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A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFÜHRUNG 

Die  

TLG IMMOBILIEN AG, Berlin, 

(im Folgenden auch "TLG") 

und die  

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz- Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main ( im 

Folgenden auch "WCM"), 

haben am heutigen Tage einen Beherrschungsvertrag (im Folgenden auch "Unter-

nehmensvertrag") gemäß § 291 AktG zwischen der TLG als herrschendem Unter-

nehmen und der WCM als beherrschtem Unternehmen geschlossen. Die Absicht 

wurde am 29. September 2017 von der TLG und der WCM bekanntgegeben. Über 

den Abschluss des Beherrschungsvertrags sollen die außerordentlichen Hauptver-

sammlungen der WCM am 17. November 2017 bzw. der TLG am 22. Novem-

ber 2017 beschließen.  

Den außenstehenden Aktionären der WCM soll ein Angebot auf Erwerb ihrer Aktien 

gemäß Abfindung (§ 305 AktG) in Form von neu auszugebenden Aktien der TLG mit 

einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der TLG von jeweils EUR 1,00 (im Fol-

genden auch "Abfindungsaktien") gemacht und für die Dauer des Beherrschungsver-

trags ein fester Ausgleich (im Folgenden auch "Ausgleich") in Form einer Garantiedi-

vidende (§ 304 AktG) gewährt werden.  

Gemäß § 293 b Abs. 1 AktG ist der Beherrschungsvertrag auf Antrag der Vorstände 

der vertragsschließenden Gesellschaften durch einen oder mehrere sachverständige 

Prüfer zu prüfen. Einen solchen Antrag haben die TLG und die WCM als vertrags-

schließende Gesellschaften gestellt.  

Durch Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom 17. August 2017 und 

20. September 2017 (Anlage 1 und Anlage 2) wurde die BBWP GmbH Wirtschafts-
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prüfungsgesellschaft, Düsseldorf, zum gemeinsamen Vertragsprüfer gemäß 

§ 293 c Abs. 1 HGB bestellt.  

Die Prüfung haben wir gemäß §§ 293 b und 293 e AktG durchgeführt.  

Im Rahmen der Vertragsprüfung nach § 293 b AktG ist zu prüfen, ob der vorgeschla-

gene Ausgleich (§ 304 AktG) und die vorgeschlagene Abfindung (§ 305 AktG) jeweils 

angemessen sind. Darüber hinaus haben wir geprüft, ob der Beherrschungsvertrag 

den gesetzlichen Anforderungen entspricht, d.h. vollständig und richtig ist.  

Die TLG hält zum 6. Oktober 2017 unmittelbar insgesamt 117.505.327 WCM-Aktien, 

was einem Anteil von rund 85,89 % am Grundkapital der Stimmrechte der WCM ent-

spricht.  

Bei der Ermittlung des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung 

haben sich die Vorstände der TLG und der WCM der sachverständigen Unterstüt-

zung durch die ValueTrust Financial Advisors SE, München, (im Folgenden auch 

"Bewertungsgutachter" oder "ValueTrust") bedient, die hierzu am 4. Oktober 2017 ei-

ne gutachterliche Stellungnahme (finale Fassung) abgegeben hat. Im Rahmen unse-

rer Prüfungshandlungen haben wir in die Bewertungsunterlagen Einsicht genommen 

und die Bewertung rechnerisch anhand des Bewertungsmodells von ValueTrust und 

unserer eigenen Berechnungen nachvollzogen. 

Wir haben unsere Prüfung am 17. August 2017 aufgenommen und im Wesentlichen 

in unseren Büroräumen in Düsseldorf sowie bei ValueTrust in Frankfurt durchgeführt. 

Unsere Prüfung haben wir am 6. Oktober 2017 15.30 Uhr abgeschlossen.  

Unsere Prüfung erfolgte dabei zeitlich sowohl nachgelagert als auch parallel zu den 

Arbeiten des Bewertungsgutachters. Dabei haben wir die Prüfungshandlungen nach 

Fertigstellung und Vorlage von Teilergebnissen durch den Bewertungsgutachter vor-

genommen. Unser Prüfungsurteil haben wir unabhängig sowie eigenverantwortlich 

gefällt. Einzelne Punkte wurden im Verlauf der Prüfung eingehend diskutiert. Unter-

schiedliche Auffassungen mit Einfluss auf das Bewertungsergebnis bestanden nicht.  
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Für die Prüfung standen insbesondere nachfolgende Unterlagen zur Verfügung: 

• Beherrschungsvertrag zwischen der TLG und der WCM mit Datum vom 

6. Oktober 2017; 

• Gemeinsamer Berichts des Vorstandes der TLG und des Vorstandes der 

WCM gemäß § 293 a AktG über einen Beherrschungsvertrag ("Vertragsbe-

richt") mit Datum vom 6. Oktober 2017; 

• Vom Vorstand verabschiedete Unternehmensplanung der TLG für die Ge-

schäftsjahre 2017 bis 2021; 

• Vom Vorstand verabschiedete Unternehmensplanung der WCM für die Ge-

schäftsjahre 2017 bis 2021; 

• Gutachterliche Stellungnahme der ValueTrust zur Ermittlung der Unterneh-

menswerte der TLG und der WCM vom 4. Oktober 2017 als Grundlage zur 

Bestimmung der angemessenen Abfindung gemäß § 305 AktG sowie des an-

gemessenen Ausgleichs gemäß § 304 AktG im Rahmen des beabsichtigten 

Beherrschungsvertrages zwischen den beiden Gesellschaften einschließlich 

vorangegangener Entwürfe ("gutachterliche Stellungnahme ValueTrust"); 

• Bewertungsmodell der ValueTrust zur Ermittlung der relevanten Bewertungs-

parameter und der angemessenen Abfindung und des Ausgleiches; 

• Handelsregisterauszüge der TLG und der WCM vom 6. Oktober 2017; 

• Aktuelle Satzungen der TLG und der WCM; 

• Geschäftsberichte der TLG und der WCM für die Geschäftsjahre 2014 bis 

2016; 

• Berichte über die Prüfung der IFRS-Konzernabschlüsse und der Konzernla-

geberichte der TLG zum 31. Dezember 2014, 2015 und 2016 der 

Ernst & Young Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Berlin; 

• Berichte über die Prüfung der IFRS-Konzernabschlüsse und der Konzernla-

geberichte der WCM zum 31. Dezember 2014, 2015 und 2016 der KPMG AG 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Frankfurt am Main;

• Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2017 der TLG;

• Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2017 der WCM;

• Gemeinsame Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats der WCM ge-

mäß § 27 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes zum frei-
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willigen Übernahmeangebot der TLG für die Aktionäre der WCM vom 

4./7. Juli 2017; 

• Bescheid über die gesonderte Feststellung des verbleibenden Verlustvortrags 

zur Körperschafsteuer zum 31. Dezember 2015 der WCM vom 2. Juni 2017; 

• Bescheid über die gesonderte Feststellung des vortragsfähigen Gewerbever-

lustes auf den 31. Dezember 2015 der WCM vom 2. Juni 2017; 

• Bescheid zum 31. Dezember 2015 über die gesonderte Feststellung von Be-

steuerungsgrundlagen nach § 27 Abs. 2 und § 28 Abs. 1 Satz 3 KStG der 

WCM vom 2. Juni 2017; 

• Excel Berechnung zur Steuererklärung 2016 der WCM;

• Bescheid über die gesonderte Feststellung des verbleibenden Verlustvortrags 

zur Körperschafsteuer zum 31. Dezember 2015 der TLG vom 

19. Dezember 2016; 

• Bescheid zum 31. Dezember 2015 über die gesonderte Feststellung von Be-

steuerungsgrundlagen nach § 27 Abs. 2 und § 28 Abs. 1 Satz 3 KStG der 

TLG vom 19. Dezember 2016; 

• Bescheid über die gesonderte Feststellung des vortragsfähigen Gewerbever-

lustes auf den 31. Dezember 2015 der TLG vom 19. Dezember 2016; 

• Bericht über die Bestätigung gemäß § 8.5. der Vereinbarung zwischen der 

TLG und der WCM vom 10. Mai 2017; 

• Memorandum der TLG über latente Steueransprüche auf nicht genutzte steu-

erliche Verluste nach IAS 12 vom 6. Februar 2017; 

• Antrag auf Änderung der steuerlichen Verlustvorträge bei der TLG vom 

21. Oktober 2016; 

• Grundsatzvereinbarung zwischen der TLG und der WCM betreffend den Zu-

sammenschluss beider Unternehmen im Wege eines Umtauschangebots vom 

10. Mai 2017; und  

• Diverse Marktstudien. 

Weitere Auskünfte wurden uns im Wesentlichen von Vorstandsmitgliedern und Mitar-

beitern der TLG, der WCM sowie seitens des Bewertungsgutachters erteilt. Darüber 

hinaus haben wir auf öffentlich zugängliche Informationen sowie Kapitalmarktdaten 

zurückgegriffen. 
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Die als Bewertungsbasis dienenden Unternehmensplanungen sowie Arbeitspapiere 

zur Bewertung haben wir erhalten, mit den benannten Auskunftspersonen der TLG, 

der WCM und des Bewertungsgutachters in Telefonkonferenzen sowie in den Büro-

räumen von ValueTrust in Frankfurt am Main in Gesprächen erörtert und auf ihre 

Plausibilität überprüft.  

Die gutachterliche Stellungnahme von ValueTrust und der Beherrschungsvertrag ha-

ben uns vor ihrer Fertigstellung bereits als Entwürfe vorgelegen. Wir haben die Er-

gebnisse der Bewertung eingehend mit Vertretern von ValueTrust diskutiert. Unsere 

Arbeiten umfassten insbesondere die Untersuchung der Planungsunterlagen auf ihre 

Plausibilität. Diese und weitere Prüfungshandlungen, insbesondere das rechnerische 

Nachvollziehen der Bewertung und die Prüfung der methodischen Konsistenz des 

Bewertungsmodells, haben wir in unseren Büroräumen in Düsseldorf sowie bei Valu-

eTrust in Frankfurt am Main vorgenommen. Wir haben darüber hinaus eine Verpro-

bung der Ermittlung des angemessenen Ausgleichs und der Abfindung in einem ei-

genen Bewertungsmodell durchgeführt. Mit diesem Bericht fassen wir das Ergebnis 

unserer Prüfung zusammen und legen dar, auf Basis welcher einzelner Prüfungsun-

terlagen, Analysen und Überlegungen wir zu unserem Prüfungsergebnis gekommen 

sind. 

Alle erbetenen Unterlagen, Auskünfte, Erläuterungen und Informationen sind uns er-

teilt worden. Die Vorstände der TLG und der WCM haben uns gegenüber jeweils eine 

Vollständigkeitserklärung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns sämtliche für unsere 

Prüfung relevanten Informationen und Unterlagen zur Verfügung gestellt worden sind 

und dass diese richtig und vollständig sind. Die Verantwortung für den ordnungsge-

mäßen Inhalt des Beherrschungsvertrags liegt bei der TLG und der WCM. 

Bei unserer Prüfung haben wir die Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftsprüfer 

e.V., Düsseldorf, IDW-Standard: Grundsätze zur Durchführung von Unternehmens-

bewertungen in der Fassung von 2008 mit Stand vom 4. Juli 2016 (IDW S 1 i.d.F. 

2008) beachtet.  

Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass wir keine Prüfung der Buchführung, der 

Konzern- bzw. Jahresabschlüsse sowie der Lageberichte der beteiligten Gesellschaf-

ten vorgenommen haben. Solche Prüfungen sind nicht Gegenstand unserer Prüfung 
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des Ausgleichs und der Abfindung. Die Abschlussprüfer haben die Konzernabschlüs-

se der Gesellschaften für die Stichtage zum 31. Dezember 2014, 2015 und 2016 mit 

einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk testiert. Hinsichtlich der Vollständig-

keit der uns vorliegenden Jahres- und Konzernabschlüsse sowie Lageberichte und 

der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insofern von der Kor-

rektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus. 

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prüfung am 

6. Oktober 2017, 15.30 Uhr, und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der beabsich-

tigten Hauptversammlung der WCM am 17. November 2017 wesentliche Verände-

rungen ergeben, die sich auf die Bemessung des Ausgleichs und der Abfindung 

auswirken, wären diese nachträglich zu berücksichtigen. 

Unser Prüfungsbericht wurde ausschließlich im Zusammenhang mit dem beabsichtig-

ten Abschluss eines Beherrschungsvertrags gemäß § 291 AktG zwischen der TLG 

und der WCM erstellt und darf ausschließlich für diese Zwecke verwendet werden. 

Dies umfasst insbesondere die Bereitstellung des Prüfungsberichts im Vorfeld der 

Hauptversammlungen der TLG und der WCM, in denen jeweils über den Abschluss 

des Beherrschungsvertrags entschieden wird, einschließlich dessen Veröffentlichung 

auf den Internetseiten der Gesellschaften, der Versendung an die Aktionäre und der 

Auslage im Vorfeld sowie in den beschlussfassenden Hauptversammlungen sowie 

die Vorlage beim jeweils zuständigen Gericht. Uneingeschränkt und ohne weitere Vo-

raussetzungen zulässig ist weiterhin der Verweis auf den Prüfungsbericht und des-

sen Ergebnisse im Bericht der Vorstände der Vertragsparteien gemäß § 293 a AktG 

sowie die Einreichung der englischsprachigen Übersetzung des Prüfungsberichts 

("convenience translation") bei der U.S. Securities and Exchange Commission sowie 

die entsprechende Veröffentlichung auf deren Internetseite. 

Der Bericht ist nicht zur Veröffentlichung, zur Vervielfältigung oder zur Verwendung 

für andere als die zuvor genannten Zwecke bestimmt. Ohne unsere vorherige schrift-

liche Zustimmung darf der Bericht außerhalb der vorgesehenen Zwecke nicht an Drit-

te weitergegeben werden.  

Für die Durchführung unseres Auftrags und unserer Verantwortlichkeit sind, auch im 

Verhältnis zu Dritten, die als Anlage 4 beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen 
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für Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in der Fassung vom 

1. Januar 2017 maßgebend. Wir weisen insbesondere auf Ziffer 9 (2) der Allgemei-

nen Auftragsbedingungen hin, wonach in Fällen denkbarer Schäden, die auf Fahrläs-

sigkeit beruhen, der Haftungsrahmen nach § 54 a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf EUR 4 Mio. 

beschränkt ist. Diese Haftungsbeschränkung gilt gegenüber allen Adressaten (Ad-

ressaten im Sinne dieser Regelung sind die Parteien, die unter den oben genannten 

Bedingungen Zugang zu unserem Bericht erhalten haben), die als Gesamtgläubiger 

gemäß § 428 des Bürgerlichen Gesetzbuchs diese Haftung nur einmal in Anspruch 

nehmen können. 

Wir weisen darauf hin, dass in den nachfolgend dargestellten Berechnungen nicht al-

le Nachkommastellen ausgewiesen sind. Da die Berechnungen tatsächlich mit den 

exakten Werten erfolgen, kann die Addition oder Subtraktion von Tabellenwerten zu 

Abweichungen bei den ausgewiesenen Zwischen- und Gesamtsummen führen.  
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B. GEGENSTAND, ART UND UMFANG DER PRÜFUNG  

I. Prüfungsgegenstand 

Der Gegenstand und der Umfang der Vertragsprüfung ergeben sich aus den 

§§ 293 b und 293 e AktG.  

In rechtlicher Hinsicht ist Gegenstand der Vertragsprüfung, ob der Unternehmensver-

trag den gesellschaftsrechtlich erforderlichen Mindestinhalt eines Beherrschungsver-

trags nach der Definition des § 291 Abs. 1 AktG enthält. In § 291 Abs. 1 AktG wird 

der Beherrschungsvertrag gesetzlich definiert. Darüber hinaus enthält das Aktienge-

setz in verschiedenen Vorschriften weitere Vorgaben für den Mindestinhalt eines Un-

ternehmensvertrags (insbesondere §§ 304, 305 AktG).

Nach § 293 e AktG hat der Vertragsprüfer daneben zu prüfen, ob der vorgeschlagene 

Ausgleich oder die vorgeschlagene Abfindung angemessen sind. Die Prüfung er-

streckt sich demzufolge darauf, ob die der Bestimmung des Ausgleichs und der Ab-

findung zugrunde gelegten Methoden den allgemein anerkannten Grundsätzen zur 

Durchführung von Unternehmensbewertungen entsprechen, ob die hierbei zugrunde 

gelegten Daten fachgerecht abgeleitet sind und ob die Zukunftseinschätzungen plau-

sibel erscheinen. Es ist dagegen nicht die Aufgabe des Vertragsprüfers, die für die 

Ausgleichszahlung und Abfindung erforderlichen Unternehmensbewertungen selbst 

vorzunehmen bzw. eine eigene Bewertung an die Stelle des Bewertungsgutachters 

zu setzen.  

Auch muss der Vertragsprüfer bei seiner Prüfung im Sinne von § 293 b AktG die wirt-

schaftliche Zweckmäßigkeit des Unternehmensvertrags nicht prüfen. 

II. Bericht über den Beherrschungsvertrag 

Gemäß § 293 a AktG hat der Vorstand jeder an einem Unternehmensvertrag beteilig-

ten Aktiengesellschaft, soweit die Zustimmung der Hauptversammlung nach 

§ 293 AktG erforderlich ist und der Befreiungstatbestand des § 293 a Abs. 3 AktG 

nicht vorliegt, einen ausführlichen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem der Ab-

schluss des Beherrschungsvertrags, der Vertrag im Einzelnen und insbesondere Art 

und Höhe des Ausgleichs nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG 



- 15 - 

rechtlich und wirtschaftlich erläutert und begründet werden. Die Beurteilung des Be-

richts der Vertretungsorgane ist nicht Gegenstand der Vertragsprüfung. Soweit der 

Bericht den im Unternehmensvertrag vorgeschlagenen Ausgleich und die Abfindung 

und deren Ermittlung erläutert und begründet, können diese Ausführungen im Rah-

men der Prüfung der Angemessenheit herangezogen werden. 

III. Prüfungsbericht 

Der Vertragsprüfer hat über das Ergebnis der Prüfung gemäß § 293 e Abs. 1 

Satz 1 AktG schriftlich zu berichten. Der Prüfungsbericht ist mit einer Erklärung dar-

über abzuschließen, ob der vorgeschlagene Ausgleich oder die vorgeschlagene Ab-

findung angemessen ist. Im Bericht ist dabei anzugeben: 

• Nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind; 

• Aus welchen Gründen die Anwendung dieser Methode angemessen ist; und 

• Welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschie-

dener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben 

würde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Metho-

den bei der Bestimmung des vorgeschlagenen Ausgleichs oder der vorge-

schlagenen Abfindung und der ihnen zugrundeliegenden Werte beigemessen 

worden ist und welche besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der ver-

tragsschließenden Unternehmen aufgetreten sind. 

In unserem Bericht sollen wir im Interesse der Steigerung der Transparenz und Ak-

zeptanz der Prüfung nach Maßgabe des Beschlusses des Landgerichts Frankfurt am 

Main auch zu folgenden Punkten Stellung beziehen und Ausführungen machen: 

• An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit die Prüfung erfolgt ist; 

• Über die Art der Zusammenarbeit mit dem ggf. von der Hauptaktionärin beauf-

tragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen über kritische Punkte sowie 

insbesondere in welchen Punkten divergierende Auffassungen des Sachver-
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ständigen Prüfers zu denen des sogenannten Bewertungsgutachters bestan-

den und weshalb die Auffassung des Prüfers oder des sog. Bewertungsgut-

achters letztlich vorzugswürdig ist.  

• Darstellung der Quellen des Prüfers, aus welchen die für die Bemessung des 

Ertragswertes benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Über-

renditen, Risikozuschlag (bei Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM: Beta-

Faktor, u.U. Zusammensetzung einer "peer-group")) abgeleitet worden sind 

und warum gerade dieses Indize und/oder gegriffenen Zeitspannen anderen, 

ebenfalls in Betracht kommenden gegenüber vorzugswürdig sind. 

• Explizite Darstellung und Begründung von vorgenommenen Bereinigungen 

der Vergangenheitsergebnisse um bestimmte außergewöhnliche Aufwendun-

gen und Erträge. 

• Explizite Darstellung und Begründung von vorgenommenen Bereinigungen 

der prognostizierten Unternehmenserträge sowie Darstellung der Quellen der 

übernommenen Unternehmensplanungen. 

Die Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung lässt sich aufgrund einer 

Überleitungsrechnung der Unternehmensbewertung beurteilen, die die Grundlage für 

die Ableitung des Ausgleiches und der Abfindung darstellt. Als Abfindung ist die Ge-

währung von Aktien der TLG gegen Aktien der WCM vorgesehen. Daher wird zur Be-

rechnung der Abfindung sowohl der Unternehmenswert der TLG als auch der WCM 

benötigt. Der Prüfer hat daher die dem Ausgleich und der Abfindung zugrundeliegen-

de Bewertung sowohl der TLG als auch der WCM hinsichtlich ihrer methodischen 

Konsistenz und der inhaltlichen Prämissen zu beurteilen. Basiert die Bewertung auf 

einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung, ist insbesondere zu 

untersuchen, ob die wertrelevanten Parameter sachgerecht abgeleitet sind und die 

geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Im Rahmen unserer Prüfung 

haben wir über die vorgenannten Prüfungshandlungen hinaus eine eigenständige 

Ermittlung des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung durch 

Abbildung sämtlicher Bestimmungsgrößen in eigenen Bewertungsmodellen durchge-

führt. 
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Bei der Überprüfung der Angemessenheit der Abfindung für Anteile an einer börsen-

notierten Gesellschaft darf nach der höchstrichterlichen Rechtsprechung der Börsen-

kurs als Verkehrswert der Aktie nicht außer Betracht bleiben. Ob der Börsenkurs tat-

sächlich den Verkehrswert der jeweiligen Aktie wiederspiegelt, ist im Einzelfall zu prü-

fen. 
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C. PRÜFUNG DER ANGEMESSENHEIT DES AUSGLEICHS UND DER ABFINDUNG  

I. Inhalt des Beherrschungsvertrags  

Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungsvertrags 

ergibt sich aus den §§ 291 ff. AktG. Die Prüfung der Einhaltung der aktienrechtlichen 

Grundsätze durch den Unternehmensvertrag bezieht sich daher auf die allgemeinen 

Angaben zu den Vertragsparteien, die Feststellung des Vertragsgegenstands, den 

Beginn und die Dauer des Vertrags sowie die Vereinbarungen zu Ausgleich und Ab-

findung. 

Zum notwendigen Mindestinhalt des uns zur Prüfung vorgelegten Beherrschungsver-

trags vom 6. Oktober 2017 stellen wir Folgendes fest: 

1. Beteiligte Gesellschaften 

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften werden im Beherrschungsvertrag ge-

nannt. 

2. Leitung und Weisungen 

Die WCM unterstellt gemäß § 1 des Beherrschungsvertrags die Leitung ihrer Gesell-

schaft der TLG. Die TLG ist demgemäß berechtigt, dem Vorstand der WCM hinsicht-

lich der Leitung der Gesellschaft sowohl allgemeine als auch auf Einzelfälle bezoge-

ne Weisungen zu erteilen. Eine Weisung diesen Vertrag aufrechtzuerhalten, zu än-

dern oder zu beendigen, darf nicht erteilt werden. Der Vorstand der WCM ist ver-

pflichtet, den Weisungen der TLG Folge zu leisten. 

Mit dieser Regelung wird den Vorgaben der §§ 291 Abs. 1 Satz 1, 299 und 308 AktG 

entsprochen. 

3. Verlustübernahme 

Der Beherrschungsvertrag sieht in § 3 eine Verlustübernahme gemäß den Vorschrif-

ten des § 302 AktG in seiner jeweils gültigen Fassung durch die TLG vor. Die Ver-

pflichtung zur Verlustübernahme besteht erstmals für das gesamte Geschäftsjahr der 

WCM, in dem der Vertrag wirksam wird.  
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Die Vertragsparteien haben demnach eine Ausgleichsverpflichtung der TLG gegen-

über der WCM nach § 302 Abs. 1 AktG vereinbart. 

4. Ausgleich 

Die TLG garantiert gemäß § 4 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags den außenstehen-

den Aktionären der WCM für die Dauer des Vertrags einen jährlich festen Ausgleich 

in Form einer Garantiedividende, erstmals für das Geschäftsjahr, in dem der Vertrag 

wirksam wird. Endet der Beherrschungsvertrag während des laufenden Geschäfts-

jahres der WCM oder bildet die WCM während des Zeitraums, für den die Verpflich-

tung zur Verlustübernahme gilt, ein Rumpfgeschäftsjahr, vermindert sich die Garan-

tiedividende zeitanteilig. 

Die Garantiedividende beträgt nach § 4 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags pro Ge-

schäftsjahr der WCM und für jede WCM-Aktie EUR 0,13 brutto ("Bruttoausgleichsbe-

trag") abzüglich des Betrags etwaiger Körperschafsteuer nebst Solidaritätszuschlag 

nach dem jeweils für diese Steuern für das betreffende Geschäftsjahr geltenden 

Steuersatz ("Nettoausgleichsbetrag"). Nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des 

Abschlusses des Unternehmensvertrages gelangen auf den Bruttoausgleichsbetrag 

15 % Körperschaftsteuer zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag, das sind EUR 0,02 je 

WCM-Aktie, zum Abzug. Daraus ergibt sich nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt 

des Abschlusses des Unternehmensvertrages ein Nettoausgleichsbetrag in Höhe von 

EUR 0,11 je WCM Aktie für ein volles Geschäftsjahr der WCM. Soweit die für ein Ge-

schäftsjahr von der WCM gezahlte Dividende (einschließlich eventueller Abschlags-

zahlungen) je auf den Inhaber lautender Aktie mit einem rechnerischen Anteil am 

Grundkapital der WCM von jeweils EUR 1,00 hinter der Garantiedividende zurück-

bleibt, wird die TLG jedem außenstehenden Aktionär der WCM den entsprechenden 

Differenzbetrag je WCM Aktie zahlen.  

Für den Fall von Kapitalmaßnahmen der WCM erfolgt gemäß § 4 Abs. 3 des  Beherr-

schungsvertrags eine Anpassung der Garantiedividende, soweit diese gesetzlich ge-

boten ist.  

Die Vereinbarung eines festen Bruttobetrags des jährlichen Ausgleiches und seiner 

Anpassung an den in dem betreffenden Geschäftsjahr geltenden Körperschaftsteuer-
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satz berücksichtigt die Grundsätze der insoweit maßgeblichen Entscheidung des 

BGH ("Ytong-Beschluss" vom 21. Juli 2003, II ZB 17/01). 

Die Ausgleichsregelung steht im Einklang mit § 304 AktG. Bezüglich der Ermittlung 

des Ausgleichs verweisen wir auf den Abschnitt C.IV.2.  

5. Abfindung 

Die TLG verpflichtet sich nach § 5 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags, auf Verlangen 

eines außenstehenden Aktionärs der WCM dessen Aktien gegen Gewährung von auf 

den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital 

der TLG von jeweils EUR 1,00 ("Abfindungsaktien") im Umtauschverhältnis 4 Abfin-

dungsaktien gegen je 23 WCM-Aktien zu erwerben ("Umtauschverhältnis"). Für Teil-

rechte auf Aktien erfolgt nach § 5 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags ein Baraus-

gleich. 

