie-
ben. Insbesondere hat Goldman Sachs keine unabhangige Bewertung oder Einschat-
zung der Aktiva und Passiva (einschlieBlich steuerlicher, bedingter, derivativer oder
sonstiger aullerbilanzieller Aktiva und Passiva) von ENCAVIS, der Bieterin und/oder
ihrer jeweiligen verbundenen Unternehmen vorgenommen und hat sich ohne unabhén-
gige Prifung auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit einer Reihe von Informationen,
insbesondere finanzieller, rechtlicher, aufsichtsrechtlicher, steuerlicher und sonstiger
Art, sowie auf Zusicherungen des Vorstands, dass ihm keine Tatsachen oder Umsténde
bekannt sind, die dazu fihren wirden, dass diese Informationen wesentlich falsch oder
irreflhrend sind, verlassen. Goldman Sachs ist ferner mit Zustimmung des Vorstands
davon ausgegangen, dass die Prognosen (wie unten definiert) in angemessener Weise
auf einer Grundlage erstellt wurden, die die besten derzeit zu treffenden Schétzungen
und Beurteilungen des Vorstands widerspiegelt.

Im Zusammenhang mit der Goldman Sachs Fairness Opinion hat Goldman Sachs unter
anderem die folgenden Dokumente und Informationen gepriift: den endgultigen Ent-
wurf dieser Stellungnahme in der von Vorstand und Aufsichtsrat jeweils genehmigten
Form; die Angebotsunterlage; die Investmentvereinbarung; die Geschéaftsberichte von
ENCAVIS (einschlieBlich der darin enthaltenen konsolidierten Jahresabschliisse von
ENCAVIS) fir die finf Geschéftsjahre, die vor und am 31. Dezember 2023 endeten;
bestimmte Offentlich zugéngliche Research-Analystenberichte fir ENCAVIS; und
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bestimmte vom Management von ENCAVIS erstellte interne Finanzanalysen und
Prognosen fir ENCAVIS, die vom Vorstand zur Verwendung durch Goldman Sachs
freigegeben wurden (Prognosen). Goldman Sachs hat auch Gesprache mit dem oberen
Management (senior management) von ENCAVIS (ber deren Einschatzung der ver-
gangenen und aktuellen Geschéftstatigkeit, der finanziellen Lage und der Zukunfts-
aussichten von ENCAVIS gefiihrt, die fur die Bestehenden ENCAVIS-Aktie berich-
teten Kurse und Handelsaktivitaten Gberpruft, bestimmte Finanz- und Borseninforma-
tionen fir ENCAVIS mit dhnlichen Informationen flr bestimmte andere Unterneh-
men, deren Wertpapiere 6ffentlich gehandelt werden, verglichen, die finanziellen Be-
dingungen bestimmter kirzlich erfolgter Unternehmenszusammenschlisse, ein-
schlieBlich deutscher Ubernahmeangebote, im Bereich der erneuerbaren Energien und
in anderen Sektoren, gepruft, weitere Studien und Analysen durchgefuhrt sowie wei-
tere Faktoren, die Goldman Sachs fur angemessen hielt, berticksichtigt.

Die Fairness Opinion von Goldman Sachs unterliegt bestimmten Annahmen und Vor-
behalten, die in der Fairness Opinion von Goldman Sachs naher erldutert werden. Der
Vorstand weist darauf hin, dass die Goldman Sachs Fairness Opinion vollstandig ge-
lesen werden sollte, um sie und die ihr zugrunde liegenden Analysen und Schlussfol-
gerungen zu verstehen. Die Goldman Sachs Fairness Opinion basiert insbesondere auf
den wirtschaftlichen, monetaren, marktbezogenen und sonstigen Bedingungen, die
zum Zeitpunkt der Abgabe der Goldman Sachs Fairness Opinion herrschten, sowie auf
den Informationen, die Goldman Sachs zu diesem Zeitpunkt zur Verfligung standen.
Ereignisse, die nach diesem Datum eintreten, kénnen Auswirkungen auf die Annah-
men haben, die bei der Erstellung der Goldman Sachs Fairness Opinion und die darin
enthaltenen Schlussfolgerungen getroffen wurden. Goldman Sachs ist nicht verpflich-
tet, die Goldman Sachs Fairness Opinion im Hinblick auf Umstande, Entwicklungen
und Ereignisse nach dem Datum der Abgabe der Fairness Opinion zu aktualisieren, zu
andern oder zu bestatigen.

Goldman Sachs hat sich nicht zu anderen Bedingungen oder Aspekten der Transakti-
onsdokumente, des Angebots oder der Transaktion oder zu Bedingungen oder Aspek-
ten anderer Vereinbarungen oder Instrumente gedufRert, die in diesen Dokumenten vor-
gesehen sind oder in Verbindung mit diesen abgeschlossen oder gedndert wurden oder
die nach dem Vollzug der Transaktion moglicherweise weiterverfolgt werden, und die
Goldman Sachs Fairness Opinion befasst sich nicht mit diesen, einschliellich, aber
nicht beschrankt auf, der Ubertragung der Aktien der “Pool- und Friends”-Aktionare
auf die Bieterin und/oder ihre verbundenen Unternehmen gemal individueller Aktien-
kaufvertrége, fir die die “Pool- und Friends-Aktionédre Bargeld und/oder Aktien der
Bieterin und/oder ihrer verbundenen Unternehmen erhalten, sowie jeglicher Unterneh-
mensvertrége (z.B. ein Beherrschungs- und/oder Gewinnabfuihrungsvertrag, eine mog-
liche Squeeze-out-Transaktion, eine mdogliche Verschmelzung nach dem
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Umwandlungsgesetz oder eine sonstige Integrationsmal3nahme unter Beteiligung von
ENCAVIS), die von der Bieterin oder einem ihrer jeweiligen verbundenen Unterneh-
men nach Vollzug des Angebots abgeschlossen bzw. getroffen werden kénnen.

Die Goldman Sachs Fairness Opinion ist kein Bewertungsgutachten, wie es typischer-
weise von qualifizierten Wirtschaftsprifern oder unabhéngigen Bewertungssachver-
standigen geméal den Anforderungen des deutschen Rechts oder anderer anwendbarer
Gesetze erstellt wird, und soll auch nicht als solches ausgelegt werden. Dementspre-
chend wurde die Goldman Sachs Fairness Opinion nicht in Ubereinstimmung mit den
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) aufgestellten Standards und Richtlinien fur
Bewertungsgutachten von qualifizierten Wirtschaftsprifern erstellt. Insbesondere
wurde die Goldman Sachs Fairness Opinion weder nach den IDW-Standards und -
Richtlinien flr die Erstellung einer Unternehmensbewertung (IDW S 1) noch nach den
IDW-Standards und -Richtlinien fur die Erstellung einer Fairness Opinion (IDW S 8)
erstellt. Eine Stellungnahme wie die Goldman Sachs Fairness Opinion, die sich aus-
schliellich auf die Frage bezieht, ob eine Gegenleistung aus finanzieller Sicht fair ist,
unterscheidet sich in wesentlichen Punkten von einem Bewertungsbericht oder einer
Fairness Opinion, die von qualifizierten Wirtschaftspriifern oder unabhangigen Be-
wertungsexperten erstellt werden, sowie von bilanziellen Bewertungen im Allgemei-
nen.

Daruber hinaus auf3ert sich Goldman Sachs nicht zu der Frage, und die Goldman Sachs
Fairness Opinion befasst sich nicht mit der Frage, ob die Bedingungen der Transakti-
onsdokumente und des Angebots mit den Anforderungen des WpUG und den dazu
erlassenen Vorschriften Ubereinstimmen oder sonstigen rechtlichen Anforderungen
genligen.

Goldman Sachs erhalt von ENCAVIS eine markttibliche Vergltung fur ihre Tatigkeit
als Finanzberater des Vorstands, der sie als Finanzberater im Zusammenhang mit dem
Angebot beauftragt hat. Dartiber hinaus hat ENCAVIS zugestimmt, bestimmte Auf-
wendungen zu erstatten und Goldman Sachs von bestimmten Haftungsrisiken im Zu-
sammenhang mit der Annahme dieses Auftrags freizustellen. Es wird darauf hinge-
wiesen, dass Goldman Sachs von Zeit zu Zeit bestimmte Finanzberatungs- und/oder
Emissionsdienstleistungen fiir Kohlberg Kravis Roberts & Co L.P. und/oder deren ver-
bundene Unternehmen und Portfoliounternehmen erbracht hat, fiir die Goldman Sachs
Investment Banking eine Vergiitung erhalten hat und mdglicherweise auch erhalten
wird.

Der Vorstand hat sich von der Plausibilitdt und Angemessenheit der von Goldman
Sachs angewandten Verfahren, Methoden und Analysen auf der Grundlage eigener
Erfahrung Gberzeugt.

2.4 Fairness Opinion der Lazard & Co. GmbH
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Lazard wurde von ENCAVIS als Finanzberater des Aufsichtsrats im Zusammenhang
mit dem Angebot mandatiert und vom Aufsichtsrat beauftragt, eine schriftliche Stel-
lungnahme zur Angemessenheit des Angebotspreises fir die ENCAVIS-Aktionére aus
finanzieller Sicht abzugeben. Lazard hat dem Aufsichtsrat die durchgefiihrten Analy-
sen und die daraus gezogenen Schlussfolgerungen im Detail vorgestellt und erlautert
und am 2. Mai 2024 ihre Stellungnahme abgegeben (Lazard Fairness Opinion).

Lazard kommt zu dem Schluss, dass der Angebotspreis von EUR 17,50 je ENCAVIS-
Aktie vorbehaltlich der in der Lazard Fairness Opinion enthaltenen Annahmen und
Einschrankungen aus finanzieller Sicht fir die ENCAVIS-Aktiondre zum Zeitpunkt
der Abgabe der Lazard Fairness Opinion angemessen ist. Der vollstandige Wortlaut
der Lazard Fairness Opinion ist dieser Stellungnahme als Anlage 3 beigefigt.

Der Aufsichtsrat hat sich sorgfaltig mit der Lazard Fairness Opinion auseinanderge-
setzt, ihre Ergebnisse mit Vertretern von Lazard eingehend erdrtert und eine unabhéan-
gige, kritische Analyse dieser Ergebnisse vorgenommen und sich dabei auf der Grund-
lage eigener Erfahrungen insbesondere von der Plausibilitt sowie der Angemessen-
heit der von Lazard angewandten Verfahren, Methoden und Analysen Uberzeugt.

Der Aufsichtsrat weist ausdriicklich darauf hin, dass Lazard die Lazard Fairness O-
pinion ausschlieBlich zu Gunsten des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit und zum
Zwecke der Beurteilung des Angebotspreises durch den Aufsichtsrat aus finanzieller
Sicht bereitgestellt hat. Die Lazard Fairness Opinion wirkt nicht zu Gunsten von und
begriindet keine Rechte oder Rechtsbehelfe fir Dritte (einschliellich ENCAVIS-Ak-
tionéren). Insbesondere wird in diesem Zusammenhang keine vertragliche Beziehung
zwischen Lazard und Dritten, die die Lazard Fairness Opinion lesen, begriindet. Weder
die Tatsache, dass die Lazard Fairness Opinion dem Aufsichtsrat vorgelegt wurde,
noch die von Lazard erteilte Zustimmung, die Lazard Fairness Opinion der Begriinde-
ten Stellungnahme als Anlage beizufiligen, berechtigt jegliche Dritten (einschlieRlich
der ENCAVIS-Aktionére), sich auf die Lazard Fairness Opinion zu verlassen oder
Rechte aus der Lazard Fairness Opinion abzuleiten. Lazard haftet gegentiber Dritten
nicht fir die Lazard Fairness Opinion. Die Lazard Fairness Opinion ist insbesondere
nicht an die ENCAVIS-Aktionére gerichtet und stellt auch keine Empfehlung dar, ob
ENCAVIS-Aktionére ihre ENCAVIS-Aktien im Rahmen des Angebots andienen soll-
ten oder nicht. Weder die Lazard Fairness Opinion noch der jeweils zugrundeliegende
Mandatsvertrag zwischen Lazard und ENCAVIS haben eine Schutzwirkung fr Dritte
oder fiihren zu einer Einbeziehung von Dritten in ihren jeweiligen Schutzbereich.

Im Rahmen der Erstellung der Lazard Fairness Opinion hat Lazard eine Reihe von
Finanzanalysen durchgefiihrt, wie sie bei vergleichbaren Transaktionen durchgefihrt
werden und geeignet erscheinen, dem Aufsichtsrat eine solide Grundlage fir die
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Beurteilung der Fairness der Gegenleistung aus finanzieller Sicht zu liefern. Die von
Lazard angewandten Methoden sind in der Lazard Fairness Opinion beschrieben.

Die Lazard Fairness Opinion enth&lt unter anderem Aussagen Uber bestimmte zu-
grunde liegende Annahmen, Vorbehalte und Informationen, auf die sich Lazard ver-
lassen hat, angewandte Verfahren, berticksichtigte Aspekte und Grenzen der von La-
zard durchgefihrten Prifung. Um den Umfang und die Schlussfolgerungen der Lazard
Fairness Opinion zu verstehen, sollte sie in ihrer Gesamtheit gelesen werden.

Die Lazard Fairness Opinion stellt keine Bewertung dar, wie sie tblicherweise von
Wirtschaftsprufern gemél den Anforderungen des deutschen Gesellschaftsrechts vor-
genommen wird, und ist weder als solche beabsichtigt noch sollte sie als solche inter-
pretiert oder angesehen werden. Insbesondere hat Lazard keine Bewertung in Uber-
einstimmung mit den Regeln und Verfahren des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. (IDW) (fur Unternehmensbewertungen gemaf den Grundsétzen zur
Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen IDW S 1, flr Fairness Opinions geméaf
den Grundséatzen zur Erstellung von Fairness Opinions IDW S 8) durchgefihrt. Eine
Fairness Opinion der von Lazard vorgelegten Art zur Beurteilung der Fairness aus fi-
nanzieller Sicht variiert erheblich in der Methodik von einer Unternehmensbewertung
durch einen Wirtschaftsprifer nach IDW S 1, von Fairness Opinions durch Wirt-
schaftsprufer nach IDW S 8 und von Bewertungen fiir Rechnungslegungszwecke im
Allgemeinen. Dartiber hinaus hat Lazard keine Aussage daruber getroffen, ob die Be-
dingungen des Angebots den Anforderungen des WpUG oder der WpUG-Angebots-
verordnung oder sonstigen rechtlichen Anforderungen entsprechen.

Die Lazard Fairness Opinion bezieht sich ausschlieflich auf die Angemessenheit der
Gegenleistung fur die ENCAVIS-Aktionéare aus finanzieller Sicht am Tag der Erstel-
lung der Lazard Fairness Opinion. Sie bezieht sich nicht auf andere Aspekte oder Aus-
wirkungen des Angebots (einschlieBlich, ohne Einschréankung, der Investmentverein-
barung zwischen der Bieterin und ENCAVIS) und trifft keine Aussagen uber die rela-
tiven Vorziige des Angebots im Vergleich zu einer alternativen Transaktion oder Stra-
tegie, die ENCAVIS zur Verfugung stehen konnte.

Lazard ist als Finanzberater des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit dem Angebot
tatig und erhélt von ENCAVIS ein ubliches Honorar. Es wird darauf hingewiesen, dass
Lazard oder andere Unternehmen der Lazard-Gruppe in der Vergangenheit Finanzbe-
ratungsleistungen fir KKR und/oder deren verbundene Unternehmen erbracht haben,
flr die sie tbliche Honorare erhalten haben, und in Zukunft Finanzberatungsleistungen
fur ENCAVIS, die Bieterin, KKR und/oder bestimmte ihrer jeweiligen verbundenen
Unternehmen erbringen koénnen, fir die sie Ubliche Honorare erhalten kénnen. Ver-
bundene Unternehmen von Lazard erbringen derzeit Finanzberatungsleistungen fur
verbundene Unternehmen von KKR, fiir die sie ibliche Honorare erhalten kénnen. Es
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2.5

wird ferner darauf hingewiesen, dass einer der Geschaftsfuhrer von Lazard Mitglied
des Aufsichtsrates ist, jedoch nicht an der Beauftragung von Lazard im Zusammen-
hang mit der Lazard Fairness Opinion beteiligt ist. Dartber hinaus kénnen bestimmte
Unternehmen der Lazard-Gruppe mit Aktien und anderen Wertpapieren von EN-
CAVIS, KKR und/oder bestimmten ihrer jeweiligen verbundenen Unternehmen auf
eigene Rechnung und auf Rechnung ihrer Kunden handeln und dementsprechend je-
derzeit eine Long- oder Short-Position in solchen Wertpapieren halten und auch Wert-
papiere im Namen von ENCAVIS, KKR, dem Bieter und/oder bestimmten ihrer je-
weiligen verbundenen Unternehmen handeln und halten.

Der Aufsichtsrat hat sich aufgrund seiner eigenen Erfahrungen von der Plausibilitat
und Angemessenheit der von Lazard angewandten Verfahren, Methoden und Analy-
sen Uberzeugt.

Gesamtbeurteilung der Angemessenheit der Gegenleistung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Angemessenheit des Angebotspreises
sorgfaltig und griindlich gepruft. Dabei haben der Vorstand und der Aufsichtsrat je-
weils ihre eigene Einschatzung vorgenommen, den Inhalt der beiden Fairness O-
pinions berlcksichtigt und sich aufgrund ihrer eigenen Erfahrung von der Plausibilitét
des Vorgehens von Goldman Sachs bzw. Lazard Uberzeugt. Der Vorstand und der
Aufsichtsrat haben u.a. die folgenden Faktoren bercksichtigt, um unabhéngig vonei-
nander zu ihren jeweiligen Einschatzungen zu gelangen:

e Der Angebotspreis von EUR 17,50 entspricht einer Pramie von 54 % auf den XE-
TRA-Schlusskurs der Bestehenden ENCAVIS-Aktien am 5. Marz 2024 (Quelle:
Bloomberg), dem letzten Borsenkurs, der nicht von den Presseberichten Uber
Ubernahmespekulationen und die Ad-hoc-Mitteilung von ENCAVIS vom
6. Mérz 2024 beeinflusst war, und von 33 % auf den Drei-Monats-Durchschnitts-
kurs vor diesem Datum.

e Der Angebotspreis Ubersteigt das Median der Kurszielerwartungen von Aktienan-
alysten fir die Bestehende ENCAVIS-Aktie, die wéahrend der drei Monate vor dem
5. Marz 2024 (und einschlieBlich) verdffentlicht wurden.

e Die Pramie gegenlber dem letzten XETRA-Schlusskurs der Bestehenden EN-
CAVIS-Aktien vor dem 5. Méarz 2024, tibersteigt den Durchschnitt der in den letz-
ten zehn Jahren in Deutschland gezahlten historischen Ubernahmepramien.

e Fir eine Bewertung auf Basis von Multiplikatoren in vergleichbaren vorangegan-
genen Transaktionen wére aufgrund des unterschiedlichen Geschaftsprofils von
ENCAVIS eine differenziertere Betrachtung sinnvoll. Auf der Grundlage von
Multiplikatoren und unter Berlicksichtigung des Finanzprofils von Unternehmen,
die aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats als mit ENCAVIS vergleichbare
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VIII.