Die Verpflichtung der TLG zum Erwerb der WCM-Aktien ist befristet. Die Frist endet 

gemäß § 5 Abs. 3 des Beherrschungsvertrags zwei Monate nach dem Tag, an dem 

die Eintragung des Bestehens des Unternehmensvertrags im Handelsregister des 

Sitzes der WCM nach § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Eine Verlängerung der 

Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung des Aus-

gleiches oder der Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte Gericht bleibt un-

berührt.  

Für den Fall der Durchführung von Kapitalmaßnahmen durch WCM bis zum Ablauf 

der in § 5 Abs. 3 des Beherrschungsvertrags genannten Frist erfolgt eine Anpassung 

des Umtauschverhältnisses, soweit diese gesetzlich geboten ist.  

Die Übertragung der Aktien der WCM ist für die außenstehenden Aktionäre der WCM 

kostenfrei, soweit sie über ein inländisches Wertpapierdepot verfügen. 

Die Abfindungsregelung steht im Einklang mit § 305 AktG. Bezüglich der Ermittlung 

der Abfindung verweisen wir auf Abschnitt C.IV.2. 
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6. Wirksamkeit und Dauer  

In § 6 des Beherrschungsvertrags wird festgestellt, dass dieser Vertrag der Zustim-

mung der Hauptversammlungen der WCM und der TLG bedarf und dass dieser Ver-

trag mit der Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der WCM wirksam wird.  

Der Beherrschungsvertrag wird gemäß § 7 des Beherrschungsvertrags auf unbe-

stimmte Zeit geschlossen und kann ordentlich unter Einberufung einer Frist von drei 

Monaten zum Ende eines jeden Geschäftsjahrs der WCM gekündigt werden.  

Das Recht jeder Partei zur fristlosen Kündigung des Beherrschungsvertrages aus 

wichtigem Grunde bleibt gemäß § 7 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags unberührt. 

7. Ergebnis 

Im Ergebnis unserer Prüfung stellen wir fest, dass der Beherrschungsvertrag vom 

6. Oktober 2017 nicht im Widerspruch zu den Grundsätzen der §§ 291 ff. AktG, ins-

besondere hinsichtlich der hiernach erforderlichen Regelungsbestandteile, steht. 

II. Art des Ausgleiches und der Abfindung  

1. Ausgleich gemäß § 304 AktG 

Gemäß § 304 Abs. 1 Satz 2 AktG muss ein Beherrschungsvertrag, wenn die Gesell-

schaft nicht auch zur Abführung ihres ganzen Gewinns verpflichtet ist, den außenste-

henden Aktionären als angemessenen Ausgleich einen bestimmten jährlichen Ge-

winnanteil nach der für die Ausgleichszahlung bei einem Gewinnabführungsvertrag 

bestimmten Höhe garantieren. 

Als Ausgleich an die außenstehenden Aktionäre ist gemäß § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG 

mindestens die jährliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen 

Ertragslage der Gesellschaft und ihren künftigen Ertragsaussichten unter Berücksich-

tigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung 

anderer Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die 

einzelne Aktie verteilt werden könnte.  
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Im Vertragsbericht werden die Ermittlung des Unternehmenswerts der WCM sowie 

die daraus abgeleitete Ermittlung des angemessenen Ausgleiches dargestellt. Der 

Vorstand der TLG und der Vorstand der WCM haben sich die Ausführungen des als 

Anlage 5 zum Vertragsbericht beigefügten gemeinsamen Bewertungsgutachtens von 

ValueTrust inhaltlich vollständig zu Eigen gemacht. Demnach ergibt sich der Aus-

gleich aus der Verrentung des ermittelten Unternehmenswertes der WCM. Bezüglich 

weiterer Einzelheiten verweisen wir auf Abschnitt C.IV.2. 

2. Abfindung gemäß § 305 AktG 

Gemäß § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungsvertrag außer der Verpflichtung 

nach § 304 AktG die Verpflichtung des anderen Vertragsteils enthalten, auf Verlan-

gen eines außenstehenden Aktionärs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimm-

te angemessene Abfindung zu erwerben. 

Als Abfindung muss gemäß § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG der Vertrag, wenn der andere 

Vertragsteil eine nicht abhängige und nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesell-

schaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Eu-

ropäischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den 

Europäischen Wirtschaftsraum ist, die Gewährung eigener Aktien dieser Gesellschaft 

vorsehen. 

Werden als Abfindung Aktien einer anderen Gesellschaft gewährt, so ist die Abfin-

dung gemäß § 305 Abs. 3 S. 1 AktG als angemessen anzusehen, wenn die Aktien in 

dem Verhältnis gewährt werden, in dem bei einer Verschmelzung auf eine Aktie der 

Gesellschaft Aktien der anderen Gesellschaft zu gewähren wären, wobei Spitzenbe-

träge durch bare Zuzahlungen ausgeglichen werden können. 

Im Vertragsbericht werden die Ermittlungen der Unternehmenswerte und das daraus 

abgeleitete Umtauschverhältnis ausführlich dargestellt. Der Vorstand der TLG und 

der Vorstand der WCM haben sich die Ausführungen des gemeinsamen Bewer-

tungsgutachters zu Eigen gemacht. Bezüglich weiterer Einzelheiten verweisen wir auf 

Abschnitt C.IV.2. 
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III. Angaben zur Bewertungsmethodik  

1. Bewertungsgrundsätze  

1.1 Vorbemerkungen 

Als Grundlage für die Ermittlung des Ausgleichs und der Abfindung werden die Er-

gebnisse der Unternehmensbewertungen verwendet. Die hierbei zugrunde gelegte 

Methodik, ist vom Prüfer hinsichtlich der Art und Gründe für ihre Anwendung sowie 

hinsichtlich ihrer Angemessenheit zu überprüfen. Für die Ermittlung des angemesse-

nen Ausgleichs und der Abfindung stehen grundsätzlich unterschiedliche, nachfol-

gend dargestellte Bewertungsmethoden zur Verfügung. Zu Einzelheiten unserer Prü-

fungsfeststellungen verweisen wir auf den Berichtsabschnitt C.IV. 

1.2. Ertragswert und Wert nach dem DCF Verfahren 

Der Ausgleich und die Abfindung wurden aus objektivierten Unternehmenswerten 

abgeleitet. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiven nachprüf-

baren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner bei Fortführung des Unter-

nehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzeptes dar. 

Die im Rahmen der Bewertung und Prüfung angewandten Bewertungsgrundsätze 

und -methoden gelten heute in der Theorie und Praxis für die Unternehmensbewer-

tung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlaut-

barungen des IDW gefunden und sind in dem Standard des IDW S 1 niedergelegt. 

Bei der Bewertung wurden die im IDW S 1 enthaltenen "Grundsätze zur Durchfüh-

rung von Unternehmensbewertungen" beachtet. 

Gemäß IDW S 1 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen, den 

dieses aufgrund seiner zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren ein-

schließlich seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organi-

sation, Mitarbeiter und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter 

der Voraussetzung, dass ausschließlich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der 

Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch das Zusammen-

wirken aller die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren, finanzielle Überschüsse für 

die Unternehmenseigner zu erwirtschaften. 
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Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted 

Cash-Flow ("DCF")-Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind 

grundsätzlich gleichwertig und führen bei gleichen Annahmen und damit identischen 

Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf 

derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkül) fußen.  

Im vorliegenden Fall wurde zur Ermittlung der Abfindung und des Ausgleichs eine Er-

tragswertermittlung der TLG und der WCM nach dem IDW S 1, unter Berücksichti-

gung der persönlichen Einkommensteuer (sogenannte unmittelbare Typisierung) 

durchgehführt.   

Das Ertragswertverfahren ist von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt. In-

soweit beurteilen wir das hier angewandte Ertragswertverfahren auch als angemes-

sene Methode zur Bestimmung der angemessenen Abfindung und des Ausgleichs.  

Bei der Ertragswertmethode wird zunächst der Barwert der finanziellen Überschüsse 

des betriebsnotwendigen Vermögens ermittelt. Vermögenswerte (einschließlich 

Schulden), die einzeln übertragen werden können, ohne dass davon die eigentliche 

Unternehmensaufgabe berührt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermögen zu 

berücksichtigen. Die Summe der Barwerte der finanziellen Überschüsse des be-

triebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Vermögens ergeben grund-

sätzlich den Unternehmenswert.  

Die Vermögensgegenstände des nicht betriebsnotwendigen Vermögens sind geson-

dert mit den Überschüssen aus der Einzelveräußerung unter Berücksichtigung der 

Verwendung der freigesetzten Mittel sowie steuerlicher Auswirkungen anzusetzen 

und in den jeweiligen Gesamtunternehmenswert einzurechnen.  

Die Prognose der künftigen finanziellen Überschüsse aus dem betriebsnotwendigen 

Vermögen stellt das Kernproblem jeder Unternehmensbewertung dar. Die in der Ver-

gangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Ausgangspunkt für Plau-

sibilitätsüberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung im Rahmen eines objektivierten 

Unternehmenswerts nach IDW S 1 grundsätzlich nur die Überschüsse zu berücksich-

tigen, die aus bereits eingeleiteten Maßnahmen resultieren oder aus einem doku-

mentierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept hervorgehen. So-

fern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Gründen bzw. aufgrund 
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veränderter Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukünftig andere sein werden, sind 

die erkennbaren Unterschiede zu berücksichtigen. Sogenannte unechte Synergien, 

welche auch ohne Abschluss des Beherrschungsvertrags realisiert werden könnten, 

sind im Ertragswert zu berücksichtigen, wenn die synergiestiftenden Maßnahmen be-

reits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept konkret dokumentiert sind. 

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter Berücksichtigung rechtlicher 

Restriktionen grundsätzlich von der Ausschüttung der finanziellen Überschüsse aus-

zugehen, die aufgrund eines zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unterneh-

menskonzeptes zur Verfügung stehen. Bei der Ermittlung der Nettoeinnahmen der 

Unternehmenseigner sind die Thesaurierungen sowie deren Verwendung zu berück-

sichtigen. 

Für die Bewertung eines Unternehmens sind die künftigen finanziellen Überschüsse 

mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser 

Kapitalisierungszinssatz dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Ent-

scheidungsalternative zu messen. 

Da zur Berechnung der Abfindung gemäß § 305 Abs. 3 AktG sowohl der Unterneh-

menswert der TLG als auch der WCM erforderlich ist, wurden beide Unternehmen 

gesondert nach der Ertragswertmethode bewertet. 

Wir erachten die Anwendung der Ertragswertmethode unter etwaiger Hinzufügung 

gesondert zu bewertender Vermögenswerte für angemessen, sofern nicht eine Be-

wertung anhand des Liquidationswerts oder eine Bemessung des Werts je Aktie auf 

Basis des durchschnittlichen Drei-Monats-Börsenkurses der WCM zum relevanten 

Stichtag zu einer höheren Abfindung führt. Zur Überprüfung der Durchführung der 

Bewertung nach der Ertragswertmethode nehmen wir in Abschnitt C.IV.1. Stellung. 

1.3. Net Asset Value 

Der nach den Empfehlungen der European Public Real Estate Association ermittelte 

Net Asset Value ("EPRA NAV") ist ein Bewertungsmaßstab für den Fair Value des 

Nettovermögens einer Immobiliengesellschaft, die langfristig ihre Immobilien zur 

Vermietung und Bewirtschaftung hält. Die Immobilien sind dabei mit ihrem auf Grund-

lage der Discounted-Cash Flow Methode ermittelten Marktwert zu bewerten. 
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Der EPRA NAV berechnet sich aus der Summe der gesamten Vermögenswerte ab-

züglich der Summe der Verbindlichkeiten und der Minderheitsanteile und ist um den 

Saldo aus aktiven und passiven latenten Steuern und den Saldo aus aktiven und 

passiven derivativen Finanzinstrumenten zu bereinigen. Der Net Asset Value ist 

demnach der auf DCF-basierten Werten abgeleitete innere Wert eines Immobilienun-

ternehmens.  

Der EPRA NAV ist eine substanzwertorientierte Größe die eher stichtagsbezogen ist. 

Im Gegensatz zum Ertragswert werden beispielsweise zukünftige Akquisitionen im 

EPRA NAV nicht berücksichtigt. 

Der EPRA NAV wird grundsätzlich von Gesetz, Rechtsprechung und IDW S 1 derzeit 

nicht gefordert. Nach herrschender Meinung ist zur Ermittlung eines Fortführungs-

werts ausschließlich das Ertragswertverfahren (oder DCF-Verfahren) einschlägig. 

Erweist es sich insgesamt als vorteilhafter, die im Unternehmen vorhandenen einzel-

nen Vermögensteile oder in sich geschlossenen Betriebsteile getrennt voneinander 

zu veräußern, kommt hingegen der Liquidationswert in Betracht. Allerdings kann der 

EPRA NAV zur Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse der Ertragswerte heran-

gezogen werden. 

Wir haben im Rahmen unserer eigenständigen Plausibilisierung der Ertragswerte die 

Bewertung nach EPRA NAV berücksichtigt. Wir verweisen auf den Abschnitt 

C.IV.1.13. 

1.4. Liquidationswert 

Erweist es sich gegenüber der Unternehmensfortführung in der derzeitigen Struktur 

insgesamt als vorteilhafter, die Vermögensteile eines Unternehmens einzeln zu ver-

äußern, so repräsentiert die Summe der durch die Veräußerung erzielbaren Nettoer-

löse –sog. Liquidationswert –den Wert des Unternehmens. In diesen Fällen bildet der 

Liquidationswert die Wertuntergrenze des Bewertungsobjekts. 

Fällt der Liquidationszeitpunkt in eine dem Bewertungsstichtag nachgelagerte Perio-

de, so ist grundsätzlich der Barwert der Nettoerlöse, die sich aus den Liquidationser-

lösen abzüglich bestehender Verbindlichkeiten sowie Liquidationskosten ergeben, zu 

ermitteln. 
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Der Bewertungsgutachter hat mangels Wertrelevanz keine detaillierte Berechnung 

der Liquidationswerte für die TLG und die WCM vorgenommen. Im Rahmen unserer 

eigenen überschlägigen Abschätzung der Liquidationswerte sind wir ebenfalls zu der 

Auffassung gelangt, dass die nach der Ertragswertmethode abgeleiteten Unterneh-

menswerte der TLG und der WCM deutlich über solchen fiktiv zu ermittelnden Liqui-

dationswerten liegen würden. Insofern erachten wir die Vorgehensweise des Bewer-

tungsgutachters als sachgerecht.  

1.5. Substanzwert 

Die Bewertung der Unternehmenssubstanz unter Wiederbeschaffungsgesichts-

punkten führt zum sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im 

Allgemeinen nicht vollständig erfassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte 

(z.B. Wert der Organisation, Stellung im Markt) nur ein Teilrekonstruktionswert ist.  

Dieser hat nur in wenigen – hier nicht relevanten – Ausnahmefällen einen selbststän-

digen Aussagewert für die Ermittlung des Gesamtwerts eines fortzuführenden Unter-

nehmens. Der Substanzwert ist deshalb nicht zu ermitteln.  

Es ist somit sachgerecht, dass ein Substanzwert von dem Bewertungsgutachter nicht 

ermittelt wurde. 

1.6. Vergleichsorientierte Bewertung 

Ergänzend zu einer mit Hilfe des Ertragswertverfahrens vorgenommenen Unterneh-

mensbewertung lässt sich mithilfe von vereinfachten Preisfindungen (z.B. Umsatz- 

oder Ergebnismultiplikatoren) eine Plausibilitätsbeurteilung vornehmen. Hierbei wer-

den zumeist Bewertungsrelationen, die man auf dem Kapitalmarkt bei Vergleichsun-

ternehmen beobachtet, auf das zu bewertende Unternehmen übertragen. 

Im Unterschied zu den direkt an zukünftige Ausschüttungen anknüpfenden Ertrags-

wertverfahren, stützt sich die Marktbewertung auf den indirekten Vergleich des Be-

wertungsobjekts mit börsennotierten Unternehmen ähnlicher operativer und finanziel-

ler Struktur. Die dabei generierten Kennziffern, die sog. Multiplikatoren, sollen zeigen, 

wie der Markt die Zukunftsaussichten eines Unternehmens bzw. der Branche bewer-

tet. Diese Vorgehensweise ist insoweit an die herkömmlichen Bewertungsverfahren 
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wie DCF- und Ertragswertverfahren angelehnt, da der Wert einer Kapitalanlage aus 

zukünftigen Ertragsaussichten abgeleitet wird. Das Multiplikator-Verfahren basiert 

dabei auf einer vergleichenden Preisbestimmung in dem Sinne, dass geeignete Ver-

vielfältiger aus Kapitalmarktdaten börsennotierter Vergleichsunternehmen abgeleitet 

und auf das zu bewertende Unternehmen übertragen werden. 

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen immer nur vereinfachte, pauschale Er-

tragsbewertungen dar, die regelmäßig gemäß IDW S 1 nur zu Plausibilisierungszwe-

cken vorzunehmen sind. 

Hinsichtlich unserer Prüfungsergebnisse verweisen wir auf Abschnitt C.IV.1.13. 

1.7. Börsenkurs 

Da die Aktien der TLG und der WCM an verschiedenen Wertpapierbörsen gehandelt 

werden, wäre es denkbar, die Werte der Gesellschaften auch anhand der aus dem 

jeweiligen Aktienkurs abgeleiteten Marktkapitalisierung der TLG bzw. der WCM zu 

bestimmen. Allerdings können gewichtige Argumente gegen eine aus dem Börsen-

kurs abgeleitete Wertbestimmung sprechen, da der Börsenkurs von zahlreichen 

Sonderfaktoren, wie z.B. von der Größe und Enge des Marktes, von zufallsbedingten 

Handelsumsätzen sowie von spekulativen und sonstigen nicht wertbezogenen Ein-

flüssen abhängt. Der Börsenkurs kann damit unberechenbaren Schwankungen und 

Entwicklungen unterliegen. 

Eine Verwendung von Börsenkursen (Marktkapitalisierung) kann eine Unterneh-

mensbewertung nach den dargestellten Grundsätzen des IDW S 1 nicht ersetzen, so-

fern diese Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrundlage als der Kapi-

talmarkt verwendet und in der zugrundeliegenden Bewertungsmethode die Kapital-

marktkalküle berücksichtigt werden. 

Die nach dem Ertragswertverfahren durchgeführten Unternehmensbewertungen ba-

sieren auf Analysen von Vergangenheitsdaten und auf langfristigen Unternehmens-

planungen, die in diesem Detaillierungsgrad und Umfang nicht öffentlich zugänglich 

sind. 
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Das Bundesverfassungsgericht und der Bundesgerichtshof haben mehrfach ent-

schieden, dass bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanlässen (z.B. Aus-

gleich und Abfindung nach § 304 AktG, § 305 AktG) der Börsenkurs bei der Ermitt-

lung einer Barabfindung für Minderheitsaktionäre im Regelfall als Mindestwert zu be-

rücksichtigen ist (vgl. z.B. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94; 

BGH, Beschluss vom 12. März 2001, II ZB 15/00; BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, 

II ZB 18/09). Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen Abfindung den Bör-

senkurs zu berücksichtigen, bedeutet jedoch nach Ansicht des Bundesverfassungs-

gerichts nicht, dass er stets allein maßgeblich sein müsse. Eine Überschreitung des 

Börsenkurses ist verfassungsrechtlich unbedenklich.

Im Beherrschungsvertrag zwischen der TLG und der WCM soll die Abfindung in Ak-

tien erfolgen. Gemäß § 305 Abs. 3 S. 1 AktG ist die Abfindung als angemessen an-

zusehen, wenn die Aktien in dem Verhältnis gewährt werden, in dem bei einer Ver-

schmelzung auf eine Aktie der Gesellschaft Aktien der anderen Gesellschaft zu ge-

währen wären, wobei Spitzenbeträge durch bare Zuzahlungen ausgeglichen werden 

können. Die oben zitierte Rechtsprechung bezieht sich auf die Abfindung mittels Ak-

tien der herrschenden Gesellschaft und betont die schützenswerten Interessen der 

Anteilseigner der Aktien der eintauschenden Gesellschaft. Gleichwohl ist es nach der 

oben zitierten Rechtsprechung verfassungsrechtlich nicht geboten, den Börsenwert 

der herrschenden Gesellschaft als Obergrenze der Bewertung dieser Gesellschaft 

heranzuziehen. So hat auch bei der hier für die Bestimmung der Umtauschrelation 

notwendigen Unternehmensbewertung der abhängigen Gesellschaft der Börsenwert 

grundsätzlich als Untergrenze der Bewertung zu fungieren. 

Zur Überprüfung, ob die Rechtsprechung zur Relevanz des Börsenkurses bei der 

Festlegung der Abfindung angemessen berücksichtigt wurde und in welchem Ver-

hältnis der Ertragswert (zzgl. dem Wert der Sonderwerte) und der Börsenkurs zuei-

nander stehen, nehmen wir in Abschnitt C.IV.2. Stellung. 

2. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des Ausgleiches 

Als angemessener Ausgleich ist nach § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens die jährli-

che Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Ge-

sellschaft und ihren künftigen Ertragsaussichten unter Berücksichtigung angemesse-
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ner Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinn-

rücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie 

verteilt werden könnte. 

Damit ist die grundsätzliche Prognose eines durchschnittlichen verteilungsfähigen 

Gewinns erforderlich. Im Vertragsbericht bzw. dem Bewertungsgutachten von Valu-

eTrust wird die zukünftige Ertragslage im Rahmen der Ertragsbewertung für mehrere 

Jahre und für ein nachhaltiges Ergebnis dargestellt. Finanzmathematisch halten wir 

es für sachgerecht, die Ergebnisprognosen zunächst in einen Barwert (Ertragswert) 

zu transformieren und durch Verrentung dieses Barwerts den durchschnittlichen Ge-

winn als kontinuierliche Größe zu ermitteln.  

Nach dem Ergebnis unserer Prüfung ist die von den Vertragspartnern angewandte 

Ertragsmethode unter Einbeziehung der Sonderwerte zur Ermittlung des Ausgleichs 

nach § 304 AktG angemessen. 

Zu Einzelheiten unserer Prüfungsfeststellungen verweisen wir auf die nachfolgenden 

Abschnitte. 

3. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Abfindung 

Die angemessene Abfindung muss nach § 305 Abs. 3 S. 2 AktG die Verhältnisse der 

Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung über den 

Vertrag berücksichtigen. Für die Ermittlung der angemessenen Abfindung stehen 

grundsätzlich unterschiedliche Bewertungsmethoden zur Verfügung. 

Nach dem Ergebnis unserer Prüfung führt im vorliegenden Fall die Ermittlung des 

Umtauschverhältnisses ausgehend von den Ertragswerten unter Einbeziehung der 

Sonderwerte zu einem angemessenen Ergebnis. 

Zu Einzelheiten unserer Prüfungsfeststellungen verweisen wir auf die nachfolgenden 

Abschnitte. 
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IV. Prüfungsfeststellungen im Einzelnen 

Von der Angemessenheit der konkreten Berechnungen und Ableitungen zur Ermitt-

lung des Ausgleiches und der angemessenen Abfindung haben wir uns wie folgt 

überzeugt: 

1. Ermittlung der Unternehmenswerte anhand des Ertragswertverfahrens 

Wir haben die Durchführung der Bewertungen durch den Bewertungsgutachter in al-

len wesentlichen Schritten, insbesondere hinsichtlich der Ableitung der geplanten 

ausschüttbaren Ergebnisse, der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes, der 

Kapitalisierung auf den Bewertungsstichtag sowie der Wertansätze für das gesondert 

bewertete Vermögen nachvollzogen und rechnerisch durch Abbildung in eigenen 

Bewertungsmodellen überprüft. 

Unsere Prüfungshandlungen und -feststellungen stellen wir nachfolgend dar: 

1.1. Vorgehensweise 

Die Wertermittlung des Bewertungsgutachters basiert auf von den Vorständen der 

TLG und der WCM verabschiedeten Planungsrechnungen für die Jahre 2017 bis 

2021.  

Wir haben eine Plausibilisierung der wesentlichen Planungs- und Bewertungsprämis-

sen durchgeführt. Hierauf aufbauend haben wir die methodische und rechnerische 

Richtigkeit der Ertragswertableitungen mittels eigener Berechnungen, die auf einer 

integrierten Bilanz-, Finanz- und Ertragsplanung basieren, überprüft. 

1.2. Bewertungsobjekte  

Bewertungsobjekte sind die TLG und die WCM. Die Ertragswerte der beiden Bewer-

tungsobjekte wurden auf Basis konsolidierter Planungsrechnungen der TLG und der 

WCM ermittelt. Die konsolidierte Planungsrechnung der TLG umfasst nicht die Pla-

nungsrechnung der WCM. Der Unternehmenswert der WCM ist im Rahmen der Be-

wertung der TLG als Sonderwert berücksichtigt worden. 
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a. TLG 

Rechtliche und steuerliche Grundlagen 

Die TLG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, mit Sitz in Berlin, einge-

tragen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 161314 B und 

mit der inländischen Geschäftsanschrift Hausvogteiplatz 12, 10117 Berlin. 

Das Geschäftsjahr der TLG entspricht dem Kalenderjahr. 

Gemäß § 2 Abs. 1 der Satzung der TLG ist der Unternehmensgegenstand der TLG 

vor allem das Betreiben von Immobiliengeschäften und damit zusammenhängender 

Geschäfte jedweder Art, insbesondere die Bewirtschaftung, die Vermietung, der Neu- 

und Umbau, der Erwerb und der Verkauf von gewerblichen Immobilien im weiteren 

Sinne, insbesondere von Büros, Einzelhandelsimmobilien und Hotels, die Entwick-

lung von Immobilienprojekten sowie das Einbringen von Dienstleistungen im Zusam-

menhang mit den vorgenannten Unternehmensgegenständen, selbst oder durch Un-

ternehmen, an denen die TLG beteiligt ist. 

Die TLG hat den Aktionären der WCM ein freiwilliges öffentliches Übernahmeangebot 

(„Übernahmeangebot“) zum Erwerb sämtlicher Aktien der WCM (für eine Gegenleis-

tung von 4 Aktien der TLG für je 23 Aktien der WCM) unterbreitet. Die Entscheidung 

zur Abgabe des Übernahmeangebots wurde am 10. Mai 2017 und die entsprechende 

Angebotsunterlage wurde am 27. Juni 2017 veröffentlicht. Die Frist für die Annahme 

des Übernahmeangebots endete am 5. September 2017 um 24.00 Uhr (MESZ). Ge-

mäß § 16 Abs. 2 WpÜG konnten WCM-Aktionäre, die das Übernahmeangebot wäh-

rend der Annahmefrist nicht angenommen haben, das Angebot noch bis zum 

26. September 2017 annehmen. Bis zum Ende der weiteren Annahmefrist am 

25. September 2017 um 24.00 Uhr (MESZ) ist das Übernahmeangebot für 

117.505.327 WCM-Aktien angenommen worden. Dies entspricht bei einer Aktienzahl 

von 136.802.552 einem Anteil von 85,89 %. Die Einbringung der WCM-Aktien, für die 

das Übernahmeangebot angenommen wurde, erfolgte per Sachkapitalerhöhung am 

6. Oktober 2017. Die Ausgabe der im Gegenzug an die Aktionäre der WCM zu ge-

währenden neuen TLG Aktien wird bis spätestens 11. Oktober 2017 beabsichtigt.  
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Bei Finalisierung unserer Prüfungshandlungen am 6. Oktober 2017, 15.30 Uhr, be-

läuft sich das nach der Durchführung der Kapitalerhöhung zur Schaffung der für den 

Vollzug des Übernahmeangebots benötigten Aktien der TLG im Handelsregister ein-

getragene Grundkapital der TLG auf EUR 94.611.266 und ist eingeteilt in 94.611.266 

auf den Inhaber lautende Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapi-

tal der TLG von EUR 1,00 je Aktie. Die TLG hält derzeit keine eigenen Aktien. 

Die Aktien der TLG sind seit dem Börsengang im Oktober 2014 zum Handel sowohl 

im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse als auch im Teilbereich des 

Regulierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) zugelas-

sen. Sie gehören derzeit dem SDAX, dem EPRA/NAREIT Global, dem EP-

RA/NAREIT Europe und dem EPRA/NAREIT Germany sowie bestimmten weiteren 

Indizes an. 

Die TLG ist die Muttergesellschaft des TLG Konzerns. Zum 30. September 2017 um-

fasste die Gruppe der konsolidierten Tochtergesellschaften neun Tochtergesellschaf-

ten der TLG. Das Portfolio von TLG umfasst die Assetklassen Büro, Einzelhandel, 

Hotel und „Sonstige“. 

Der Anteilsbesitz der TLG zum 30. September 2017 an verbundenen Unternehmen  

stellt sich wie folgt dar:  

Zum 31. Dezember 2015 bestehen laut Bescheid gewerbesteuerliche Verlustvorträge 

von ca. EUR 238 Mio. und körperschafsteuerliche Verlustvorträge von 

ca. EUR 237 Mio. Das steuerliche Einlagekonto beläuft sich zu diesem Stichtag auf 

ca. EUR 711 Mio. Die Bescheide stehen unter dem Vorbehalt der Nachprüfung und 

Anteil in % 

1. Hotel de Saxe an der Frauenkirche GmbH 100,0%

2. TLG Beteiligungsgesellschaft Eins mbH & Co. KG 100,0%

3. TLG Beteiligungsgesellschaft Zwei mbH & Co. KG 100,0%

4. TLG Beteiligungsgesellschaft Drei mbH & Co. KG 100,0%

5. TLG CCF GmbH 100,0%

6. TLG FAB S.à.r.l. (Luxemburg) 94,9%

7. TLG Fixtures GmbH 100,0%

8. TLG MVF GmbH 100,0%

9. TLG Sachsen Forum GmbH 100,0%

TLG 
- Beteiligungsstruktur zum 30. September 2017

Verbundene Unternehmen, vollkonsolidiert
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die steuerlichen Verlustvorträge sind derzeit Gegenstand von Diskussionen im Rah-

men der Betriebsprüfung.  

Wirtschaftliche Grundlagen  

Das Geschäftsmodell und die Unternehmensstrategie der TLG basieren grundsätz-

lich auf den Säulen Portfolio Management, Asset und Property Management, Akquisi-

tionen und Verkäufe sowie der Projektentwicklung auf selektiver Basis. 

Das Immobilienportfolio des TLG Konzerns bestand zum 30. Juni 2017 aus 386 Im-

mobilien mit einer vermietbaren Gesamtfläche von ca. 1.396.261 Quadratmetern. 

Zum gleichen Zeitpunkt beliefen sich die Jahresnettokaltmiete auf ca. 

EUR 157,1 Mio. und die EPRA Leerstandsquote auf 2,9 %. Der Wert des Immobili-

enportfolios des TLG Konzerns belief sich zum 30. Juni 2017 auf ca. 

EUR 2.302,1 Mio. 

Die Portfoliostrategie der TLG sieht grundsätzlich eine Konzentration auf die Asset-

klassen Büro, Einzelhandel sowie an ausgesuchten Standorten deutscher Großstäd-

te auch langfristig verpachtete Hotels vor. Während das Büroportfolio dabei auf per-

spektivreiche A- und B-Städte konzentriert werden soll, ist das Einzelhandelsportfolio, 

das geprägt ist von Nahversorgungsimmobilien aus dem Bereich des Lebensmitte-

leinzelhandels, eher breiter aufgestellt. Entscheidungen über An- und Verkäufe sowie 

über zu tätigende Investitionen unterliegen hierbei den genannten portfoliostrategi-

schen Grundsätzen. Jede Assetklasse bringt jeweils spezifische Vorzüge mit. So 

zeichnen sich die Büro- und Einzelhandelsimmobilien vor allem durch eine höhere 

durchschnittliche Mietrendite aus, wohingegen die Hotelimmobilien durchschnittlich 

über besonders langfristige Mietverträge verfügen. 

b. WCM 

Rechtliche und steuerliche Grundlagen 

Die WCM ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, mit Sitz in Frankfurt am 

Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter 

HRB 55695 und mit der inländischen Geschäftsanschrift Bleichstraße 64-66, 60313 

Frankfurt am Main. Wegen Zahlungsunfähigkeit stellte der Vorstand am 
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8. November 2006 einen Insolvenzantrag. Das Verfahren wurde am 

21. November 2006 vor dem Amtsgericht Frankfurt am Main eröffnet. Mit Beschluss 

des Amtsgerichts Frankfurt – Insolvenzgericht – vom 20. Oktober 2010 wurde das In-

solvenzverfahren gemäß § 258 Abs. 1 InsO aufgehoben. Die Hauptversammlung der 

WCM hat am 29. Januar 2013 die Fortsetzung der Gesellschaft beschlossen. 

Das Geschäftsjahr der WCM entspricht dem Kalenderjahr. 

Gemäß § 2 der Satzung der WCM besteht der Unternehmensgegenstand der WCM 

im Erwerb und der Verwaltung von in- und ausländischen Beteiligungen an Immobi-

lien und Immobiliengesellschaften, einschließlich der Entwicklung, Vermietung und 

Verpachtung der Immobilien, im eigenen Namen und für eigene Rechnung. Die WCM 

kann den Unternehmensgegenstand über Tochtergesellschaften verwirklichen. 

Das Grundkapital der WCM beläuft sich derzeit auf EUR 136.802.552 und ist einge-

teilt in 136.802.552 WCM-Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der 

WCM  von EUR 1,00 je Aktie. Die WCM hält derzeit keine eigenen Aktien. 

Bei Finalisierung unserer Prüfungshandlungen am 6. Oktober 2017, 15.30 Uhr, hält 

die TLG unmittelbar insgesamt 117.505.327 WCM-Aktien, was einem Anteil von 

85,89 % am Grundkapital und der Stimmrechte der WCM  entspricht. 

Die WCM-Aktien sind derzeit zum Handel sowohl im Regulierten Markt der Frankfur-

ter Wertpapierbörse als auch im Teilbereich des Regulierten Markts mit weiteren Zu-

lassungsfolgepflichten (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbörse sowie den 

Börsen in Hamburg und Stuttgart zugelassen. 

Die WCM nimmt als Konzernmuttergesellschaft die Aufgaben einer Managementhol-

ding wahr. Die Immobilienbestände von WCM werden von Tochtergesellschaften ge-

halten, die als Objektgesellschaften erworben bzw. im Zuge der Immobilientransakti-

onen gegründet werden. Darüber hinaus bestehen weitere Tochterunternehmen für 

Verwaltungs- oder Bewirtschaftungszwecke.  

Zum 30. September 2017 umfasste die Gruppe der konsolidierten Tochtergesell-

schaften der WCM 43 Gesellschaften. 
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Der Anteilsbesitz der WCM zum 30. September 2017 an verbundenen Unternehmen  

stellt sich wie folgt dar:  

Zum 31. Dezember 2016 bestanden voraussichtliche gewerbesteuerliche Verlustvor-

träge von ca. EUR 264 Mio. und körperschafsteuerliche Verlustvorträge von 

ca. EUR 284 Mio. Das steuerliche Einlagekonto belief sich auf ca. EUR 1.415 Mio. 

Infolge der in 2017 erfolgten Wechsel der Anteilseigner wird mit einem Erhalt des 

körperschaftsteuerlichen Verlustvortrags in Höhe von EUR 238 Mio. gerechnet. 

Anteil in % 

1. Aschgo Gmbh & Co. KG 94,0%

2. Barisk Gmbh & Co. KG 94,0%

3. Berkles Gmbh & Co. KG 94,0%

4. Greenman 1 D GmbH & Co. KG 94,0%

5. Main Triangel Gastronomie GmbH 100,0%

6. River Berlin Immobilien GmbH & Co. KG 94,9%

7. River Bonn Immobilien GmbH & Co. KG 94,9%

8. River Düsseldorf Immobilien GmbH & Co. KG 94,9%

9. River Frankfurt Immobilien GmbH & Co. KG 94,9%

10. Triangel Frankfurt Immobilien GmbH & Co. KG 94,9%

11. WCM Besitzgesellschaft mbH & Co. KG 100,0%

12. WCM Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG 100,0%

13. WCM Handelsmärkte I GmbH 100,0%

14. WCM Handelsmärkte II GmbH 100,0%

15. WCM Handelsmärkte III GmbH & Co. KG 88,0%

16. WCM Handelsmärkte IV GmbH & Co. KG 94,9%

17. WCM Handelsmärkte V GmbH & Co. KG 100,0%

18. WCM Handelsmärkte VI GmbH & Co. KG 100,0%

19. WCM Handelsmärkte VII GmbH & Co. KG 94,9%

20. WCM Handelsmärkte VIII GmbH & Co. KG 94,0%

21. WCM Handelsmärkte IX GmbH & Co. KG 94,8%

22. WCM Handelsmärkte X GmbH & Co. KG 94,8%

23. WCM Handelsmärkte XI GmbH & Co. KG 94,8%

24. WCM Handelsmärkte XII GmbH & Co. KG 94,8%

25. WCM Handelsmärkte XIII GmbH & Co. KG 94,0%

26. WCM Handelsmärkte XIV GmbH & Co. KG 94,0%

27. WCM Handelsmärkte XV GmbH & Co. KG 94,0%

28. WCM Handelsmärkte XVI GmbH & Co. KG 94,0%

29. WCM Handelsmärkte XVII GmbH & Co. KG 94,0%

30. WCM Office I GmbH 100,0%

31. WCM Office II GmbH & Co. KG 94,9%

32. WCM Office III GmbH & Co. KG 94,9%

33. WCM Office IV GmbH & Co. KG 94,9%

34. WCM Technical Services GmbH 100,0%

35. WCM Technical Services II GmbH 100,0%

36. WCM Vermögensverwaltung GmbH & Co. KG 100,0%

37. WCM Verwaltungs GmbH 100,0%

38. WCM Verwaltungs II GmbH 100,0%

39. WCM Verwaltungs III GmbH & Co. KG 100,0%

40. WCM Verwaltungs IV GmbH & Co. KG 100,0%

41. WCM Verwaltungs V GmbH 100,0%

42. WCM Verwaltungs VI GmbH 100,0%

43. WCM Verwaltungs VII GmbH 100,0%

WCM 
- Beteiligungsstruktur zum 30. September 2017

Verbundene Unternehmen, vollkonsolidiert
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Wirtschaftliche Grundlagen  

Das Kerngeschäft der WCM besteht in der Bewirtschaftung ihres Immobilienportfo-

lios. Dieses Geschäft gliedert sich in das Asset Management als Steuerung des Ge-

samtportfolios und das Property Management als Führung der einzelnen Objekte. 

Der Fokus der Geschäftstätigkeit der WCM sind bei Büroimmobilien Objekte in den 

Innenstadtlagen und an etablierten Bürostandorten in den sog. Top-7 Städten (Berlin, 

Düsseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Köln, München und Stuttgart) und in aus-

gewählten B-Städten in Deutschland Dabei ist die WCM bestrebt, hochwertige Im-

mobilien mit solventen Mietern, langfristigen Mietverträgen und einem Leerstand von 

maximal 15 % zu erwerben. Bei Einzelhandelsimmobilien legt die WCM ihren 

Schwerpunkt auf die Metropolregionen in Deutschland, die eine hohe Bevölkerungs-

dichte und eine gute Infrastruktur aufweisen. Dabei werden Mietverträge mit renom-

mierten Einzelhandelsunternehmen angestrebt, die eine Laufzeit von mehr als zehn 

Jahren sowie einen niedrigen Leerstand aufweisen. 

Das Immobilienportfolio des WCM-Konzerns bestand zum 30. Juni 2017 aus 

57 Immobilien mit einer vermietbaren Gesamtfläche von ca. 426.198 Quadratmetern. 

Zum gleichen Zeitpunkt beliefen sich die annualisierten Mieteinnahmen auf 

ca. EUR 47,5 Mio. und die EPRA Leerstandsquote auf ca. 4,5 %. Der Wert des Im-

mobilienportfolios von WCM betrug zum 30. Juni 2017 ca. EUR 801,0 Mio. 

Das Portfolio der WCM gliedert sich hierbei in die Assetklassen Büro- und Einzelhan-

delsimmobilien. Auf die Assetklasse Büroimmobilien entfallen dabei ca. 44 % des 

Gesamtportfolios zum 30. Juni 2017. Auf die Assetklasse Einzelhandelsimmobilien 

der WCM entfallen ca. 56 % des Gesamtportfolios zum 30. Juni 2017. Die Einzel-

handelsimmobilien gliedern sich dabei in Einkaufszentren, Supermärkte und Bau-

märkte. 

1.3 Bewertungsstichtag 

Die Beurteilung der Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung muss die 

Verhältnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptver-

sammlung über den Vertrag berücksichtigen. 
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Der für die Ermittlung des Unternehmenswerts maßgebliche Bewertungsstichtag ist 

daher der Tag der Hauptversammlung der WCM, an dem der Beherrschungsvertrag 

zur Beschlussfassung vorgelegt werden soll. 

Entsprechend wurde der Bewertung im vorliegenden Fall der 17. November 2017 als 

Tag der geplanten außerordentlichen Hauptversammlung der WCM über die Be-

schlussfassung als Bewertungsstichtag zugrunde gelegt. Der Bewertungsstichtag 

steht daher mit § 305 Abs. 3 S. 2 AktG in Einklang.

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem 17. November 2017 anfallenden 

Überschüsse der Bewertungsobjekte (einschließlich des laufenden Jahres) zugrunde 

zu legen. Alle prognostizierten Überschüsse wurden auf diesen Stichtag abgezinst 

und zusammen mit den Sonderwerten der Ermittlung der Abfindung und des Aus-

gleichs zugrunde gelegt. 

1.4. Bewertungsverfahren 

Der Bewertungsgutachter hat die in der Stellungnahme IDW S 1 niedergelegten 

Grundsätze der Unternehmensbewertung im Rahmen der Wertableitung entspre-

chend den in der Wissenschaft und Rechtsprechung anerkannten Methoden zur 

Durchführung von Unternehmensbewertungen berücksichtigt. Im Sinne dieser Stel-

lungnahme hat der Bewertungsgutachter objektivierte Unternehmenswerte in der 

Form von Ertragswerten in der Funktion eines neutralen Gutachters ermittelt. 

Basierend auf dieser Vorgehensweise des Bewertungsgutachters ergeben sich die 

Unternehmenswerte der TLG und der WCM einschließlich ihrer Tochtergesellschaf-

ten aus dem Ertragswert des operativen Geschäfts zuzüglich der Sonderwerte der 

Gesellschaften. 

Die vorstehende Vorgehensweise zur Wertableitung ist nach unserer Auffassung 

sachgerecht und bildet die TLG und die WCM in angemessener Weise in den Bewer-

tungsmodellen ab. 

Wir haben die einzelnen, der Bewertung zugrundeliegenden Annahmen und Vorge-

hensweisen, insbesondere hinsichtlich der Ableitung eines geeigneten Kapitalisie-

rungszinssatzes sowie der ausschüttbaren Ergebnisse und die Kapitalisierung dieser 
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Ergebnisse auf den Bewertungsstichtag auf Plausibilität geprüft und die Bewertung 

methodisch sowie inhaltlich nachvollzogen. Die Bewertungsmodelle standen uns zur 

Verfügung. Davon ausgehend haben wir die rechnerische Richtigkeit der Bewer-

tungsmodelle nachvollzogen, indem wir Bewertungsergebnisse ferner auf Basis ei-

gener Berechnungen plausibilisiert haben. Wir sind überzeugt, dass die uns zur Ver-

fügung gestellten Daten sowie Berechnungen sowie unsere eigenen Berechnungen 

eine hinreichende Grundlage für unser Prüfungsergebnis bilden. 

Unsere Ergebnisse beruhen auf den uns zur Verfügung gestellten Informationen so-

wie auf Gesprächen sowohl mit den für die Planungsrechnung verantwortlichen Per-

sonen der TLG und der WCM als auch mit dem Bewertungsgutachter und den Mitar-

beitern. Auf Nachfrage wurden uns zu Einzelfragen die benötigten Detailinformatio-

nen zur Verfügung gestellt. 

1.5. Vergangenheitsbereinigung 

Die Prognose der künftigen finanziellen Überschüsse stellt das Kernproblem jeder 

Unternehmensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient 

dabei grundsätzlich als Ausgangspunkt für die Beurteilung der Plausibilität der zu-

künftig geplanten Ergebnisse. Im Rahmen der Plausibilisierung der Planzahlen hat 

der Bewertungsgutachter die historische Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 

TLG und der WCM für die Geschäftsjahre 2014 bis 2016 analysiert und für Zwecke 

der Vergleichbarkeit um außergewöhnliche Ergebniseffekte bereinigt. Die Bereini-

gungen betreffen grundsätzlich Aufwendungen und Erträge mit einmaligem oder nicht 

mit der operativen Tätigkeit in Zusammenhang stehenden Charakter. Der Bewer-

tungsgutachter hat sich dabei insbesondere auf wesentliche Effekte konzentriert, die 

Auswirkungen auf die Ableitung der zukünftigen Cashflows haben.  

Wir haben zunächst eigene Bereinigungen vorgenommen und anschließend die vor-

genommenen Bereinigungen der Vergangenheitsergebnisse des Bewertungsgutach-

ters überprüft und mit dem Bewertungsgutachter diskutiert. Die historische Ertragsla-

ge dient dann als Ausgangspunkt für unsere Plausibilisierungsarbeiten.  
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a. TLG 

Ertragslage  

Bei der TLG wurden seitens des Bewertungsgutachters folgende Bereinigungen vor-

genommen, die im neutralen Ergebnis zusammengefasst und gesondert dargestellt 

sind: 

Der Bewertungsgutachter hat in den Perioden die wesentlichen Ergebniseffekte aus 

der Veräußerung von Vorratsimmobilien und als Finanzinvestitionen gehaltenen Im-

mobilien sowie aus der Stichtagsbewertung der Immobilien bereinigt. In 2014 bis 

2016 sind jeweils Erträge aus der Neubewertung sowie aus der Veräußerung von 

Immobilien entstanden. Die Erträge aus der Neubewertung beliefen sich auf 

EUR 52,7 Mio. in 2014, EUR 87,9 Mio. in 2015 sowie EUR 39,9 Mio. in 2016. Die Er-

träge aus der Veräußerung von Immobilien betrugen EUR 10,6 Mio. in 2014, 

EUR 8,8 Mio. in 2015 und EUR 6,4 Mio. in 2016. Weitere Bereinigungen wurden 

nicht vorgenommen.  

TLG - Konzerngesamtergebnisrechnung (in EUR Mio.) 2014A 2015A 2016A

1. Mieterlöse 116,2 129,0 144,4
Wachstum n/a 11,0% 12,0%

2. Nichtumlagefähige Betriebskosten -6,5 -6,2 -6,3

3. Aufwendungen für Instandhaltung -5,2 -6,2 -6,6

4. Übrige Leistungen -4,2 -2,5 -5,9

5. Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung -15,9 -14,9 -18,8
Quote 13,7% 11,5% 13,0%

6. Ergebnis aus der Vermietung 100,3 114,1 125,6
Quote 86,3% 88,5% 87,0%

7. Sonstige betriebliche Erträge 16,8 4,2 0,8
Quote -14,5% -3,2% -0,5%

8. Personalaufwand -17,4 -12,8 -11,3
Quote 14,9% 9,9% 7,8%

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen -15,7 -7,9 -7,1
Quote 13,5% 6,1% 4,9%

10. EBITDA 84,0 97,6 108,0
Quote 72,3% 75,7% 74,8%

11. Planmäßige Abschreibungen -1,2 -0,8 -0,6
Quote 1,1% 0,6% 0,4%

12. EBIT 82,8 96,8 107,4
Quote 71,3% 75,1% 74,4%

13. Finanzergebis -25,8 -24,3 -25,0

14. EBT 57,0 72,6 82,4
Quote 49,0% 56,3% 57,0%

15. Neutrales Ergebnis 63,3 96,6 46,3

16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -31,6 -38,3 -34,5

17. Konzernjahresergebnis 88,7 130,9 94,1

TLG - Neutrales Ergebnis  (in EUR Mio.) 2014A 2015A 2016A

1. Sonstige betriebliche Erträge 63,3 96,6 46,3

Ergebnis aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 52,7 87,9 39,9

Ergebnis aus der Veräußerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 3,3 8,0 6,4

Ergebnis aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien 7,3 0,8 0,0

2. Neutrales Ergebnis 63,3 96,6 46,3
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Im Folgenden werden die von uns vorgenommenen Bereinigungen zum Vergleich 

dargestellt:  

Die Ergebnisse aus der Neubewertung und Veräußerung von Immobilien haben wir 

in Übereinstimmung mit dem Bewertungsgutachter bereinigt. Zusätzlich haben wir für 

Zwecke der Vergleichbarkeit weitere außergewöhnliche Ergebniseffekte bereinigt. 

Die Bereinigungen betreffen sowohl Aufwendungen als auch Erträge aus der Einstel-

lung bzw. Auflösung von Wertberichtigungen auf Forderungen, die saldiert betrachtet 

nur einen geringen Ergebniseffekt in den jeweiligen Jahren haben.  

TLG - Konzerngesamtergebnisrechnung (in EUR Mio.) 2014A 2015A 2016A

1. Mieterlöse 116,2 129,0 144,4
Wachstum n/a 11,0% 12,0%

2. Nichtumlagefähige Betriebskosten -6,5 -6,2 -6,3

3. Aufwendungen für Instandhaltung -5,2 -6,2 -6,6

4. Übrige Leistungen -4,2 -2,5 -5,9

5. Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung -15,9 -14,9 -18,8
Quote 13,7% 11,5% 13,0%

6. Ergebnis aus der Vermietung 100,3 114,1 125,6
Quote 86,3% 88,5% 87,0%

7. Sonstige betriebliche Erträge 3,3 1,5 0,2
Quote -2,9% -1,1% -0,2%

8. Personalaufwand -13,4 -11,0 -10,8
Quote 11,6% 8,5% 7,5%

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen -5,9 -7,9 -7,1
Quote 5,1% 6,1% 4,9%

10. EBITDA 84,2 96,7 107,9
Quote 72,5% 75,0% 74,7%

11. Planmäßige Abschreibungen -1,2 -0,8 -0,6
Quote 1,1% 0,6% 0,4%

12. EBIT 83,0 95,9 107,3
Quote 71,4% 74,4% 74,3%

13. Finanzergebnis -25,8 -24,3 -25,0

14. EBT 57,2 71,7 82,3
Quote 49,2% 55,6% 57,0%

15. Neutrales Ergebnis 63,1 97,5 46,3

16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -31,6 -38,3 -34,5

17. Konzernjahresergebnis 88,7 130,9 94,1

TLG - Neutrales Ergebnis  (in EUR Mio.) 2014A 2015A 2016A

1. Ergebnis aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 52,7 87,9 39,9

2. Ergebnis aus der Veräußerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 3,3 8,0 6,4

3. Ergebnis aus der Veräußerung von Vorratsimmobilien 7,3 0,8 0,0

4. Sonstige betriebliche Erträge 13,5 2,7 0,5

Auflösung von Wertberichtigungen 1,9 1,3 0,5

Versicherungsentschädigungen 1,7 0,8 0,0

Erträge aus dem Verkauf von Tochtergesellschaften 0,1 0,6 0,0

Ertrag aus Weiterbelastung von Kosten des Börsengangs 9,8 0,0 0,0

5. Personalaufwand -3,9 -1,8 -0,5

Anteilsbasierte Vergütungskomponente mit Altgesellschaftern resultierend aus Börsengang -3,4 -1,1 0,0

Abfindungen -0,5 -0,7 -0,5

6. Sonstige betriebliche Aufwendungen -9,8 0,0 0,0

Abschreibungen und Wertberichtigungen Forderungen -1,8 -0,7 -0,6

Großteil Beratungskosten Börsengang -9,8 0,0 0,0

7. Neutrales Ergebnis 63,1 97,5 46,3
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Als weitere Einmaleffekte wurden Kosten aus Versicherungsentschädigungen sowie 

Erträge aus dem Verkauf von Tochtergesellschaften identifiziert, bei denen grund-

sätzlich nicht davon auszugehen ist, dass sie auch zukünftig anfallen bzw. der opera-

tiven Geschäftstätigkeit zuzurechnen sind. 

Weitere Bereinigungen von Erträgen und Aufwendungen stehen maßgeblich im Zu-

sammenhang mit dem in 2014 erfolgten Börsengang. Die Beratungskosten in Bezug 

auf den Börsengang wurden dabei jedoch weitestgehend an die damaligen Gesell-

schafter weiterbelastet, so dass daraus in Summe keine wesentliche Ergebnisbelas-

tung resultiert. 

Die Bereinigungen im Personalaufwand in Höhe EUR 3,4 Mio. in 2014 und 

EUR 1,1 Mio. in 2015 betreffen Aufwendungen aus dem Long Term Incentive Plan, 

die maßgeblich im Zusammenhang mit dem Börsengang standen. Dieser Long Term 

Incentive Plan wurde in 2015 beendet. Die Bereinigungen der Abfindungen im Per-

sonalaufwand in den Jahren 2014, 2015 und 2016 wurden vorgenommen, da in der 

Planung keine durch Mitarbeiterreduzierung bedingten Abfindungen vorgesehen sind.  

Auf Ebene des EBIT lässt sich schlussfolgern, dass unsere zusätzlich vorgenomme-

nen Bereinigungen im Vergleich zum Bewertungsgutachter keinen wesentlichen Er-

gebniseffekt zur Folge haben. Die Abweichung unseres neutralen Ergebnisses im 

Vergleich zum Bewertungsgutachter beträgt EUR -0,2 Mio. in 2014, EUR 0,9 Mio. in 

2015 und EUR 0,1 Mio. in 2016.  

Wenngleich wir unsere bereinigte, historische Ertragslage als Ausgangspunkt für un-

sere Plausibilisierungsarbeiten herangezogen haben, erachten wir die vom Bewer-

tungsgutachter angesetzten Bereinigungen dem Grunde und der Höhe nach als 

sachgerecht.  
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Vermögens- und Finanzlage 

Im Folgenden wird die historische Vermögens- und Finanzlage der Jahre 2014 bis 

2016 der TLG dargestellt. Für Zwecke der Unternehmensbewertung wurde die Auf-

satzbilanz zum 31. Dezember 2016 um folgende Effekte bereinigt.  

Die nicht zahlungswirksamen, ertragswirksamen Aufwertungen aus der Fair Value 

Bewertung der Immobilien in Höhe von EUR 70,1 Mio. im 1. Halbjahr 2017 wurden 

bereits zum 31. Dezember 2016 erfasst. 

Die liquiden Mittel wurden in der Aufsatzbilanz 2016 um die im ersten Halbjahr 2017 

erfolgte Kapitalerhöhung in Höhe von EUR 113,7 Mio. erhöht sowie um die bereits  

im 1. Halbjahr 2017 ausgeschüttete Dividende in Höhe von EUR 59,3 Mio. reduziert, 

da diese zur Ermittlung der Unternehmensbewertung zum Bewertungsstichtag nicht 

zu berücksichtigen sind.  