Unternehmen anzusehen sind, erachten der VVorstand und der Aufsichtsrat den An-
gebotspreis flr angemessen.

e Die Discounted-Dividend-Analyse, die haufig zur Ermittlung des Fundamental-
werts von Unternehmen herangezogen wird, die als mit ENCAVIS vergleichbare
Unternehmen gelten, fuhrt zu unterschiedlichen Ergebnissen, je nachdem, welche
Erwartungen und welcher Diskontierungssatz zugrunde gelegt werden. Auf der
Grundlage von Annahmen, die der VVorstand und der Aufsichtsrat fiir realistisch
halten, erachten der Vorstand und der Aufsichtsrat den Angebotspreis fiir ange-
messen.

e Inihren jeweiligen Fairness Opinions halten Goldman Sachs und Lazard den An-
gebotspreis aus finanzieller Sicht fur die ENCAVIS-Aktionare (im Fall der Gold-
man Sachs Fairness Opinion mit Ausnahme der Ausgeschlossenen Inhaber) fir
angemessen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben sich jeweils von der Plau-
sibilitdt und Angemessenheit der von Goldman Sachs und Lazard angewandten
Verfahren, Methoden und Analysen tberzeugt.

¢ Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat bietet der Angebotspreis den EN-
CAVIS-Aktionéren die Maglichkeit, sich sofort und im Voraus einen wesentlichen
Anteil an der angestrebten langfristigen Wertsteigerung zu sichern, ohne das Voll-
zugsrisiko und die damit verbundenen voriibergehenden Auswirkungen auf die Er-
tragslage von ENCAVIS tragen zu miissen.

e Auf der Grundlage einer Gesamtwirdigung insbesondere der vorstehend beschrie-
benen Aspekte, der Gesamtumstédnde des Angebots und der jeweiligen Fairness
Opinions, die Vorstand und Aufsichtsrat (u. a.) ihren jeweiligen Bewertungen zu-
grunde gelegt haben, sind Vorstand und Aufsichtsrat unabhéngig voneinander zu
dem Ergebnis gekommen, dass die Hohe des Angebotspreises im Hinblick auf die
Frage der Angemessenheit (im Sinne des § 31 Abs. 1 WpUG) der Angebotsgegen-
leistung fair und angemessen ist. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den EN-
CAVIS-Aktionéren, das Angebot anzunehmen.

ZIELE UND ABSICHTEN DER BIETERIN UND DEREN BEWERTUNG
DURCH DEN VORSTAND UND DEN AUFSICHTSRAT

Die nachfolgend dargestellten Ziele und Absichten der Bieterin beruhen ausschlieBlich
auf ihren Angaben in der Angebotsunterlage. Nach den Angaben in der Angebotsun-
terlage sind dies die Absichten der Bieterin zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage. Die Bieterin weist jedoch in Ziffer 2.3 der Angebotsunterlage da-
rauf hin, dass sie ihre Absichten nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage andern
kann. Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage sind, die
von der Bieterin gedul3erten Absichten zu Uberprufen oder deren Umsetzung zu ge-
wahrleisten. Zu den Zielen und Absichten der Bieterin, die in der Investmentvereinba-
rung zum Ausdruck kommen, siehe auch Abschnitt IV. dieser Stellungnahme.
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1.2

Die folgende Zusammenfassung soll einen Uberblick tiber die in der Angebotsunter-
lage dargestellten Hintergriinde des Angebots und die Absichten der Bieterin geben
und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. ENCAVIS-Aktionaren wird daher
empfohlen, die entsprechenden Ausfiihrungen in den Ziffern 8 und 9 der Angebotsun-
terlage sorgféltig zu lesen. Abschnitt VI11.2 dieser Stellungnahme enthalt die Bewer-
tung der Ziele und Absichten der Bieterin durch den Vorstand und den Aufsichtsrat.

Hinsichtlich der zu erwartenden Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin wird auf Ziffer 15 der Angebotsun-
terlage verwiesen.

Beschreibung der Ziele und Absichten der Bieterin in der Angebotsunterlage

Die Bieterin fiihrt unter den Ziffern 8 und 9 der Angebotsunterlage die allgemeinen
und strategischen Hintergriinde sowie ihre Ziele und Absichten in Bezug auf das An-
gebot aus.

Wirtschaftliche und strategische Hintergriinde des Angebots

Die Bieterin beschreibt in Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage die wirtschaftlichen und
strategischen Hintergrinde des Angebots. Die Ziffern 8.2 und 8.3 der Angebotsunter-
lage, in denen die Bieterin die Inhalte der Investmentvereinbarung, der Co-Investor
Rahmenvereinbarung und der Pool and Friends Rahmenvereinbarung beschreibt, ent-
halten auch Informationen tber den allgemeinen und strategischen Hintergrund des
Angebots.

Die Bieterin beschreibt in Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage, dass es fir ENCAVIS als
bdrsennotiertes Unternehmen mit einer starken Ausrichtung auf Quartalsergebnisse
und einem begrenzten Zugang zu Eigenkapitalquellen schwieriger ist, in einem zuneh-
mend wettbewerbsorientierten und investitionsintensiven Marktumfeld ihre ehrgeizige
Strategie umzusetzen und ihre Ziele zu erreichen. Daher ist die Bieterin der Ansicht,
dass die Beseitigung der Finanzierungsbeschrankungen eines 6ffentlichen Eigentums-
modells und die Unterstiitzung der Bieterin ENCAVIS bei der Verwirklichung ihrer
Wachstumsziele starken wird. Wie in Ziffer 8.1 der Angebotsunterlage beschrieben,
kann ein Delisting die von ENCAVIS verfolgte langfristige Wachstumsstrategie durch
ein Delisting der ENCAVIS-Aktien unterstiitzen. Die Bieterin fuhrt weiter aus, dass
der Vorstand bei einer Privatisierung von ENCAVIS ohne die Einschrankungen einer
Bdrsennotierung die Unternehmensstrategie besser umsetzen kann. Da die Bieterin
uber kein eigenes operatives Geschaft verfligt, sind Synergien, insbesondere Kosten-
synergien, weder beabsichtigt noch zu erwarten.

Absichten der Bieterin, der Bieter-Kontrollerwerber und der Acting in Concert Par-
teien
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Ziffer 9 der Angebotsunterlage beschreibt die gemeinsamen Absichten der Bieterin
und der Bieter-Kontrollerwerber im Hinblick auf (i) die kiinftige Geschéftstatigkeit,
das Vermogen und die kiinftigen Verpflichtungen der ENCAVIS, (ii) den Sitz der EN-
CAVIS und den Standort wesentlicher Unternehmensteile, (iii) die Arbeitnehmer, die
Arbeitnehmervertretung und die Beschaftigungsbedingungen, (iv) die Mitglieder der
Vorstands der ENCAVIS, (v) die Mitglieder des Aufsichtsrats der ENCAVIS und (vi)
beabsichtigte StrukturmalRnahmen. Die Absichten im Hinblick auf die Geschaftstatig-
keit der Bieterin, der Bieter-Kontrollierenden Gesellschafter und der Acting in Concert
Parteien werden sodann in Ziffer 9.7 der Angebotsunterlage beschrieben. Wie in Zif-
fer 9 der Angebotsunterlage dargelegt, haben weder die Bieterin noch die Bieter-Kon-
trollerwerber noch die Acting in Concert Parteien Absichten, die von den in den Zif-
fern 9.1 bis 9.7 der Angebotsunterlage dargestellten Absichten abweichen oder dar-
Uber hinausgehen.

1.2.1 Kinftige Geschéaftstatigkeit, Vermogen und kinftige Verpflichtungen der
ENCAVIS

Ausweislich Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, die
strategischen Ambitionen der ENCAVIS, ihre Position als Plattform fur So-
lar- und Onshore-Windparks mit einem diversifizierten paneuropaischen
Portfolio qualitativ hochwertiger Vermdgenswerte und attraktiver Wachs-
tumschancen zu starken sowie das Wachstum aller Geschéftsbereiche des
ENCAVIS-Konzerns mit dem Ziel einer installierten Kapazitat von 7 GW im
gesamten Portfolio (exklusive Asset Management) bis zum Jahr 2027 (ober-
halb des derzeitigen Ziels von 5,8 GW) bei anschliefendem weiteren Wachs-
tum bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung eines angemessenen Rentabilitats-
niveaus der Investitionen zu beschleunigen, zu unterstiitzen. Das Ziel des An-
gebots umfasst somit, ENCAVIS in die Lage zu versetzen, ohne Beschran-
kung auf den mit dem operativen Portfolio erwirtschafteten Cashflow zu
wachsen und die offentlich kommunizierten Kapazitatsziele zu tbertreffen.

Die Bieterin beabsichtigt gemalR Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage, die derzei-
tige Geschéftsstrategie der ENCAVIS zu unterstitzen, die unter anderem fol-
gende Ziele verfolgt:

e  kontinuierliche Beschleunigung des Wachstums der ENCAVIS;

e weitere Diversifizierung des Erzeugungsportfolios der ENCAVIS in Be-
zug auf Technologie, geografische Ausdehnung und Abnahmestruktu-
ren;

e  deutlich hohere Rotation von Vermdgenswerten als Mittel zur Steige-
rung der Rentabilitit der Gesellschaft und zur Senkung des
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Finanzierungsbedarfs sowie die Optimierung des Portfolios der EN-
CAVIS durch langfristige Investitionen;

e  Verbreiterung des Geschéaftsmodells der ENCAVIS, z.B. durch die ge-
zielte Entwicklung von Projekten im Bereich der Erneuerbaren Energien
oder durch Zusatzdienstleistungen.

Die Bieterin erkennt vor diesem Hintergrund an, dass die Geschaftsstrategie
der ENCAVIS in Zukunft moéglicherweise vom Vorstand weiterentwickelt
werden wird.

GemaR Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage, erkennt die Bieterin die Integritat
des ENCAVIS-Konzerns, ihres Geschéfts, ihrer Kundenbeziehungen und ih-
rer wesentlichen Vermdgenswerte an und hat daher nicht die Absicht, einen
Verkauf oder eine VerduBerung eines wesentlichen Teils des Geschafts oder
wesentlicher Vermogenswerte aullerhalb etwaiger Plane des Vorstands zur
Optimierung und Verbesserung der Geschaftsausrichtung des ENCAVIS-
Konzerns zu fordern.

Wie in Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage dargelegt, beabsichtigt die Bieterin
der ENCAVIS bei Bedarf Back-up-Kreditlinien fur die Refinanzierung von
Fremdkapital, Wandelanleihen und Kreditlinien, die (i) aufgrund eines Kon-
trollwechsels, (ii) aufgrund von Know-Y our-Customer-Vorschriften oder (iii)
aufgrund einer Inanspruchnahme von Wahlmdglichkeiten zur freiwilligen
Sondertilgung durch ENCAVIS fallig werden oder vorzeitig fallig gestellt
werden, auf Basis der durch die Bieterin gesicherten Finanzierungsvolumina,
die auch ENCAVIS zur Verfugung gestellt werden kénnen, flr deren Dar-
stellung auf Ziffer 14.2.2 der Angebotsunterlage verwiesen wird, zur Verfi-
gung zu stellen. Die Bieterin beabsichtigt ferner, dem ENCAVIS-Konzern
eine revolvierende Kreditlinie in Héhe von EUR 350 Millionen zur Verfu-
gung zu stellen.

GemaR Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin zudem, der
ENCAVIS bei Bedarf innerhalb gewisser Grenzen zusatzliche Eigenkapital-
finanzierung zur Verfligung zu stellen, indem sie vorbehaltlich bestimmter
Bedingungen — darunter u. a. das Vorliegen bestimmter externer (einschlief3-
lich bestimmter Angebotsbedingungen) und interner Genehmigungen zum je-
weiligen Zeitpunkt — neue ENCAVIS-Aktien im Rahmen einer Kapitalerho-
hung zeichnet.

Wie in der Investmentvereinbarung vereinbart, beabsichtigt die Bieterin dar-
uber hinaus, eine weitere Finanzierung des Wachstums des ENCAVIS-Kon-
zerns und die Aufrechterhaltung einer soliden Kapitalausstattung nach
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1.2.2

1.2.3

Vollzug des Ubernahmeangebots durch Bereitstellung zusitzlicher Eigenmit-
tel zu Marktbedingungen im Zeitraum bis 2027 vorzusehen.

Die Bieterin beabsichtigt gemald Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage nicht, EN-
CAVIS zur Ergreifung von Malinahmen zu veranlassen, aufgrund derer der
Verschuldungsgrad der ENCAVIS wéhrend der Laufzeit der Investmentver-
einbarung eine bestimmte Grenze Ubersteigen wirde.

Mit Blick auf die Dividendenpolitik der ENCAVIS, beabsichtigt die Bieterin
eine Dividendenpolitik und konkrete Dividendenausschiittungen, die den Fi-
nanzierungsbedarf der ENCAVIS und anderer Unternehmen des ENCAVIS-
Konzerns vor dem Hintergrund ihrer Geschaftsstrategie, insbesondere der
Ambition einer installierten Kapazitat von 7 GW im gesamten Portfolio (ex-
klusive Asset Management) bis zum Jahr 2027 gebiihrend berlicksichtigen, zu
unterstutzen.

Gemal} Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage hat die Bieterin (iber die vorstehen-
den Absichten hinaus nicht die Absicht MaBnahmen im Hinblick auf die
kiinftige Geschéftstatigkeit, die Verwendung des Vermdgens oder kinftige
Verpflichtungen der ENCAVIS zu ergreifen.

Sitz und Standorte der ENCAVIS

Ausweislich Ziffer 9.2 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin nicht,
den Satzungssitz oder den Verwaltungssitz von ENCAVIS zu schliel3en oder
von Hamburg an einen anderen Ort zu verlegen. Die Bieterin beabsichtigt
auch nicht, eine Verlegung des Standorts wesentlicher Unternehmensteile zu
veranlassen. Die Bieterin respektiert die gewerblichen Schutzrechte von EN-
CAVIS und allen Mitgliedern des ENCAVIS-Konzerns in vollem Umfang
und erkennt an und bestétigt, dass diese gewerblichen Schutzrechte beim EN-
CAVIS-Konzern verbleiben (und von ihm genutzt werden).

Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen und Beschaftigungsbedingungen

Ausweislich Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage betont die Bieterin ihre Ver-
pflichtung gegenuber der bestehenden Belegschaft des ENCAVIS-Konzerns
und ihren hochsten Respekt vor den bisherigen Leistungen der Mitarbeiter
des ENCAVIS-Konzerns. Die Bieterin sieht in dem konstruktiven Dialog des
Vorstands und anderer Fiihrungskrafte mit den Arbeitnehmern einen wichti-
gen Grund fir den Erfolg des ENCAVIS-Konzerns und wird den Vorstand
bei der Fortflihrung dieser Strategie unterstitzen.

Wie in Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage beschrieben, erkennt die Bieterin an
und hat sich dazu in der Investmentvereinbarung verpflichtet, dass die enga-
gierte Belegschaft des ENCAVIS-Konzerns eine tragende S&ule fir den
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fortgesetzten Erfolg von ENCAVIS ist. Die Bieterin erkennt an, dass der
kiinftige Erfolg von ENCAVIS von der Kreativitat und der Leistung der Mit-
arbeiter des ENCAVIS-Konzerns und ihrem Innovationspotenzial abhéangt.
Die Bieterin steht vollumfanglich hinter der derzeitigen Wachstumsstrategie
des Vorstands und hat keine Absicht, sich fur eine vom Vorstand nicht ge-
plante Verringerung der Zahl der Beschéftigten oder eine Verschlechterung
der Arbeitsbedingungen einzusetzen oder diese vorzuschlagen. Die Bieterin
hat mithin nicht die Absicht, die ENCAVIS zu betriebsbedingten Kindigun-
gen zwischen dem Jahr 2024 bis zum 1. Januar 2028 zu veranlassen.

Die Bieterin erklart in Ziffer 9.3 der Angebotsunterlage, dass sie beabsichtigt,
die Rechte der Arbeitnehmer und der im ENCAVIS-Konzern bestehenden
Betriebsréte, einschlieBlich der in diesem Zusammenhang bestehenden Struk-
turen, zu respektieren. Die Bieterin erklart ferner, dass sie nicht beabsichtigt,
bestehende Betriebsvereinbarungen, Tarifvertrdge oder dhnliche Vereinba-
rungen, insbesondere ber Arbeitsbedingungen, des ENCAVIS-Konzerns zu
andern oder zu kundigen.

Mitglieder des Vorstands

GemaR Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage erkennt die Bieterin die bemerkens-
werten Leistungen, die Erfahrung, die Expertise und den ausgezeichneten Ruf
der derzeitigen Mitglieder des Vorstands an. Die Bieterin beabsichtigt, dass
der Vorstand ENCAVIS auch weiterhin in seiner derzeitigen Zusammenset-
zung leitet, da er fiir den zukinftigen Erfolg von ENCAVIS von entscheiden-
der Bedeutung ist. Die Bieterin hat daher nicht die Absicht, eine Anderung
der Zusammensetzung des Vorstands vorzunehmen oder zu veranlassen. Die
Bieterin beabsichtigt auch nicht, MalRnahmen zur Abberufung der derzeitigen
Vorstandsmitglieder oder zur Beendigung etwaiger entsprechender Anstel-
lungsvertrage zu ergreifen oder derartige Malinahmen anderweitig zu unter-
stutzen.

Die Bieterin gibt in Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage an, dass sie, wie in der
Investmentvereinbarung geregelt, beabsichtigt, dass die Mitglieder des Vor-
stands auch nach Vollzug des Angebots im Wesentlichen dieselben Ressort-
zustandigkeiten innerhalb des Unternehmens der ENCAVIS haben werden.
Die Bieterin beabsichtigt, den Vorstand bei der Umsetzung und Weiterent-
wicklung der Geschaftsstrategie (wie in Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage be-
schrieben) in vollem Umfang zu unterstitzen, wobei sie anerkennt, dass der
Vorstand ENCAVIS unabhéngig und in eigener Verantwortung leitet. Ent-
sprechend bestatigt die Bieterin, dass sie weder dem Vorstand noch einem
seiner Mitglieder Weisungen erteilen wird und dass seitens des Vorstands
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1.2.5

1.2.6

oder seiner Mitglieder keine Verpflichtung besteht, ein Rechtsgeschéft oder
eine Handlung auf Veranlassung der Bieterin (in Form eines Verlangens, ei-
ner Forderung oder einer Anweisung) vorzunehmen oder zu unterlassen.

Die Bieterin beabsichtigt, nach den Grundsétzen von Treu und Glauben Ab-
findungszahlungen fur bestimmte langfristige Vergltungskomponenten des
Vorstands zu verhandeln und zu vereinbaren.

Uber die vorstehenden Absichten hinaus hat die Bieterin im Hinblick auf die
Mitglieder des Vorstands von ENCAVIS keine weiteren.

Mitglieder des Aufsichtsrats

GemaR den Ausfiihrungen in Ziffer 9.4 der Angebotsunterlage beabsichtigt
die Bieterin, den Aufsichtsrat nach der Abwicklung des Ubernahmeangebots
von neun auf sechs Mitglieder zu verkleinern und diese Mitgliederzahl auch
in absehbarer Zukunft beizubehalten. Die Bieterin beabsichtigt zudem, im
Aufsichtsrat in einer Weise vertreten zu sein, die ihre nach Vollzug des An-
gebots bestehende Mehrheitsbeteiligung und Stellung als strategische Inves-
torin der ENCAVIS angemessen widerspiegelt (siehe im Ubrigen Ziffer 9.4
der Angebotsunterlage zum beabsichtigten VVorschlag fur die Besetzung des
Aufsichtsrats). Die Bieterin beabsichtigt, den Aufsichtsrat der ENCAVIS mit
mindestens einem vom kontrollierenden Gesellschafter im Sinne des Deut-
schen Corporate Governance Kodex unabhangigen Aufsichtsratsmitglied zu
besetzen.

Beabsichtigte Strukturmaflnahmen

In Ziffer 9.6 der Angebotsunterlage legt die Bieterin die von ihr im Anschluss
an den Vollzug des Angebots beabsichtigte Strukturmanahmen im Einzel-
nen dar.

GemaR Ziffer 9.6.1 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, nach
Abwicklung des Angebots einen Widerruf der Zulassung der ENCAVIS-Ak-
tien zum Handel im regulierten Markt gemal3 § 39 Abs. 2 Borsengesetz (De-
listing) so schnell wie rechtlich zuldssig und praktisch umsetzbar zu veran-
lassen.

Zu diesem Zweck musste allen ENCAVIS-Aktionaren ein 6ffentliches Delis-
ting-Erwerbsangebot (nach dem Borsengesetz in Verbindung mit dem
WpUG) flir den Erwerb der von ihnen gehaltenen ENCAVIS-Aktien gegen
Gewahrung einer angemessenen Gegenleistung unterbreitet werden. Der
Vorstand von ENCAVIS hat sich in der Investmentvereinbarung verpflichtet,
vorbehaltlich seiner Treuepflichten ein Delisting zu einem kinftigen Zeit-
punkt auf Verlangen der Bieterin hin zu unterstitzen.
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1.2.7

Wie in Ziffer 9.6.2 der Angebotsunterlage beschrieben, beabsichtigt die Bie-
terin, nach Vollzug des Angebots und in Abhangigkeit von der zu diesem
Zeitpunkt bestehenden Beteiligung der Bieterin an ENCAVIS zu prifen, ob
sie auf ein Squeeze-out der auRenstehenden ENCAVIS-Aktionare hinwirkt,
diesen initiiert oder veranlassen soll.

Die Bieterin beschreibt in der Angebotsunterlage zwei Optionen eines mog-
liche Squeeze-out. Sofern die Bieterin nach Abwicklung des Ubernahmean-
gebots oder zu einem spateren Zeitpunkt mindestens 95 % des Grundkapitals
an ENCAVIS halt, kann die Ubertragung der von den Minderheitsaktionaren
gehaltenen ENCAVIS-Aktien gegen Gewéhrung einer angemessenen Barab-
findung geméR § 327a ff. AktG (aktienrechtlicher Squeeze-out) verlangt wer-
den. Wenn die Bieterin nach Abwicklung des Ubernahmeangebots oder zu
einem spéateren Zeitpunkt mindestens 90 % des Grundkapitals an ENCAVIS
hélt, kann ein Ausschluss der aul3enstehenden ENCAVI1S-Aktionare im Wege
einer Verschmelzung von ENCAVIS auf die Bieterin gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung gemal} § 62 Abs. 5 Umwandlungsgesetz in Ver-
bindung mit 8§ 327a f. AktG (umwandlungsrechtlicher Squeeze-out) durch-
gefiihrt werden.

In der Investmentvereinbarung hat sich der Vorstand von ENCAVIS ver-
pflichtet, vorbehaltlich seiner Treuepflichten, einen Squeeze-out zu einem
kiinftigen Zeitpunkt auf VVerlangen der Bieterin zu unterstitzen.

GemaR den Ausfiihrungen in Ziffer 9.6.3 der Angebotsunterlage hat die Bie-
terin nicht die Absicht einen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungs-
vertrag zwischen der Bieterin als herrschender Gesellschaft und ENCAVIS
als beherrschter Gesellschaft abzuschlie3en. Die Bieterin hat sich in der In-
vestmentvereinbarung gegeniuber ENCAVIS verpflichtet, innerhalb von min-
destens zwei (2) Jahren ab der Abwicklung des Angebots nicht auf den Ab-
schluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrags hinzuwir-
ken oder diesen zu initiieren oder zu veranlassen.

Absichten im Hinblick auf die Geschéftstatigkeit der Bieterin, der Bieter-
Kontrollerwerber und der Acting in Concert Parteien

GemaR den Ausfiihrungen in Ziffer 9.7 der Angebotsunterlage betreibt die
Bieterin kein operatives Geschéft. Der Unternehmensgegenstand der Bieterin
ist wie in Ziffer 6.1 der Angebotsunterlage dargestellt u. a. der Erwerb, die
Verdufierung und die Verwaltung von Beteiligungen an anderen Unterneh-
men und das Verwalten des Vermdgens der Bieterin. Die Bieterin beabsich-
tigt eine Verlegung ihres Sitzes von Minchen, Deutschland, nach Frankfurt
am Main, Deutschland. Darlber hinaus haben die Bieterin, die Bieter-
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2.1

Kontrollerwerber und die Acting in Concert Parteien mit Ausnahme der in
Ziffer 15 der Angebotsunterlage dargestellten Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Verschuldungs-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin und der in Zif-
fer 8.3 erlauterten Transaktionen keine Absichten, die sich auf den Sitz der
Gesellschaften oder den Standort wesentlicher Unternehmensteile, ihre zu-
kiinftige Geschaftstatigkeit, die Verwendung des Vermdgens oder die kinfti-
gen Verpflichtungen der Bieterin, der Bieter-Kontrollerwerber und der Ac-
ting in Concert Parteien, die Mitglieder der Geschaftsfuhrungsorgane der Bie-
terin, der Bieter-Kontrollerwerber und der Acting in Concert Parteien oder,
soweit vorhanden, auf die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen oder die Be-
schaftigungsbedingungen der Bieterin und der Bieter-Kontrollerwerber aus-
wirken oder diese dndern konnten.

Bewertung der von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten Ziele und Absichten
sowie der voraussichtlichen Folgen fiur ENCAVIS durch den Vorstand und den
Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat haben jeweils fur sich und unabhéngig voneinander die in
der Angebotsunterlage genannten Ziele und Absichten der Bieterin ordnungsgeman
und eingehend geprift. Die beabsichtigten MalRnahmen und Ziele sind im Wesentli-
chen bereits in der Investmentvereinbarung vereinbart, in der sich die Bieterin, die
Elbe FinCo 2 GmbH (in Bezug auf bestimmte Verpflichtungen) und ENCAVIS (iber
die ndheren Modalitaten ihrer kiinftigen Zusammenarbeit geeinigt haben (siehe Ab-
schnitt IV. dieser Stellungnahme).

Vorstand und Aufsichtsrat begriiBen ausdricklich, dass die Bieterin mit dem Ab-
schluss der Investmentvereinbarung eine solide und verlassliche Grundlage fiir ihre
Ziele und Absichten hinsichtlich des Angebots geschaffen hat. Dies schafft Klarheit
fur eine zukinftige Zusammenarbeit und enth&lt auch wichtige Punkte fiir unsere Mit-
arbeiter. Vorstand und Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass die in dem Angebot dar-
gelegten Absichten und ihre mdglichen Folgen fir die Zukunft von ENCAVIS und
ihre Geschéftstatigkeit forderlich sind und unterstitzen sie daher.

Strategischer Hintergrund des Angebots und zukiinftige Geschaftsaktivitaten

Das strategische Ziel von ENCAVIS ist es, seine Position als flihrende Solar- und Ons-
hore-Windkraftplattform mit einem diversifizierten paneuropdischen Portfolio hoch-
wertiger Anlagen und attraktiver Wachstumsmaoglichkeiten zu starken und das Wachs-
tum in allen Segmenten des ENCAVIS-Konzerns zu beschleunigen, um bis 2027 eine
installierte Kapazitat von 7 GW im gesamten Portfolio (exklusive Asset Management)
zu erreichen (was Uber dem derzeitigen Ziel von 5,8 GW liegt) und danach weiter zu
wachsen. Die Umsetzung dieser Strategie erfordert erhebliche Investitionen. Ein
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2.2

2.3

wesentlicher Grund fur ENCAVIS ist daher, dass die Bieterin beabsichtigt, ENCAVIS
die notwendige Finanzierung zur Verfligung zu stellen. Zu diesem Zweck hat die Bie-
terin bestimmte Finanzierungsabsichten erklart und, vorbehaltlich der Gblichen inter-
nen und, falls erforderlich, externen Genehmigungen, bestimmte Finanzierungszusa-
gen innerhalb der Grenzen der geplanten Geschéftsstrategie und des jahrlichen Ge-
schaftsplans gemacht, die ENCAVIS in die Lage versetzen, ohne Beschrankung auf
den mit dem operativen Portfolio erwirtschafteten Cashflow zu wachsen und die 6f-
fentlich kommunizierten Kapazitatsziele zu ubertreffen. Der Verbleib als borsenno-
tiertes Unternehmen mit einer starken Fokussierung auf Quartalsergebnisse und einem
begrenzten Zugang zu zusatzlichen Eigenmitteln wirde es ENCAVIS andernfalls er-
schweren, ihre Wachstumsziele in einem zunehmend wettbewerbs- und investitions-
intensiven Marktumfeld zu erreichen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat unterstiitzen die Griinde fir das Angebot und be-
griRen die Zusagen und Absichten der Bieterin, die ENCAVIS zusétzliche Wachs-
tumschancen eroffnen.

Eingetragener Sitz von ENCAVIS; Standort der wesentlichen Teile des Unternehmens

Vorstand und Aufsichtsrat begruRen die Tatsache, dass die Bieterin nicht beabsichtigt,
den Sitz zu verlegen oder zu schlielen oder den Hauptsitz zu verlegen oder wesentli-
che Teile des Geschéfts des ENCAVIS-Konzerns zu verlegen, da ihrer Ansicht nach
keine Notwendigkeit fir solche Malinahmen besteht.

Vorstand und Aufsichtsrat von ENCAVIS bewerten die Absicht der Bieterin, das geis-
tige Eigentum von ENCAVIS und der mit ENCAVIS verbundenen Unternehmen wei-
ter zu verwenden als positiv.

Vermdgenswerte und kiinftige Verpflichtungen von ENCAVIS

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiRen ferner die Tatsache, dass die Bieterin
keine Absichten hat, den Verkauf oder die VeraulRerung von wesentlichen Vermogens-
werten oder Unternehmensteilen, abgesehen von mdglichen Planen des VVorstands zur
Optimierung und Verbesserung des Geschéftsaufbaus von ENCAVIS zu fordern.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begri3en, dass, zusatzlich zu den in der Angebots-
unterlage dargelegten Zielen und Absichten, sich die Bieterin in der Investmentverein-
barung verpflichtet hat, bestimmte Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen bereitzu-
stellen und ENCAVIS nicht zu MaRnahmen zu veranlassen, die dazu fihren wiirden,
dass ENCAVIS wahrend der Laufzeit der Investmentvereinbarung einen bestimmten
Verschuldungsgrad tberschreitet.
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2.5

2.6

Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen und Beschéftigungsbedingungen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat begriiRen, dass die Bieterin keine Anderungen fiir
die Arbeitnehmer, deren Beschaftigungsbedingungen und die Arbeitnehmervertretun-
gen von ENCAVIS beabsichtigt. Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen darlber
hinaus positiv zur Kenntnis, dass die Bieterin das Know-how und die Erfahrung der
Mitarbeiter von ENCAVIS schatzt. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen positiv zur
Kenntnis, dass die Bieterin den Mitarbeitern fur ihre bisherigen Leistungen den hdchs-
ten Respekt zollt und die derzeitige Wachstumsstrategie des VVorstands vollumfanglich
unterstutzt und nicht die Absicht hat, eine Verringerung der Zahl der Beschaftigten
oder eine Verschlechterung der Arbeitsbedingungen Gber die Plane des Verwaltungs-
rats hinaus zu férdern oder vorzuschlagen. Besonders begriRenswert ist die Absicht,
keine Verringerung der Anzahl der Mitarbeiter oder eine Verschlechterung der Ar-
beitsbedingungen zu veranlassen sowie der Ausschluss betriebsbedingter Kiindigun-
gen bis zum 1. Januar 2028.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat gehen daher davon aus, dass der Vollzug des An-
gebots keine nachteiligen Auswirkungen auf die Arbeitsvertrage und Arbeitsbedin-
gungen der Arbeitnehmer der ENCAVIS und des ENCAVIS-Konzerns haben wird

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats von ENCAVIS

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen zur Kenntnis, dass die Bieterin volles Ver-
trauen in die gegenwartigen Mitglieder des Vorstands hat und nicht beabsichtigt, dies-
beziiglich Anderungen zu initiieren. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen die Absicht
der Bieterin zur Kenntnis, den Aufsichtsrat auf sechs Mitglieder zu verkleinern und im
Aufsichtsrat in einer angemessenen Weise vertreten zu sein, die ihre Rolle als Mehr-
heitsaktionérin widerspiegelt.

StrukturmalRnahmen

Der Aufsichtsrat und der Vorstand nehmen zur Kenntnis, dass sich die Bieterin ver-
pflichtet hat, fir einen Zeitraum von zwei Jahren nach Vollzug des Angebots keinen
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfuihrungsvertrag zu begriinden, zu veranlassen
oder zu vermitteln.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat nehmen zur Kenntnis, dass die Bieterin erwégen
wird, (i) den Widerruf der Zulassung der ENCAVIS-Aktien zum Handel im regulier-
ten Markt (Delisting) und (ii) den Ausschluss der Minderheitsaktionére (Squeeze-out)
zu veranlassen, wenn die entsprechenden Voraussetzungen erfullt sind.

Ein Delisting der ENCAVIS-Aktien ist Teil der Umsetzung des strategischen Hinter-
grunds des Angebots. Vorstand und Aufsichtsrat halten die Verpflichtung von EN-
CAVIS gemaR der Investmentvereinbarung, ein Delisting zu unterstlitzen, unter der
Voraussetzung, dass die Bieterin die erforderliche Beteiligung an ENCAVIS erworben
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2.7

2.8

hat und vorbehaltlich der treuhénderischen Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat,
daher fiir akzeptabel.

Steuerliche Folgen

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass der VVollzug des Angebots
Auswirkungen auf die steuerliche Situation des ENCAVIS-Konzerns haben kann.
Aufgrund der sich aus der Abwicklung des Angebots ergebenden Anderung der Ei-
gentimerstruktur konnten bestimmte Unternehmen des ENCAVIS-Konzerns nicht
mehr in der Lage sein, Verlustvortrage fir steuerliche Zwecke zu nutzen. Darber hin-
aus konnte die Abwicklung des Angebots unter bestimmten Umstdnden Grunderwerb-
steuer fur einige Unternehmen des ENCAVIS-Konzerns auslésen. Die mdglichen
nachteiligen Auswirkungen dieser steuerlichen Folgen auf die Finanzlage von EN-
CAVIS sind jedoch eher begrenzt, insbesondere wenn man den Umfang der anderen
Auswirkungen und Folgen des Angebots berlcksichtigt.

Finanzielle Folgen und Folgen fiir wesentliche vertragliche Vereinbarungen

Im Hinblick auf die Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf bestehende Fi-
nanzierungsvertrage des ENCAVIS-Konzerns, sind sich der Vorstand und der Auf-
sichtsrat dartiber im Klaren, dass Vertragspartner in der Lage sein kdnnen, Finanzie-
rungsvereinbarungen mit ENCAVIS aufgrund der Anwendung von Kontrollwechsel-
klauseln oder aufgrund sogenannter “Know-Y our-Customer”-Anforderungen zu Kkiin-
digen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass der daraus resultie-
rende Bedarf an neuen Finanzierungen durch die mit der Bieterin in der Investment-
vereinbarung vereinbarten Finanzierungsvereinbarungen ausreichend abgedeckt ist.
Unter der Wandelanleihe 2021 erhoht sich der Zinssatz mit dem Kontrollerwerb durch
die Bieterin gemaR §§ 29 Abs. 2, 30 WpUG um 5 % p.a. Encavis Finance B.V. als
Emittentin der Wandelanleihe 2021 hat jedoch das Recht, die Wandelanleihe 2021 in
einem solchen Szenario vorzeitig zuruickzuzahlen. Es ist derzeit beabsichtigt, dass die
Encavis Finance B.V. von dieser vorzeitigen Rickzahlungsmoglichkeit Gebrauch
macht, um die nachteiligen Auswirkungen einer Erhéhung des Zinssatzes um 5 % p.a.
zu vermeiden.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der ENCAVIS weisen darauf hin, dass der Zugang
der ENCAVIS zu den Kapitalmarkten fir Eigen- und Fremdkapital nach Vollzug des
Angebots in Abhangigkeit von der Annahmequote des Angebots und dem Anteilsbe-
sitz der Bieterin (zusammen mit den Poolaktiondren) mdglicherweise nicht mehr im
gleichen Umfang und zu den gleichen Bedingungen gewahrleistet ist.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE ENCAVIS-AKTIONARE

Die nachfolgenden Ausfiihrungen dienen dazu, ENCAVIS-Aktiondren Informationen
fur eine Beurteilung der Folgen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zur
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Verfiigung zu stellen. Die folgenden Uberlegungen erheben keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit. Es liegt in der Eigenverantwortung jedes ENCAVIS-Aktionars, die Aus-
wirkungen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu beurteilen. Die Ge-
schaftsfiihrung und der Aufsichtsrat empfehlen daher den ENCAVIS-Aktionaren, ge-
gebenenfalls professionellen Rat einzuholen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat weisen ferner darauf hin, dass sie nicht beurteilen
kdnnen und wollen, ob den ENCAVIS-Aktionédren durch die Annahme oder Nichtan-
nahme des Angebots etwaige steuerliche Nachteile (insbesondere eine etwaige Steu-
erpflicht auf VerduRerungsgewinne) entstehen oder steuerliche Vorteile entfallen
konnten. Der Vorstand und der Aufsichtsrat empfehlen den ENCAVIS-Aktionaren,
vor der Entscheidung tber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots eine steu-
erliche Beratung unter Berticksichtigung der personlichen Verhaltnisse des jeweiligen
Aktiondrs einzuholen.

Mdogliche Auswirkungen bei Annahme des Angebots

Unter Bertcksichtigung der obigen Ausfuhrungen sollten alle ENCAVIS-Aktionére,
die beabsichtigen, das Angebot anzunehmen, unter anderem die nachfolgenden Punkte
beachten:

o ENCAVIS-Aktionare, die das Angebot annehmen oder angenommen haben,
werden kunftig nicht mehr von einer positiven Entwicklung des Borsenkurses
der ENCAVIS-Aktien oder von einer positiven Geschaftsentwicklung der Ge-
sellschaft und ihrer Tochtergesellschaften profitieren kénnen. Es kann u.a. nicht
ausgeschlossen werden, dass ENCAVIS in Zukunft z.B. durch den Erwerb von
Unternehmen (Fusionen und Ubernahmen) Wertsteigerungspotentiale generiert
und sich der Borsenkurs entsprechend positiv entwickelt; ENCAVIS-Aktionare,
die das Angebot annehmen oder angenommen haben, wiirden an einer solchen
Entwicklung nicht partizipieren. Andererseits sind ENCAVIS-Aktionare, die
das Angebot annehmen oder angenommen haben, nicht mehr den Risiken aus-
gesetzt, die sich aus negativen Entwicklungen von ENCAVIS oder des Markt-
umfelds ergeben konnen.

o Das Angebot wird erst vollzogen, wenn alle Angebotsbedingungen eingetreten
sind oder die Bieterin wirksam auf sie verzichtet hat. Ob die Angebotsbedingun-
gen eingetreten sind, kann sich erst am 29. Mai 2025 herausstellen. Aktionére,
die das Angebot annehmen oder angenommen haben, werden die Angebotsge-
genleistung daher ggfs. erst am 11. Juni 2025 erhalten.

o Nach dem WpUG ist die Bieterin berechtigt, die Angebotsgegenleistung bis zu
einem Arbeitstag vor Ablauf der Annahmefrist zu &ndern. Die Bieterin darf je-
doch die Angebotsgegenleistung nicht reduzieren. Im Falle einer Anderung des
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Angebots steht den ENCAVIS-Aktionéren, die das Angebot angenommen ha-
ben, ein Ricktrittsrecht zu.