31.12.2014A 31.12.2015A 31.12.2016A
Bereini-

gung
31.12.2016A 

bereinigt

I. Anlagevermögen 1.522,2 1.776,8 2.238,2 70,1 2.308,3

1. Immaterielle Vermögenswerte 1,7 1,6 1,4 0,0 1,4

2. Sachanlagen 1.512,2 1.758,5 2.231,9 70,1 2.302,0

a) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 1.489,6 1.739,5 2.215,2 70,1 2.285,3

b) Eigengenutzte Immobilien 12,9 9,3 6,1 0,0 6,1

c) Anlagen, Betriebs- und Geschäftsausstattung 1,2 0,5 0,6 0,0 0,6

d) Andere Sachanlagen 8,4 9,2 10,0 0,0 10,0

3. Finanzanlagen 8,4 16,8 4,9 0,0 4,9

II. Umlaufvermögen 215,8 222,6 106,6 35,2 141,7

1. Vorräte 1,5 1,1 1,1 0,0 1,1

2. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 35,7 21,0 14,4 0,0 14,4

3. Liquide Mittel 152,6 183,7 68,4 54,3 122,7

4. Sonstiges Umlaufvermögen 26,0 16,8 22,7 -19,2 3,5

a) Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte 22,0 15,9 19,2 -19,2 0,0

b) Sonstige kurzfristige finanzielle Vermögenswerte 1,0 0,9 0,9 0,0 0,9

c) Aktive latente Steuern 3,0 0,0 2,7 0,0 2,7

III. Summe Aktiva 1.738,0 1.999,5 2.344,8 105,2 2.450,0

31.12.2014A 31.12.2015A 31.12.2016A
Bereini-

gung
31.12.2016A 

bereinigt

I. Eigenkapital 748,0 967,9 1.009,5 120,0 1.129,5

II. Rückstellungen 156,2 188,3 219,5 0,0 219,5

1. Sonstige kurzfristige Rückstellungen 5,7 2,4 1,8 0,0 1,8

2. Passive latente Steuern 150,5 185,9 217,7 0,0 217,7

III. Verzinsliche Verbindlichkeiten 796,5 806,7 1.069,1 -14,8 1.054,4

1. Kurzfristige Verbindlichkeiten ggü. Kreditinstituten 39,3 36,0 65,2 0,0 65,2

2. Langfristige Verbindlichkeiten ggü. Kreditinstituten 731,1 746,7 975,2 0,0 975,2

3. Pensionsverpflichtungen 8,2 8,1 8,3 0,0 8,3

4. Langfristige derivative Finanzinstrumente 17,8 15,9 20,4 -14,8 5,6

IV. Unverzinsliche Verbindlichkeiten 37,4 36,6 46,6 0,0 46,6

V. Summe Passiva 1.738,0 1.999,5 2.344,8 105,2 2.450,0

TLG - Konzernbilanz (in EUR Mio.)

TLG - Konzernbilanz (in EUR Mio.)
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Das sonstige Umlaufvermögen wurde in der Aufsatzbilanz 2016 um die zur Veräuße-

rung gehaltenen langfristigen Vermögensgegenstände in Höhe von EUR 19,2 Mio. 

bereinigt und zum Buchwert als Sonderwert angesetzt. 

Die langfristigen derivativen Finanzinstrumente resultieren aus Zinssicherungsge-

schäften und stellen Verbindlichkeiten dar. Im 1. Halbjahr 2017 sind die langfristigen 

derivativen Finanzinstrumente durch Neubewertungen in Höhe von EUR 14,8 Mio. 

auf EUR 5,6 Mio. gesunken. Die Neubewertungen wurden erfolgsneutral in der Auf-

satzbilanz bereinigt, da in der Bilanzplanung keine Veränderungen von Zeitwerten 

der derivativen Finanzinstrumente geplant sind. In der Planung werden lediglich zah-

lungswirksame Zinsaufwendungen erfasst. 

Die Bereinigungen im Eigenkapital resultieren aus den vorstehend dargestellten Ef-

fekten.  

Wir erachten die vom Bewertungsgutachter angesetzten Bereinigungen der Vermö-

gens- und Finanzlage zum 31. Dezember 2016 dem Grunde und der Höhe nach als 

sachgerecht und haben diese als Ausgangspunkt für unsere Plausibilisierungsarbei-

ten herangezogen. 

b. WCM 

Ertragslage  

Bei der WCM wurden seitens des Bewertungsgutachters folgende Bereinigungen 

vorgenommen, die im neutralen Ergebnis zusammengefasst und gesondert darge-

stellt sind: 
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Der Bewertungsgutachter hat in den Perioden die wesentlichen Ergebniseffekte aus 

der Veräußerung von Vorratsimmobilien und als Finanzinvestitionen gehaltenen Im-

mobilien sowie aus der Stichtagsbewertung der Immobilien bereinigt. In 2015 und 

2016 sind jeweils Erträge aus der Neubewertung sowie in 2016 aus der Veräußerung 

von Immobilien entstanden. Die Erträge aus der Neubewertung beliefen sich auf 

EUR 54,9 Mio. in 2015 sowie EUR 29,2 Mio. in 2016. Die Erträge aus der Veräuße-

rung von Immobilien betrugen EUR 0,8 Mio. in 2016. Weitere Bereinigungen wurden 

nicht vorgenommen.  

2014A 2015A 2016A

1. Mieterlöse 0,0 10,4 32,6
Wachstum n/a n/a 212,2%

2. Nichtumlagefähige Betriebskosten 0,0 -0,6 -0,9

3. Aufwendungen für Instandhaltung 0,0 -0,3 -0,4

4. Übrige Leistungen 0,0 0,0 -1,4

5. Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung 0,0 -0,9 -2,8
Quote n/a 8,5% 8,6%

6. Ergebnis aus der Vermietung 0,0 9,6 29,8
Quote n/a 91,5% 91,4%

7. Sonstige betriebliche Erträge 1,0 3,0 1,5
Quote n/a 28,8% 4,5%

8. Personalaufwand -0,2 -1,5 -4,6
Quote n/a 14,6% 14,0%

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,5 -6,7 -12,9
Quote n/a 64,3% 39,4%

10. EBITDA -0,7 4,3 13,8
Quote n/a 41,4% 42,4%

11. Planmäßige Abschreibungen 0,0 -0,4 -1,1
Quote n/a 3,4% 3,3%

12. EBIT -0,7 4,0 12,7
Quote n/a 38,0% 39,0%

13. Finanzergebnis -0,2 -2,1 -7,1

14. EBT -0,9 1,9 5,6
Quote n/a 18,1% 17,2%

15. Neutrales Ergebnis 0,0 54,9 30,0

16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 2,1 0,9 -17,0

17. Konzernjahresergebnis 1,2 57,7 18,6

2014A 2015A 2016A

1. Sonstige betriebliche Erträge 0,0 54,9 30,0

Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 0,0 54,9 29,2

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 0,0 0,0 0,8

2. Neutrales Ergebnis 0,0 54,9 30,0

WCM - Konzerngesamtergebnisrechnung (in EUR Mio.)

WCM - Neutrales Ergebnis (in EUR Mio.)
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Im Folgenden werden die von uns vorgenommenen Bereinigungen zum Vergleich 

dargestellt:  

Die Ergebnisse aus der Neubewertung und Veräußerung von Immobilien haben wir 

in Übereinstimmung mit dem Bewertungsgutachter bereinigt.  

Zusätzlich haben wir für Zwecke der Vergleichbarkeit weitere außerordentliche Er-

gebniseffekte bereinigt.  

2014A 2015A 2016A

1. Mieterlöse 0,0 10,4 32,6
Wachstum n/a n/a 212,2%

2. Nichtumlagefähige Betriebskosten 0,0 -0,6 -0,9

3. Aufwendungen für Instandhaltung 0,0 -0,3 -0,4

4. Übrige Leistungen 0,0 0,0 -1,4

5. Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung 0,0 -0,9 -2,8
Quote n/a 8,5% 8,6%

6. Ergebnis aus der Vermietung 0,0 9,6 29,8
Quote n/a 91,5% 91,4%

7. Sonstige betriebliche Erträge 0,2 1,0 0,5
Quote n/a 9,1% 1,5%

8. Personalaufwand -0,2 -1,5 -3,7
Quote n/a 14,3% 11,2%

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,5 -6,7 -9,2
Quote n/a 64,3% 28,2%

10. EBITDA -1,5 2,3 17,4
Quote n/a 22,1% 53,4%

11. Planmäßige Abschreibungen 0,0 -0,4 -1,1
Quote n/a 3,4% 3,3%

12. EBIT -1,5 1,9 16,3
Quote n/a 18,6% 50,1%

13. Finanzergebnis -0,2 -2,1 -7,1

14. EBT -1,7 -0,1 9,2
Quote n/a -1,2% 28,2%

15. Neutrales Ergebnis 0,8 56,9 26,4

16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 2,1 0,9 -17,0

17. Konzernjahresergebnis 1,2 57,7 18,6

2014A 2015A 2016A

1. Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 0,0 54,9 29,2

2. Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 0,0 0,0 0,8

3. Sonstige betriebliche Erträge 0,8 2,1 1,0

Auflösung von Rückstellungen 0,7 0,0 0,1

Erlöschen Mietgarantie 0,0 0,7 0,0

Schadensersatz 0,0 0,6 0,5

Erträge aus vertraglichen Schutzklauseln 0,0 0,5 0,0

Erträge aus der Ausbuchung von Verbindlichkeiten 0,1 0,1 0,3

Erträge aus der Herabsetzung von Wertberichtigungen auf Forderungen 0,0 0,1 0,0

4. Personalaufwand 0,0 0,0 -0,9

Gewährung von Aktienoptionen 0,0 0,0 -0,9

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0 0,0 -3,6

Forderungsverluste 0,0 0,0 -3,6

6. Neutrales Ergebnis 0,8 56,9 26,4

WCM - Konzerngesamtergebnisrechnung (in EUR Mio.)

WCM - Neutrales Ergebnis (in EUR Mio.)
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Die von uns vorgenommenen Bereinigungen betreffen Erträge aus der Auflösung von 

Rückstellungen in 2014 und 2016, Erträge aus der Ausbuchung von Verbindlichkei-

ten in 2014, 2015 und 2016 sowie Erträge aus der Herabsetzung von Wertberichti-

gungen auf Forderungen in 2015.  

Als weitere Einmaleffekte wurden Erträge aus Schadensersatzzahlungen in 2015 in 

Höhe von EUR 0,6 Mio. und in 2016 in Höhe von EUR 0,5 Mio. identifiziert, bei denen 

grundsätzlich nicht davon auszugehen ist, dass sie auch zukünftig anfallen bzw. der 

operativen Geschäftstätigkeit zuzurechnen sind.  

Des Weiteren haben wir Erträge aus dem Erlöschen einer Mietgarantie für Mietaus-

fälle für ein Objekt in Bremerhaven in 2015 in Höhe von EUR 0,7 Mio. bereinigt, die 

einen einmaligen Effekt darstellen. Weitere Bereinigungen umfassen Erträge aus der 

Aktivierung einer Forderung aus einer vertraglichen Schutzklausel in 2015 in Höhe 

von EUR 0,5 Mio., die jedoch später in 2016 uneinbringlich geworden ist und deren 

Aufwendungen unter Forderungsverlusten in gleicher Höhe in 2016 von uns bereinigt 

worden sind. Weitere Bereinigungen aus Forderungsverlusten in 2016 umfassen 

einmalige Wertanpassungen in Höhe von EUR 3,1 Mio. für ein Ankaufsportfolio.  

Die Bereinigungen der Aufwendungen für die Gewährung von Aktienoptionen im Per-

sonalaufwand im Jahr 2016 in Höhe von EUR 0,9 Mio. wurden vorgenommen, da 

diese einen Einmaleffekt darstellen und in der Planung nicht vorgesehen sind.  

Die Abweichung unseres neutralen Ergebnisses im Vergleich zum Bewertungsgut-

achter beträgt EUR 0,8 Mio. in 2014, EUR 2,0 Mio. in 2015 und EUR -3,6 Mio. in 

2016. Vor dem Hintergrund der Wiederaufnahme der Geschäftstätigkeit der WCM in 

2014 und dem starken Wachstum ist allerdings zu berücksichtigen, dass der histori-

sche Vergleich für Planungszwecke nur eingeschränkt möglich ist.  

Wenngleich wir unsere bereinigte, historische Ertragslage als Ausgangspunkt für un-

sere Plausibilisierungsarbeiten herangezogen haben, erachten wir die vom Bewer-

tungsgutachter angesetzten Bereinigungen dem Grunde und der Höhe nach eben-

falls als sachgerecht für Bewertungszwecke.  
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Vermögens- und Finanzlage 

Im Folgenden wird die historische Vermögens- und Finanzlage der Jahre 2014 bis 

2016 der WCM dargestellt. Für Zwecke der Unternehmensbewertung wurde die Auf-

satzbilanz zum 31. Dezember 2016 um folgende Effekte bereinigt.  

Die geplanten, nicht zahlungswirksamen ertragswirksamen Aufwertungen aus der 

Fair Value Bewertung der Immobilien für die Jahre 2017 und 2018 in Höhe von 

EUR 27,4 Mio. wurden bereits zum 31. Dezember 2016 erfasst, um zu einer unver-

zerrten Ableitung der Cash Flows für die Unternehmensbewertung zu gelangen. Im 

ersten Halbjahr 2017 konnten bereits Erträge in Höhe von EUR 16,2 Mio. aus der 

Bewertung der Immobilien beobachtet werden. 

Die liquiden Mittel wurden in der Aufsatzbilanz 2016 um die bereits in 2017 vor dem 

Bewertungsstichtag ausgeschüttete Dividende in Höhe von EUR 13,2 Mio. reduziert 

sowie um die in 2017 erfolgten Kapitalerhöhungen in Höhe von EUR 11,2 Mio. er-

höht, da diese zur Ermittlung der Unternehmensbewertung zum Bewertungsstichtag 

31.12.2014A 31.12.2015A 31.12.2016A
Bereini-

gung
31.12.2016A 

bereinigt

I. Anlagevermögen 20,8 520,6 678,3 27,4 705,7

1. Immaterielle Vermögenswerte 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2

2. Sachanlagen 17,8 506,2 665,6 27,4 693,0

a) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 17,3 501,5 662,1 27,4 689,5

b) Betriebs- und Geschäftsausstattung 0,5 4,7 3,1 0,0 3,1

c) Sonstige langfristige Vermögenswerte 0,0 0,0 0,4 0,0 0,4

3. Sonstiges Anlagevermögen 3,0 14,3 12,6 0,0 12,6

a) Finanzielle Vermögenswerte 0,6 3,4 7,0 0,0 7,0

b) Latente Steueransprüche 2,4 10,9 5,5 0,0 5,5

II. Umlaufvermögen 23,1 30,3 31,9 -2,0 29,9

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1

2. Liquide Mittel 19,4 11,1 10,0 -2,0 8,0

3. Sonstiges Umlaufvermögen 3,7 18,9 21,8 0,0 21,8

a) Zum Verkauf gehaltene Immobilien 0,0 4,2 0,0 0,0 0,0

b) Geleistete Anzahlungen 3,1 0,1 0,4 0,0 0,4

c) Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 0,6 14,6 21,4 0,0 21,4

III. Summe Aktiva 43,9 550,9 710,3 25,4 735,7

31.12.2014A 31.12.2015A 31.12.2016A
Bereini-

gung
31.12.2016A 

bereinigt

I. Eigenkapital 31,8 269,6 315,9 25,4 341,3

II. Rückstellungen 0,3 6,5 17,4 0,0 17,4

1. Sonstige Rückstellungen 0,3 1,8 2,8 0,0 2,8

2. Latente Steuerrückstellungen 0,0 4,7 14,6 0,0 14,6

III. Verzinsliche Verbindlichkeiten 8,2 264,1 361,9 0,0 361,9

IV. Unverzinsliche Verbindlichkeiten 3,6 10,7 15,1 0,0 15,1

1. Verbindlichkeiten aus LuL 3,5 6,1 5,9 0,0 5,9

2. Sonstige Verbindlichkeiten 0,1 4,7 9,2 0,0 9,2

V. Summe Passiva 43,9 550,9 710,3 25,4 735,7

WCM - Konzernbilanz (in EUR Mio.)

WCM - Konzernbilanz (in EUR Mio.)
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nicht zu berücksichtigen sind. Bei den Kapitalerhöhungen handelt es sich um die im 

1. Halbjahr 2017 gewandelten Pflichtanleihen in Höhe von EUR 6,0 Mio. sowie einen 

durch den Vorstand geleisteten Einzahlungsbetrag in Höhe von EUR 5,2 Mio. durch 

die Wandlung von Aktienoptionen im Zuge der Übernahme durch die TLG.  

Die Bereinigungen im Eigenkapital resultieren aus den vorstehend dargestellten Ef-

fekten.  

Wir erachten die vom Bewertungsgutachter angesetzten Bereinigungen der Vermö-

gens- und Finanzlage dem Grunde und der Höhe nach als sachgerecht und haben 

diese als Ausgangspunkt für unsere Plausibilisierungsarbeiten herangezogen. 

1.6. Synergien 

Entsprechend dem IDW S 1, Tz. 34, können bei der objektivierten Unternehmensbe-

wertung die sogenannten unechten Synergieeffekte im Einzelfall zu berücksichtigen 

sein. Unechte Synergien sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfüh-

rung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Maßnahme realisieren lassen. 

Insofern ist in Bezug auf den Beherrschungsvertrag hier zwischen vorvertraglichen 

und vertraglichen Synergien zu unterscheiden. Die vorvertraglichen Synergien sind 

ohne den Abschluss eines Beherrschungsvertrags zu realisieren und können demen-

sprechend bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte im Einzelfall zu be-

rücksichtigen sein. Die vertraglichen Synergien, sogenannte echte Synergien, die 

erst durch den Abschluss eines Unternehmensvertrags zwischen den beteiligten Par-

teien realisiert werden sind hingegen nicht zu berücksichtigen. 

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Über-

schüsse aus diesen unechten, vorvertraglichen Synergieeffekten allerdings auch nur 

insoweit zu berücksichtigen, als die Synergie stiftenden Maßnahmen bereits eingelei-

tet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind. 

Nicht hinreichend konkretisierte unechte Synergien 

Die TLG und die WCM haben im Rahmen einer Grundsatzvereinbarung vereinbart, 

dass nach einem erfolgreichen Vollzug des Übernahmeangebots unverzüglich ein In-

tegrationsprojekt initiiert wird, mit dem Ziel, ein kombiniertes Unternehmen zu schaf-
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fen, um erwartete Synergie- und Effizienzpotenziale zu realisieren. Das Integrations-

projekt soll innerhalb einer sechsmonatigen Konzeptionsphase abgeschlossen sein. 

Im Rahmen einer Konzeptionsphase werden dann auf Basis der wesentlichen Ge-

schäftsprozesse Teilprojekte definiert, die jeweils von einem Mitarbeiter der TLG ge-

leitet werden. Nach dieser Konzeptionsphase sollen in einer weiteren sechsmonati-

gen Umsetzungsphase die Voraussetzungen zur Hebung der identifizierten Synergie- 

und Effizienzpotentiale weitgehend geschaffen sowie die Prozesse, Betriebsabläufe 

und Organisationstruktur des kombinierten Unternehmens entsprechend angepasst 

werden. 

Mit diesen Projekten ist bisher aber nicht begonnen worden. Es ist davon auszuge-

hen, dass auch zum Bewertungsstichtag noch kein Integrationsprojekt hinreichend 

konkrete Maßnahmen erarbeitet hat.  

Insofern können diese hieraus zu erwartenden Synergien aus diesen Projekten auch 

nicht als unechte Synergien bei der Bewertung der TLG und WCM zum Bewertungs-

stichtag berücksichtigt werden, da keine einzelne Maßnahme bereits eingeleitet ist 

und keine einzelne Maßnahme im Unternehmenskonzept konkret und plausibel do-

kumentiert ist (IDW S 1, Txt. 34; WP-Handbuch, Band II, 14. Auflage, S. 28, Txt. 91). 

Künftig zu realisierende unechte Synergie und Verbundvorteile (z.B. Kosteneinspa-

rungen durch Zusammenlegen von zentralen kaufmännischen und verwaltungstech-

nischen Funktionen, wechselseitige Nutzung von Kapazitäten) setzen i.d.R. nämlich 

eine Veränderung des Unternehmenskonzepts bzw. konkrete Annahmen über das 

Kooperationsverhalten voraus (WP-Handbuch, Band II, 14. Auflage, S. 28, Txt. 91). 

Die im Rahmen der Abgabe zum Übernahmeangebot benannten Synergieeffekte von 

ca. EUR 5 Mio. p.a. basieren hingegen in Bezug auf die Synergien aus den oben be-

nannten Projekten auf einer überschlägigen und subjektiven Einschätzung von einem 

ggf. zukünftig zu realisierenden Synergiepotential nach vollständiger Integration der 

WCM in die TLG. Die hierzu erforderlichen Maßnahmen sind jedoch infolge der zeitli-

chen Nähe zwischen dem Tag des Vollzugs des Übernahmeangebots und dem Be-

wertungsstichtag bisher weder bereits eingeleitet worden noch in einem Unterneh-

menskonzept der TLG oder der WCM hinreichend konkretisiert worden.  
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Nicht zu berücksichtigende echte (vertragliche) Synergien  

Am 29. September 2017 haben die Vorstände der WCM in Folge der Übernahme der 

WCM durch die TLG, aufschiebend bedingte Aufhebungsvereinbarungen mit der 

WCM mit Wirkung zum 30. November 2017 geschlossen. Auch drei leitende Ange-

stellte haben in Folge der Übernahme Aufhebungsvereinbarungen mit Beendigungs-

zeitpunkt zum 31. März 2018 geschlossen. Diese Aufhebungsvereinbarungen stehen 

in Zusammenhang mit den arbeitsvertraglich zugesicherten Change of Control Klau-

seln. 

Die Planung der WCM sieht eine entsprechende Neubesetzung der Positionen zu 

unveränderten Konditionen vor. Ggf. zu realisierende Kosteneinsparungen, die sich 

dadurch ergeben können, dass die geplante Besetzung des WCM Vorstandes durch 

die Vorstände der TLG in Personalunion bzw. die teilweise Übernahme der Funktio-

nen der leitenden Angestellten durch leitende Angestellte der TLG erfolgt, sind nicht 

in der Planung der WCM berücksichtigt worden. Dies resultiert daraus, dass diese 

Synergien erst durch den Abschluss des Beherrschungsvertrags realisiert werden 

können. Der Vorstand der TLG hat in diesem Zusammenhang versichert, dass er zur 

Übernahme der Vorstandspositionen bei der TLG und der WCM aus haftungsrechtli-

chen Gründen nur bereit ist, wenn auch ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen 

wird. Ebenfalls wird eine Übernahme bzw. teilweise Übernahme der Funktionen der 

leitenden Angestellten der WCM durch die TLG nur dann erfolgen, wenn der Beherr-

schungsvertrag die eigenverantwortliche Leitung der Gesellschaft einschränkt.  

Die Thematik der Synergien wurde eingehend mit dem Bewertungsgutachter und der 

TLG sowie der WCM diskutiert und analysiert. Aus den oben genannten Gründen er-

achten wir die Nichtberücksichtigung von Synergiepotentialen in der Planung der 

TLG und der WCM durch den Bewertungsgutachter als sachgerecht. 
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1.7. Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse WCM  

1.7.1. Zugrundeliegende Planung und Planungsprozess

Für die WCM wurde nach den Grundsätzen des IDW S 1 – wie vorstehend beschrie-

ben – von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Da für einen unendlichen 

Zeitraum eine dezidierte Planung nicht verlässlich ableitbar ist, wurde – wie allgemein 

bei Unternehmensbewertungen üblich – zwischen einer vom Vorstand verabschiede-

ten Detailplanungsphase (2017 bis 2021), einer Phase mit einer fortentwickelten Pla-

nungsrechnung sowie der Phase der Ewigen Rente ("Fortführungsphase") unter-

schieden. Im vorliegenden Fall wurde die fortentwickelte Planungsrechnung zunächst 

anhand einer selbst erstellten erweiterten Planungsrechnung (2022 bis 2026) der 

WCM ergänzt und anhand einer bewertungsspezifischen Konvergenzphase (2027) in 

ein normalisiertes, nachhaltiges Ergebnis für die Ewige Rente übergeleitet.  

Der Bewertungsgutachter hat in seinem Bericht den Planungsprozess zutreffend dar-

gestellt. Wir haben uns durch Gespräche mit den Planungsverantwortlichen der 

WCM von der Richtigkeit der Darstellung überzeugt. 

1.7.2. Planungstreue 

Zur Beurteilung der Planungstreue haben wir einen Soll-Ist-Vergleich auf Ebene des 

Ergebnisses aus der Vermietung und auf EBIT Ebene durchgeführt.  

Bei der Beurteilung der Planungstreue ist jedoch zu berücksichtigen, dass die WCM 

nach Aufhebung des Insolvenzverfahrens erst seit Ende 2014 wieder operativ tätig ist 

und seitdem das Immobilienportfolio massiv ausgebaut hat. Infolge des massiven 

operativen Ausbaus der Geschäftstätigkeit ergeben sich naturgemäß Sonder- und 

Einmaleffekte, die nicht von einer Planung berücksichtigt sind.  

In der untenstehenden Tabelle ist für ausgewählte Kennzahlen ein Plan-Ist-Vergleich 

dargestellt: 
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Die positive Planabweichung des Ergebnisses aus der Vermietung in 2015 in Höhe 

von EUR 0,8 Mio. ist bedingt durch höhere Erlöse bei gleichzeitig geringeren Auf-

wendungen aus der Objektbewirtschaftung. Die im Ergebnis positive Abweichung bei 

Mieterlösen resultiert im Wesentlichen aus einem früher als geplanten Portfoliozu-

kauf; gleichzeitig kam es zu einem späteren Portfoliozukauf mit einem geringeren 

gegenläufigen Effekt. Die übrige positive Planabweichung bei den sonstigen Aufwen-

dungen und Erträgen in 2015 ergibt sich weitestgehend aus nicht geplanten Einmal-

effekten wie Erträgen aus dem Erlöschen einer Mietgarantie, Schadenersatz oder ei-

ner vertraglicher Schutzklausel.  

Die positive Planabweichung des Ergebnisses aus der Vermietung in 2016 in Höhe 

von EUR 3,5 Mio. ist bedingt durch höhere Erlöse bei gleichzeitig geringeren Auf-

wendungen aus der Objektbewirtschaftung. Die höheren Erlöse resultieren im We-

sentlichen aus den zusätzlichen nicht geplanten Mieterlösen im Rahmen des Zukaufs 

des Einzelhandelszentrums Straubing. Die geringeren Aufwendungen aus der Ob-

jektbewirtschaftung ergeben sich im Wesentlichen durch die Aktivierung von Baukos-

ten, die aufwandswirksam in der Planung erfasst worden sind. Die negative Planab-

weichung im Bereich Personal- und Verwaltungskosten in Höhe von EUR 11,8 Mio. 

ist bedingt durch verschiedene Sonder- und Einmaleffekte. Die Abweichungen lassen 

sich im Wesentlichen durch nicht geplante Transaktionskosten, Kosten für abgebro-

chene Transaktionen sowie Forderungsverluste erklären. Zudem haben sich erhöhte 

Personalkosten durch ein Aktienoptionsprogramm ergeben.  