Mit der Ubertragung der ENCAVIS-Aktie bei Abwicklung des Angebots wer-
den alle zum Zeitpunkt der Abwicklung bestehenden Nebenrechte auf die Bie-
terin Ubertragen und einzelne Anspriiche, insbesondere das Recht auf Dividen-
den, an die Bieterin abgetreten. Zu den Einzelheiten wird auf Abschnitt V.11
dieser Stellungnahme verwiesen.

Ein Rucktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in den Ziffern
17.1und 17.2 der Angebotsunterlage genannten engen VVoraussetzungen und nur
bis zum Ende der Annahmefrist moglich. GemaR Ziffer 13.8 der Angebotsunter-
lage werden die Zum Verkauf Eingereichten ENCAVIS-Aktien zum Handel im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard) unter der
ISIN DEOOOA4BGGQS fiir die bestehenden ENCAVIS-Aktien und unter der
DEO00A409674 fur die Moglichen Neuen ENCAVIS-Aktien, falls vorhanden,
zugelassen. Der Handel wird voraussichtlich am dritten Bankarbeitstag nach Be-
ginn der Annahmefrist aufgenommen. Die Einstellung des Handels erfolgt vo-
raussichtlich (i) mit Ablauf des letzten Tages der Weiteren Annahmefrist, wenn
zu diesem Zeitpunkt alle Angebotsbedingungen eingetreten sind oder die Biete-
rin zuvor wirksam auf sie verzichtet hat, oder (ii) mit Ablauf des dritten Borsen-
handelstages, der der Abwicklung oder Riickabwicklung des Angebots unmit-
telbar vorausgeht.

Die Erwerber von den Zum Verkauf Eingereichten ENCAVIS-Aktien, die unter
der ISIN DEO00A4BGGQ8 im Fall von zum Verkauf Eingereichten Bestehen-
den ENCAVIS-Aktien bzw. unter DE0O00A409674 im Fall von Mdglichen
Neuen ENCAVIS-Aktien (Gattungsgleichstellung nach Dividendengleichheit
aller ausgegebenen Bestehenden ENCAVIS-Aktien ISIN DEO00A4BGGQ8)
gehandelt werden, werden alle Rechte und Pflichten aus den durch die Annahme
des Angebots in Bezug auf diese ENCAVIS-Aktien entstandenen Vertrégen,
ubernehmen. Die Bieterin weist in Ziffer 13.8 der Angebotsunterlage darauf hin,
dass das Handelsvolumen und die Liquiditat der Zum Verkauf Eingereichten
ENCAVIS-Aktien von der jeweiligen Annahmequote abhéngen und daher mog-
licherweise gar nicht oder nur in geringem Umfang vorhanden und starken
Schwankungen unterworfen sein kann. Es kann daher nicht ausgeschlossen wer-
den, dass mangels Nachfrage ein Verkauf der Zum Verkauf Eingereichten EN-
CAVIS-Aktien Uber die Borse nicht oder nur zu einem geringeren Preis moglich
ist als der Verkauf der nicht zum Verkauf eingereichten ENCAVIS-Aktien.
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Alle ENCAVIS-Aktien, die nicht zum Verkauf angeboten werden, werden wei-
terhin unter der ISIN DE0006095003 gehandelt und Mogliche Neue ENCAVIS-
Aktien unter ISIN DEO0O0A409674.

Da nach Angaben der Bieterin die Abwicklung des Angebots aufgrund der ver-
schiedenen fusionskontrollrechtlichen (siehe dazu Abschnitt V.7 dieser Stel-
lungnahme), auslandsinvestitionsrechtlichen (siehe dazu Abschnitt V.9 dieser
Stellungnahme) und inhaberkontrollrechtlichen Verfahren (siehe dazu Ab-
schnitt V.8 dieser Stellungnahme), von denen das Angebot abhéngig ist und von
denen einige noch zu erfillen sind (siehe hierzu Ziffer 11.1, 11.2, 11.3 sowie
Ziffer 12.1 der Angebotsunterlage), gegebenenfalls entfallen kann, bleiben sind
die vorgenannten Beschréankungen und Unsicherheiten in Bezug auf das Han-
delsvolumen und die Liquiditat der Zum Verkauf Eingereichten ENCAVIS-Ak-
tien bis zum 11. Juni 2025 bestehen.

Erwirbt die Bieterin oder eine der Acting in Concert Parteien oder ihre Tochter-
gesellschaften innerhalb eines Jahres nach Veréffentlichung der Anzahl der EN-
CAVIS-Aktien, auf die die Bieterin nach Ablauf der Annahmefrist und aufgrund
der Annahme des Angebots Anspruch hat (§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG),
ENCAVIS-Aktien auBRerhalb der Bérse und ist der Wert der insoweit gewéhrten
oder vereinbarten Gegenleistung hoher als der im Angebot angegebene Wert, ist
die Bieterin verpflichtet, an die ENCAVIS-Aktionére, die das Angebot ange-
nommen haben, eine zusatzliche Gegenleistung in Hohe der mafigeblichen Dif-
ferenz zu zahlen. Ein solcher Anspruch auf Nachbesserung der Gegenleistung
aus dem Angebot besteht hingegen nicht flr auBerborsliche Erwerbe gegen eine
héhere Gegenleistung nach Ablauf dieser Nacherwerbsfrist von einem Jahr. Ein
solcher Nachbesserungsanspruch besteht auch nicht bei Aktienerwerben im Zu-
sammenhang mit einer gesetzlichen Verpflichtung zur Zahlung einer Abfindung
an ENCAVIS-Aktionare. Die Bieterin kann im Ubrigen auch wahrend der vor-
genannten einjahrigen Nacherwerbsfrist ENCAVIS-Aktien tUber die Borse zu ei-
nem hoheren Preis erwerben, ohne dass die Gegenleistung zu Gunsten der EN-
CAVIS-Aktionére, die das Angebot bereits angenommen haben, angepasst wer-
den muss.

ENCAVIS-Aktionére, die das Angebot annehmen, nehmen nicht an einer wie
auch immer gearteten Barabfindung teil, die im Falle bestimmter Strukturmag-
nahmen, die nach Abwicklung des Angebots durchgefiihrt werden, gesetzlich
vorgesehen ist (siehe hierzu die Ausfiihrungen in Ziffer 9.6 der Angebotsunter-
lage). Etwaige Abfindungszahlungen werden in der Regel auf der Grundlage des
Gesamtwerts eines Unternehmens ermittelt und kénnen in einem gerichtlichen
Verfahren Uberprift werden. Solche Abfindungszahlungen kénnen der Héhe des
Angebotspreises entsprechen, aber auch hoher oder niedriger ausfallen.
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Vorstand und Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass nicht ausgeschlossen wer-
den kann, dass zu einem zukunftigen Zeitpunkt geleistete Abfindungszahlungen
den Angebotspreis tbersteigen. Sollte dies der Fall sein, hatten die ENCAVIS-
Aktiondre, die das Angebot annehmen, keinen Anspruch auf eine zusatzliche
Abfindung.

Maogliche Auswirkungen bei Nichtannahme des Angebots

ENCAVIS-Aktiondre, die das Angebot nicht annehmen und ihre ENCAVIS-Aktien
nicht anderweitig verdufRern, bleiben Aktionare von ENCAVIS. Sie sollten jedoch un-
ter anderem die Ausfuhrungen der Bieterin unter Ziffer 16 der Angebotsunterlage so-
wie die folgenden Punkte berlcksichtigen:

Sie tragen die Risiken und Chancen der zukiinftigen Entwicklung der EN-
CAVIS-Aktien, flr die sie das Angebot nicht annehmen.

Der gegenwartige Borsenkurs der ENCAVIS-Aktie spiegelt wider, dass die Bie-
terin am 14. Marz 2024 ihre Entscheidung zur Abgabe dieses Angebots verof-
fentlicht hat, sowie dass ein Pressebericht tiber Ubernahmegeriichte und die Ad-
hoc-Mitteilung am 6. Marz 2024 veroffentlicht wurden. Es ist ungewiss, ob der
Bdrsenkurs der ENCAVIS-Aktie nach Abwicklung des Angebots weiterhin auf
dem aktuellen Niveau verbleiben oder hoher oder niedriger sein wird, oder ob er
auf ein ahnliches Niveau wie vor dem 14. Mdrz 2024 oder 6. Mérz 2024 zuriick-
kehren wird.

Die Abwicklung des Angebots wird zu einer Verringerung des Streubesitzes der
verduBerten ENCAVIS-Aktien fiihren. Es ist auch damit zu rechnen, dass das
Angebot an und die Nachfrage nach ENCAVIS-Aktien nach der Abwicklung
des Angebots geringer sein wird als in der Vergangenheit und dass infolgedessen
die Liquiditat des Borsenhandels der ENCAVIS-Aktie abnehmen wird. Es ist
daher moglich, dass Kauf- und Verkaufsauftrdge in Bezug auf ENCAVIS-Ak-
tien nicht rechtzeitig oder Gberhaupt nicht ausgefuhrt werden kénnen. Dartber
hinaus kdnnte die mogliche Einschrankung der Liquiditat des Borsenhandels der
ENCAVIS-Aktie in der Zukunft zu erheblich groReren Kursschwankungen der
ENCAVIS-Aktie fuhren.

Der Vollzug des Angebots und insbesondere die erwartete Verringerung des
Streubesitzes der ENCAVIS-Aktien kann dazu fiihren, dass ENCAVIS die von
bestimmten Indexanbietern festgelegten Kriterien fir den Verbleib der EN-
CAVIS-Aktien in einem Index, einschlieBlich des MDAX, nicht mehr erfullt.
Dies kann dazu fiihren, dass die ENCAVIS-Aktien aus dem MDAX gestrichen
werden, und kann zur Folge haben, dass Fonds und institutionelle Anleger, die
diesen Index in ihrem Portfolio abbilden, ENCAVIS-Aktien verdufRern und in
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Zukunft keine weiteren ENCAVIS-Aktien mehr erwerben werden. Ein daraus
resultierendes grofReres Angebot an ENCAVIS-Aktien bei gleichzeitig geringe-
rer Nachfrage nach ENCAVIS-Aktien kann sich nachteilig auf den Borsenkurs
der ENCAVIS-Aktien auswirken.

Nach dem Vollzug des Angebots wird die Bieterin tber eine Stimmrechtsmehr-
heit in der Hauptversammlung von ENCAVIS verfiigen und damit auch Gber die
erforderliche Stimmrechtsmehrheit, um bestimmte gesellschaftsrechtliche MaR-
nahmen in der Hauptversammlung von ENCAVIS zu beschlielen. Zu diesen
MaRnahmen gehdren beispielsweise die Wahl und Abberufung von Aufsichts-
ratsmitgliedern der Anteilseigner, die Erteilung oder Verweigerung der Entlas-
tung von Vorstand und Aufsichtsrat sowie Satzungsanderungen, einschlieflich
einer Kapitalerhéhung. Die Bieterin kann in Abhédngigkeit von der Annah-
mequote des Angebots auch tber eine qualifizierte Stimmrechtsmehrheit in der
Hauptversammlung der ENCAVIS und damit Gber die erforderliche Stimm-
rechtsmehrheit verfiigen, um den Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre bei
Kapitalmanahmen, den Abschluss von Unternehmensvertréagen, wie z.B. einem
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag, sowie Umwandlungen, Ver-
schmelzungen und die Auflésung der Gesellschaft durchzusetzen. Es wird je-
doch darauf hingewiesen, dass sich die Bieterin gegenuber ENCAVIS — wie in
Ziffer 9.6.3 der Angebotsunterlage dargelegt — verpflichtet hat, einen Beherr-
schungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrag fir mindestens zwei (2) Jahre ab
Abwicklung des Angebots nicht zu initiieren, zu veranlassen oder zu vermitteln.
Nur bei einem Teil dieser MalRnahmen bestlinde die Verpflichtung, den Minder-
heitsaktionéren ein Angebot zum Erwerb ihrer ENCAVIS-Aktien auf der Grund-
lage einer Unternehmensbewertung der ENCAVIS gegen eine angemessene Ab-
findung zu unterbreiten oder eine sonstige Abfindung zu gewéhren. Da eine sol-
che Bewertung auf den Verhaltnissen zum Zeitpunkt der Beschlussfassung tiber
die betreffende MalRnahme durch die ENCAVIS-Hauptversammlung beruhen
misste, konnte der Wert einer solchen Gegenleistung dem Angebotspreis ent-
sprechen, er kdnnte aber auch héher oder niedriger sein.

Die Bieterin strebt einen Widerruf der Zulassung der ENCAVIS-Aktien zum
Handel im regulierten Markt an (siehe Ziffer 9.6.1 der Angebotsunterlage). Im
Falle eines Delisting musste allen ENCAVIS-Aktionéren ein vorangehendes
Ubernahmeangebot (nach dem WpUG i.V.m. dem Borsengesetz) unterbreitet
werden, um die von ihnen gehaltenen ENCAVIS-Aktien gegen eine angemes-
sene Gegenleistung zurtickzuerwerben. Die Hohe der angemessenen Gegenleis-
tung kdnnte dem Angebotspreis entsprechen, sie kdnnte aber auch héher oder —
je nach Zeitpunkt — niedriger sein. Mit der Einstellung der Bdrsennotierung
wirde sich das Handelsvolumen der ENCAVIS-Aktien (soweit vorhanden)
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erheblich verringern. Dies kann dazu fiihren, dass typische Handelsaktivitaten
nicht mehr mdglich sind. Daruber hinaus wirden bestimmte gesetzliche Vor-
schriften, inshesondere die des WpUG, sowie Transparenz- und Berichtspflich-
ten, einschlieBlich der Pflichten im Zusammenhang mit der Quartalsberichter-
stattung und der Aktionérstransparenz, fir ENCAVIS nicht mehr gelten.

o Eine Ubertragung der ENCAVIS-Aktien der Minderheitsaktionare auf den
Hauptaktion&r konnte gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung ver-
langt werden (Squeeze-out), wenn der Hauptaktiondr unmittelbar oder mittelbar
die hierfur erforderliche Anzahl von ENCAVIS-Aktien hélt (siehe Ziffer 9.6.2
der Angebotsunterlage). Die Hohe der Barabfindung wiirde sich nach den Ver-
haltnissen zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der ENCAVIS-Hauptversamm-
lung bestimmen. Die Hohe der Barabfindung kdnnte dem Angebotspreis ent-
sprechen, sie konnte aber auch héher oder niedriger sein.

o ENCAVIS-Aktioniren steht ein Andienungsrecht nach § 39¢ WpUG fiir die von
ihnen gehaltenen ENCAVIS-Aktien zu, wenn die Gesamtzahl der von der Bie-
terin nach Vollzug des Angebots gehaltenen ENCAVIS-Aktien mindestens
95 % der ausgegebenen ENCAVIS-Aktien betragt; das Angebot muss innerhalb
von drei Monaten nach Bekanntgabe, dass die erforderlichen Beteiligungs-
schwelle nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpUG erreicht ist, akzeptiert werden.
Dieses Andienungsrecht gilt fir alle zu diesem Zeitpunkt ausgegebenen EN-
CAVIS-Aktien. Die Bieterin wird eine Bekanntmachung gemaR §23
Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpUG veroffentlichen, wenn die fiir einen Antrag nach
8§ 39a WpUG erforderliche Schwelle von 95 % der ENCAVIS-Aktien erreicht
worden ist.

INTERESSEN DER MITGLIEDER DER FUHRUNGSGREMIEN DER EN-
CAVIS

Die Bieterin und die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen gemal
8§ 2 Abs. 5 WpUG haben im Zusammenhang mit dem Angebot und dieser Stellung-
nahme keinen Einfluss auf ENCAVIS oder deren Organe ausgetibt.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats erklaren, dass sie bei Abgabe die-
ser Stellungnahme ausschlieRRlich im besten Interesse der ENCAVIS und ihrer Aktio-
nare gehandelt haben. Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen
haben im Zusammenhang mit dem Angebot und dieser Stellungnahme keinen Einfluss
auf ENCAVIS oder ihre Organe ausgelibt.

Zu beachten ist jedoch, dass das Aufsichtsratsmitglied Herr Dr. Manfred Kruper (und
stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender) “Pool and Friends”-Aktiondr und damit
Partei der “Pool and Friends”’-Rahmenvereinbarung ist. Das Mitglied des Aufsichtsrats
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XI.

Herr Dr. Henning Kreke beherrscht (i) (mittelbar) die Lobelia Beteiligungs GmbH, die
Einbringender “Pool and Friends”-Aktionér im Sinne der “Pool and Friends”-Rahmen-
vereinbarung ist, und (ii) die Kreke Immobilien KG, die Partei der “Pool and Friends”-
Rahmenvereinbarung ist. Des Weiteren beherrscht das Mitglied des Aufsichtsrats Herr
Albert Blll (mittelbar) (i) die AMCO Service GmbH, die Einbringender “Pool and
Friends”-Aktionar im Sinne der “Pool and Friends”’-Rahmenvereinbarung ist und (ii)
die ABACON CAPITAL GmbH, die Partei der “Pool and Friends’-Rahmenvereinba-
rung ist.

Bei einer vorsichtigen Betrachtungsweise konnte dies zu einem Interessenkonflikt von
Herrn Dr. Manfred Kriiper, Herrn Dr. Henning Kreke und Herrn Albert Bull fuhren.
Aus diesem Grund haben diese drei Mitglieder des Aufsichtsrats nicht an der Ausar-
beitung und Beschlussfassung zu dieser Stellungnahme mitgewirkt und sich der
Stimme enthalten.

Die Bieterin oder gemeinsam mit der Bieterin handelnde Personen haben keine Ver-
einbarungen mit einzelnen Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats getroffen
oder solche in Aussicht gestellt. In Bezug auf die “Pool and Friends”-Rahmenverein-
barung und die Beteiligung einiger Mitglieder des Aufsichtsrates siehe jedoch oben
unter Abschnitt I11.4 dieser Stellungnahme.

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats wurden keine Geldleistungen,
geldwerte Vorteile oder sonstigen Vorteile, einschlielflich etwaiger Vergitungsan-
reize, von der Bieterin oder von gemeinsam mit der Bieterin handelnden Personen ge-
maRk § 2 Abs. 5 WpUG gewdhrt, versprochen oder in Aussicht gestellt. Dies schliefRt
nicht die Zahlung des Angebotspreises an Mitglieder des VVorstands und des Aufsichts-
rats fir ENCAVIS-Aktien ein, die diese Mitglieder des Vorstands und des Aufsichts-
rats gegebenenfalls in das Angebot einreichen.

ABSICHT ZUR ANNAHME DES ANGEBOTS

Vorstand

Folgende Mitglieder des Vorstands halten Bestehende ENCAVIS-Aktien: Zum Zeit-
punkt dieser Stellungnahme halt Dr. Christoph Husmann (Sprecher des Vor-
stands/Chief Financial Officer (CFO)) 104.000 Bestehende ENCAVIS-Aktien und
Herr Mario Schirru (Chief Investment & Operating Officer (CIO / COQ)) 12.916 Be-
stehende ENCAVIS-Aktien. Beide Vorstandsmitglieder beabsichtigen derzeit, das
Angebot der Bieterin fur alle jeweils von ihnen gehaltenen Bestehenden ENCAVIS-
Aktien anzunehmen.
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XIl.

Aufsichtsrat

Von den Mitgliedern des Aufsichtsrates halten (unmittelbar und/oder mittelbar) Dr.
Rolf Martin Schmitz, Dr. Manfred Kriper, Herr Albert Bill, Dr. Henning Kreke, Frau
Christine Scheel und Herr Thorsten Testorp Bestehende ENCAVIS-Aktien. Frau Isa-
bella Pfaller, Dr. Marcus Schenck und Prof. Dr. Fritz VVahrenholt halten keine Beste-
henden ENCAVIS Aktien und kdnnen das Angebot nicht annehmen. Im Zeitpunkt
dieser Stellungnahme halten Dr. Rolf Martin Schmitz 27.300 Bestehende ENCAVIS-
Aktien, Dr. Manfred Kruper 242.547 Bestehende ENCAVIS-Aktien, Herr Albert Bill
27.581.000 Bestehende ENCAVIS-Aktien, Dr. Henning Kreke 4.877.899 Bestehende
ENCAVIS-Aktien, Frau Christine Scheel 3.584 Bestehende ENCAVIS-Aktien und
Herr Thorsten Testorp 7.302 Bestehende ENCAVIS-Aktien. Diese Aufsichtsratsmit-
glieder beabsichtigen derzeit, das Angebot der Bieterin fir alle jeweils von ihnen ge-
haltenen Bestehende ENCAVIS-Aktien anzunehmen, soweit sie sich nicht bereits —
wie in Ziffer 8.3.1 der Angebotsunterlage beschrieben — dazu verpflichtet haben, einen
Teil der jeweils von ihnen (unmittelbar und/oder mittelbar) gehaltenen Bestehenden
ENCAVIS-Aktien im Rahmen separater Anteilskauf- und Ubertragungsvertrage auf
die Bieterin zu Ubertragen bzw. ihre verbleibenden Bestehenden ENCAVIS-Aktien im
Rahmen einer Barkapitalerhéhung mit Sachagio gegen Ausgabe neuer Aktien der Bie-
terin auf diese zu Ubertragen.

ABSCHLIESSENDE BEWERTUNG UND HANDLUNGSEMPFEHLUNG

Vorstand und Aufsichtsrat begriiien die von der Bieterin in der Angebotsunterlage und
in der Investmentvereinbarung beschriebenen Ziele und Absichten fur die weitere stra-
tegische Entwicklung des Geschafts des ENCAVIS-Konzerns und die durch die In-
vestmentvereinbarung mit der Bieterin entstehenden Mdglichkeiten, insbesondere,
weil die Investmentvereinbarung wichtige Interessen von ENCAVIS und seinen we-
sentlichen Stakeholdern sichert. Der Aufsichtsrat hat einen besonderen Schwerpunkt
auf die Bewertung der Auswirkungen des Angebots auf die Arbeitnehmer von EN-
CAVIS gelegt und begriiiit, dass die Belange und Interessen der Arbeitnehmer in der
Investmentvereinbarung berticksichtigt und angemessen geschiitzt werden. Der Auf-
sichtsrat mochte auch darauf hinweisen, dass die Schutzinteressen von ENCAVIS
durch die Investmentvereinbarung abgedeckt sind und begrifit daher insgesamt den
Abschluss der Investmentvereinbarung. Auf der Grundlage ihrer jeweils getrennt und
unabhdangig voneinander vorgenommenen Beurteilung sind VVorstand und Aufsichtsrat
der Ansicht, dass der Angebotspreis aus finanzieller Sicht fair und angemessen ist.
Vorstand und Aufsichtsrat unterstiitzen daher das Angebot, das ihrer Ansicht nach im
besten Interesse von ENCAVIS liegt, und empfehlen den ENCAVIS-Aktionaren, das
Angebot anzunehmen.
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Unabhéngig von dieser Empfehlung muss jeder ENCAVIS-Aktionér unter Beriick-
sichtigung der Gesamtumsténde sowie seiner personlichen Situation und Einschéatzung
der moglichen zukinftigen Entwicklung des Wertes und des Borsenkurses der EN-
CAVIS-Aktien in jedem Einzelfall selbst entscheiden, ob er das Angebot annimmt.
Vorbehaltlich der gesetzlichen Bestimmungen haften VVorstand und Aufsichtsrat nicht,
wenn die Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu wirtschaftlichen Nachteilen
fur einen ENCAVIS-Aktionar flhrt. Insbesondere geben Vorstand und Aufsichtsrat
keine Einschatzung dariiber ab, ob in Zukunft, etwa im Falle der Durchfiihrung einer
StrukturmaBnahme (z.B. Squeeze-out, Delisting), eine h6here oder niedrigere Gegen-
leistung als im Angebot festgelegt werden kdnnte, auf die die Aktionére, die das An-
gebot annehmen, dann keinen Anspruch haben.

Der Inhalt dieser gemeinsamen Stellungnahme wurde — nach ausfiihrlichen Beratun-
gen uber den Entwurf dieser Stellungnahme — vom Vorstand und vom Aufsichtsrat am
2. Mai 2024 jeweils einstimmig beschlossen, wobei die Aufsichtsratsmitglieder
Dr. Manfred Kruper, Dr. Henning Kreke und Herr Albert Bill an Beratungen und Be-
schlussen des Aufsichtsrats im Hinblick auf das Angebot und diese Stellungnahme
nicht teilgenommen haben.

Hamburg, den 2. Mai 2024

ENCAVIS
Vorstand Aufsichtsrat
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Anlage 1

Tochterunternehmen der ENCAVIS

Firma der Gesellschaft Land Sitz
Alameda S.R.L. Italien Bruneck
APOLLO SOLAR SRL Italien Bruneck
ARSAC 4 SAS Frankreich Paris
ARSAC 7 SAS Frankreich Paris
Asperg Erste Solar GmbH Deutschland Hamburg
Asperg Funfte Solar GmbH Deutschland Hamburg
Asperg Sechste Solar GmbH Deutschland Hamburg
Asperg Zweite Solar GmbH Deutschland Hamburg
Asset Ocean GmbH Deutschland Hamburg
Atlantis Energy di CHORUS Solar Italia Centrale 5. Italien Bruneck
S.R.L. & Co.S.AS.
Aton 19 S.r.l. Italien Bozen
Aton 21 Sr.l. Italien Bozen
BESS Hettstedt Fiinfte Energie GmbH Deutschland Hamburg
BESS M01a K/S Danemark Roskilde
Bypass Nurseries LSPV Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
Cabrera Energia Solar S.L.U. Spanien Valencia
Cagli Solar di CHORUS Solar Italia Centrale 5. S.R.L. | talien Bruneck
& Co. S.AS.
Capital Stage Caddington Ltd. Vereinigtes Konig- | London

reich




Firma der Gesellschaft Land Sitz

Capital Stage Caddington Il Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich

Capital Stage Cullompton Ltd. Vereinigtes Kénig- | London
reich

Capital Stage Hall Farm Ltd. Vereinigtes Kénig- | Edinburgh
reich

Capital Stage Investments Ltd. Irland Athlone

Capital Stage Manor Farm Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich

Capital Stage Solar IPP GmbH Deutschland Hamburg

Capital Stage Tonedale 1 Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich

Capital Stage Tonedale 2 Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich

Capital Stage Tonedale LLP Vereinigtes Konig- | London
reich

Capital Stage Venezia Beteiligungs GmbH Deutschland Hamburg

Capital Stage Wind Beteiligungs GmbH Deutschland Hamburg

Capital Stage Wind IPP GmbH Deutschland Hamburg

Casette S.R.L. Italien Bruneck

Centrale Eolienne de Bihy SARL Frankreich Vern-sur-Seiche

Centrale Fotovoltaica Camporota S.R.L. Italien Bruneck

Centrale Fotovoltaica Santa Maria in Piana S.R.L. Italien Bruneck

Centrale Fotovoltaica Treia 1 S.A.S. di Progetto Italien Bruneck

Marche S.R.L.




Firma der Gesellschaft Land Sitz
Centrale Photovoltaique d"Avon — les — Roches SAS | Erankreich Paris
Centrale PhOtOVOItaique S-au-S06 SARL Frankreich Castelnau-le-Lez
Chiltern Renewables Colmworth Limited Vereinigtes Konig- | London
reich
reich
Chiltern Renewables Hockliffe Limited Vereinigtes Konig- | London
reich
Chll'[el’n Renewables Honeydon le'ted Vereinigtes Kon|g_ London
reich
CHORUS CleanTech 1. Fonds Invest GmbH Deutschland Neubiberg
CHORUS CleanTech 2. Fonds Invest GmbH Deutschland Neubiberg
CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solardach Deutschland Hamburg
Betze KG
CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Bitterfeld KG
CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Bockelwitz KG
CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Burgheim KG
Denkendorf KG
Eisleben KG
Gardelegen KG

Greiz KG




Firma der Gesellschaft Land Sitz
CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Gut Werchau KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Kemating KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Neuenhagen KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Pasewalk KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Richelbach KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Rietschen KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Ridersdorf KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Ruhland KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Scheibenberg KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Vilseck KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarpark Deutschland Hamburg
Warrenzin KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Solarparks Deutschland Hamburg
Niederbayern KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Windpark Deutschland Hamburg
Hellberge KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Windpark Deutschland Hamburg
Ruhlkirchen KG

CHORUS CleanTech GmbH & Co. Windpark Deutschland Hamburg

Stolzenhain KG

CHORUS CleanTech Management GmbH

Deutschland

Neubiberg




Firma der Gesellschaft Land Sitz
CHORUS Energieanlagen GmbH Deutschland Neubiberg
CHORUS Solar 3. S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar 3. S.R.L. & Co. S.AS. 2 Italien Bruneck
CHORUS Solar Casarano S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 2 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 3 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 4 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 5 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 6 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 7 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 8 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Foggia 9 S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Italia Centrale 5. S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Matino S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Nardo S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Ternavasso Due S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Ternavasso Uno S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Torino Due S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Solar Torino Uno S.R.L. Italien Bruneck
CHORUS Wind Amoéneburg GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
CHORUS Wind Appeln GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg

CHORUS Wind Hirth GmbH & Co. KG

Deutschland

Hamburg




Firma der Gesellschaft Land Sitz
Clawdd Ddu Farm Ltd. Vereinigtes Konig- | London

reich
CMS Solar Pappelberg GmbH & Co. KG Deutschland Gnevkow
CMS Solar Priesterbruch GmbH & Co. KG Deutschland Giiltz
CMS Solar Tackscher Bruch GmbH & Co. KG Deutschland Gnevkow
Collecchio Energy S.R.L. Italien Bruneck
Communal le Court SAS Frankreich Paris
CPV Bach SARL Frankreich Castelnau-le-Lez
CPV Entoublanc SARL Frankreich Castelnau-le-Lez
CPV Sun 20 SARL Frankreich Castelnau-le-Lez
CPV Sun 21 SARL Frankreich Castelnau-le-Lez
CPV Sun 24 SARL Frankreich Castelnau-le-Lez
CS Solarpark Bad Endbach GmbH Deutschland Hamburg
CSG IPP GmbH Deutschland Hamburg
Data Trust GmbH Deutschland Neubiberg
DE - Stern 1 S.R.L. Italien Bozen
DE - Stern 15 S.R.L. Italien Bozen
DE - Stern 4 S.R.L. Italien Bozen
DE - Stern 11 S.R.L. Italien Parma
DE - Stern 14 S.R.L. Italien Parma
DE - Stern 8 S.R.L. Italien Parma
Desarrollos Empresariales Luanda S.L.U. Spanien Valencia




Firma der Gesellschaft Land Sitz

DE - Stern 10 S.R.L. Italien Bozen
DMH Treuhand Vermégensverwaltung GmbH Deutschland Neubiberg
ENCAVIS AM Advisor GmbH Deutschland Neubiberg
ENCAVIS AM Capital GmbH Deutschland Neubiberg
ENCAVIS AM Komplementar GmbH Deutschland Neubiberg
ENCAVIS AM Management GmbH Deutschland Neubiberg
ENCAVIS AM Services GmbH Deutschland Neubiberg
Encavis Asset Management AG Deutschland Neubiberg
Encavis Bridge Financing GmbH Deutschland Hamburg
Encavis Ecklak PV GmbH Deutschland Hamburg
Encavis Energieversorger | GmbH Deutschland Hamburg
Encavis Finance B.V. Niederlande Rotterdam
Encavis GmbH Deutschland Neubiberg
Encavis Green Energy Supply GmbH Deutschland Hamburg
Encavis Hispania S.L.U. Spanien Valencia
Encavis Iberia GmbH Deutschland Hamburg
ENCAVIS Infrastructure S.ar.l. Luxemburg Munsbach
Encavis Nordbrise A/S Danemark Roskilde
Encavis Nordbrise Beteiligungs AG & Co. KG Deutschland Hamburg
Encavis Portfolio Management GmbH Deutschland Neubiberg
Encavis Real Estate GmbH Deutschland Hamburg

Encavis Renewables Beteiligungs GmbH

Deutschland

Hamburg




Firma der Gesellschaft Land Sitz
Encavis Solar Beteiligungs GmbH Deutschland Hamburg
Encavis Solar Denmark ApS Danemark Roskilde
Encavis Solar Fincken GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Encavis Solar Infrastruktur | GmbH Deutschland Neubiberg
(ehemals: Encavis Portfolio 1l GmbH)

Encavis Solar Netherlands B.V. Niederlande Rotterdam
ENCAVIS SOLAR VITERBO SRL Italien Bruneck
Encavis Technical Services GmbH Deutschland Halle (Saale)
Encavis Wind Danmark ApS Danemark Roskilde
Encavis Wind Danmark Beteiligungs AG & Co. KG Deutschland Hamburg
Energia & Sviluppo S.R.L. Italien Bruneck
Energie Solaire Biscaya SAS Frankreich Paris
Energiekontor Windstrom GmbH & Co. Deutschland Hamburg
UW Lunestedt KG

Energiepark Breitendeich RE WP BD Deutschland Hamburg
GmbH & Co. KG

Energiepark Debstedt GmbH & Co. RE WP DE KG Deutschland Hamburg
Energiepark Grevenbroich RE WP GRE Deutschland Hamburg
GmbH & Co. KG

Energiepark Hirth-Barbarahof WP HB Deutschland Hamburg
GmbH & Co. KG

Energiepark Lunestedt GmbH & Co. WP HEE KG Deutschland Hamburg
Energiepark Lunestedt GmbH & Co. WP LUN KG Deutschland Hamburg
Energiepark Odisheim GmbH & Co. WP ODI KG Deutschland Hamburg

Energiepark Passow WP Briest 111 GmbH & Co. KG

Deutschland

Hamburg




Firma der Gesellschaft Land Sitz
Enerstroom 1 B.V. Niederlande Rotterdam
Enerstroom 2 B.V. Niederlande Rotterdam
EnSol Nordic AS Norwegen Lillestram
Fano Solar 1 S.R.L. Italien Bozen
Fano Solar 2 S.R.L. Italien Bozen
Ferme Eolienne de Maisontiers-Tessonniere SAS Frankreich Paris
Ferme Eolienne de Marsais | SAS Frankreich Paris
Ferme Eolienne de Marsais 1l SAS Frankreich Paris
Foxburrow Farm Solar Farm Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
Fundici Hive S.L.U. Spanien Alicante
GE.FIN. Energy Oria Division S.R.L. Italien Bruneck
Genia Extremadura Solar S.L.U. Spanien Valencia
Gosfield Solar Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
Green Energy 010 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Green Energy 018 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Green Energy 034 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
GreenGo Energy M01la K/S Danemark Roskilde
GreenGo Energy M01b K/S Danemark Roskilde
GreenGo Energy M23 K/S Danemark Roskilde
GreenGo Energy M30 K/S Danemark Roskilde
GreenGo Energy M34 K/S Danemark Roskilde




Firma der Gesellschaft Land Sitz
GreenGo Energy M111 K/S Danemark Roskilde
Grid Essence UK Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
Griffin Develops, S.L. Spanien Valencia
H&J Energieportfolio Verwaltungs GmbH Deutschland Neubiberg
Haut Lande SARL Frankreich Paris
HORNET SOLAR S.L.U. Spanien Madrid
Illevaaran Tuulivoima Oy Finnland Helsinki
Infrastruktur Amoneburg-RoRdorf GmbH & Co. KG Deutschland Worrstadt
Innovar Solar Park 1 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Innovar Solar Park 10 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Innovar Solar Park 2 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Innovar Solar Park 4 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Innovar Solar Park 5 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Innovar Solar Park 7 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Innovar Solar Park 8 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
IOW Solar Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
Krumbach Photovoltaik GmbH Deutschland Hamburg
Krumbach Zwei Photovoltaik GmbH Deutschland Hamburg
La Florida Hive S.L.U. Spanien Alicante
La Gouardoune Centrale Solaire SARL Frankreich Paris




Firma der Gesellschaft Land Sitz
La Rocca Energy di CHORUS Solar 3. S.R.L. & Co. | talien Bruneck
S.AS.
Labraise Sud SARL Frankreich Paris
Lagravette SAS Frankreich Paris
Le Communal Est Ouest SARL Frankreich Paris
Le Lame S.R.L. Italien Bruneck
LTO08 S.R.L. Italien Bruneck
LTO1S.R.L. Italien Bozen
LTO2 S.R.L. Italien Bozen
LTO4 S.R.L. Italien Bruneck
Lux Energy S.R.L. Italien Bruneck
Mermaid Solar Holding ApS Danemark Roskilde
Mermaid Solar Komplementar ApS Danemark Roskilde
Mermaid Solar Net K/S Danemark Roskilde
MonSolar 1Q Ltd. Vereinigtes Kénig- | London
reich
MTS4 S.R.L. Italien Bozen
Narges Develops, S.L.U. Spanien Valencia
Navid Enterprise, S.L.U. Spanien Valencia
Neftis Business, S.L.U. Spanien Valencia
Ngrhede-Hjortmose Vindkraft I/S Danemark Farup
Notaresco Solar S.R.L. Italien Bozen
Oetzi S.R.L. Italien Bruneck




Firma der Gesellschaft Land Sitz
Paltusméen Tuulivoima Oy Finnland Helsinki
Parco Eolico Monte Vitalba S.R.L. Italien Bozen
Pfeffenhausen-Egglhausen Photovoltaik GmbH Deutschland Hamburg
Piemonte Eguzki 2 S.R.L. Italien Bozen
Piemonte Eguzki 6 S.R.L. Italien Bozen
Polesine Energy 1 S.R.L. Italien Bozen
Polesine Energy 2 S.R.L. Italien Bozen
Progetto Marche S.R.L. Italien Bozen
REGIS Treuhand & Verwaltung GmbH Deutschland Neubiberg
flir Beteiligungen
REM Renewable Energy Management GmbH Deutschland Neubiberg
Ribaforada 3 S.R.L. Italien Bozen
Ribaforada 7 S.R.L. Italien Bozen
Rodbourne Solar Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
San Giuliano Energy S.R.L. Italien Bruneck
San Martino S.R.L. Italien Bruneck
Sant"Omero Solar S.R.L. Italien Bozen
Solaire Ille SARL Frankreich Castelnau-le-Lez
Solar Energy S.R.L. Iltalien Bruneck
Solar Farm FC1 S.R.L. Italien Bozen
Solar Farm FC3 S.R.L. Italien Bozen
Solar Park Ragdby Fjord ApS Danemark Sgborg
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Solar Park Svinningegarden ApS Danemark Sgborg
SOLAR CASTUERA S.L.U. Spanien Madrid
Solarpark Bad Harzburg GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Boizenburg | GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Solarpark Brandenburg (Havel) GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Gelchsheim GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Solarpark Glebitzsch GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Glendelin GmbH Deutschland Rostock
Solarpark Gnannenweiler GmbH & Co. KG. Deutschland ReuRenkdge
Solarpark Golpa GmbH & Co. KG Deutschland ReuRenkoge
Solarpark Lettewitz GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Lindenhof GmbH Deutschland Rostock
Solarpark Lochau GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Neuhausen GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark PVA GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Ramin GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Rassnitz GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Roitzsch GmbH Deutschland Hamburg
Solarpark Staig GmbH & Co. KG Deutschland ReuBenkdge
Sowerby Lodge Ltd. Vereinigtes Kénig- | London

reich

SP 07 S.R.L.