Planungstreue WCM

in Mio. EUR Plan Ist in Mio. in %

Ergebnis aus der Vermietung 8,8 9,6 0,8 8,6%

Personal- und Verwaltungskosten -8,3 -8,6 -0,3 3,8%

Übrige 0,0 3,0 3,0 -

EBIT vor Bewertung von Immobilien 0,5 4,0 3,5 >100%

Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 0,0 54,9 54,9 -

EBIT 0,5 58,9 58,4 >100%

Ergebnis aus der Vermietung 26,3 29,8 3,5 13,3%

Personal- und Verwaltungskosten -6,7 -18,5 -11,8 >100%

Übrige -0,8 1,5 2,2 >100%

Ergebnis aus der Veräußerung von zum Verkauf gehaltenen Immobilien 1,1 0,8 -0,3 -27,1%

EBIT vor Bewertung von Immobilien 20,0 13,5 -6,4 -32,2%

Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 0,0 29,2 29,2 -

EBIT 20,0 42,7 22,8 114,1%

Abweichung 

2015

2016
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Insgesamt halten wir es trotz der Planabweichungen in der Vergangenheit für sach-

gerecht, die Planungsrechnung als Grundlage für die Ableitung des Unternehmens-

werts heranzuziehen. 

1.7.3. Planungsplausibilisierung 

Für die Beurteilung der Plausibilität der Planungsrechnungen haben wir die geplanten 

Ergebnisse der WCM vor dem Hintergrund der in der Vergangenheit erzielten Ergeb-

nisse, der aktuellen wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen sowie des 

Marktumfelds analysiert. Hierzu haben wir in einem ersten Schritt die uns zur Verfü-

gung gestellten Unterlagen untersucht. Wesentlicher Bestandteil der Unterlagen war 

hierbei zunächst die gutachterliche Stellungnahme der ValueTrust, in der die Pla-

nungsrechnung der WCM in Einklang stehend mit den Anforderungen des IDW Pra-

xishinweises 2/2017 plausibilisiert wurde. Ausgehend von der rechnerischen und 

formellen Plausibilität der Planung wurde deren materielle interne sowie externe 

Plausibilität, durch eine Markt- und Wettbewerbsanalyse sowie eine SWOT Analyse, 

vorgenommen. Anschließend haben wir mit den Planungsverantwortlichen seitens 

der WCM sowie dem Bewertungsgutachter vertiefende Plausibilisierungsgespräche 

geführt. Ergänzend haben uns der Bewertungsgutachter und die WCM weitere Do-

kumente und Analysen bezüglich der Plausibilisierungsschritte der Planungsrech-

nung zur Verfügung gestellt. Bei Nachfragen wurden uns von den für die Planung der 

WCM verantwortlichen Personen und dem Bewertungsgutachter bereitwillig zusätzli-

che Informationen und Dokumente zur Verfügung gestellt. 

Darüber hinaus haben wir die Planungsrechnung anhand der uns von der WCM und 

dem Bewertungsgutachter zur Verfügung gestellten Daten sowie auf Basis eigener 

Marktrecherchen plausibilisiert. 

a. Wesentliche Marktentwicklung 

Marktsituation Büroimmobilien in Deutschland – Allgemein 

Die konjunkturelle Situation in Deutschland, gemessen an wichtigen makroökonomi-

schen Indikatoren, entwickelte sich im Zeitraum 2012 bis 2016 positiv.  
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Abbildung: Entwicklung wichtiger makroökonomischer Kennzahlen im Zeitraum 2012 bis 2016; (prozentuale Verän-

derung im Vergleich zum Vorjahr; außer Arbeitslosenquote);        

Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Arbeitslosenquote nahm im Zeitraum Dezember 2012 bis August 2017 moderat 

ab und sank von 6,7 % auf 5,7 % (vgl. Homepage Statistisches Bundesamt, letzter 

Abruf: 31. August 2017). Der Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-

schaftlichen Entwicklung prognostiziert für 2017 weiterhin eine stabile deutsche Kon-

junktur, dennoch wird im Jahresverlauf ein leichter Anstieg der Arbeitslosenquote auf 

ca. 6,0 % erwartet. Dieses Niveau der Arbeitslosenquote soll auch in 2018 erreicht 

werden (vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-

wicklung, Konjunkturprognose 2017 und 2018, S. 16).

Auch das BIP entwickelte sich in den letzten Jahren stetig positiv und erhöhte sich im 

Zeitraum von 2012 bis 2016 mit einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate 

("CAGR") von 1,3 %. Der positive Trend setzte sich im ersten Halbjahr 2017 fort. Im 

Vergleich zum Vorjahreszeitraum nahm das BIP um 2,0 % zu. Insgesamt wird für das 

Jahr 2017 eine Zunahme des BIP um 1,4 % in 2017 und 1,6 % in 2018 prognostiziert 

(vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 

Konjunkturprognose 2017 und 2018, S. 16). 

Gemessen an den getätigten Bauinvestitionen zeigte sich im Zeitraum von 2012 bis 

2016 insgesamt eine positive Entwicklung. Nachdem in 2012, im Vergleich zum Vor-

jahr, noch eine negative Wachstumsrate von -0,7 % zu beobachten war, ergaben 

sich in den nachfolgenden Jahren durchweg positive Wachstumsraten. Insgesamt 

nahmen die Bauinvestitionen in diesem Zeitraum mit einem CAGR von ca. 1,0 % zu. 
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Investitionen in Gewerbeimmobilien nahmen im Zeitraum von 2012 bis 2016 insge-

samt mit einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate von ca. 19,8 % zu. Im 

Vergleich zu Einzelhandelsimmobilien stieg im gleichen Zeitraum das Investment in 

Büroimmobilien überproportional stark an. Während Investitionen in Einzelhandel-

simmobilien in diesem Zeitraum mit einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsra-

te von ca. 13,6 % zunahmen, stiegen Investitionen in Büroimmobilien im selben Zeit-

raum jährlich um durchschnittlich 21,3 %. 

Abbildung: Investment in Gewerbeimmobilien in Deutschland in den Jahren 2012 bis 2016 (in Mio. EUR);  

Quelle: statista.de; BNP Paribas

Nachfolgend werden die Entwicklungen der einzelnen Segmente Büro und Einzel-

handel im Detail analysiert.  

Für das Segment Büro, das bei der TLG ca. 45 % und bei der WCM ca. 44 % der  

Mieteinnahmen ausmacht, werden repräsentativ die Entwicklungen der für die TLG 

und die WCM wichtigen Standorten Berlin und Frankfurt am Main dargestellt. Für das 

Segment Einzelhandel, das bei der TLG ca. 40 % und bei der WCM ca. 56 % der  

Mieteinnahmen ausmacht, ist die geografische Streuung des Portfolios der TLG und 

der WCM breiter. Daher wurde hier die Entwicklung des Einzelhandelsimmobilien-

markts auf nationaler Ebene dargestellt. 

Marktsituation Büroimmobilien Berlin 

Der Büromarkt in Berlin entwickelte sich in den vergangenen Jahren sehr positiv. Der 

Leerstand nahm kontinuierlich bis Mitte 2017 ab und erreichte im 1. Halbjahr 2017 

eine Quote von 2,7 % gegenüber einer Leerstandsquote in 2012 von 7,0 %. 
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Abbildung: Entwicklung Leerstand von Büroflächen in Berlin (in %);           

Quelle: Statista dossier, Colliers International Marktbericht Berlin 1. Halbjahr 2017

Gemessen am Büroflächenumsatz1 nimmt Berlin die Spitzenposition unter den deut-

schen Büromärkten ein. In 2016 erreichte der Büroflächenumsatz inkl. Eigennutzung 

ca. 863.000 m² und nahm gegenüber dem Vorjahr um ca. 2,4 % zu (2015: 

ca. 843.000 m²). Im Betrachtungszeitraum von 2012 bis 2016 wuchs der Büroflä-

chenumsatz mit einem CAGR von ca. 7,9 %.  

Abbildung: Entwicklung Büroflächenumsatz Berlin (in 1.000 m²);           

Quelle: Colliers International City Survey Deutschland 2015/2016; Colliers International Marktbericht Berlin 1. Halb-

jahr 2017

Nach einem kurzen Rückgang der Investitionen in Immobilien in 2013 – erkennbar 

anhand des Rückgangs des Büroflächenumsatzes in 2013 in Berlin – nahm die 
                                                
1 Der Büroflächenumsatz ist die Summe aller Flächen, die in einem abgegrenzten Markt vermietet, 
verleast oder an Eigennutzer verkauft oder von Eigennutzern realisiert werden. 
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Nachfrage nach Investitionen in Immobilien u.a. aufgrund der niedrigen Rendite aus 

Alternativinvestments, wie bspw. 10-jährigen Bundesanleihen, deutlich zu. Daraus 

resultierte ein Anstieg der Spitzen- und Durchschnittsmieten in Berlin. Nachdem die 

Spitzenmieten in den Jahren 2012 und 2013 konstant bei durchschnittlich 

EUR/m² 22,00 lagen, erreichten sie in 2016 bereits ein Niveau von durchschnittlich 

EUR/m² 25,30. Im Beobachtungszeitraum 2012 bis 2016 betrug der CAGR für die 

Zunahme der Spitzenmieten ca. 3,6 %. 

Auch die Durchschnittsmieten für Büroräume in Berlin behielten 2012 und 2013 kon-

stant das Niveau von EUR/m² 13,00 bei. Im Jahr 2016 erreichten die Durchschnitts-

mieten hingegen ein Niveau von EUR/m² 15,50, die durchschnittliche jährliche 

Wachstumsrate betrug im Beobachtungszeitraum 2012 bis 2016 ca. 4,5 %.  

Abbildung: Entwicklung der Spitzen- und Durchschnittsmieten (in EUR/m²)  in Berlin;         

Quelle: Colliers International City Survey Deutschland 2015/2016; Colliers International Marktbericht Berlin 

1. Halbjahr 2017

Im ersten Halbjahr 2017 war eine Beschleunigung der Wachstumsrate von Spitzen- 

und Durchschnittsmieten erkennbar. Die Spitzenmiete stieg auf einen Betrag von 

EUR/m² 29,20 an und nahm gegenüber 2016 somit um ca. 15,4 % zu. Währenddes-

sen betrug die Durchschnittsmiete für Berliner Büroimmobilien im ersten Halb-

jahr 2017 EUR/m² 17,00 und stieg somit gegenüber 2016 um ca. 9,7 %. Berlin nahm 

weiterhin den dritten Platz nach Frankfurt und München als teuerster Bürostandort 

Deutschlands ein (vgl. Colliers International Marktbericht Berlin 1. Halbjahr 2017, 

S. 4).  
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Marktausblick Büroimmobilien Berlin 

Aufgrund des überproportional guten ersten Halbjahrs 2017 und der Anziehungskraft 

Berlins gehen Branchenexperten kurzfristig von einem Rekordergebnis des Büro-

markts in Berlin aus (vgl. Colliers International Marktbericht Berlin 1. Halbjahr 2017, 

S. 5). 

Auch mittelfristig ergibt sich für den Büromarkt Berlin eine positive Prognose. Im Zeit-

raum von 2016 bis 2021 soll, gemessen an der erzielbaren Spitzenmiete, ein Wachs-

tum mit einem CAGR von 2,4 % erzielt werden (vgl. Deka Immobilien Monitor Ausga-

be 2017, S. 36).

Marktsituation Büroimmobilien Frankfurt am Main 

Auch in Frankfurt am Main zeigte sich im Zeitraum von 2012 bis 2016 eine positive 

Entwicklung der Leerstandsquote. In 2016 betrug die Leerstandsquote für Büroflä-

chen in Frankfurt am Main ca. 11,2 % gegenüber einer Leerstandsquote von 13,9 % 

in 2012. Dass sich die Leerstandsquote auch seit 2013 weiter verringerte, obwohl der 

Büroflächenumsatz in 2013 und 2014 abnahm (vgl. die nachfolgenden zwei Abbil-

dungen), wurde u.a. dadurch getragen, dass veraltete Bürogebäude in Wohn- und 

Hotelflächen umgewandelt und somit vom Markt für Büroimmobilien genommen wur-

den (vgl. Colliers International City Survey Deutschland 2015/2016, S. 19). 

Abbildung: Entwicklung Leerstand von Büroflächen in Frankfurt (in %);          

Quelle: Colliers International Marktbericht Frankfurt 1. Halbjahr 2017
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Auch der Büroflächenumsatz entwickelte sich in der Gesamtbetrachtung des Zeit-

raums 2012 bis 2016 positiv. Nach zwei Jahren mit abnehmendem Büroflächenum-

satz in 2013 und 2014, konnte in den letzten beiden Jahren wieder ein positiver 

Trend verzeichnet werden. Der Büroflächenumsatz betrug in 2016 ca. 552.000 m² 

gegenüber 390.000 m² im Vorjahr (+42 %) und lag über dem Durchschnitt des Fünf- 

und des Zehn-Jahres-Zeitraums. Insgesamt nahm der Büroflächenumsatz im Fünf-

jahreszeitraum von 2012 bis 2016 mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 

ca. 2,5 % zu. Im ersten Halbjahr 2017 konnte ein Büroflächenumsatz von 

ca. 245.000 m² erzielt werden. Gegenüber dem Vorjahreshalbjahr macht dies einen 

Anstieg von rd. 16 % aus (vgl. Colliers International Marktbericht Frankfurt 

1. Halbjahr 2017, S. 2). 

Abbildung: Entwicklung Büroflächenumsatz Frankfurt (in 1.000 m²);           

Quelle: Colliers International Marktbericht Frankfurt 1. Halbjahr 2017

Gemessen an der Spitzen- und Durchschnittsmiete ergab sich im Zeitraum von 2012 

bis 2016 eine positive Entwicklung des Immobilienmarkts. Dabei stiegen die Spit-

zenmieten auf EUR/m² 37,50 im Jahr 2016 gegenüber EUR/m² 35,00 in 2011 an. Da-

raus resultierte für diesen Zeitraum ein CAGR von ca. 1,7 %. 

Die Durchschnittsmieten entwickelten sich mit einer ähnlichen Dynamik und stiegen 

bis zum Jahr 2016 auf ein Niveau von ca. EUR/m² 18,70 gegenüber EUR/m² 17,50 in 

2012 an. Der CAGR für den Zeitraum 2012 bis 2016 betrug 1,7 %. 
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Abbildung: Entwicklung der Spitzen- und Durchschnittsmieten (in EUR/m²)  in Frankfurt;         

Quelle: Colliers International City Survey 1. Halbjahr 2017 

Im ersten Halbjahr 2017 war nur eine geringe Wachstumsrate von Spitzen- und 

Durchschnittsmieten erkennbar. Die Spitzenmiete blieb konstant auf einem Betrag 

von EUR/m² 37,50. Die Durchschnittsmiete für Frankfurter Büroimmobilien stieg im 

ersten Halbjahr 2017 lediglich moderat auf EUR/m² 18,80 an und somit gegenüber 

Ende 2016 um ca. 0,5 % (vgl. Colliers International City Survey 1. Halbjahr 2017, 

S. 19). 

Marktausblick Büroimmobilien Frankfurt am Main 

Auch nach dem überproportional hohen Anstieg des Büroflächenumsatzes im ersten 

Halbjahr 2017 gegenüber dem Vorjahreszeitraum, erwarten Branchenexperten auch 

in den nachfolgenden Monaten eine dynamische Nachfrage (vgl. Colliers Internatio-

nal Marktbericht Frankfurt 1. Halbjahr 2017, S. 5).

Auch mittelfristig wird für den Büromarkt Frankfurt am Main eine positive Entwicklung 

prognostiziert. Im Zeitraum 2016 bis 2021 soll gemessen an der erzielbaren Spit-

zenmiete ein Wachstum mit einem CAGR von 2,4 % erzielt werden (vgl. Deka Immo-

bilien Monitor Ausgabe 2017, S. 36). 

Marktsituation Einzelhandelsimmobilien in Deutschland  

Den größten Anteil an den Investments in Einzelhandelsimmobilien nahmen im Jahr 

2016 die Investments in Fach-/ und Supermärkte sowie Discounter mit einem Anteil 
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von 49 % ein. Der Anteil an Investitionen in Shopping Center betrug 17 %. Weitere 

Investments wurden in Geschäftshäuser (24 %) und Kaufhäuser (10 %) getätigt. 

Abbildung: Retail-Investments nach Objektart in Deutschland zum 31. Dezember 2016;     

Quelle: BNP Paribas Retailmarkt Deutschland 2017 

Gemessen an den durchschnittlichen Spitzenmieten in den Top 7 Standorten ergab 

sich für Investoren in Toplagen im Zeitraum von 2012 bis 2016 eine positive Entwick-

lung. In diesem Zeitraum stiegen die durchschnittlichen Mieten von monatlich 

EUR/m² 252,00 im Jahr 2012 auf ein Niveau von monatlich EUR/m² 288,00 im Jahr 

2016. Daraus resultierte in diesem Zeitraum ein Wachstum mit einem CAGR von 

ca. 3,4 %. Im gleichen Zeitraum entwickelten sich auch die Spitzenmieten in den sog. 

Regional 12 Städten positiv, jedoch nicht mit derselben Dynamik. Im Jahr 2016 wur-

de ein durchschnittliches Mietniveau in den Toplagen von monatlich EUR/m² 132,00 

gegenüber monatlich EUR/m² 124,00 im Jahr 2012 erreicht. Somit nahmen die Spit-

zenmieten für Toplagen im Zeitraum 2012 bis 2016 mit einer durchschnittlichen jähr-

lichen Wachstumsrate von ca. 1,6 % zu. 

Für 2017 wird eine Zunahme der durchschnittlichen Spitzenmiete in den Top 7 von 

lediglich ca. 0,3 % prognostiziert. Auch die Spitzenmieten in den Regional 12 Städten 

sollen mit einer geringen Wachstumsrate zunehmen. Im Jahr 2017 wird ein Wachs-

tum gegenüber dem Vorjahr von ca. 0,4 % erwartet. 
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Abbildung: Retail-Immobilien-Markt Top 7 und Regional 12 durchschnittliche Höchstmieten (nettokalt) 2012 bis 

2016; 2 Quelle: DG Hyp regionale Immobilienzentren Deutschland 2016 und 2017

Auch die durchschnittlichen Mietpreise für Immobilien in Seitenlagen stiegen im Zeit-

raum 2012 bis 2016 sowohl in den Top 7 Städten, als auch in den Regional 

12 Städten leicht an. Die Top 7 Städte erreichten ein Niveau der Durchschnittsmiete 

in Seitenlagen von ca. monatlich EUR/m² 22,00 in 2016 (2012: EUR/m² 21,00). Dies 

resultierte in einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate von ca. 1,4 % im 

Zeitraum von 2012 bis 2016. Die Durchschnittsmieten der Regional 12 Städte für 

Immobilien in den Seitlagen nahmen im selben Zeitraum nicht zu und behielten das 

durchschnittliche Mietniveau von ca. monatlich EUR/m² 11,00 bei. 

In 2017 wird sowohl für die Regional 12 als auch die Top 7 Städte kein Wachstum 

prognostiziert. Somit soll das Mietniveau durchweg auf Vorjahresniveau liegen.  

                                                
2  Top 7: Berlin, Düsseldorf, Frankfurt a.M., Hamburg, Köln, München und Stuttgart. 

Regional 12: Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, 
Mainz, Mannheim, Münster und Nürnberg. 



- 64 - 

Abbildung: Retail-Immobilien-Markt Top 7 und Regional 12 durchschnittliche Mieten in Seitenlagen (nettokalt) 2012 

bis 2016; Quelle: DG Hyp regionale Immobilienzentren Deutschland 2016 und 2017

Einzelhandel Deutschland 

Ein mittelbarer Einfluss für die Entwicklung der Investments in Einzelhandelsimmobi-

lien ergibt sich aus der Entwicklung des Einzelhandelssektors. Im Zeitraum von 2012 

bis 2016 nahmen die Umsatzerlöse im Einzelhandel mit einer durchschnittlichen jähr-

lichen Wachstumsrate von ca. 2,0 % zu. In 2016 erreichten die Umsatzerlöse der ge-

samten Branche insgesamt ca. EUR 482,2 Mrd. 

Abbildung: Entwicklung Umsatzerlöse Einzelhandel 2012 bis 2016;           

Quelle: http://www.einzelhandel.de/index.php/presse/zahlenfaktengrafiken/item/110189-umsatzentwicklungimeinzel-

handel; letzter Abruf: 6. September 2017.
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Hinsichtlich der Vertriebsformen zeigt sich im Zeitraum von 2012 bis 2016 eine deut-

liche Zunahme des Marktanteils von E-Commerce und Versandhandel im Verhältnis 

zu den Gesamterlösen der Branche. Im Jahr 2015 betrug der Marktanteil ca. 8,3 % 

(2012: 5,2 %). 

Ausblick Einzelhandel Deutschland 

Für das zukünftige Investment in Einzelhandelsimmobilien lassen sich mittelbar 

Rückschlüsse aus der Entwicklung der Einzelhandelsbranche ziehen. Gemäß der 

Prognose des HDE Handelsverband Deutschland wird eine Zunahme der Umsatzer-

löse in 2017 von ca. 2,0 % erwartet. Daraus resultieren laut Prognose der HDE Um-

satzerlöse der Gesamtbranche von ca. EUR 491,9 Mrd. Laut einer Studie des Baye-

risches Staatsministeriums für Wirtschaft und Medien, Energie und Technologie (E-

Commerce-Strategien für den mittelständischen Einzelhandel Ausblick 2020) werden 

die Einzelhandelsumsätze auch in den nächsten Jahren konstant auf einem niedrigen 

Niveau weiter zunehmen. Hierbei werden jährliche Wachstumsraten von ca. 1,3 % 

prognostiziert. Die Kombination beider Prognosen führt zu einem Wachstum der 

Branche bis 2020 mit einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate von 1,4 %. 

Abbildung: Umsätze im Einzelhandel 2016 bis 2020. 

Quelle: Bayerisches Staatsministerium für Wirtschaft und Medien, Energie und Technologie: E-Commerce-Strategien 

für den mittelständischen Einzelhandel Ausblick 2020; 

http://www.einzelhandel.de/index.php/presse/zahlenfaktengrafiken/item/110189-umsatzentwicklungimeinzel-handel; 

letzter Abruf: 6. September 2017 

Ein Trend, dessen Entwicklung lang- und mittelfristig erheblichen Einfluss auf das 

Segment der Einzelhandelsimmobilien haben kann, zeigt sich in dem stetigen An-
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stieg des Marktanteils von E-Commerce bei den Umsatzerlösen des Einzelhandels. 

Hierbei könnte es unter Umständen zu Substitutionseffekten kommen, da der E-

Commerce unterschiedliche Anforderungen im Vergleich zum stationären Einzelhan-

del an eine Immobilie stellt. So könnte es lang- und mittelfristig zu stagnierenden o-

der sinkenden Investitionen in Einzelhandelsimmobilien kommen, die im gleichen Zu-

ge ersetzt werden durch Investments in Logistik- bzw. Lagerhallen. Moderne Logis-

tikanlagen sind für das Segment E-Commerce von größerer Bedeutung als Einzel-

handelsimmobilien, die in erster Linie vom stationären Einzelhandel genutzt werden. 

Hotelmarkt Deutschland 

Der Hotelmarkt in Deutschland entwickelte sich in den vergangenen fünf Jahren ge-

messen am Transaktionsvolumen sehr positiv. Das Transaktionsvolumen von Ho-

telimmobilien erreichte im Jahr 2016 mit EUR 5.161 Mio. ein Rekordergebnis. In 2012 

betrugen die Investitionen in Hotelimmobilien lediglich EUR 1.282 Mio. Im Betrach-

tungszeitraum von 2012 bis 2016 wuchs das Transaktionsvolumen folglich mit einem 

CAGR von ca. 41,7 %.  

Abbildung: Entwicklung Transaktionsvolumen Hotels in Deutschland (in Mio. EUR);         

Quelle: Colliers Deutschland Marktbericht Hotel 1. Halbjahr 2017

Im ersten Halbjahr 2017 konnte der Investmentmarkt gemessen am Transaktionsvo-

lumen nicht an das Rekordjahr 2016 anknüpfen. Branchenexperten sehen die Be-

gründung hierfür in einem sich abzeichnenden Produktmangel (vgl. Colliers Deutsch-

land Marktbericht Hotel 1. Halbjahr 2017, S. 1). Für 2017 wird insgesamt dennoch 

erwartet, dass sich das Transaktionsvolumen dem Vorjahreswert annähern wird, da 
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meist ein Jahresendspurt im Hotelimmobilienmarkt zu verzeichnen ist. Die Nachfrage 

an Hotelimmobilien ist nach wie vor hoch (vgl. Colliers Deutschland Marktbericht Ho-

tel 1. Halbjahr 2017, S. 3). 

Tabellarische Zusammenfassung 

Die Marktentwicklung kann wie folgt zusammengefasst werden: 

Zeitraum Markt Indikator CAGR

2012 bis 2016 Allgemeine Konjunktur BIP 1,3%

2012 bis 2016 Allgemeine Konjunktur Bauinvestitionen 1,0%

2012 bis 2016 Gewerbeimmobilien Investment 19,8%

2012 bis 2016 Büroimmobilien Investment 21,3%

2012 bis 2016 Büromarkt Berlin Büroflächenumsatz 7,9%

2012 bis 2016 Büromarkt Berlin Spitzenmieten 3,6%

2012 bis 2016 Büromarkt Berlin Durchschnittsmieten 4,5%

1. Hj. 2017 Büromarkt Berlin Spitzenmieten 15,4%**

1. Hj. 2017 Büromarkt Berlin Durchschnittsmieten 9,7**

2012 bis 2016 Büromarkt Frankfurt Büroflächenumsatz 2,5%

2012 bis 2016 Büromarkt Frankfurt Spitzenmieten 1,7%

2012 bis 2016 Büromarkt Frankfurt Durchschnittsmieten 1,7%

1. Hj. 2017 Büromarkt Frankfurt Spitzenmieten 0,0%**

1. Hj. 2017 Büromarkt Frankfurt Durchschnittsmieten 0,5%**

2012 bis 2016 Einzelhandelsimmobilien Investment 13,6%

2012 bis 2016 Einzelhandelsimmobilien Spitzenmieten Top 7 3,4%

2012 bis 2016 Einzelhandelsimmobilien Spitzenmieten Regional 12 1,6%

2012 bis 2016 Einzelhandelsimmobilien Durchschnittsmieten Seitenlagen Top 7 1,4%

2012 bis 2016 Einzelhandelsimmobilien Durchschnittsmieten Seitenlagen Regional 12 0,0%

2012 bis 2016 Einzelhandel Umsatz 2,0%

2012 bis 2016 Hotelimmobilien Investment 41,7%

2017 Allgemeine Konjunktur BIP 1,4%**

2018 Allgemeine Konjunktur BIP 1,6%**

2016 bis 2021 Büromarkt Berlin Spitzenmieten 2,4%

2016 bis 2021 Büromarkt Frankfurt Spitzenmieten 2,4%

2017 Einzelhandelsimmobilien Spitzenmieten Top 7 0,3%**

2017 Einzelhandelsimmobilien Spitzenmieten Regional 12 0,4%**

2014 bis 2020 Einzelhandel Umsätze 1,4%

** kein CAGR
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b. Wettbewerber 

Für einen potenziellen Mieter stehen bei der Auswahl eines Objekts die Lage, der 

Preis sowie die Ausstattung im Fokus. Der Vermieter nimmt hierbei nur einen unter-

geordneten Stellenwert ein.  