Italien

Bozen




Firma der Gesellschaft Land Sitz
SP 09 S.R.L. Italien Bozen
SP 10 S.R.L. Italien Bozen
SP11S.R.L. Italien Bozen
SP13S.R.L. Italien Bozen
SP14S.R.L. Italien Bozen
Stern Energy B.V. Niederlande Rotterdam
Stern Energy GmbH Deutschland Halle (Saale)
Stern Energy Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
Stern Energy S.p.A. ltalien Parma
Stern Energy SAS Frankreich Paris
Stern PV2 Srl Italien Bozen
Stern PV3 Srl Italien Bozen
Stern PV4 Srl Italien Bozen
Sun Time Renewable Energy di CHORUS Solar 3. Italien Bruneck
S.R.L. & Co.S.AS.
TC Wind Management GmbH Deutschland Neubiberg
Todderstaffe Solar Ltd. Vereinigtes Kénig- | London
reich
Treia 1 Holding S.R.L. Italien Bruneck
Treponti di CHORUS Solar 3. S.R.L. & Co. S.A.S. Italien Bruneck
Trequite Farm Ltd. Vereinigtes Kénig- | London

reich




Firma der Gesellschaft Land Sitz

Trequite Freehold Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich

Trewidland Farm Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich

UAB L-VEJAS Litauen Vilnius

UGE Malterhausen GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg

Umweltgerechte Energie

UGE Markendorf Eins GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg

Umweltgerechte Energie

UGE Voigtsdorf GmbH & Co. KG Deutschland Lohmen

Umweltgerechte Energie

UK Sol SPV 2 AB Schweden Vistervik

UVG Umspannwerk Verwaltungsgesellschaft mbH Deutschland Neubiberg

Vallone S.R.L. Italien Bruneck

Varberg Norra 3 MW AB Schweden Varberg

Windkraft Kirchheilingen IV GmbH & Co. KG

Deutschland

Kirchheilingen

Windkraft Olbersleben 11 GmbH & Co. KG Deutschland Olbersleben
Windpark Breberen GmbH Deutschland Neubiberg
Windpark Dahme - Wahlsdorf 3 GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Windpark Desloch GmbH & Co. KG Deutschland Grafelfing
Windpark Gauaschach GmbH Deutschland Hamburg
Windpark Lairg Management GmbH Deutschland Neubiberg
Windpark Lairg Services GmbH Deutschland Neubiberg
Windpark Lairg Verwaltungs GmbH Deutschland Neubiberg

Windpark Schnellwettern GmbH & Co. KG

Deutschland

Hamburg




Firma der Gesellschaft Land Sitz
Windpark Viertkamp GmbH & Co. KG Deutschland Hamburg
Wisbridge Solar Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
Witches Solar Ltd. Vereinigtes Konig- | London
reich
WP Drensteinfurt GmbH & Co. KG (ehemals: ABO Deutschland Hamburg
Wind WP Drensteinfurt GmbH & Co. KG)
WP Niederofflingen GmbH & Co. KG (ehemals: ABO | peytschland Hamburg
Wind WP Niederofflingen GmbH & Co. KG)
Zonnepark Apeldoorn Bloemenkamp B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark Apeldoorn 1Jsseldijk B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark Budel B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark Ermelo Schaapsdijk B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark Hijken B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark Houten Oostrumsdijkje B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark PV12 B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark PV16 B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark PV21 B.V. Niederlande Rotterdam
Zonnepark Zierikzee B.V. Niederlande Rotterdam
Promotores Chucena 220 KV C.B. Spanien Sevilla
Richelbach Solar GbR Deutschland Neubiberg

CHORUS IPP Europe GmbH

Deutschland

Neubiberg
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Goldman Sachs Bank Europe SE ioldman
Marienturm | Taunusanlage 9-10 | D-60329 Frankfurt am Main ga(:ns

Tel: +49 (0)69 7532 1000 | Fax: +49 (0)69 7532 2800

PERSONAL AND CONFIDENTIAL

24 May 2024

The Management Board (Vorstand)
Encavis AG

Grolde Elbstralle 59

22767 Hamburg

Germany

Gentlemen:

You have requested our opinion as to the fairness from a financial point of view to the holders
(other than the Bidder (as defined below), the Pool Shareholders (as defined below) and any
of their respective affiliates (collectively, the “Excluded Holders”)) of the outstanding non-par
value bearer shares (nennwertlose Inhaberstiickaktien), each with a notional value
(rechnerischer Anteil am Grundkapital) of Euro 1.00 (each, a “Share” and together, the
“Shares”) of Encavis AG (the “Company”), of the consideration of Euro 17.50 in cash for each
Share tendered (the “Per Share Consideration”) to be paid to such holders by Elbe BidCo AG
(the “Bidder”), an entity controlled by funds managed and/or advised by Kohlberg Kravis
Roberts & Co L.P. (*KKR”) and indirectly co-owned by certain co-investors, pursuant to the
voluntary public takeover offer (the “Takeover Offer”) in accordance with the German
Securities Acquisition and Takeover Act (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz) (the
“Takeover Act’) by the Bidder as contemplated in the investment agreement between the
Bidder and the Company entered into on March 14, 2024 (the “Investment Agreement”) and
made in the offer document published by the Bidder on April 24, 2024 (the “Offer Document”,
and together with the Investment Agreement, the “Transaction Documents”). Certain
shareholders of the Company intend to transfer their Shares to the Bidder and/or its affiliates
pursuant to individual share purchase agreements for which they will receive cash and/or
shares in the Bidder and/or its affiliates (such shareholders of the Company, the “Pool
Shareholders”, and such transaction between the Bidder and/or its affiliates and the Pool
Shareholders, the “Pool Shareholder Transaction”), as to which we express no opinion.

Goldman Sachs Bank Europe SE and its affiliates (collectively, “Goldman Sachs”) are
engaged in advisory, underwriting, lending, and financing, principal investing, sales and
trading, research, investment management and other financial and non-financial activities and
services for various persons and entities. Goldman Sachs and its employees, and funds or
other entities they manage or in which they invest or have other economic interests or with
which they co-invest, may at any time purchase, sell, hold or vote long or short positions and
investments in securities, derivatives, loans, commodities, currencies, credit default swaps
and other financial instruments of the Company, the Bidder, any of their respective affiliates
and third parties, including KKR and any of its affiliates and portfolio companies, or any
currency or commodity that may be involved in the transaction contemplated by the
Transaction Documents (the “Transaction”). We have acted as financial advisor to the
management board (Vorstand) of the Company (the “Management Board”) in connection with,
and have participated in certain of the negotiations leading to, the Transaction. We expect to

Sitz: Frankfurt am Main; Registergericht: Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 114190
Vorstand: Dr. Wolfgang Fink (Vorsitzender) | Peter Hermann | Robert Charnley | Lear Janiv |
Thomas Degn-Petersen | Michael Holmes
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Richard J. Ghodde
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receive fees for our services in connection with the Transaction, all of which are contingent
upon consummation of the Trans action, and the Company has agreed to reimburse certain
of our expenses arising, and indemnify us against certain liabilities that may arise, out of our
engagement. We have also provided certain financial advisory and/or underwriting services to
KKR and/or its affiliates and portfolio companies from time to time, for which Goldman Sachs
Investment Banking has received, and may receive, compensation, including having acted as
bookrunner in connection with a bank loan of KKR Infrastructure Fund (Europe), an affiliate of
KKR, in May 2022, as bookrunner in connection with a follow-on offering of Laureate
Education Inc., a portfolio company of KKR, in November 2022, as co-advisor to Endeavor
Group Holdings, Inc., a portfolio company of KKR, in connection with its acquisition of World
Wrestling Entertainment, Inc. in September 2023, as bookrunner in connection with a private
placement of MetroNet Fiber Inc., a portfolio company of KKR, in October 2023, as co-
manager in connection with an investment grade bond of FS KKR Capital Corp., an affiliate of
KKR, in November 2023, as bookrunner in connection with an asset securitization of
CyrusOne Inc., a portfolio company of KKR, in November 2023, and as bookrunner in
connection with a bank loan of Brightspring Health Services Inc., a portfolio company of KKR,
in February 2024. We may also in the future provide financial advisory and/or underwriting
services to the Company, KKR and their respective affiliates and, as applicable, portfolio
companies, for which Goldman Sachs Investment Banking may receive compensation.
Affiliates of Goldman Sachs Bank Europe SE also may have co-invested with KKR and its
affiliates from time to time and may have invested in limited partnership units of affiliates of
KKR from time to time and may do so in the future.

In connection with this opinion, we have reviewed, among other things, the finalized draft of
the joint reasoned statement (gemeinsame begriindete Stellungnahme) regarding the
Takeover Offer of the Management Board and the supervisory board (Aufsichtsrat) of the
Company (the “Supervisory Board”) in the form approved by the Management Board and the
Supervisory Board; the Offer Document; the Investment Agreement; the annual reports
(Geschéftsberichte) of the Company (including the consolidated annual financial statements
of the Company (Konzernjahresabschliisse) contained therein) for the five fiscal years ended
prior to and on 31 December 2023; certain other communications from the Company to its
shareholders; certain publicly available research analyst reports for the Company; and certain
internal financial analyses and forecasts for the Company prepared by its management, as
approved for our use by the Management Board (the “Forecasts”). We have also held
discussions with members of the senior management of the Company regarding their
assessment of the past and current business operations, financial condition and future
prospects of the Company; reviewed the reported price and trading activity for the Shares;
compared certain financial and stock market information for the Company with similar
information for certain other companies the securities of which are publicly traded; reviewed
the financial terms of certain recent business combinations, including German takeover offers,
in the renewable energies sector and in other sectors; and performed such other studies and
analyses, and considered such other factors, as we deemed appropriate.

For purposes of rendering this opinion, we have, with your consent, relied upon and assumed
the accuracy and completeness of all of the financial, legal, regulatory, tax, accounting and
other information provided to, discussed with, or reviewed by, us, without assuming any
responsibility for independent verification thereof. In that regard, we have assumed with your
consent that the Forecasts have been reasonably prepared on a basis reflecting the best
currently available estimates and judgments of the Management Board. We have not made
an independent evaluation or appraisal of the assets and liabilities (including any contingent,
derivative or other off-balance-sheet assets and liabilities) of the Company, the Bidder and/or
any of their respective affiliates, and we have not been furnished with any such evaluation or
appraisal. We have assumed that all governmental, regulatory or other consents and
approvals necessary for the consummation of the Transaction will be obtained without any
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adverse effect on the Company or on the expected benefits of the Transaction in any way
meaningful to our analysis. We have further assumed that the Transaction will be
consummated on the terms and conditions set forth in the Transaction Documents, in each
case without waiver, modification or addition of any term or condition, the effect of which would
be in any way meaningful to our analysis.

Our opinion does not address the underlying business decision of the Company to engage in
the Transaction, or the relative merits of the Transaction as compared to any strategic
alternatives that may be available to the Company, nor does it address any legal, regulatory,
tax or accounting matters. We were not requested to solicit, and did not solicit, interest from
other parties with respect to an acquisition of, or other business combination with, the
Company or any other alternative transaction. This opinion addresses only the fairness from
a financial point of view to the holders (other than the Excluded Holders) of Shares, as of the
date hereof, of the Per Share Consideration to be paid to such holders in the Takeover Offer
pursuant to the Transaction Documents. We do not express any view on, and this opinion
does not address, any other term or aspect of the Transaction Documents, the Takeover Offer
or the Transaction or any term or aspect of any other agreement or instrument contemplated
by them, or entered into, or amended in connection with them, or potentially pursued after the
consummation of the Transaction, including, without limitation, the Pool Shareholder
Transaction, any enterprise agreement (Unternehmensvertrag) (e.g., a domination and/or
profit and loss transfer agreement (Beherrschungs- und/oder Ergebnisabfiihrungsvertrag)),
any potential squeeze-out transaction, any potential merger transaction in accordance with
the German Transformation Act (Umwandlungsgesetz), or any other integration measure
involving the Company that may be entered into or taken, as applicable, by the Bidder or any
of its respective affiliates subsequent to the completion of the Takeover Offer, the fairness of
the Transaction to, or any consideration received in connection therewith by, the holders of
any other class of securities, creditors, or other constituencies of the Company, nor as to the
fairness of the amount or nature of any compensation to be paid or payable to any of the
officers, directors or employees of the Company, or class of such persons, in connection with
the Transaction, whether relative to the Per Share Consideration to be paid to the holders
(other than the Excluded Holders) of Shares in the Takeover Offer pursuant to the Transaction
Documents or otherwise. In addition, we do not express any view on, and this opinion does
not address any potential amendments of, the Takeover Offer or any future offer by the Bidder
or any other person. We are not expressing any opinion as to the prices at which the Shares
will trade at any time, or as to the potential effects of volatility in the credit, financial and stock
markets on the Company, the Bidder or the Transaction, or as to the impact of the Transaction
on the solvency or viability of the Company or the Bidder or the ability of the Company or the
Bidder to pay their respective obligations when they come due. This opinion is necessarily
based on economic, monetary, market and other conditions as in effect on, and the information
made available to us as of, the date hereof and we assume no responsibility for updating,
revising or reaffirming this opinion based on circumstances, developments or events occurring
after the date hereof. Our advisory services and the opinion expressed herein are provided
solely for the information and assistance of the Management Board in connection with their
consideration of the Transaction, and this opinion does not constitute a recommendation as to
whether or not any holder of Shares should tender such Shares in connection with the
Takeover Offer or any other matter. This opinion has been approved by a fairness committee
of Goldman Sachs.

This opinion is not, is not intended to be, and shall not be construed as, a valuation report
(Wertgutachten) of the type typically rendered by qualified auditors (Wirtschaftsprifer) or
independent valuation experts under the requirements of the laws of Germany or any other
applicable laws. Finally, this opinion has not been prepared in accordance with the standards
and guidelines for valuation reports prepared by qualified auditors as set by the German
Institute of Public Auditors (/nstitut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., IDW) (“IDW”). In
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particular, this opinion has neither been prepared in accordance with the standards and
guidelines set forth by the IDW for the preparation of a company valuation (commonly referred
to as IDW S 1) nor the standards and guidelines set forth by the IDW for the preparation of a
fairness opinion (commonly referred to as IDW S 8). An opinion like this opinion pertaining
solely as to whether a consideration is fair from a financial point of view differs in material
respects from a valuation report or a fairness opinion prepared by qualified auditors or
independent valuation experts, as well as from accounting valuations generally. In addition,
we do not express any view on, and this opinion does not address, whether or not the terms
and conditions of the Transaction Documents and the Takeover Offer are consistent with the
requirements of the Takeover Act and the regulations promulgated thereunder, or comply with
any other legal requirements.

Based upon and subject to the foregoing, it is our opinion that, as of the date hereof, the Per
Share Consideration to be paid to the holders (other than the Excluded Holders) of Shares in
the Takeover Offer pursuant to the Transaction Documents is fair from a financial point of view
to such holders of Shares.

Very truly yours,

GOLDMAN SACHS BANK EUROPE SE

Cﬂ (< C it

Name: Cehehs T Name: Konrad Krallmann
Title: MANA G~ (N ) (RECTOR. Title:  Managing Director



Krallmann, Konrad [GBM Private]

Krallmann, Konrad [GBM Private]
Konrad Krallmann
Managing Director

Tripp, Clemens [GBM Private]


UNVERBINDLICHE UBERSETZUNG DES ENGLISCHSPRACHIGEN ORIGINALS IN DIE
DEUTSCHE SPRACHE

Personlich und Vertraulich

2. Mai 2024

An den Vorstand
Encavis AG

Grole Elbstralle 59
22767 Hamburg
Deutschland

Sehr geehrte Herren,

Sie haben uns um unsere Stellungnahme (die ,Stellungnahme®) dazu gebeten, ob fir die
Inhaber (ausgenommen die Bieterin (wie nachstehend definiert), die Pool-Aktionare (wie
nachstehend definiert) und mit ihnen verbundene Unternehmen (zusammen die
»LAusgenommenen Aktionare*)) der ausstehenden Inhaberaktien ohne Nennbetrag, jeweils mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 pro Stuckaktie (jeweils, eine
LAktie* und zusammen, die ,Aktien”) der Encavis AG (die ,Gesellschaft‘) die Gegenleistung
von EUR 17,50 in bar je angedienter Aktie (die ,Gegenleistung je Aktie®), die von der Elbe
BidCo AG (die ,Bieterin®), einer Tochtergesellschaft, die uber Fonds, die von der Kohlberg
Kravis Roberts & Co L.P. (*KKR”) verwaltet und/oder beraten werden und indirekt im
Miteigentum bestimmter Co-Investoren steht, kontrolliert wird, an diese Inhaber von Aktien
gemaR dem freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebot der Bieterin  (das
,Ubernahmeangebot‘), das dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz unterliegt, der
Investitionsvereinbarung zwischen der Bieterin und der Gesellschaft vom 14. Marz 2024 (die
.investitionsvereinbarung“) und der am 24. April 2024 von der Bieterin verdffentlichten
Angebotsunterlage (die »+Angebotsunterlage” und, zusammen mit der
Investitionsvereinbarung, die ,Transaktionsdokumente®), zu zahlen ist, aus finanzieller Sicht
angemessen ist. Bestimmte Aktionare der Gesellschaft beabsichtigen, ihre Aktien auf die
Bieterin und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen aufgrund individueller
Anteilskaufvertrage zu ubertragen, fur die sie eine Gegenleistung in bar und/oder Anteile der
Bieterin und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen erhalten (diese Aktionare der
Gesellschaft, die ,Pool-Aktionare”, und die Transaktion zwischen der Bieterin und/oder mit ihr
verbundenen Unternehmen und den Pool-Aktionaren, die ,Pool-Aktionar-Transaktion®). Diese
Stellungnahme bezieht sich nicht auf die Pool-Aktionar-Transaktion.