Neben börsennotierten Immobiliengesellschaften wie DIC Asset AG, alstria office 

REIT AG, Hamborner REIT AG, Deutsche Euroshop AG, VIB Vermögen AG und 

DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG können daher als weitere Wettbewer-

bergruppen der TLG und der WCM Investmentfonds und Asset Manager, Private 

Equity-Unternehmen, Versicherungen, Banken und Privatinvestoren angesehen wer-

den. Dies gilt sowohl für den Ankauf von neuen Immobilien als auch für den Wettbe-

werb um finanzstarke Mieter für die Bestandsimmobilien. 

Aufgrund der verschiedenen Wettbewerbergruppen ergibt sich somit eine relativ hohe 

Fragmentierung des Gewerbeimmobilienmarkts. Geografisch betrachtet sind die 

Wettbewerbergruppen – abgesehen von den börsennotierten Immobiliengesellschaf-

ten – oftmals jedoch lediglich in den einzelnen regionalen Märkten als Wettbewerber 

der TLG und der WCM zu sehen.  

Aufgrund dessen stellen unseres Erachtens die börsennotierten Immobiliengesell-

schaften, die auch in der Peer Group verwendet wurden, die bestmöglichen Ver-

gleichsunternehmen der TLG und der WCM dar. Diese Unternehmen sind aufgrund 

ihrer Portfolios und der geografischen Diversifikation am besten mit der TLG und der 

WCM vergleichbar. Für die Beschreibung der einzelnen Vergleichsunternehmen der 

verwendeten Peer Group verweisen wir auf Kapitel C.IV.1.9.b. 
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c. Geplante Ergebnisse der WCM 

Detailplanungsphase  

Die Planungsrechnung 2017 bis 2021 auf Basis der Ertragslage in der Detailpla-

nungsphase der WCM stellt sich wie folgt dar: 

In der Planungsrechnung wurden die positiven Bewertungseffekte aus dem Immobili-

enportfolio nicht berücksichtigt, da diese bereits in der Aufsatzbilanz erfasst waren. 

Zudem sind die nicht zahlungswirksamen Aufwendungen im Zusammenhang mit 

dem Aktienoptionsprogramm nicht berücksichtigt worden.   

Mieterlöse 

Die Mieterlöse steigen von EUR 32,6 Mio. in 2016 auf EUR 58,7 Mio. in 2021. Dies 

entspricht einem durchschnittlichen jährlichen Umsatzanstieg im Planungszeitraum 

von ca. 13 %. Der Detailaufriss der Mieterlöse sowie dem dazugehörigen Immobi-

lienbestand kann der folgenden Tabelle entnommen werden: 

2016A
bereinigt

2017 2018 2019 2020 2021

1. Mieterlöse 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7
Wachstum 212,2% 41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2%

2. Nichtumlagefähige Betriebskosten -0,9 -1,5 -2,0 -2,1 -2,1 -2,1

3. Aufwendungen für Instandhaltung -0,4 -1,2 -1,7 -1,7 -1,8 -1,8

4. Übrige Leistungen -1,4 -2,0 -2,9 -3,3 -2,0 -2,5

5. Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung -2,8 -4,7 -6,6 -7,1 -5,9 -6,4
Quote 8,6% 10,3% 11,8% 12,7% 10,0% 10,9%

6. Ergebnis aus der Vermietung 29,8 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3

Quote 91,4% 89,7% 88,2% 87,3% 90,0% 89,1%

7. Sonstige betriebliche Erträge 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Quote 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

8. Personalaufwand -3,7 -3,7 -3,7 -3,8 -3,9 -3,9
Quote 11,2% 8,0% 6,7% 6,8% 6,5% 6,7%

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen -9,2 -22,5 -6,1 -4,0 -4,1 -4,1
Quote 28,2% 48,8% 10,9% 7,2% 6,9% 7,1%

10. EBITDA 17,4 15,2 39,4 41,1 45,0 44,3

Quote 53,4% 33,0% 70,6% 73,4% 76,6% 75,4%

11. Planmäßige Abschreibungen -1,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Quote 3,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5%

12. EBIT 16,3 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0
Quote 50,1% 32,4% 70,2% 72,9% 76,1% 75,0%

WCM - Konzerngesamtergebnisrechnung (in EUR Mio.)
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Aus der Tabelle wird ersichtlich, dass der wesentliche Teil des Umsatzanstiegs be-

reits aus dem Jahr 2017 und 2018 resultiert mit einem Umsatzwachstum von 

ca. 41 % in 2017 und 21 % in 2018. In den folgenden Jahren kommt es zu einer deut-

lichen Reduzierung des Umsatzwachstums von jährlich ca. 2 % zwischen 2018 und 

2021. Hintergrund ist, dass der wesentliche Teil des Umsatzanstiegs aus den geplan-

ten Akquisitionen in 2017 und 2018 resultiert. Durch die Akquisitionen wird in 2018 

ein geschätzter Immobilienbestand von ca. EUR 989 Mio. erreicht. Weitere Akquisiti-

onen werden danach durch die WCM nicht geplant, da auch infolge der dann erreich-

ten erhöhten Net Loan-to-Value Quote bzw. geringen FFO-Margen weitere Akquisiti-

onen und deren Finanzierungen nicht realisiert werden können.  

Hinsichtlich der Bestandsimmobilien ergeben sich im Zeitraum von 2018 bis 2021 

durchschnittliche jährliche Umsatzsteigerungen von ca. 2 %. Im jährlichen Verlauf 

schwanken diese stark zwischen 0 % und 5 %. Der Grund für die stark schwanken-

den Mieterlöse resultiert aus der Planung der Mieten auf Einzelobjektebene. Neben 

den vertraglichen Mieten sind auch Leerstandsperioden und mietfreie Zeiten bei Mie-

terwechseln zu berücksichtigen, die auch rückläufige Gesamtmieten zur Folge haben 

können.  

Die Umsatzzuwächse im Planungszeitraum liegen in den Jahren 2017 und 2018 in-

folge der geplanten Akquisitionen über dem Median der Peer Group Unternehmen 

(vgl. zur Peer Group Kapitel C.IV.1.9.b.) zwischen ca. 0 % und ca. 4 %. Im Jahr 2019 

wird ein Median in Bezug auf das Umsatzwachstum der Peer Group Unternehmen 

WCM  (in EUR Mio.) 2016A 2017 2018 2019 2020 2021

1. Mieterlöse gesamt 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7
Wachstum 212,2% 41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2%

2. Mieterlöse Bestand 32,6 46,1 46,5 46,4 49,1 49,4

3. Mieterlöse Akquisitionen n.a. n.a. 9,3 9,5 9,7 9,3

Mieterlöse gesamt 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7

1. Immobilienbestand gesamt 689,5 817,8 988,4 1.005,0 1.010,8 1.017,2
Wachstum 37,5% 18,6% 20,9% 1,7% 0,6% 0,6%

2. Bestandsvolumen 689,5 689,5 689,5 689,5 689,5 689,5

3. Akquisitionen (kumuliert) n.a. 122,5 277,7 277,7 277,7 277,7

4. Veräußerungen (kumuliert) n.a. -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1

5. CAPEX (kumuliert) n.a. 7,9 23,3 39,9 45,7 52,0

Immobilienbestand gesamt 689,5 817,8 988,4 1.005,0 1.010,8 1.017,2

Ø Immobilienbestand gesamt 595,5 791,5 980,7 996,7 1.007,9 1.014,0
Mietrendite auf Ø Immobilienbestand 5,5% 5,8% 5,7% 5,6% 5,8% 5,8%

Planung
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von ebenfalls ca. 4 % geschätzt. Dieses wird von der WCM im Jahr 2019 mit ca. 0 % 

zwar nicht erreicht, aber im Jahr 2020 mit ca. 5 % übertroffen.  

Ergebnis aus der Vermietung 

Das Ergebnis aus der Vermietung resultiert aus den Mieterlösen abzüglich der nicht 

umlagefähigen Betriebskosten, Instandhaltungen sowie sonstige Kosten. 

Die nicht umlagefähigen Betriebskosten weisen im Planungszeitraum eine durch-

schnittliche jährliche Wachstumsrate von ca. 18 % gegenüber 2016 auf. Der Anstieg 

resultiert vor allem aus dem Planjahr 2017, infolge des geplanten Zukaufs. Die nicht 

umlagefähigen Betriebskosten steigen hier von 3 % der Mieterlöse auf ca. 4 % der 

Mieterlöse und beharren danach nahezu auf diesem prozentualen Anteil. 

Die Instandhaltungen umfassen im Wesentlichen Aufwendungen für laufende In-

standhaltungen und Modernisierungen. In der Darstellung der Ertragslage werden 

nur die nichtaktivierten Instandhaltungen abgebildet. Der Anstieg der Instandhal-

tungsquote von ca. 1 % in 2016 auf ca. 3 % in den Jahren 2017 bis 2021 resultiert 

u.a. aus geringeren Instandhaltungsaufwendungen im Zuge des Neuerwerbs von 

Immobilien in der Vergangenheit. 

Die übrigen Leistungen der Betriebs- und Nebenkosten enthalten Mietausfälle, 

Leerstandskosten sowie Verwaltungskosten und Vermietungsprovisionen. Die Auf-

wandsquote in 2021 in Höhe von ca. 4 % ist nahezu vergleichbar mit der Aufwands-

quote in den Jahren 2016 und 2017. Die zwischenzeitlichen Fluktuationen beruhen 

vor allem auf dem Auslaufen von Mieterverträgen.  

Das Ergebnis aus der Vermietung steigt im Planungszeitraum bis 2021 jährlich um 

durchschnittlich ca. 12 % und entwickelt sich somit nahezu proportional zum Um-

satzwachstum. Infolge dessen wird eine Quote von ca. 89 % in 2021 erreicht, die ge-

ringfügig unterhalb der Quote von ca. 91 % im Jahre 2016 liegt.  

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern resultiert aus dem Ergebnis aus der Vermie-

tung abzüglich des Personalaufwands, den sonstigen betrieblichen Aufwendungen, 

den Abschreibungen zuzüglich der sonstigen betrieblichen Erträge. 
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Der Personalaufwand entwickelt sich mit einer jährlichen Wachstumsrate von 1,5 % 

von EUR 3,7 Mio. in 2017 bis EUR 3,9 Mio. in 2021. Für den gesamten Planungszeit-

raum wird eine Mitarbeiteranzahl von 30 zugrunde (28 Mitarbeiter und 2 Vorstände) 

gelegt.  

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen reduzieren sich im Planungszeitraum 

signifikant. Dies resultiert aus der Beendigung der Akquisitionstätigkeiten der WCM 

ab dem Planjahr 2019. In den Jahren 2016 bis 2018 sind in den sonstigen betriebli-

chen Aufwendungen, Kosten für (abgebrochene) Transaktionen in Höhe von 

EUR 4 Mio. (2016) bzw. EUR 2,3 Mio. (2017) und EUR 2 Mio. (2018) enthalten. Zu-

dem sind Aufwendungen im Zusammenhang mit der Übernahme der WCM durch die 

TLG in Höhe von EUR 11,6 Mio. in 2017 erfasst. Hierin enthalten sind Abfindungsbe-

träge gegenüber dem Vorstand und leitenden Angestellten der WCM in Höhe von 

ca. EUR 5,1 Mio., die nach IFRS Personalaufwand darstellen. Eine Umklassifizierung 

hat jedoch keine Auswirkungen auf die Bewertung. Die um diese Positionen bereinig-

ten sonstigen betrieblichen Aufwendungen verharren weitestgehend zwischen EUR 4 

und EUR 4,1 Mio. ab 2019. 

Die Abschreibungen liegen im Planungszeitraum 2017 bis 2021 zwischen 

EUR 0,2 Mio. und EUR 0,3 Mio.   

Sonstige betriebliche Erträge fallen im Planungszeitraum nicht an.  

Das EBIT steigt im Planungszeitraum bis 2021 jährlich durchschnittlich über 20 % 

und entwickelt sich somit überproportional zum Umsatzwachstum. Dies resultiert vor 

allem aus der Reduzierung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Zuge der 

Beendigung von Transaktionen. Die EBIT Marge steigt bis auf ca. 75 % in 2021.  

Die EBIT Marge der WCM im Planungszeitraum liegt jeweils unterhalb dem Median 

der Peer Group Unternehmen im identischen Planjahr (vgl. zur Peer Group Kapitel 

C.IV.1.9.b.). Der Median der Peer Group Unternehmen bewegt sich in den Planjah-

ren zwischen ca. 74 % (2017) und ca. 80 % (2019). Insofern ist jedoch eine Annähe-

rung an die geplanten EBIT Margen der Peer Group zu erkennen, die sich aus der 

Konsolidierung des Geschäftes der WCM ergibt.  
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Die Planungsrechnung 2017 bis 2021 auf Basis der Bilanzplanung der WCM in 

der Detailplanungsphase stellt sich zusammengefasst wie folgt dar: 

Die Planung der Aktiva berücksichtigt die Erhöhung der als Finanzinvestition ge-

haltenen Immobilie infolge der Akquisitionen in den Jahren 2017 bis 2018 zuzüglich 

der regulären Investitionen und abzüglich der geplanten Verkäufe. Die Investitionen 

berücksichtigen hierbei die auf Objektebene geplanten Instandhaltungsaufwendun-

gen und Mieterausbauten, die im Planungszeitraum 2017 bis 2021 relativ stark 

schwanken.  

Das sonstige Anlagevermögen, bestehend aus latenten Steuern und finanziellen 

Vermögenswerten, verbleibt konstant bei EUR 12,6 Mio. im Planungszeitraum. 

Das Umlaufvermögen beharrt relativ konstant im Bereich von EUR 30 Mio. Als ope-

rativer Mindestkassenbestand wurden EUR 5 Mio. angesetzt, was einem Anteil von 

11 % der Mieterlöse entspricht. Dieses Verhältnis wurde auch für die Entwicklung des 

Kassenbestands der zukünftigen Planjahre berücksichtigt.  

Die Entwicklung des Eigenkapitals berücksichtigt sowohl die bereits abgeschlosse-

nen Transaktionen in 2017 als auch die geplanten Akquisitionen in 2018, die zu 32 % 

mit Eigenkapital finanziert werden sollen, unter Berücksichtigung der geplanten The-

saurierungs- bzw. Ausschüttungsannahmen.  

31.12.2016A 
bereinigt

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

I. Anlagevermögen 705,7 831,7 1.002,3 1.018,9 1.024,7 1.031,1

1. Immaterielle Vermögenswerte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

2. Sachanlagen 693,0 818,9 989,5 1.006,1 1.011,9 1.018,3

a) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 689,5 817,8 988,4 1.005,0 1.010,8 1.017,2

b) Betriebs- und Geschäftsausstattung 3,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

c) Sonstige langfristige Vermögenswerte 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

3. Sonstiges Anlagevermögen 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6

II. Umlaufvermögen 29,9 30,9 29,7 29,8 30,1 30,1

III. Summe Aktiva 735,7 862,5 1.032,0 1.048,6 1.054,8 1.061,1

31.12.2016A 
bereinigt

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

I. Eigenkapital 341,3 346,2 443,3 470,8 490,9 511,3

II. Rückstellungen 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4

III. Verzinsliche Verbindlichkeiten 361,9 479,5 551,9 541,0 527,1 513,1

IV. Unverzinsliche Verbindlichkeiten 15,1 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4

V. Summe Passiva 735,7 862,5 1.032,0 1.048,6 1.054,8 1.061,1

WCM - Konzernbilanz (in EUR Mio.)

WCM - Konzernbilanz (in EUR Mio.)
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Die verzinslichen Verbindlichkeiten steigen zunächst im Planungszeitraum 2017 

und 2018 bis auf ca. EUR 555,9 Mio. an. Der Anstieg ist bedingt durch die abge-

schlossenen Finanzierungen in 2017 und der geplanten Akquisition in 2018 mit ei-

nem Fremdkapitalanteil von 68 %. Ab dem Jahr 2019 kommt es zu einer Reduzie-

rung der verzinslichen Verbindlichkeiten aufgrund der geplanten Tilgungen.  

Erweiterte Planungsrechnung, Konvergenzphase und Ewige Rente  

In der erweiterten Planungsrechnung der Jahre 2022 bis 2026 wurde ein durch-

schnittliches jährliches Umsatzwachstum von ca. 1 % unterstellt. Auch hier ergeben 

sich infolge von punktuellem Leerstand und mietfreier Zeit Schwankungen. Akquisiti-

onen wurden hingegen, wie zum Ende des Detailplanungszeitraums, nicht mehr ge-

plant. Die EBIT Marge bewegt sich in der Bandbereite zwischen 72 % und 75 % und 

somit innerhalb der Werte aus dem Detailplanungszeitraum. In der erweiterten Pla-

nungsrechnung sind zudem Investitionen in Bezug auf den Umsatz zwischen 10,7 % 

und 19,5 % und ein Abbau der verzinslichen Fremdkapitalien geplant. 

In der Konvergenzphase 2027 wurde, unter Zugrundelegung der Planannahmen in 

der erweiterten Planungsrechnung, ein Wachstum der Umsatzerlöse von 1 % unter-

stellt. Es ergibt sich eine EBIT Marge von 72,5 %. Die Reduzierung der EBIT Marge 

von 2027 gegenüber 2026 beruht vor allem auf erhöhten nicht umlagefähigen Be-

triebskosten und höheren sonstigen betrieblichen Aufwendungen. Die EBIT Marge 

von 72,5 % entspricht dem durchschnittlichen beobachtbaren Niveau der Peer Group 

durch den Bewertungsgutachter. Die nachhaltigen Investitionen in Bezug auf den 

Umsatz wurden in Höhe von 17,8 % angesetzt.  

In der Ewigen Rente wurde eine nachhaltige Wachstumsrate von 1 % angesetzt.  

Würdigung der Planungsrechnung 

Wir haben die uns vorgelegte Detailplanung und die erweiterte Planung der WCM 

sowie die Konvergenzphase und die Prognose des nachhaltigen Ergebnisses in der 

Ewigen Rente durch den Bewertungsgutachter inhaltlich und rechnerisch nachvollzo-

gen. 
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Nach unseren Analysen sind in der zugrundeliegenden Unternehmensplanung der 

WCM die künftig zu erwartenden wesentlichen Erfolgsbeiträge abgebildet. Vor dem 

Hintergrund der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse, der erwarteten wirtschaft-

lichen Rahmenbedingungen sowie den Entwicklungen der wesentlichen Wettbewer-

ber halten wir diese für angemessen. Sowohl die vom Bewertungsgutachter durchge-

führten Marktanalysen als auch unsere eigenen bestätigen diese Entwicklung. 

Auf Basis der geführten Gespräche, der zur Unterlegung von Annahmen erhaltenen 

einzelnen Unterlagen sowie unserer Plausibilisierungsarbeiten erscheinen uns die 

vorliegende und der Bewertung zugrundeliegende Unternehmensplanung sowie de-

ren Fortentwicklung in der erweiterten Planungsrechnung, im Konvergenzzeitraum  

und in der Phase der Ewigen Rente als angemessen. Den Rückgang der nachhalti-

gen EBIT Quote auf das Niveau der Peer Group Unternehmen halten wir vor Hinter-

grund der weitest gehenden Vergleichbarkeit der Geschäftsmodelle sowie unter Be-

rücksichtigung der EBIT Quoten in den Planungsphasen ab 2018 für angemessen. 

Auch unsere eigenen Recherchen in der Bloomberg Datenbank haben zu einer ver-

gleichbaren durchschnittlichen EBIT-Marge der Wettbewerber geführt.  

Die Planung beruht insgesamt auf nachvollziehbaren Prämissen sowie einem metho-

disch geeigneten Planungsprozess und spiegelt die zukünftige Ertragskraft der WCM 

angemessen und sachgerecht wider. 

1.7.4. Finanzergebnis 

Das Finanzergebnis wurde, wie in der Bewertungspraxis üblich, auf Basis einer eige-

nen Finanzbedarfsrechnung des Bewertungsgutachters ergänzt und berücksichtigt 

die Verzinsung der finanziellen Verbindlichkeiten. Der Anstieg der Zinsaufwendungen 

wird zunächst maßgeblich beeinflusst durch die zusätzlichen Akquisitionen in 2017 

und 2018. In der Phase der erweiterten Planungsrechnung sinken zwar die Zinsauf-

wendungen infolge reduzierter Fremdkapitalbestände. Anderseits werden steigende 

Finanzierungssätze unterstellt. In der Konvergenzphase und der Phase der Ewigen 

Rente erfolgt eine langfristige Fortschreibung auf Basis der Fremdkapitalkonditionen 

des letzten Jahres.  
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Wir konnten die Ableitung des Finanzergebnisses inhaltlich nachvollziehen und hal-

ten diese mit Blick auf unsere Analysen und Gespräche mit dem Management der 

WCM sowie des Bewertungsgutachters methodisch für sachgerecht und plausibel. 

1.7.5. Unternehmenssteuern 

Die Berechnung der Unternehmenssteuern wurde, wie in der Bewertungspraxis üb-

lich, unter ergänzender Modellierung des Bewertungsgutachters vorgenommen. 

Bei der Wertermittlung wurden die Überschüsse um die auf Unternehmensebene an-

fallenden definitiven Steuerbelastungen gekürzt. Als betriebliche Ertragsteuern wur-

den vom Bewertungsgutachter die Körperschaftsteuer zuzüglich Solidaritätszuschlag 

entsprechend des derzeit gültigen Steuersystems sachgerecht berücksichtigt. Infolge 

der geplanten Inanspruchnahme der erweiterten gewerbesteuerlichen Kürzung fallen 

keine Gewerbesteuern an.  

Zum 31. Dezember 2016 bestanden bei der WCM körperschaftsteuerliche Verlustvor-

träge in Höhe von EUR 284 Mio. Als Folge des Erwerbes der Anteile der WCM durch 

die TLG geht die WCM von einem teilweisen Untergang der auf Ebene der WCM be-

stehenden Verlustvorträge gemäß § 8c KStG aus. Soweit die Verlustvorträge die ge-

samten zum Zeitpunkt des Erwerbs vorhandenen stillen Reserven des Betriebsver-

mögens der WCM nicht übersteigen, kann gemäß § 8c Abs. 1 S. 6 KStG der Verlust-

vortrag weiterhin abgezogen werden. Folglich wurde im Planungszeitraum ein Ver-

lustvortrag in Höhe von ca. EUR 238 Mio. bei der Ermittlung der Körperschaftsteuer-

belastung berücksichtigt, welcher zu einer Minderung der Steuerbelastung führte.  

Da sich durch die langen steuerlichen Nutzungsdauern der Immobilien und die hohen 

körperschaftsteuerlichen Verlustvorträge Effekte über das technische Jahr der Be-

rücksichtigung der Ewigen Rente hinaus ergeben, wurden die Ertragsteuern ausmo-

delliert und die Steuereffekte barwertäquivalent als jährliche Annuität im Konvergenz-

jahr und in der Fortführungsphase erfasst.  

Das vom Bewertungsgutachter gewählte Vorgehen bei der Berücksichtigung der Un-

ternehmenssteuer ist insgesamt nachvollziehbar und führt zu plausiblen Ergebnissen. 
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1.7.6. Minderheitenanteile 

Minderheiten wurden bei der Ableitung der finanziellen Überschüsse nicht berück-

sichtigt, sondern als Sonderwert erfasst.  

1.7.7. Ableitung der finanziellen Überschüsse 

Ausschüttungsannahmen 

Die WCM hat keine konkrete Ausschüttungsplanung vorgesehen. Für den Planungs-

zeitraum 2017 bis 2026 hat der Bewertungsgutachter daher in Abstimmung mit der 

Gesellschaft eine Ausschüttungspolitik unter Berücksichtigung des individuellen Un-

ternehmenskonzepts, d.h. unter Berücksichtigung der geplanten Investitionen, Akqui-

sitionen und Fremdkapitaltilgungen vorgenommen. Hierbei wurde unterstellt, dass al-

le liquiden Mittel, die nach vollständiger Mittelverwendung zur Verfügung stehen aus-

geschüttet werden.  

Für die Konvergenzphase und die Phase der Ewigen Rente wurde vom Bewertungs-

gutachter im Rahmen einer unmittelbaren Typisierung nach IDW S 1 eine Ausschüt-

tungsquote in Höhe von 65 % des zur Ausschüttung verfügbaren Ergebnisses ange-

setzt, welche der durchschnittlichen Ausschüttungsquote der Peer Group Unterneh-

men entspricht. Diese Ausschüttungsquote liegt auch in der Bandbreite von historisch 

für den deutschen Markt beobachteten Ausschüttungsquoten. Diese lagen entspre-

chend einer Untersuchung zwischen 40 % und 70 % (vgl. Wag-

ner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel, WPg 17/2004, S. 894). Wir erachten die angesetzte 

nachhaltige Ausschüttungsquote als angemessen. 

Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums in der Ewigen Rente hat der Bewer-

tungsgutachter zutreffend eine Thesaurierung in Höhe von 1 % bezogen auf das Ei-

genkapital zum Ende des Jahres 2027 vorgenommen. 

Berücksichtigung von Ertragsteuern 

Wegen der Wertrelevanz der persönlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objekti-

vierter Unternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhält-

nisse der Anteilseigner erforderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungs-

anlässen i.S.d. IDW S 1 werden der Typisierung im Einklang mit der langjährigen 
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Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhältnisse 

einer inländischen, unbeschränkt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Hierzu 

sind sachgerechte Annahmen über die persönliche Besteuerung der Nettoeinnahmen 

aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativrendite zu treffen. Entsprechend den 

Empfehlungen des IDW ist der Bewertungsgutachter bei der Bemessung der persön-

lichen Ertragsteuern von den Verhältnissen einer inländischen, natürlichen, unbe-

schränkt steuerpflichtigen Person als Anteilseigner ausgegangen. Aufgrund der Exis-

tenz eines positiven steuerlichen Einlagekontos hat der Bewertungsgutachter auch 

zutreffend zwischen Dividendenausschüttungen und Einlagenrückgewähr unter-

schieden. 

Für die Wertbeiträge aus Ausschüttungen hat der Bewertungsgutachter die persönli-

chen Steuern zutreffend unter Berücksichtigung der Abgeltungsteuer berechnet. Für 

die Abgeltungsteuer wurde ein Steuersatz in Höhe von 25 % zuzüglich Solidaritäts-

zuschlag in Höhe von 5,5 % angesetzt. Bei der Einlagenrückgewähr wurde vom Be-

wertungsgutachter eine Steuerbelastung in Höhe von 13,188 % berücksichtigt. Diese 

Vorgehensweise erfolgte in Anlehnung an die Besteuerung der Wertbeiträge aus 

Thesaurierungen und berücksichtigt letztlich, dass nach der Unternehmensteuerre-

form 2008, steuerfreie Rückzahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto im Rah-

men der Unternehmensbewertung "lediglich" zu einer Steuerstundung und nicht zu 

einer Steuerersparnis führen (vgl. Bertram, WPg 2017, S. 152). Da das steuerliche 

Einlagekonto jedoch diese steuerfreien Ausschüttungen bis über das Jahr der Ewi-

gen Rente hinaus ermöglicht, wurde die sich hiernach ergebende Steuerstundung 

barwertäquivalent in der Ewigen Rente erfasst. Wir erachten diese Vorgehensweise 

als sachgerecht.  