Goldman Sachs Bank Europe SE und die mit ihr verbundenen Unternehmen (gemeinsam
»Goldman Sachs*) sind im Bereich der Beratung, des Underwriting, der Kreditvergabe und der
Finanzierung, des Principal Investing, des Wertpapierverkaufs und -—handels, der
Finanzanalyse, der Vermdgensverwaltung und anderer finanzieller und nicht-finanzieller
Aktivitdten und Dienstleistungen fur eine Vielzahl von Personen und Unternehmen tatig.
Goldman Sachs und ihre Mitarbeiter sowie Fonds und andere Unternehmen, die sie verwalten
oder in die sie investieren, oder in Bezug auf die sie sonstige wirtschaftliche Interessen haben
oder mit denen sie gemeinsam investieren, kénnen jederzeit in Bezug auf Wertpapiere,
Derivate, Kredite, Commodities, Wahrungen, Credit Default Swaps und andere
Finanzinstrumente der Gesellschaft, der Bieterin, mit diesen jeweils verbundene
Unternehmen sowie von Dritten, einschlieRlich KKR und mit diesen verbundene Unternehmen
und Portfolio-Unternehmen, wie auch in Bezug auf Wahrungen und Commaodities, die in der
in den Transaktionsdokumenten vorgesehene Transaktion (die ,Transaktion®) involviert sein



Vorstand
Encavis AG
2. Mai 2024
Seite 2

kénnen, Kauf- und Verkaufsoptionen, Long- oder Short-Positionen eingehen, Anlagen tatigen
bzw. Stimmrechte ausiben. Wir waren als Finanzberater des Vorstands der Gesellschaft (der
Lorstand“) im Zusammenhang mit der Transaktion tatig und haben an bestimmten
Verhandlungen im Vorfeld der Transaktion teilgenommen. Wir erwarten, flr unsere im
Zusammenhang mit der Transaktion erbrachten Dienstleistungen eine Vergltung zu erhalten,
die vollstandig vom Vollzug der Transaktion abhangt, und die Gesellschaft hat sich verpflichtet,
uns bestimmte aus unserem Mandat resultierende Aufwendungen zu erstatten und uns von
bestimmten Haftungsrisiken, die aus unserem Mandat resultieren kénnen, freizustellen. Wir
haben zudem von Zeit zu Zeit bestimmte Dienstleistungen als Finanzberater und/oder
Underwriter fir KKR und/oder verbundene Unternehmen und Portfolio-Unternehmen erbracht,
fur die Goldman Sachs Investment Banking eine Vergltung erhalten hat und gegebenenfalls
erhalten kann, einschlieBlich in der Rolle als Bookrunner im Zusammenhang mit einem
Bankdarlehen des KKR Infrastructure Fund (Europe), ein mit KKR verbundenem
Unternehmen, im Mai 2022; als Bookrunner im Zusammenhang mit einem Follow-On-Angebot
der Laureate Education Inc., ein Portfolio-Unternehmen von KKR, im November 2022; als Co-
Berater der Endeavor Group Holdings, Inc., ein Portfolio-Unternehmen von KKR, im
Zusammenhang mit dessen Akquisition von World Wrestling Entertainment, Inc., im
September 2023; als Bookrunner im Zusammenhang mit der Privatplatzierung von MetroNet
Fiber Inc., ein Portfolio-Unternehmen von KKR, im Oktober 2023; als Co-Manager im
Zusammenhang mit einer Investment-Grade-Anleihe von FS KKR Capital Corp., ein mit KKR
verbundenem Unternehmen, im November 2023; als Bookrunner im Zusammenhang mit einer
Verbriefung von Vermoégenswerten von CyrusOne Inc., ein Portfolio-Unternehmen von KKR,
im November 2023; und als Bookrunner im Zusammenhang mit einem Bankdarlehen fir
Brightspring Health Services Inc., ein Portfolio-Unternehmen von KKR, im Februar 2024. Wir
werden mdoglicherweise auch in der Zukunft Dienstleistungen als Finanzberater und/oder
Underwriter fur die Gesellschaft, KKR und mit diesen jeweils verbundene Unternehmen bzw.
Portfolio-Unternehmen erbringen, fur die Goldman Sachs Investment Banking gegebenenfalls
eine Vergltung erhalten kann. Verbundene Unternehmen von Goldman Sachs Bank Europe
SE kdnnen von Zeit zu Zeit gemeinsam mit KKR und dessen verbundenen Unternehmen
Investitionen getatigt sowie von Zeit zu Zeit in Kommanditanteile von mit KKR verbundenen
Unternehmen investiert haben und dies mdglicherweise auch in Zukunft tun.

Im Zusammenhang mit dieser Stellungnahme haben wir unter anderem folgende Dokumente
und Informationen durchgesehen: den finalisierten Entwurf der gemeinsamen begrindeten
Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Gesellschaft (der ,Aufsichtsrat®) in
Bezug auf das Ubernahmeangebot in der von dem Vorstand und dem Aufsichtsrat jeweils
genehmigten Fassung; die Angebotsunterlage; die Investitionsvereinbarung; die
Geschéaftsberichte der Gesellschaft (einschlieRlich der darin enthaltenen Konzernabschlisse
der Gesellschaft) fur die funf Geschéftsjahre die vor dem und an dem 31. Dezember 2023
endeten; bestimmte sonstige Mitteilungen der Gesellschaft an ihre Aktionare; bestimmte
offentlich zugéngliche Berichte von Finanzanalysten zu der Gesellschaft; und bestimmte
interne Finanzanalysen und Finanzprognosen fir die Gesellschaft, die von deren
Management erstellt wurden, wobei der Vorstand der Nutzung dieser Finanzanalysen und
Finanzprognosen durch uns zugestimmt hat (die ,Finanzprognosen®). Ferner haben wir
Gesprache mit Mitgliedern des Senior Managements der Gesellschaft zu deren Einschatzung
zum bisherigen und aktuellen Geschaftsverlauf, zur Finanzlage und zu den
Zukunftsaussichten der Gesellschaft geflihrt, den Borsenkurs und die Handelsaktivitaten fur
die Aktien untersucht, bestimmte Finanz- und Kapitalmarktinformationen zur Gesellschaft mit
entsprechenden Informationen zu bestimmten Unternehmen, deren Wertpapiere
bdrsennotiert sind, verglichen, die finanziellen Bedingungen von ausgewahlten, in der
jungeren Vergangenheit erfolgten Unternehmenszusammenschlisse, einschliellich
deutscher Ubernahmeangebote, in der Branche der erneuerbaren Energien und anderen
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Branchen untersucht, und weitere Studien und Analysen durchgefiihrt und andere Faktoren
bericksichtigt, wie wir es fur angebracht hielten.

Fir die Zwecke dieser Stellungnahme haben wir uns mit lhrer Zustimmung auf die Richtigkeit
und Vollstandigkeit aller finanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, bilanziellen
und anderen Informationen verlassen, die uns zur Verfugung gestellt, mit uns besprochen
oder von uns durchgesehen worden sind, und tGbernehmen keinerlei Verantwortung fir eine
unabhangige Uberpriifung dieser Informationen. In diesem Zusammenhang haben wir mit
Ihrer Zustimmung zudem unterstellt, dass die Finanzprognosen in angemessener Weise und
auf Grundlage der derzeit besten verfigbaren Schatzungen und Beurteilungen des Vorstands
erstellt worden sind und diese widerspiegeln. Wir haben keine unabhangige Bewertung oder
Begutachtung der Aktiva und Passiva (einschlieBlich bedingter, derivativer oder anderer
aulerbilanzieller Aktiva und Passiva) der Gesellschaft, der Bieterin oder irgendeiner von
deren jeweiligen verbundenen Unternehmen durchgefiihrt, und uns ist auch keine derartige
Bewertung oder Begutachtung vorgelegt worden. Wir haben unterstellt, dass alle staatlichen,
behordlichen, regulatorischen oder sonstigen Zustimmungen und Genehmigungen, die fur
den Vollzug der Transaktion erforderlich sind, ohne nachteilige Auswirkungen auf die
Gesellschaft oder auf die erwarteten Vorteile aus der Transaktion eingeholt werden, soweit sie
fur unsere Analyse bedeutsam sind. Wir haben weiterhin unterstellt, dass die Transaktion
entsprechend den in den Transaktionsdokumenten enthaltenen Bestimmungen und
Bedingungen vollzogen wird, ohne einen Verzicht oder eine Anderung einer Bestimmung oder
Bedingung, dessen/deren Auswirkung fir unsere Analyse in irgendeiner Weise bedeutsam
ware.

Unsere Stellungnahme behandelt nicht die zugrundeliegende unternehmerische
Entscheidung der Gesellschaft, die Transaktion durchzufiihren, die relativen Vorteile der
Transaktion verglichen mit strategischen Alternativen, die der Gesellschaft zur Verfugung
stehen kdnnten, und bezieht sich auch nicht auf rechtliche, regulatorische, steuerliche oder
buchhalterische Aspekte. Wir wurden nicht beauftragt, das Interesse anderer Parteien an
einer Ubernahme oder einem anderen Unternehmenszusammenschluss mit der Gesellschaft
oder einer anderen alternativen Transaktion einzuholen, und haben dies auch nicht getan.
Diese Stellungnahme behandelt ausschliel3lich die Angemessenheit der im Rahmen des
Ubernahmeangebots entsprechend der Transaktionsdokumente an die Inhaber der Aktien
(ausgenommen die Ausgenommenen Aktionare) zu zahlenden Gegenleistung je Aktie aus
finanzieller Sicht zum heutigen Datum. Wir auf’ern uns nicht zu und diese Stellungnahme
befasst sich nicht mit: sonstigen Bestimmungen oder Aspekten der Transaktionsdokumente,
des Ubernahmeangebots oder der Transaktion oder Bestimmungen oder Aspekten jedweder
Vereinbarungen oder Instrumente, welche nach diesen vorgesehen sind oder im
Zusammenhang mit diesen abgeschlossen oder geandert werden oder moglicherweise nach
dem Vollzug der Transaktion angestrebt werden, einschliellich, aber ohne Beschrankung auf,
die Pool-Aktionare-Transaktionen, einen etwaigen Unternehmensvertrag (z.B. ein
Beherrschungs- und/oder Ergebnisabflihrungsvertrag) einen etwaigen Squeeze-out, eine
etwaige Verschmelzung nach Maligabe des Umwandlungsgesetzes oder eine sonstige die
Gesellschaft  betreffende  Integrationsmalinahme, die nach dem Vollzug des
Ubernahmeangebots, der Kapitalerhéhung (wie in der Investitionsvereinbarung definiert) von
der Bieterin oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen abgeschlossen bzw. durchgefuhrt
werden kénnte, der Angemessenheit der Transaktion oder einer damit im Zusammenhang
stehenden Gegenleistung fir die Inhaber jeglicher anderer Wertpapiere, die Glaubiger der
Gesellschaft oder andere Personen mit Beziehungen zur Gesellschaft oder der,
Angemessenheit des Betrags oder der Art eines Ausgleichs, der im Zusammenhang mit der
Transaktion an Organmitglieder, leitende Angestellte oder sonstige Arbeitnehmer der
Gesellschaft oder an eine Gruppe der vorgenannten Personen gezahlt wird oder zahlbar ist,
sei es im Verhaltnis zu der an die Inhaber (mit Ausnahme der Ausgenommenen Aktionare) der
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Aktien im Rahmen des Ubernahmeangebots nach MaRgabe der Transaktionsdokumente zu
zahlenden Gegenleistung je Aktie oder in anderer Weise. Ferner aufdern wir uns nicht zu und
diese Stellungnahme befasst sich nicht mit mdglichen Anderungen des Ubernahmeangebots
oder kinftigen Angeboten der Bieterin oder anderer Personen. Wir aul’ern uns nicht, zu
welchem Boérsenkurs die Aktien zu irgendeinem zukUnftigen Zeitpunkt gehandelt werden, oder
zu den moglichen Auswirkungen der Volatilitdt der Kredit-, Finanz- und Aktienmarkte auf die
Gesellschaft, die Bieterin oder die Transaktion oder welchen Einfluss die Transaktion auf die
Zahlungsfahigkeit oder Existenzfahigkeit der Gesellschaft oder der Bieterin hat oder auf die
Fahigkeit der Gesellschaft oder der Bieterin, ihre jeweiligen Verpflichtungen bei Falligkeit zu
erfullen. Diese Stellungnahme basiert notwendigerweise auf den zum heutigen Datum
geltenden 6konomischen, monetaren, marktbezogenen und sonstigen Bedingungen und den
Informationen, die uns zum heutigen Datum zur Verfigung gestellt worden sind, und wir
ubernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Stellungnahme aufgrund von Umstanden,
Entwicklungen oder Ereignissen, die nach dem heutigen Datum eintreten, zu aktualisieren, zu
Uberarbeiten oder zu bestatigen. Unsere Beratungsdienstleistungen und die in dieser
Stellungnahme zum Ausdruck gebrachte Auffassung werden ausschlie3lich zur Information
und Unterstlitzung des Vorstands im Zusammenhang mit dessen Prifung der Transaktion
erbracht. Diese Stellungnahme stellt keine Empfehlung dahingehend dar, ob ein Inhaber von
Aktien der Gesellschaft diese Aktien der Gesellschaft im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeangebot andienen soll, und stellt auch keine Empfehlung zu sonstigen
Angelegenheiten dar. Diese Stellungnahme wurde von einem Fairness Committee von
Goldman Sachs genehmigt.

Diese Stellungnahme stellt kein Wertgutachten dar, wie es typischerweise von qualifizierten
Wirtschaftsprifern oder unabhangigen Bewertungsgutachtern gemaf den Anforderungen des
deutschen Rechts oder einer anderen anwendbaren Rechtsordnung erstellt wird und soll auch
kein solches darstellen oder als ein solches aufgefasst werden. Dementsprechend wurde
diese Stellungnahme auch nicht im Einklang mit den vom Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. (,IDW*) herausgegebenen Grundsatzen und Richtlinien fir von qualifizierten
Wirtschaftsprifern erstellte Wertgutachten erstellt. Insbesondere wurde diese Stellungnahme
weder im Einklang mit den vom IDW festgelegten Grundsatzen und Richtlinien fir die
Durchfihrung einer Unternehmensbewertung (gemeinhin als ,IDW S1“ bezeichnet) noch mit
den vom IDW festgelegten Grundsatzen und Richtlinien fur die Erstellung von Fairness
Opinions (gemeinhin als ,IDW S8“ bezeichnet®) erstellt. Eine Stellungnahme wie diese zur
Angemessenheit einer Gegenleistung aus finanzieller Sicht unterscheidet sich in einer Reihe
von wichtigen Gesichtspunkten von einem Wertgutachten oder einer Fairness Opinion eines
qualifizierten Wirtschaftsprufers oder eines unabhangigen Bewertungsgutachters und von
Unternehmensbewertungen im Allgemeinen. Darlber hinaus auf3ern wir uns nicht dazu, und
diese Stellungnahme befasst sich nicht damit, ob die Bestimmungen und Bedingungen der
Transaktionsdokumente und des Ubernahmeangebots den Anforderungen des WpUG oder
der auf dessen Grundlage erlassenen Verordnungen entsprechen oder sonstigen anderen
rechtlichen Anforderungen genligen oder nicht.

Auf Grundlage und vorbehaltlich der vorstehenden Ausfihrungen sind wir der Auffassung,
dass zum heutigen Datum die an die Inhaber der Aktien (ausgenommen die Ausgenommenen
Aktionare) im Rahmen des Ubernahmeangebots nach MafRgabe der Transaktionsdokumente
zu zahlende Gegenleistung je Aktie aus finanzieller Sicht angemessen ist.

Mit freundlichen GrifRen
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Strictly Confidential

ENCAVIS AG

GrolRe Elbstrale 59

22767 Hamburg

Germany

Attn: The Supervisory Board

02 May 2024

Dear Members of the Supervisory Board:

We understand that Elbe BidCo AG (the “Bidder”), an affiliate of KKR & Co. Inc.
(“KKR”™), launched a voluntary public takeover offer within the meaning of Section 29
paragraph 1 of the German Securities Acquisition and Takeover Act (WpUG) on April 24, 2024
(the “Offer” or the “Transaction™), for all of the no-par value bearer shares of ENCAVIS AG
(the “Company™), each representing a pro rata amount of Euro 1.00 of the share capital, (the
“Shares™) not directly held by the Bidder for a consideration to be paid in cash equal to Euro
17.50 per Share (the “Consideration”). The holders of the Shares other than the Bidder, its
affiliates or any person acting jointly with the Bidder within the meaning of Section 2 para. 5
sentences 1 and 3 WpUG are hereinafter referred to as the “Shareholders”. While certain
provisions of the Offer are summarized herein, the terms and conditions of the Offer are more
fully set forth in the offer document published on April 24, 2024 (Angebotsunterlage, the “Offer
Document™).

You have requested the opinion of Lazard & Co. GmbH (“Lazard”) as of the date hereof
as to the fairness, from a financial point of view, to the Shareholders of the Consideration to be
paid in the Offer. In connection with this opinion, we have:

(1 reviewed the financial terms and conditions of the Offer as set forth in the Offer
Document;

(i) reviewed certain publicly available historical business and financial
information relating to the Company;

(iii) reviewed various financial forecasts and other data provided to us by the
Company relating to the business of the Company;

Lazard & Co. GmbH
Neue Mainzer Stralle 69-75
AG Frankfurt am Main HRB 39698, USt-ID: DE814224949 60311 Frankfurt am Main

Geschaftsfuhrer: Dr. Marcus Schenck, Dr. Christian Kames, Manuel Echterbecker, +49 69 1700730
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(iv) held discussions with members of the senior management of the Company with
respect to the business and prospects of the Company;

(V) reviewed public information with respect to certain other companies in lines of
business we believe to be generally relevant in evaluating the business of the
Company;

(vi) reviewed the financial terms of certain transactions involving companies in
lines of businesses we believe to be generally relevant in evaluating the
business of the Company;

(vii)  reviewed the historical stock prices and trading volumes of the Shares; and

(viii)  conducted such other financial studies, analyses and investigations as we
deemed appropriate.

In preparing this opinion, we have assumed and relied upon, without independent
verification, the accuracy and completeness of all of the foregoing information, including,
without limitation, all the financial and other information and reports provided or discussed
with us and all representations made to us. We have not undertaken any independent
investigation or appraisal of such information, reports or representations. We have not
provided, obtained or reviewed on your behalf any specialist advice, including but not limited
to, legal, accounting, actuarial, environmental, information technology or tax advice, and
accordingly our opinion does not take into account the possible implications of any such
specialist advice.

We have assumed that the valuation of assets and liabilities and the profit and cash flow
forecasts, including future capital expenditure projections made by the management of the
Company are fair and reasonable. We have not independently investigated, valued or appraised
any of the assets or liabilities (contingent or otherwise) of the Company or the solvency or fair
value of the Company, and we have not been furnished with any such valuation or appraisal.
With respect to the financial forecasts and projections utilized in our analyses, we have
assumed, with your consent, that they have been reasonably prepared based on the best currently
available estimates and judgments of the management of the Company as to the future results
of operations and financial condition and performance of the Company, and we have assumed,
with your consent, that such financial forecasts and projections will be realized in the amounts
and at the times contemplated thereby. We assume no responsibility or liability for and express
no view as to any such forecasts, projections or the assumptions on which they are based.

In preparing our opinion, we have assumed that the Transaction will be consummated
on the terms and subject to the conditions described in the Offer Document without any waiver
or modification of any of its material terms or conditions. We have also assumed that all
governmental, regulatory or other approvals and consents required in connection with the
consummation of the Offer will be obtained without any reduction in the benefits of the Offer
to the shareholders of the Company or any adverse effect on the Company or the Transaction.
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Further, our opinion is necessarily based on the financial, economic, monetary, market
and other conditions as in effect on, and the information made available to us as of, the date
hereof. Events or circumstances occurring after the date hereof (including changes in laws and
regulations) as well as the war in Ukraine may affect this opinion and the assumptions used in
preparing it, and we do not assume any obligation to update, revise or reaffirm this opinion.

We are acting as financial advisor to the Supervisory Board of the Company in
connection with the Transaction and will receive a fee for our services, a substantial portion of
which is payable upon completion of the Offer. Lazard or other companies of the Lazard Group
have in the past provided financial advisory services to KKR and/or its affiliates for which they
have received customary fees and may in the future provide financial advisory services to the
Company, the Bidder, KKR and/or certain of their respective affiliates for which they may
receive customary fees. Affiliates of Lazard are currently providing financial advisory services
to affiliates of KKR for which they may receive customary fees. We further note that one of
the managing directors of Lazard is a member of the Supervisory Board of the Company but he
is not involved in Lazard’s engagement relating to this opinion. In addition, certain companies
of the Lazard Group may trade in the shares and other securities of the Company, KKR and/or
certain of their respective affiliates for their own account and for the accounts of their
customers, and accordingly, may at any time hold a long or short position in such securities,
and may also trade and hold securities on behalf of the Company, KKR, the Bidder and/or
certain of their respective affiliates. We do not express any opinion as to the price at which the
shares of the Company may trade at any time.

This opinion is being provided solely for the benefit of the Supervisory Board of the
Company (in its capacity as such) in connection with, and for the purposes of, its consideration,
in its sole independence of judgment, of the Offer and is not on behalf or for the benefit of, and
shall not confer rights or remedies upon any shareholder of the Company, the Bidder or any
other person. This opinion may not be used or relied upon by any person other than the
Supervisory Board of the Company for any purpose. This opinion addresses only the fairness,
as of the date hereof, from a financial point of view, to the Shareholders of the Consideration
to be paid in the Offer, and does not address any other aspect or implication of the Transaction,
including without limitation, any legal, tax, regulatory or accounting matters or the form or
structure of the Transaction or any agreements or arrangements entered into in connection with,
or contemplated by, the Transaction, such as acquisition, roll-over or co-investment agreements
between the Bidder and shareholders of the Company or the investment agreement entered into
on March 14, 2024 between the Bidder, the Company and Elbe FinCo 2 GmbH (concerning
Elbe FinCo2 GmbH with respect to certain obligations). In connection with our engagement,
we were not authorized to, and we did not, solicit indications of interest from third parties
regarding a potential transaction with the Company. In addition, our opinion does not address
the relative merits of the Transaction as compared to any alternative transaction or strategy that
might be available to the Company or the merits of the underlying decision by the Company to
engage in the Transaction. This opinion is not intended to and does not constitute a
recommendation to any person as to whether such person should tender shares pursuant to the
Offer or as to how any shareholder of the Company should vote or act with respect to the Offer
or any matter relating thereto.
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This opinion does not represent a valuation as it is usually carried out by auditors
according to German company law requirements and is not to be regarded as such. A fairness
opinion to assess the fairness from a financial point of view of an offered consideration varies
substantially in methodology from valuations conducted by auditors. In particular, we have not
conducted a valuation in accordance with the rules and procedures of the Institute of Public
Auditors in Germany (IDW) (IDW S1). In addition, this opinion has not been prepared in
accordance with the Principles for the Preparation of Fairness Opinions (IDW S8) published by
the IDW.

This opinion is confidential and may not be disclosed, referred to or communicated by
you (in whole or in part) to any third party for any purpose whatsoever without our prior written
authorization provided, however, that the Management Board and the Supervisory Board of the
Company may enclose this opinion to their joint reasoned statement which is to be published
pursuant to Section 27 WpUG in relation to the Offer. The consent of Lazard to enclose this
opinion to the joint reasoned statement does not result in third parties becoming addressees of
this opinion or being permitted to rely thereon.

This opinion is issued in the English language, and only the English version is binding.
If any translations of this opinion may be delivered, they are provided only for ease of reference,
have no legal effect and we make no representation as to (and accept no liability in respect of)
the accuracy of any such translation. This opinion shall be governed by and construed in
accordance with German law.

Based on and subject to the foregoing, we are of the opinion, as of the date hereof, that
the Consideration to be paid in the Offer is fair, from a financial point of view, to the
Shareholders.

Very truly yours,

Lazard & Co. GmbH

Al

Manuel Echterbecker, Managing Director

Christof Séndermann, Managing Director
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Unverbindliche Ubersetzung

ENCAVIS AG

Der Aufsichtsrat
Grolte ElbstraRe 59
22767 Hamburg
Deutschland

02. Mai 2024

Sehr geehrte Mitglieder des Aufsichtsrats,

die Elbe BidCo AG (die ,Bieterin®), eine mit KKR & Co. Inc. (,KKR*) verbundene
Gesellschaft, hat am 24. April 2024 ein freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot gemai
§ 29 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) (das ,,Angebot* oder die
,Transaktion”) fir alle auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der ENCAVIS AG (das
,.unternehmen*) mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie (die
»AKtien ), die nicht unmittelbar von der Bieterin gehalten werden, gegen Zahlung einer
Gegenleistung von EUR 17,50 in bar je Aktie unterbreitet (die ,,Gegenleistung*). Die Inhaber
der Aktien, mit Ausnahme der Bieterin und der mit ihr verbundenen Unternehmen und der mit
der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 S. 1 und 3 WpUG,
werden nachfolgend als ,,Aktiondre* bezeichnet. Einige Bestimmungen des Angebots sind hier
zusammengefasst, die néheren Regelungen und Bestimmungen des Angebots ergeben sich aber
aus der am 24. April 2024 verdoffentlichten Angebotsunterlage (die ,,Angebotsunterlage®).

Sie haben die Lazard & Co. GmbH (,,Lazard*) um eine sog. Fairness Opinion (die ,,Opinion®)
zur finanziellen Angemessenheit der Gegenleistung zum heutigen Tage gebeten, die geméaR
dem Angebot an die Aktionére gezahlt werden soll. In Zusammenhang mit der Erstellung dieser
Opinion haben wir:

Q) die finanziellen Bedingungen des Angebots, so wie sie in der
Angebotsunterlage beschrieben sind, analysiert;

(i) bestimmte 6ffentlich zugéngliche historische Geschéfts- und Finanzdaten des
Unternehmens analysiert;

(iii)  verschiedene Finanzprognosen und andere Daten zur Geschaftstatigkeit des
Unternehmens, die uns das Unternehmen zur Verfligung gestellt hat,
analysiert;

(iv) Gesprache mit der Unternehmensfihrung des Unternehmens zu den
Geschaftstatigkeiten und Aussichten des Unternehmens gefiihrt;
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(V) oOffentlich zugéngliche Informationen Uber andere Unternehmen aus Branchen
analysiert, deren Geschaftstatigkeit unserer Meinung nach prinzipiell fir die
Bewertung der Geschéftstatigkeit des Unternehmens von Bedeutung sind;

(vi) die finanziellen Bedingungen von Unternehmenstransaktionen in Branchen
analysiert, die unserer Meinung nach grundsétzlich fur die Bewertung der
Geschaftstatigkeit des Unternehmens von Bedeutung sind;

(vii)  die friheren Aktienkurse und Handelsvolumina der Aktien des Unternehmens
analysiert; und

(viii) alle sonstigen finanziellen Studien, Analysen und Untersuchungen
durchgefihrt, die wir fiir angemessen erachtet haben.

Bei der Erstellung dieser Opinion haben wir die Richtigkeit und Vollstandigkeit aller oben
genannten Informationen, einschliellich, jedoch nicht beschrénkt auf, aller bereitgestellten oder
mit uns besprochenen finanziellen und sonstigen Informationen und Berichte sowie uns
gegenuber getatigten Zusicherungen, unterstellt und uns auf diese verlassen, ohne selbst eine
unabhingige Uberpriifung vorzunehmen. Wir haben keine unabhéngige Uberpriifung oder
Beurteilung im Hinblick auf diese Informationen, Berichte und Zusicherungen durchgefihrt.
Wir haben fur Sie keine Fachberatung, einschlief3lich, aber nicht beschrénkt auf, rechtliche,
wirtschaftspriferische, versicherungstechnische, umweltspezifische,
informationstechnologische oder steuerliche Beratung erbracht, eingeholt oder Uberprift;
dementsprechend beriicksichtigt unsere Opinion nicht die mdéglichen Auswirkungen einer
derartigen fachlichen Beratung.

Wir sind davon ausgegangen, dass die von der Unternehmensfiihrung vorgenommene
Bewertung der Aktiva und Passiva sowie die Gewinn- und Cashflow-Prognosen, einschlief3lich
prognostizierter Investitionsausgaben flr die Zukunft, korrekt und angemessen sind. Wir haben
keine der Aktiv- und Passivposten des Unternehmens (bedingt oder unbedingt) und auch nicht
die Zahlungsfahigkeit oder den Zeitwert des Unternehmens unabhéngig untersucht, bewertet
oder beurteilt, und wir haben derartige Bewertungen oder Beurteilungen auch nicht erhalten.
Bezuglich der unseren Bewertungen zugrunde gelegten Finanzprognosen und -projektionen
sind wir mit Ihrer Zustimmung davon ausgegangen, dass diese mit Sachverstand auf Grundlage
der besten derzeit verfiigharen Schatzungen und Beurteilungen der Unternehmensfuhrung tber
kiinftige Betriebsergebnisse und die finanzielle Lage und Leistungsfahigkeit des Unternehmens
erstellt wurden, und wir sind mit lhrer Zustimmung davon ausgegangen, dass diese
Finanzprognosen und -projektionen in dem vorhergesehenen Umfang und zu den jeweils
vorhergesehenen Zeitpunkten verwirklicht werden. Wir tibernehmen keine Verantwortung oder
Haftung fiir eine dieser Vorhersagen, Prognosen oder die Annahmen, auf denen sie beruhen,
und nehmen dazu auch nicht Stellung.

Bei der Erstellung unserer Opinion sind wir davon ausgegangen, dass die Transaktion gemafn
den Bestimmungen und vorbehaltlich der Bedingungen, die in der Angebotsunterlage genannt
werden, durchgefiihrt wird, ohne dass die wesentlichen Bestimmungen oder Bedingungen noch
geandert werden oder auf diese verzichtet wird. Wir sind auch davon ausgegangen, dass alle
behdrdlichen, regulatorischen und sonstigen Erlaubnisse, Genehmigungen und Zustimmungen,
die fur die Durchfiihrung des Angebots erforderlich sind, erteilt werden, ohne dass sie die
Vorteile des Angebots fur die Aktiondre des Unternehmens mindern oder das Unternehmen
oder die Transaktion beeintrachtigen.
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Des Weiteren basiert unsere Opinion notwendigerweise auf den heute aktuellen finanziellen,
wirtschaftlichen und monetaren Marktbedingungen und sonstigen Bedingungen sowie auf den
Informationen, die uns zum Datum dieser Opinion zur Verfugung gestellt wurden. Ereignisse
oder Umstinde, die nach dem heutigen Tag eintreten (einschlieRlich der Anderung von
Gesetzen und anderer Regelungen), sowie der Krieg in der Ukraine kénnen die Opinion sowie
die bei ihrer Erstellung berticksichtigten Annahmen beeinflussen, und wir Gbernehmen keine
Verpflichtung, diese Opinion zu aktualisieren, zu Uberprifen oder zu bestétigen.

Wir handeln bei der Transaktion als Finanzberater des Aufsichtsrats des Unternehmens und
erhalten fur unsere Leistungen ein Honorar, wobei ein wesentlicher Teil davon mit Abschluss
des Angebots féllig wird. Lazard oder andere zur Lazard Gruppe gehdrende Unternehmen
haben in der Vergangenheit Dienste als Finanzberater fir KKR und/oder einzelne mit KKR
verbundene Unternehmen geleistet, fir die sie ein bliches Honorar erhalten haben, und
kénnten kinftig Dienste als Finanzberater fur das Unternehmen, die Bieterin, KKR und/oder
einzelne mit ihnen jeweils verbundene Unternehmen leisten und kénnten kiinftig daflr ein
tibliches Honorar erhalten. Zur Lazard Gruppe gehérende Unternehmen leisten derzeit Dienste
als Finanzberater fir mit KKR verbundene Unternehmen, fiir die sie ein Ubliches Honorar
erhalten konnten. Es wird darauf hingewiesen, dass einer der Geschéftsfiihrer von Lazard
Mitglied des Aufsichtsrats des Unternehmens ist, aber nicht in das Mandat von Lazard in Bezug
auf diese Opinion involviert ist. Des Weiteren ist es moglich, dass zur Lazard Gruppe gehdrende
Unternehmen auf eigene Rechnung oder im Auftrag ihrer Kunden mit Aktien und anderen
Wertpapieren des Unternehmens, von KKR und/oder einzelner mit ihnen jeweils verbundener
Unternehmen handeln; dementsprechend kénnen diese jederzeit Long- oder Short-Positionen
in derartigen Wertpapieren einnehmen und auch mit Wertpapieren im Namen des
Unternehmens, von KKR, der Bieterin und/oder einzelner mit ihnen jeweils verbundener
Unternehmen handeln bzw. fur sie Wertpapiere halten. Wir geben keine Stellungnahme
hinsichtlich des Kurses, zu dem die Aktien des Unternehmens zu irgendeinem Zeitpunkt
gehandelt werden, ab.

Diese Opinion wird ausschliellich flr den Aufsichtsrat des Unternehmens (in seiner Funktion
als solcher) abgegeben, im Zusammenhang mit und zu dem Zweck, sich ein unabhéngiges
Urteil Gber das Angebot zu bilden; sie wurde nicht fir einen Aktiondr des Unternehmens, die
Bieterin oder sonstige Dritte erstellt und verleiht diesen weder Rechte noch Anspriiche. Keine
andere Person als der Aufsichtsrat darf diese Opinion verwenden oder sich auf sie verlassen.
Diese Opinion behandelt ausschlieBlich die aus finanzieller Sicht zum heutigen Tage beurteilte
Angemessenheit der unter dem Angebot zu zahlenden Gegenleistung gegenlber den
Aktionéren; sie befasst sich nicht mit sonstigen Aspekten oder Auswirkungen der Transaktion,
einschliellich rechtlicher, steuerlicher, aufsichtsrechtlicher und bilanzieller Aspekte oder der
Form oder Struktur der Transaktion oder irgendeines Vertrages oder irgendeiner Abmachung,
die im Zusammenhang mit der Transaktion eingegangen oder in Aussicht genommen wurden,
wie etwa Erwerbs-, Ruckbeteiligungs- oder Co-Investmentvereinbarungen zwischen der
Bieterin und Aktionaren des Unternehmens oder das Investment Agreement zwischen der
Bieterin, dem Unternehmen und der Elbe FinCo 2 GmbH (in Bezug auf bestimmte
Verpflichtungen), das am 14. Mérz 2024 abgeschlossen wurde. Im Zusammenhang mit unserer
Mandatierung waren wir nicht zur Einholung von Interessensbekundungen Dritter an einer
moglichen Transaktion mit dem Unternehmen befugt, noch haben wir solche
Interessensbekundungen eingeholt. Uberdies befasst sich unsere Opinion nicht mit den
relativen Vorziigen der Transaktion im Vergleich zu alternativen Transaktionen oder
Strategien, die dem Unternehmen moglicherweise offen stehen kdnnten, oder den Vorziigen,
die einer Entscheidung des Unternehmens zugunsten des Abschlusses der Transaktion zu
Grunde liegen konnten. Diese Opinion bezweckt und beinhaltet keine Empfehlung an
irgendwelche Personen, Aktien gemal dem Angebot einzureichen, oder an Aktionére des
Unternehmens, ihr Stimmrecht oder ihre Handlungen in Bezug auf dieses Angebot sowie jede
in Zusammenhang hiermit stehende Angelegenheit in bestimmter Weise auszuiiben.
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Diese Opinion enthalt keine von Wirtschaftsprifern nach deutschem Gesellschaftsrecht
durchgefiihrte Bewertung und ist auch nicht als eine solche zu verstehen. Eine Fairness Opinion
zur Beurteilung der finanziellen Angemessenheit einer angebotenen Gegenleistung weicht in
Methodik deutlich von den Bewertungen von Wirtschaftspriifern ab. Insbesondere haben wir
keine Bewertung nach den Regeln und Verfahren des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland (IDW) (IDW S1) durchgefiihrt. Uberdies wurde diese Opinion nicht nach
MaRgabe der Grundsatze flr die Erstellung von Fairness Opinions (IDW S8) erstellt, die das
IDW verdffentlicht hat.

Diese Opinion ist vertraulich und darf, egal aus welchem Grunde und zu welchem Zweck, ohne
unsere vorherige schriftliche Zustimmung weder im Ganzen noch in Teilen an Dritte
weitergegeben, referenziert oder mitgeteilt werden mit der Ausnahme, dass diese Opinion als
Anlage zu der von Vorstand und Aufsichtsrat des Unternehmens in Bezug auf die Transaktion
zu veroffentlichenden gemeinsamen begriindeten Stellungnahme gemaR § 27 WpUG
veroffentlicht werden darf. Die Zustimmung von Lazard, diese Opinion als Anlage zu der
gemeinsamen begriindeten Stellungnahme zu nehmen, fiihrt nicht dazu, dass Dritte Adressaten
dieser Opinion werden oder sich auf diese verlassen durfen.

Diese Opinion ist im Original in englischer Sprache verfasst und nur die englische Fassung ist
verbindlich. Wenn Ubersetzungen dieser Opinion zur Verfilgung gestellt werden sollten, so
dienen die Ubersetzungen lediglich zur Verstandniserleichterung, von ihnen geht jedoch keine
rechtliche Wirkung aus. Wir lbernehmen keine Verantwortung (oder Haftung) fiir die
Richtigkeit einer solchen Ubersetzung. Diese Opinion unterliegt dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland.

Ausgehend von und vorbehaltlich der vorstehenden Ausfiihrungen sind wir zum Datum dieser
Opinion der Meinung, dass die in dem Angebot genannte, an die Aktiondre zu zahlende
Gegenleistung aus finanzieller Sicht angemessen ist.

Mit freundlichen GriRRen

Lazard & Co. GmbH

Manuel Echterbecker, Geschéaftsfihrer

Christof S6ndermann, Geschaftsfuhrer
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