Auch die als Wertbeiträge aus Thesaurierungen zugerechneten Beträge ab dem 

Konvergenzjahr wurden zutreffend mit einer effektiven Abgeltungsteuer belastet, die 

typisierend unter Berücksichtigung einer langen Haltedauer in Höhe von 12,5 % (hälf-

tiger nomineller Steuersatz) zuzüglich Solidaritätszuschlag angesetzt wurde (insge-

samt 13,188 %). 
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Kapitalerhöhungen 

Die negativen finanziellen Überschüsse aus Kapitalerhöhungen wurden separat dar-

gestellt. Diese betreffen das Jahr 2018 mit einer Kapitalerhöhung von EUR 70,2 Mio.  

Die beschriebene Vorgehensweise und die konkreten Modifikationen zur Ableitung 

der finanziellen Überschüsse erachten wir als sachgerecht. Von der rechnerischen 

Richtigkeit haben wir uns überzeugt. 

1.7.8. Darstellung der finanziellen Überschüsse  

Die Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Überschüsse stellt sich zusammen-

gefasst wie folgt dar:  

Diese finanziellen Überschüsse sind periodenspezifisch mit dem relevanten Kapi-

talkostensatz zu diskontieren. Hierbei ist vom Bewertungsgutachter berücksichtigt 

worden, dass die negativen Zahlungsströme aus den Kapitalerhöhungen mit einem 

anderen Zinssatz diskontiert werden. Bezüglich weiterer Einzelheiten verweisen wir 

auf Abschnitt C.IV.1.10. 

1.8. Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse TLG  

1.8.1. Zugrundeliegende Planung und Planungsprozess

Für die TLG wurde nach den Grundsätzen des IDW S 1 – wie vorstehend beschrie-

ben – von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Da für einen unendlichen 

Zeitraum eine dezidierte Planung nicht verlässlich ableitbar ist, wurde – wie allgemein 

 (in EUR Mio.) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

Jahresüberschuss 4,9 26,9 28,6 33,0 32,4 32,0 31,6 30,2 31,3 33,7 31,9 32,2

Ausschüttungsquote 0% 0% 4% 39% 37% 25% 35% 18% 36% 32% 65% 65%

Thesaurierungsquote 100% 100% 96% 61% 63% 75% 65% 82% 64% 68% 35% 35%

finanzielle Überschüsse 0,0 -70,2 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 25,6 25,9

davon Hinzurechnung Dividende - - 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 20,7 20,9

davon Einlagenrückgewähr - - 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 20,7 17,6

persönliche Steuern (13,2%) - - -0,1 -1,7 -1,6 -1,1 -1,5 -0,7 -1,5 -1,4 -2,7 -2,3

davon regulär zu besteuern - - - - - - - - - - - 3,4

Typisierte Einkommensteuer auf Dividenden (26,4%) - - - - - - - - - - - -0,9

davon Hinzurechnung als fiktive Thesaurierung - - - - - - - - - - 4,9 5,0

persönliche Steuern (13,2%) - - - - - - - - - - -0,6 -0,7

Zu kapitalisierende finanzielle Überschüsse 
ohne Kapitalerhöhung

0,0 0,0 1,0 11,2 10,4 7,0 9,6 4,8 9,8 9,3 22,3 22,0

finanzielle Überschüsse aus der Kapitalerhöhung - -70,2 - - - - - - - - - -
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bei Unternehmensbewertungen üblich – zwischen einer vom Vorstand verabschiede-

ten Detailplanungsphase (2017 bis 2021), einer Phase mit einer fortentwickelten Pla-

nungsrechnung sowie der Phase der Ewigen Rente ("Fortführungsphase") unter-

schieden. Im vorliegenden Fall wurde die Planung der TLG der Jahre 2017 bis 2021 

um eine bewertungstechnisch notwendige Konvergenzphase von 2022 bis 2027 fort-

entwickelt, um ein normalisiertes, nachhaltiges Ergebnis für die Ewige Rente abzulei-

ten. 

Der Bewertungsgutachter hat in seinem Bericht den Planungsprozess zutreffend dar-

gestellt. Wir haben uns durch Gespräche mit den Planungsverantwortlichen der TLG 

von der Richtigkeit der Darstellung überzeugt. 

1.8.2. Planungstreue 

Zur Beurteilung der Planungstreue haben wir einen Soll-Ist-Vergleich auf Ebene des 

Ergebnisses aus der Vermietung und auf EBIT Ebene durchgeführt. In der untenste-

henden Tabelle ist für ausgewählte Kennzahlen ein Plan- Ist-Vergleich dargestellt: 

Die positive Planabweichung des Ergebnisses aus der Vermietung in 2015 in Höhe 

von EUR 2,9 Mio. ist im Wesentlichen bedingt durch geringere Instandhaltungskos-

ten. Die positive Planabweichung der Instandhaltungskosten ist vornehmlich der Lie-

genschaft Porsche Zentrum, Dresden, zuzuordnen. Die Abweichung wurde mit einer 

erwarteten zeitlichen Verschiebung der Instandhaltungsaufwendungen begründet.  

Planungstreue TLG

in Mio. EUR Plan Ist in Mio. in %

Ergebnis aus der Vermietung 109,5 112,4 2,9 2,6%

Personal- und Verwaltungskosten -20,3 -21,4 -1,1 5,6%

Übrige Erträge 0,6 5,5 5,0 875,9%

Ergebnis aus der Veräußerung von zum Verkauf gehaltenen Immobilien 4,1 8,7 4,6 112,6%

EBIT vor Bewertung von Immobilien 93,9 105,3 11,4 12,1%

Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 0,0 87,9 87,9 -

EBIT 93,9 193,1 99,2 105,6%

Ergebnis aus der Vermietung 120,3 125,6 5,3 4,4%

Personal- und Verwaltungskosten -20,6 -19,0 1,7 -8,0%

Übrige Erträge 0,6 0,8 0,2 34,4%

Ergebnis aus der Veräußerung von zum Verkauf gehaltenen Immobilien 0,0 6,4 6,4 -

EBIT vor Bewertung von Immobilien 100,3 113,8 13,5 13,5%

Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 0,0 39,9 39,9 -

EBIT 100,3 153,7 53,4 53,2%

* Wie in Konzernabschluss 2015 dargestellt. Im Konzernabschluss 2016 Umgliederungen des Vorjahres 2015.

Abweichung 

2015*

2016
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Die positive Planabweichung des EBIT vor Bewertung von Immobilien in 2015 ergibt 

sich zudem aus höheren übrigen Erträgen und einem höheren Ergebnis aus der Ver-

äußerung von zum Verkauf gehaltenen Immobilien. In den nicht geplanten übrigen 

Erträgen sind unter anderem eine nicht geplante Versicherungsentschädigung 

(EUR 1,6 Mio.) sowie Erträge aus der Auflösung von Wertberichtigungen 

(EUR 1,3 Mio.) enthalten. Die Erhöhung des Ergebnisses aus der Veräußerung von 

zum Verkauf gehaltenen Immobilien resultiert primär aus dem Verkauf der Kaiser´s 

Filiale Winsstraße, Berlin (EUR 3,8 Mio.). 

In 2016 resultiert die positive Planabweichung des Ergebnisses aus der Vermietung 

primär aus höheren als geplanten Mieterlösen infolge von nicht geplanten Zukäufen 

in Höhe von EUR 4,4 Mio. im Jahr 2016. Die positive Abweichung des EBIT vor Be-

wertung von Immobilien ergibt sich zudem aus nicht geplanten Ergebnissen aus der 

Veräußerung von zum Verkauf gehaltenen Immobilien. 

Insgesamt halten wir es trotz der Planüber- bzw. -unterschreitungen in der Vergan-

genheit für sachgerecht, die Planungsrechnung als Grundlage für die Ableitung des 

Unternehmenswerts heranzuziehen. 

1.8.3. Planungsplausibilisierung 

Für die Beurteilung der Plausibilität der Planungsrechnungen haben wir die geplanten 

Ergebnisse der TLG vor dem Hintergrund der in der Vergangenheit erzielten Ergeb-

nisse, der aktuellen wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen sowie des 

Marktumfelds analysiert. Hierzu haben wir in einem ersten Schritt die uns zur Verfü-

gung gestellten Unterlagen untersucht. Wesentlicher Bestandteil der Unterlagen war 

hierbei zunächst die gutachterliche Stellungnahme der ValueTrust, in der die Pla-

nungsrechnung der TLG in Einklang stehend mit den Anforderungen des IDW Pra-

xishinweis 2/2017 plausibilisiert wurde. Ausgehend von der rechnerischen und for-

mellen Plausibilität der Planung wurde deren interne Plausibilität sowie externe Plau-

sibilität, durch eine Markt- und Wettbewerbsanalyse sowie eine SWOT Analyse über-

prüft. Anschließend haben wir mit den Planungsverantwortlichen seitens der TLG 

sowie des Bewertungsgutachters vertiefende Plausibilisierungsgespräche geführt. 

Ergänzend haben uns der Bewertungsgutachter und die TLG weitere Dokumente und 

Analysen bezüglich der Plausibilisierungsschritte und der Planungsrechnung zur Ver-
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fügung gestellt. Bei Nachfragen wurden uns von den für die Planung der TLG ver-

antwortlichen Personen und des Bewertungsgutachters bereitwillig zusätzliche Infor-

mationen und Dokumente zur Verfügung gestellt. 

Darüber hinaus haben wir die Planungsrechnung anhand der uns von der TLG und 

dem Bewertungsgutachter zur Verfügung gestellten Daten sowie auf Basis eigener 

Marktrecherchen plausibilisiert. 

a. Wesentliche Marktentwicklung 

Hinsichtlich der wesentlichen Marktentwicklung und Wettbewerber verweisen wir auf 

unsere Ausführungen in den Abschnitten C.IV.1.7.3.b. und C.IV.1.7.3.c.  

b. Geplante Ergebnisse der TLG 

Detailplanungsphase  

Die Planungsrechnung 2017 bis 2021 auf Basis der Ertragslage in der Detailpla-

nungsphase der TLG stellt sich wie folgt dar: 

In der Planungsrechnung wurden die positiven Bewertungseffekte aus dem Immobili-

enportfolio und den Finanzinstrumenten nicht berücksichtigt, da diese bereits in der 

Aufsatzbilanz erfasst waren. 

TLG - Konzerngesamtergebnisrechnung (in EUR Mio.)
2016A

bereinigt
2017 2018 2019 2020 2021

1. Mieterlöse 144,4 158,0 173,6 191,4 214,7 249,2
Wachstum 12,0% 9,4% 9,8% 10,3% 12,2% 16,1%

2. Nichtumlagefähige Betriebskosten -6,3 -7,8 -5,9 -6,3 -7,6 -8,2

3. Aufwendungen für Instandhaltung -6,6 -7,3 -8,2 -9,6 -11,4 -13,0

4. Übrige Kosten -5,9 -4,2 -4,3 -4,4 -6,0 -4,3

5. Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung -18,8 -19,3 -18,4 -20,3 -25,0 -25,5
Quote 13,0% 12,2% 10,6% 10,6% 11,6% 10,2%

6. Ergebnis aus der Vermietung 125,6 138,7 155,2 171,1 189,6 223,7
Quote 87,0% 87,8% 89,4% 89,4% 88,4% 89,8%

7. Sonstige betriebliche Erträge 0,2 1,4 1,0 1,0 1,1 1,1
Quote -0,2% -0,9% -0,6% -0,5% -0,5% -0,4%

8. Personalaufwand -10,8 -11,7 -12,2 -13,2 -14,0 -14,8
Quote 7,5% 7,4% 7,0% 6,9% 6,5% 6,0%

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen -7,1 -12,1 -8,7 -9,6 -8,7 -9,1
Quote 4,9% 7,6% 5,0% 5,0% 4,0% 3,7%

10. EBITDA 107,9 116,3 135,2 149,2 168,1 200,9
Quote 74,7% 73,6% 77,9% 78,0% 78,3% 80,6%

11. Planmäßige Abschreibungen -0,6 -0,4 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Quote 0,4% 0,3% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4%

12. EBIT 107,3 115,9 134,2 148,3 167,1 199,9
Quote 74,3% 73,4% 77,3% 77,5% 77,8% 80,2%
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Mieterlöse 

Die Mieterlöse steigen von EUR 144,4 Mio. in 2016 auf EUR 249,2 Mio. in 2021. Dies 

entspricht einem durchschnittlichen jährlichen Umsatzanstieg im Planungszeitraum 

von ca. 12 %. Der Detailaufriss der Mieterlöse sowie der dazugehörige Immobilien-

bestand kann der folgenden Tabelle entnommen werden: 

Aus der Tabelle wird ersichtlich, dass der wesentliche Teil des Umsatzanstieges aus 

den geplanten Akquisitionen resultiert. Die Mieterlöse aus den Akquisitionen kumulie-

ren sich auf ca. EUR 86,8 Mio. in 2021. Durch die Akquisitionen wird in 2021 ein ge-

schätzter Immobilienbestand von ca. EUR 4.418 Mio. erreicht.  

Betrachtet man hingegen nur die Mieterlöse aus den Beständen abzüglich der Ver-

äußerungen, so ergeben sich zwischen den Jahren 2016 und 2021 jährliche Wachs-

tumsraten von ca. 2 %. Ein Großteil dieses Wachstums resultiert hierbei bereits aus 

dem Jahr 2017, denn das durchschnittliche jährliche Wachstum der Mieterlöse zwi-

schen 2017 und 2021 reduziert sich auf ca. 1 % p.a. Im Zeitraum 2018 bis 2021 er-

geben sich darüber hinaus stark schwankende jährliche Entwicklungen (zwischen 

+4 % und -1 %). Der Grund für die stark schwankenden Mieterlöse resultiert aus der 

Planung der Mieten auf Einzelobjektebene. Neben den vertraglichen Mieten sind 

auch Leerstandsperioden und mietfreie Zeiten bei Mieterwechseln zu berücksichti-

gen, die auch rückläufige Gesamtmieten zur Folge haben können.  

Die Umsatzsteigerungen im Planungszeitraum der TLG liegen in allen Planjahren 

über dem Median der Peer Group Unternehmen (vgl. zur Peer Group Kapitel 

TLG (in EUR Mio.) 2016A 2017 2018 2019 2020 2021

1. Mieterlöse gesamt 144,4 158,0 173,6 191,4 214,7 249,2
Wachstum 12,0% 9,4% 9,8% 10,3% 12,2% 16,1%

2. Mieterlöse Bestand 144,4 158,0 164,0 163,1 161,9 166,3

3. Mieterlöse Akquisitionen n.a. n.a. 10,2 31,9 56,5 86,8

4. Mieterlöse Veräußerungen n.a. n.a. -0,6 -3,7 -3,8 -3,9

Mieterlöse gesamt 144,4 158,0 173,6 191,4 214,7 249,2

1. Immobilienbestand gesamt 2.285,3 2.368,0 2.720,1 3.144,6 3.624,0 4.147,9
Wachstum 31,4% 3,6% 14,9% 15,6% 15,2% 14,5%

2. Bestandsvolumen 2.285,3 2.285,3 2.285,3 2.285,3 2.285,3 2.285,3

3. Akquisitionen (kumuliert) n.a. 111,0 461,0 861,0 1.311,0 1.811,0

4. Veräußerungen (kumuliert) n.a. -37,6 -73,6 -77,6 -77,6 -77,6

5. CAPEX (kumuliert) n.a. 9,3 47,3 75,9 105,3 129,2

Immobilienbestand gesamt 2.285,3 2.368,0 2.720,1 3.144,6 3.624,0 4.147,9

Ø Immobilienbestand gesamt 2.012,4 2.326,7 2.544,0 2.932,3 3.384,3 3.885,9
Mietrendite auf Ø Immobilienbestand 7,2% 6,8% 6,8% 6,5% 6,3% 6,4%

Planung
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C.IV.1.9.b.). Das höhere Wachstumspotential der Mieterlöse aufgrund der Akquisitio-

nen gegenüber der Peer Group ergibt sich aus einer verminderten Net Loan-to-Value 

Quote. Insofern ist davon auszugehen, dass die TLG stärker als die Peer Group Un-

ternehmen weitere Immobilien erwerben wird. Im Vergleich zur WCM ergibt sich ab 

dem Planjahr 2019 ein höherer Umsatzzuwachs infolge der geplanten Beendigung 

der Akquisitionsbestrebungen der WCM.  

Ergebnis aus der Vermietung 

Das Ergebnis aus der Vermietung resultiert aus den Mieterlösen abzüglich der nicht 

umlagefähigen Betriebskosten, Instandhaltungen sowie sonstige Kosten. 

Die nicht umlagefähigen Betriebskosten weisen im Planungszeitraum eine durch-

schnittliche jährliche Wachstumsrate von 5 % gegenüber 2016 auf. Die gegenüber 

den Mieterlösen unterproportionale Entwicklung führt zu einer Reduzierung der Quo-

te von 4 % der Mieterlöse in 2016 auf ca. 3 % in 2021 und bewegt sich somit auf dem 

Niveau der WCM von 3 %. 

Die Instandhaltungen umfassen im Wesentlichen Aufwendungen für laufende In-

standhaltungen, Modernisierungen und Instandhaltungen im Rahmen von Mieter-

wechseln. In der Darstellung der Ertragslage werden nur die nichtaktivierten Instand-

haltungen abgebildet. Die Instandhaltungen steigen im Planungszeitraum um durch-

schnittlich ca. 14 %. Dieser Anstieg ist zwar geringer als der Anstieg der Aufwendun-

gen der WCM im gleichen Zeitraum. Allerdings ist die Instandhaltungsquote in den 

Planjahren 2019 bis 2021 mit über 5 % deutlich höher als bei der WCM.  

Hingegen können die übrigen Kosten der TLG im Planungszeitraum um durch-

schnittlich jährlich ca. 6 % reduziert werden.  

Das Ergebnis aus der Vermietung steigt im Planungszeitraum bis 2021 jährlich 

durchschnittlich um ca. 12 % und entwickelt sich somit nahezu proportional zum Um-

satzwachstum. Infolge dessen wird eine Quote von ca. 90 % in 2021 erreicht. Diese 

Quote entspricht nahezu der Quote der WCM in 2021. 



- 85 - 

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern resultiert aus dem Ergebnis aus der Vermie-

tung abzüglich des Personalaufwands, den sonstigen betrieblichen Aufwendungen, 

den Abschreibungen zuzüglich der sonstigen betrieblichen Erträge. 

Der Personalaufwand steigt im Planungszeitraum um durchschnittlich ca. 6 % ge-

genüber dem Jahr 2016.  

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen im Planungszeitraum um 

durchschnittlich jährlich 5 % gegenüber dem Jahr 2016. Im Jahr 2017 kommt es in-

folge der Übernahme der WCM zu außerordentlich hohen sonstigen betrieblichen 

Aufwendungen in Höhe von EUR 12,1 Mio. und einer Quote von 7,6 %. In den Plan-

perioden 2018 bis 2021 reduzieren sich die Aufwendungen unter Berücksichtigung 

der regulären Akquisitionsplanungen.  

Die Abschreibungen liegen im Planungszeitraum 2018 bis 2021 bei EUR 1 Mio. Der 

Anstieg gegenüber 2017 resultiert aus Mietincentives.  

Die sonstigen betrieblichen Erträge werden in Höhe von EUR 1,1 Mio. bis 

EUR 1,4 Mio. geplant. 

Das EBIT steigt im Planungszeitraum bis 2021 jährlich durchschnittlich um ca. 13 % 

und entwickelt sich somit leicht überproportional zum Umsatzwachstum. Dies resul-

tiert neben der Verbesserung des Ergebnisses aus der Vermietung, vor allem aus der 

Reduzierung von sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Personalkosten durch 

Skaleneffekte. Die EBIT Marge steigt von ca. 74 % in 2016 auf ca. 80 % in 2021.  

Die EBIT Marge der TLG im Planungszeitraum liegt knapp unter dem für die Peer-

Group Unternehmen prognostizierten Median, aber innerhalb der geschätzten Band-

breite (vgl. zur Peer Group Kapitel C.IV.1.9.b.). Im Jahr 2021 wird eine erhöhte EBIT-

Marge von 80,2 % erreicht. Im Vergleich zur WCM ergibt sich in 2021 eine um 

ca. 5 % Punkte bessere EBIT Marge.  
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Die Planungsrechnung 2017 bis 2021 auf Basis der Bilanzplanung in der Detail-

planungsphase der TLG stellt sich zusammengefasst wie folgt dar: 

Die Planung der Aktiva berücksichtigt die Erhöhung der als Finanzinvestition ge-

haltenen Immobilien infolge der Akquisitionen in den Jahren 2017 bis 2021 zuzüg-

lich der regulären Investitionen und abzüglich der geplanten Verkäufe. Die Investitio-

nen berücksichtigen hierbei die auf Objektebene geplanten Instandhaltungsaufwen-

dungen und Mieterausbauten, die im Planungszeitraum 2017 bis 2021 relativ stark 

schwanken.  

Das Finanzanlagevermögen, bestehend aus Anzahlungen für Immobilien und ande-

ren langfristigen Finanzanlagen, steigt im Jahr 2017 von EUR 4,9 Mio. 

auf EUR 6,7 Mio. und bleibt danach über den Planungszeitraum konstant.  

Das Umlaufvermögen vermindert sich in 2017 (EUR 42,6 Mio.) deutlich gegenüber 

2016 (EUR 141,7 Mio.). Der Grund hierfür liegt in den in 2017 bereits getätigten Im-

mobilienankäufen. Danach erfolgt eine stetige Zunahme des Umlaufvermögens von 

EUR 42,6 Mio. auf EUR 57 Mio. in 2021. Als operativer Mindestkassenbestand wur-

den bei der TLG EUR 25 Mio. angesetzt, was einem Anteil von 15,8 % der Mieterlöse 

entspricht. Dieses Verhältnis wurde auch für die Entwicklung des Kassenbestands 

der zukünftigen Planjahre berücksichtigt.  

31.12.2016A 
bereinigt

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

I. Anlagevermögen 2.308,3 2.392,5 2.743,6 3.167,2 3.645,6 4.168,5

1. Immaterielle Vermögenswerte 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

2. Sachanlagen 2.302,0 2.384,3 2.735,4 3.158,9 3.637,3 4.160,3

a) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 2.285,3 2.368,0 2.720,1 3.144,6 3.624,0 4.147,9

b) Eigengenutzte Immobilien 6,1 6,2 6,1 5,9 5,8 5,6

c) Anlagen, Betriebs- und Geschäftsausstattung 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

d) Andere Sachanlagen 10,0 9,9 9,1 8,2 7,4 6,6

3. Finanzanlagen 4,9 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7

II. Umlaufvermögen 141,7 42,6 45,0 47,8 51,5 57,0

III. Summe Aktiva 2.450,0 2.435,1 2.788,7 3.215,0 3.697,1 4.225,5

31.12.2016A 
bereinigt

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

I. Eigenkapital 1.129,5 1.145,4 1.317,9 1.509,5 1.721,4 1.963,3

II. Rückstellungen 219,5 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3

III. Verzinsliche Verbindlichkeiten 1.054,4 1.036,9 1.217,9 1.452,7 1.722,9 2.009,4

IV. Unverzinsliche Verbindlichkeiten 46,6 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5

V. Summe Passiva 2.450,0 2.435,1 2.788,7 3.215,0 3.697,1 4.225,5

TLG - Konzernbilanz (in EUR Mio.)

TLG - Konzernbilanz (in EUR Mio.)
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Die Entwicklung des Eigenkapitals berücksichtigt die geplanten Akquisitionen, die zu 

40 % mit Eigenkapital finanziert werden sollen, unter Berücksichtigung der geplanten 

Thesaurierungs- bzw. Ausschüttungsannahmen. 

Die Rückstellungen bleiben im Planungszeitraum weitestgehend konstant, da die 

latenten Steuerrückstellungen aus bewertungstechnischen Gründen mangels Zah-

lungswirksamkeit nicht fortentwickelt wurden.  

Die verzinslichen Verbindlichkeiten steigen im Planungszeitraum 2017 bis 2021 

auf ca. EUR 2.009,4 Mio. an. Der Anstieg ist vor allem bedingt durch die Finanzie-

rung der Akquisitionen mit einem Fremdkapitalanteil von 60 %. Zusätzlich muss in 

den Jahren 2017 bis 2021 ein Kontokorrentkredit aufgenommen werden, um die ge-

planten Ausschüttungen zu finanzieren.  

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten bestehen aus Verbindlichkeiten aus Liefe-

rungen und Leistungen, Steuerverbindlichkeiten und anderen lang- und kurzfristigen 

Verbindlichkeiten. Diese reduzieren sich von EUR 46,6 Mio. in 2016 auf 

EUR 33,5 Mio. in 2017 und bleiben dann für den Rest der Planungsperiode konstant.  

Konvergenzphase und Ewige Rente  

In der Konvergenzphase der Jahre 2022 bis 2027 werden das Volumen der Ankäu-

fe sowie die erwarteten Mietrenditen für Immobilienakquisitionen schrittweise zurück-

geführt. Entsprechend sinkt das Wachstum der Mieterlöse langfristig auf jährlich 1 %. 

Die EBIT Marge bewegt sich in der Bandbereite zwischen 77,6 % und 72,5 %. Der 

Rückgang der EBIT Marge resultiert aus den zu erwartenden sinkenden Ankaufsren-

diten, steigenden nicht umlagefähigen Betriebskosten und erhöhten Verwaltungskos-

ten.  

Die EBIT Marge von 72,5 % in der Ewigen Rente entspricht dem durchschnittlichen 

beobachtbaren Niveau der Peer Group und entspricht zudem der EBIT Marge der 

WCM im vergleichbaren Zeitraum. In der Konvergenzphase wurden die Investitionen 

anhand der durchschnittlichen über den Detailplanungszeitraum beobachtbaren In-

vestitionsquote fortgeschrieben. 
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In der Ewigen Rente wurde, wie bei der WCM, eine nachhaltige Wachstumsrate von 

1 % angesetzt.  

Würdigung der Planungsrechnung 

Wir haben die uns vorgelegte Detailplanung der TLG sowie die Konvergenzphase 

und die Prognose des nachhaltigen Ergebnisses durch den Bewertungsgutachter in-

haltlich und rechnerisch nachvollzogen. 

Nach unseren Analysen sind in der zugrundeliegenden Unternehmensplanung der 

TLG die künftig zu erwartenden wesentlichen Erfolgsbeiträge abgebildet. Vor dem 

Hintergrund der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse, der erwarteten wirtschaft-

lichen Rahmenbedingungen sowie den Entwicklungen der wesentlichen Wettbewer-

ber halten wir diese für ambitioniert, aber angemessen. Insbesondere die nach der 

Beendigung der Akquisitionstätigkeit der TLG vorzufindende Angleichung der EBIT 

Margen auf ein einheitliches Niveau der Wettbewerber halten wir aus Gründen der 

Vergleichbarkeit für vertretbar. Auch unsere eigenen Recherchen in der Bloomberg 

Datenbank haben zu einer vergleichbaren durchschnittlichen EBIT-Marge der Wett-

bewerber geführt.  

Auf Basis der geführten Gespräche, der zur Unterlegung von Annahmen erhaltenen 

Unterlagen sowie unserer Plausibilisierungsarbeiten erscheinen uns die vorliegende 

und der Bewertung zugrundeliegende Unternehmensplanung sowie deren Fortent-

wicklung im Konvergenzzeitraum und in der Phase der Ewigen Rente als angemes-

sen. 

Die Planung beruht insgesamt auf nachvollziehbaren Prämissen sowie einem metho-

disch geeigneten Planungsprozess und spiegelt die zukünftige Ertragskraft der TLG 

angemessen und sachgerecht wider. 

1.8.4. Finanzergebnis 

Das Finanzergebnis wurde, wie in der Bewertungspraxis üblich, auf Basis einer eige-

nen Finanzbedarfsrechnung des Bewertungsgutachters vervollständigt und berück-

sichtigt die Verzinsung der finanziellen Verbindlichkeiten. Der Anstieg der Zinsauf-
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wendungen wird maßgeblich beeinflusst durch die zusätzlichen Akquisitionen bis 

2025.  

Wir konnten die Ableitung des Finanzergebnisses inhaltlich nachvollziehen und hal-

ten diese mit Blick auf unsere Analysen und Gespräche mit dem Management der 

TLG sowie dem Bewertungsgutachter methodisch für sachgerecht und plausibel. 

1.8.5. Unternehmenssteuern 

Die Berechnung der Unternehmenssteuern wurde, wie in der Bewertungspraxis üb-

lich, unter ergänzender Modellierung des Bewertungsgutachters vorgenommen. 

Bei der Wertermittlung wurden die Überschüsse um die auf Unternehmensebene an-

fallenden definitiven Steuerbelastungen gekürzt. Als betriebliche Ertragsteuern wur-

den vom Bewertungsgutachter die Gewerbesteuer mit einer Gewerbesteuerrate in 

Höhe von 14,8 % unter Berücksichtigung eines Hebesatzes von 424 % sowie die 

Körperschaftsteuer zuzüglich Solidaritätszuschlag entsprechend des derzeit gültigen 

Steuersystems sachgerecht berücksichtigt. 

Die TLG verfügte bis zum 1. Januar 2013, dem Zeitpunkt des damaligen Gesellschaf-

terwechsels infolge der Privatisierung über erhebliche Verlustvorträge (Körper-

schaftsteuer: EUR 392 Mio.; Gewerbesteuer: EUR 376 Mio.). Auf Basis einer gut-

achterlichen Stellungnahme im Jahr 2014 ist die Gesellschaft von einem schädlichen 

Anteilseignerwechsel ohne Vorhandensein stiller Reserven ausgegangen, so dass in 

den Steuererklärungen 2013 der Untergang der vorhandenen Verlustvorträge erklärt 

wurde. Im Jahr 2016 wurde der Sachverhalt erneut überprüft und im Ergebnis kam 

die TLG zu der Auffassung, dass im Betriebsvermögen der TLG nachweislich stille 

Reserven in Höhe von mindestens EUR 200 Mio. zum 1. Januar 2013 nachgewiesen 

werden können. Daraufhin wurde am 21. Oktober 2016 die Änderung der Bescheide 

über die Verlustvorträge beantragt. Das Finanzamt hat den Anträgen mit Datum vom 

8. November 2016 stattgegeben und die Bescheide unter dem Vorbehalt der Nach-

prüfung antragsgemäß geändert sowie gleichzeitig eine Betriebsprüfung für den Zeit-

raum 2012 bis 2015 mit Beginn ab April 2017 angeordnet. Es besteht noch keine 

höchstrichterliche Rechtsprechung, ob der gemeine Wert der Anteile einzig und allein 

einem vorliegenden Kaufpreis entspricht oder inwiefern ein alternativer Wertnachweis 

möglich ist. Auch die unverzüglich erfolgte Anordnung der Betriebsprüfung als direkte 
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Reaktion auf die Änderungsanträge ist als Indiz für bestehende Zweifel an der 

Rechtsauslegung durch die TLG zu werten. Aufgrund der Unsicherheiten über das 

Vorhandensein der Verlustvorträge, trotz vorläufiger Änderung der Bescheide, hat die 

Gesellschaft von der Aktvierung eines latenten Steueranspruchs zum 

31. Dezember 2016 sowie der Bilanzierung einer geminderten Steuerlast für die ab-

geschlossen Berichtsperioden abgesehen. Im Rahmen der Unternehmensbewertung 

wurden die steuerlichen Vorteile aus der Nutzbarkeit der Verlustvorträge mit dem Er-

wartungswert berücksichtigt. Dieser Erwartungswert basiert auf einer Wahrschein-

lichkeit in Höhe von 37,5 %. Endgültige Sicherheit über das Bestehen der Verlustvor-

träge wird vermutlich erst nach Abschluss der Betriebsprüfung vorliegen. Da sich 

durch die langen steuerlichen Nutzungsdauern der Immobilien und die hohen körper-

schaftsteuerlichen Verlustvorträge Effekte über das technische Jahr der Berücksich-

tigung der Ewigen Rente hinaus ergeben, wurden die Ertragsteuern ausmodelliert 

und die Steuereffekte barwertäquivalent als jährliche Annuität im letzten Jahr der 

Konvergenzphase erfasst.  

Das vom  Bewertungsgutachter gewählte Vorgehen bei der Berücksichtigung der Un-

ternehmenssteuer ist insgesamt nachvollziehbar und führt zu plausiblen Ergebnissen. 

1.8.6. Minderheitenanteile 

Minderheitenanteile wurden aus Wesentlichkeitsgesichtspunkten nicht geplant. Wir 

halten diese Vorgehensweise in Anbetracht der Unwesentlichkeit für angemessen.  

1.8.7. Ableitung der finanziellen Überschüsse 

Für den Planungszeitraum 2017 bis 2021 hat der Bewertungsgutachter die geplanten 

Ausschüttungen der TLG berücksichtigt, die zunächst eine Aufnahme eines Konto-

korrentkredits zur Folge haben. In der Konvergenzphase 2022 bis 2025 reduziert sich 

die prozentuale Ausschüttung, da die Kontokorrentkreditlinien zurückgeführt werden. 

Ab dem Jahr 2026 ff. wurde vom Bewertungsgutachter im Rahmen der unmittelbaren 

Typisierung eine Ausschüttungsquote in Höhe von 65 % des zur Ausschüttung ver-

fügbaren Ergebnisses angesetzt, welche der durchschnittlichen Ausschüttungsquote 

der Peer Group Unternehmen entspricht. Diese Ausschüttungsquote liegt auch in der 

Bandbreite von historisch für den deutschen Markt beobachteten Ausschüttungsquo-
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ten. Diese lagen entsprechend einer Untersuchung zwischen 40 % und 70 % (vgl. 

Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel, WPg 17/2004, S. 894). Wir erachten die ange-

setzte nachhaltige Ausschüttungsquote der TLG als angemessen. 

Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums in der Ewigen Rente hat der Bewer-

tungsgutachter zutreffend eine Thesaurierung in Höhe von 1 %, bezogen auf das Ei-

genkapital zum Ende des Jahres 2027, vorgenommen. 

Berücksichtigung von Ertragsteuern 

Wegen der Wertrelevanz der persönlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objekti-

vierter Unternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhält-

nisse der Anteilseigner erforderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungs-

anlässen i.S.d. IDW S 1 werden der Typisierung im Einklang mit der langjährigen 

Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhältnisse 

einer inländischen, unbeschränkt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Hierzu 

sind sachgerechte Annahmen über die persönliche Besteuerung der Nettoeinnahmen 

aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativrendite zu treffen. Entsprechend den 

Empfehlungen des IDW ist der Bewertungsgutachter bei der Bemessung der persön-

lichen Ertragsteuern von den Verhältnissen einer inländischen, natürlichen, unbe-

schränkt steuerpflichtigen Person als Anteilseigner ausgegangen. Aufgrund der Exis-

tenz eines positiven steuerlichen Einlagekontos hat der Bewertungsgutachter auch 

zutreffend zwischen Dividendenausschüttungen und Einlagenrückgewähr unter-

schieden. 

Für die Wertbeiträge aus Ausschüttungen hat der Bewertungsgutachter die persönli-

chen Steuern zutreffend unter Berücksichtigung der Abgeltungsteuer berechnet. Für 

die Abgeltungsteuer wurde ein Steuersatz in Höhe von 25 % zuzüglich Solidaritäts-

zuschlag in Höhe von 5,5 % angesetzt. Bei der Einlagenrückgewähr wurde von dem 

Bewertungsgutachter eine Steuerbelastung in Höhe von 13,188 % berücksichtigt. 

Diese Vorgehensweise erfolgte in Anlehnung an die Besteuerung der Wertbeiträge 

aus Thesaurierungen und berücksichtigt letztlich, dass nach der Unternehmenssteu-

erreform 2008, steuerfreie Rückzahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto im 

Rahmen der Unternehmensbewertung "lediglich" zu einer Steuerstundung und nicht 

zu einer Steuerersparnis führen (vgl. Bertram, WPg 2017, S. 152). Da das steuerliche 
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Einlagekonto jedoch diese steuerfreien Ausschüttungen bis über das Jahr der Ewi-

gen Rente hinaus ermöglicht, wurde die  hiernach ergebende Steuerstundung bar-

wertäquivalent in der Ewigen Rente erfasst. Wir erachten diese Vorgehensweise als 

sachgerecht.  

Auch die als Wertbeiträge aus Thesaurierungen zugerechneten Beträge ab dem 

Jahr 2026 wurden zutreffend mit einer effektiven Abgeltungsteuer belastet, die typi-

sierend unter Berücksichtigung einer langen Haltedauer in Höhe von 12,5 % (hälftiger 

nomineller Steuersatz) zuzüglich Solidaritätszuschlag angesetzt wurde (insgesamt 

13,188 %). 

Kapitalerhöhungen 

Die negativen finanziellen Überschüsse aus Kapitalerhöhungen wurden separat dar-

gestellt. Diese betreffen die Jahre 2018 bis 2024. 

Die beschriebene Vorgehensweise und die konkreten Modifikationen zur Ableitung 

der finanziellen Überschüsse erachten wir als sachgerecht. Von der rechnerischen 

Richtigkeit haben wir uns überzeugt. 

1.8.8. Darstellung der finanziellen Überschüsse  

Die Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Überschüsse stellt sich zusammen-

gefasst wie folgt dar:  

Diese finanziellen Überschüsse sind periodenspezifisch mit dem relevanten Kapi-

talkostensatz zu diskontieren. Hierbei ist vom Bewertungsgutachter berücksichtigt 

(in EUR Mio.) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

Jahresüberschuss 76,5 103,9 114,5 126,1 147,2 154,4 156,0 154,9 157,7 156,9 146,6 148,1

Ausschüttungsquote 79% 66% 67% 69% 66% 59% 59% 59% 48% 65% 65% 65%

Thesaurierungsquote 21% 34% 33% 31% 34% 41% 41% 41% 52% 35% 35% 35%

finanzielle Überschüsse 60,7 -68,7 -77,0 -85,8 -94,7 -8,9 42,0 66,4 75,1 105,4 122,0 123,2

davon Hinzurechnung Dividende 60,7 68,6 77,2 86,5 97,8 91,1 92,0 91,4 75,1 102,0 95,3 96,2

davon Einlagenrückgewähr 60,7 68,6 77,2 86,5 97,8 91,1 92,0 91,4 62,1 62,9 55,7 20,2

persönliche Steuern (13,2%) -8,0 -9,0 -10,2 -11,4 -12,9 -12,0 -12,1 -12,1 -8,2 -8,3 -7,3 -2,7

davon regulär zu besteuern - - - - - - - - 13,0 39,1 39,6 76,0

Typisierte Einkommensteuer auf Dividenden (26,4%) - - - - - - - - -3,4 -10,3 -10,4 -20,0

davon Hinzurechnung als fiktive Thesaurierung - - - - - - - - - 3,3 26,7 26,9

persönliche Steuern (13,2%) - - - - - - - - - -0,4 -3,5 -3,6

Zu kapitalisierende finanzielle Überschüsse
ohne Kapitalerhöhung

52,7 59,5 67,0 75,1 84,9 79,1 79,9 79,3 63,5 86,3 100,7 96,9

finanzielle Überschüsse aus der Kapitalerhöhung - -137,2 -154,2 -172,3 -192,5 -100,0 -50,0 -25,0 - - - -
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worden, dass die negativen Zahlungsströme aus den Kapitalerhöhungen mit einem 

anderen Zinssatz diskontiert werden. Bezüglich weiterer Einzelheiten verweisen wir 

auf Abschnitt C.IV.1.11. 

1.9. Kapitalisierungszinssatz 

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der künftigen finanziellen Überschüssen 

auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz repräsentiert die 

Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adäquaten Al-

ternativanlage, die dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, 

Risiko und Besteuerung äquivalent ist. Er gibt demnach an, welche Mindestverzin-

sung aus dem Bewertungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen 

als bei einer Anlage in die nächstbeste Alternative. 

Als Ausgangsgröße für die Bestimmung von Alternativrenditen kommen bei der Er-

mittlung objektivierter Unternehmenswerte grundsätzlich Kapitalmarktrenditen für Un-

ternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen 

lassen sich grundsätzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern 

aufgrund der Übernahme des unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag 

zerlegen. Der Kapitalisierungszinssatz ist zudem analog zur Vorgehensweise bei der 

Bestimmung der ausschüttbaren Ergebnisse um persönliche Ertragsteuern zu ver-

mindern. 

Die vom  Bewertungsgutachter durchgeführte Ableitung des für die Kapitalisierung 

der geplanten Ergebnisse heranzuziehenden Kapitalisierungszinssatzes (Eigenkapi-

talkosten) haben wir für die einzelnen Bestandteile (Basiszinssatz, Beta Faktor, 

Marktrisikoprämie und Wachstumsabschlag) inhaltlich und rechnerisch nachvollzo-

gen und geprüft. Ferner haben wir eigene Berechnungen zur Plausibilisierung des 

Kapitalisierungszinssatzes durchgeführt. 

a. Basiszinssatz 

Für den objektivierten Unternehmenswert ist bei der Bestimmung des Basiszinssat-

zes von dem landesüblichen Zinssatz für eine (quasi-) risikofreie Kapitalmarktanlage 

auszugehen. Mit Blick auf ihren quasi- sicheren Charakter erfüllen in Deutschland 

Anleihen der öffentlichen Hand weitestgehend die Forderung nach Risikofreiheit. 
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In der Bewertungspraxis hat es sich heute etabliert, den Basiszinssatz unter Verwen-

dung der am Bewertungsstichtag gültigen Zinsstrukturkurve anhand der Svensson-

Methode zu ermitteln. Dadurch werden die konkreten Anlagemöglichkeiten für einen 

sehr langen Zeitraum zukunftsorientiert und periodengerecht abgebildet (vgl. auch 

WP Handbuch 2014, Band II, 14. Auflage, Kapitel A, Tz. 351 -357).  

Ausgangspunkt für die Bestimmung des Basiszinses zur Ermittlung eines objektivier-

ten Unternehmenswerts ist die Zinsstrukturkurve für Staatsanleihen. Die Zinsstruktur 

am Rentenmarkt zeigt den Zusammenhang zwischen Zinssätzen und Laufzeiten von 

Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten frist-

äquivalenten Zerobondfaktoren gewährleisten die Einhaltung der Laufzeitäquivalenz.  

Für die Ableitung des Basiszinssatzes ist der Bewertungsgutachter entsprechend der 

Empfehlung des IDW von einer auf Basis der Kurse börsennotierter Bundeswertpa-

piere abgeleiteten Zinsstrukturkurve ausgegangen, die unter Berücksichtigung des 

aktuellen Zinsniveaus und der von der Deutschen Bundesbank veröffentlichten Zins-

strukturdaten ermittelt wurde. 

Auf dieser Grundlage hat der Bewertungsgutachter in Übereinstimmung mit der vom 

FAUB empfohlenen Vorgehensweise einen für alle Planjahre einheitlichen Basiszins-

satz vor persönlichen Ertragsteuern von gerundet 1,25 % abgeleitet. 

Hieraus ergibt sich ein gerundeter Basiszinssatz unter Berücksichtigung einer typi-

sierten persönlichen Ertragsteuerbelastung als Nachsteuergröße von rd. 0,92 %. 

Der relevante Bewertungsstichtag ist der erst in der Zukunft liegende Tag der Haupt-

versammlung der WCM am 17. November 2017. Aufgrund der Zinsstrukturdaten ist 

es bei Abschluss dieses Berichts insofern unsicher, ob der risikolose Basiszinssatz 

bei 1,25 % vor persönlicher Einkommensteuerbelastung bzw. bei 0,92 % nach per-

sönlicher Einkommensteuerbelastung am 17. November 2017 liegen wird. 

Wir halten aufgrund der derzeitigen Kenntnisse, jedoch den vom Bewertungsgutach-

ter verwendeten risikolosen Basiszinssatz von 0,92 % nach Steuern für sachgerecht 

und angemessen. 



- 95 - 

b. Risikozuschlag 

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risi-

koprämie nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, 

sondern auf das allgemeine Verhalten des Markts abzustellen. Dabei ist davon aus-

zugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen 

(Anlegerrisiko) sehen. Die Risikoprämie kann mithilfe von Kapitalmarktpreisbil-

dungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten 

Aktienrenditen abgeleitet werden. Trotz teilweisem Vorbehalt ist festzuhalten, dass 

diesem Kapitalmarktmodell in der nationalen und internationalen Bewertungspraxis 

überragende Akzeptanz zukommt und es ein hohes Maß an Vergleichbarkeit und 

Rechtssicherheit erzeugt. 

Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapital-

kosten und Risikoprämien ohne die Berücksichtigung der Wirkungen von persönli-

chen Ertragsteuern erklärt werden. Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Risi-

koprämie erfolgt durch Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in Unterneh-

mensanteile (Aktien) und risikolosen Anlagen. Da Aktienrenditen und Risikoprämien 

jedoch grundsätzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realitätsnä-

here Erklärung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, 

welches das CAPM um die explizite Berücksichtigung der Wirkungen persönlicher Er-

tragsteuern erweitert. 

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typi-

sierte Ertragsteuer gekürzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax-CAPM ermit-

telten Risikoprämie nach Ertragsteuern zusammen. Die Verwendung des TAX-CAPM 

wird von der ganz überwiegenden Mehrzahl der Gerichte und Literaturstimmen als 

sachgemäß erachtet und ist die vorherrschende Methode zur Ableitung eines objekti-

vierten Risikozuschlags.  

Die beiden Modellparameter, die nach dem CAPM zur Berechnung der Höhe des Ri-

sikozuschlags benötigt werden, sind die Marktrisikoprämie sowie der Beta Faktor. Es 

handelt sich hierbei um zwei empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren.  
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Marktrisikoprämie

Die Marktrisikoprämie ist die marktdurchschnittliche, von Investoren geforderte Über-

rendite von Aktienanlagen gegenüber der Rendite risikofreier Wertpapiere. Der Akti-

enmarkt kann dabei durch einen breiten Aktienindex wie zum Beispiel den DAX, den 

CDAX oder den MSCI All Country World Index abgebildet werden. 

Der Bewertungsgutachter hat unter Anwendung des Tax-CAPM und unter ergänzen-

der Berücksichtigung der Unternehmenssteuerreform 2008 die Marktrisikoprämie in 

Höhe von 6 % nach Steuern angesetzt und zugleich eine Sensitivitätsrechnung in 

Bezug auf eine Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steuern vorgenommen.  

Die vom Bewertungsgutachter berücksichtigten Marktrisikoprämien liegen in der 

Bandbreite von Marktrisikoprämien nach Steuern zwischen 5 % und 6 %, die sich aus 

aktuellen Hinweisen des FAUB ergeben (vgl. auch IDW, Hinweise des FAUB vom 

19. September 2011, FN-IDW 2012, S. 568 f.). Aufgrund von aktuellen Marktbe-

obachtungen und Kapitalmarktstudien sowie auf von auf Prognosen von Finanzana-

lysten und Ratingagenturen basierenden implizit ermittelten Marktrisikoprämien kam 

der FAUB zu dem Ergebnis, dass es sachgerecht ist, sich bei der Bemessung der 

Marktrisikoprämie ab September 2012 an einer erhöhten Bandbreite der Marktrisi-

koprämie nach Einkommensteuern zu orientieren.  

Bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten ist grundsätzlich zu berücksichtigen, dass 

diese analog zu den finanziellen Überschüssen, zukunftsorientiert zu ermitteln sind. 

Erwartete Zahlungsüberschüsse des Unternehmens werden mit einem risiko-, steuer- 

und laufzeitäquivalenten Zinssatz kapitalisiert. Bei der Ermittlung objektivierter Unter-

nehmenswerte hat sich für die Bestimmung nachvollziehbarer Zinssätze eine kapi-

talmarktorientierte Vorgehensweise durchgesetzt. Der aus langlaufenden Staatsan-

leihen abgeleitete risikofreie Zinssatz wird um eine aus historischen Aktienüberrendi-

ten abgeleitete Risikoprämie erhöht. 

Dabei kann die (quasi-)risikofreie Rendite aus aktuellen Erwartungen, die sich in der 

Effektivrendite z.B. deutscher Staatsanleihen niederschlagen, abgeleitet werden. 

Hinsichtlich der Risikoprämie kann jedoch mangels Kenntnis der erwarteten Aktienri-

sikoprämien lediglich auf historische Durchschnittswerte zurückgegriffen werden. 

Somit ergibt sich der Kapitalisierungszinssatz als Summe einer aktuell für die Zukunft 
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erwarteten risikofreien Rendite und einer ausgehend von der in der Vergangenheit 

gemessenen Rendite, prognostizierten Marktrisikoprämie. Diese Vorgehensweise ist 

ein bestmöglicher Kompromiss, solange davon ausgegangen werden kann, dass die 

in der Vergangenheit gemessene Relation zwischen Risikoprämie und risikofreiem 

Zinssatz ein guter Schätzer für die erwartete Relation ist. Davon kann in Zeiten stabi-

ler wirtschaftlicher Entwicklung regelmäßig ausgegangen werden. Allerdings deuten 

einzelne Indikatoren darauf hin, dass dies in letzter Zeit nicht gegeben ist. Die jüngste 

Situation an den Kapitalmärkten ist u.a. dadurch gekennzeichnet, dass die Renditen 

deutscher Staatsanleihen und die korrespondierende Zinsstrukturkurve auf ein nied-

riges Niveau gesunken sind. Diese Entwicklung geht einher mit einer Niedrigzinspoli-

tik der Europäischen Zentralbank, die derzeit zumindest auch kurz- bis mittelfristig 

erwartet wird.  

Die Rendite deutscher Staatsanleihen liegt deutlich unterhalb laufzeitkongruenter 

EURIBOR-Zinsen oder anderer europäischer Staatsanleiherenditen. Diese Marktbe-

obachtung kann damit erklärt werden, dass c.p. die Nachfrage nach deutschen 

Staatsanleihen gestiegen ist. Es mag dahingestellt bleiben, ob der Grund dafür in ei-

ner tatsächlich erhöhten Unsicherheit oder in einer subjektiv empfundenen größeren 

Risikoscheu liegt. In jedem Fall entspricht die derzeitige Kapitalmarktsituation nicht 

der Konstellation, wie sie im Durchschnitt für die Vergangenheit beobachtbar war. Es 

ist daher geboten, die gewohnte Praxis der Bemessung des Kapitalisierungszinssat-

zes zumindest zu hinterfragen. Da allerdings bezüglich des Handels mit deutschen 

Staatsanleihen kein Marktversagen beobachtbar ist und auch keine risikoärmere An-

lageform erkennbar ist, ist trotz niedriger Renditen die beobachtbare Rendite deut-

scher Staatsanleihen unverändert der bestmögliche Schätzer für risikofreie Renditen. 

Aufgrund der offensichtlichen Verlagerung der Nachfrage zugunsten relativ gesehen 

risikoärmerer deutscher Staatsanleihen und des damit einhergehenden Befundes, 

dass Investoren bereit sind, für risikoarme Anlagen minimalste, zum Teil sogar nega-

tive Renditen zu akzeptieren, muss jedoch davon ausgegangen werden, dass umge-

kehrt der Preis für die Risikoübernahme gestiegen ist. Um gleichwohl eine nachvoll-

ziehbare, objektivierte Bestimmung der Risikoprämie zu ermöglichen, bietet es sich 

an, sich im Rahmen der Bandbreite von historisch gemessenen Risikoprämien vo-

rübergehend zumindest am oberen Rand der Bandbreite zu orientieren.  
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Auch andere Studien, die sich mit den Auswirkungen der Finanzmarktkrise seit 2007 

auf die Marktrisikoprämie beschäftigen, kommen zu dem Ergebnis, dass die implizite 

Marktrisikoprämie seitdem auf einem höheren Niveau verharrt (vgl. auch Wag-

ner/Mackenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen, WPg 2013, S. 948 ff.): 

- Neben dem niedrigen Zinsniveau wird vor allem auch der Rückgang des Kurs-

Gewinn-Verhältnisses in den Jahren bis 2013 als Indikator genannt. Während 

etwa im Jahr 2000, bei einem DAX Niveau von 8.000 Punkten das KGV der 

DAX Unternehmen bei etwa 30 lag, lag das KGV der DAX Unternehmen An-

fang 2013 bei etwa 11, obwohl das Niveau des DAX wiederum 8.000 Punkte 

betrug. Dies spricht dafür, dass bei einem niedrigen Zinssatz eine deutlich hö-

here Prämie von Marktrisiken verlangt wird. Auch anhand des Finanzportals 

Börse.de ergibt sich zum 7. September 2017 ein durchschnittliches KGV der 

DAX Unternehmen von (immer noch nur) 13,05 (http://www.boerse.de/dax-

kgv/). 

- Ein weiteres Indiz für den Anstieg der Marktrisikoprämie kann anhand der zu-

kunftsorientierten Schätzung der Marktrisikoprämie abgeleitet werden. Dabei 

wird dann davon ausgegangen, dass zumindest im Durchschnitt der Fälle an-

hand der Marktkapitalisierung eines Unternehmens der Unternehmenswert ab-

geleitet werden kann. Anhand der Analystenempfehlungen hinsichtlich der Di-

videnden kann dann derjenige Zinsfuß berechnet werden, für den der Barwert 

der Dividenden der Marktkapitalisierung entspricht. Die implizite Marktrisi-

koprämie ergibt sich dann aus der Differenz aus der Gesamtkapitalrendite in 

Form des berechneten internen Zinsfußes und dem sicheren Zinssatz. Dabei ist 

in den Jahren seit Beginn der Finanzmarktkrise im Jahr 2008 insbesondere bis 

zum Jahr 2013 ein wesentlicher Anstieg der impliziten Marktrisikoprämie vom 

vorherigen Niveau zwischen 4 % und 5 % auf bis zu 8 % zu beobachten.   

Der Bewertungsgutachter hält letztlich die Marktrisikoprämie von 6 % für maßgebend. 

Auf Basis uns übermittelter Analysen von historischen und impliziten Renditen des 

CDAX wurde dargestellt, dass auch die beobachtbare Marktrendite vor persönlicher 

Einkommensteuer sich derzeit am oberen Ende der Bandbreite befindet. Dieser An-

sicht haben sich auch die Vorstände der TLG und WCM angeschlossen und bei Ihren 

Überlegungen zur angemessenen Abfindung und zum angemessen Ausgleich eine 
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Marktrisikoprämie in Höhe von 6 % nach persönlicher Einkommensteuer berücksich-

tigt. Auf Basis dieser gesamten Überlegungen schließen wir uns damit der vom Be-

wertungsgutachter vorgebrachten Begründungen von einer durch Investoren derzeit 

geforderten erhöhten Risikoprämie an.  

Wir halten deshalb eine Marktrisikoprämie am oberen Ende der vom FAUB empfoh-

lenen Bandbreite von 6 % nach persönlicher Einkommensteuer für angemessen. 

Beta Faktor

Die Marktrisikoprämie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu 

bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensindividuelle und 

branchenspezifische Risiko wird im CAPM sowie im Tax-CAPM durch den sogenann-

ten Beta Faktor ausgedrückt. Der Beta Faktor ist ein Maß für das Unternehmensrisiko 

im Verhältnis zum Marktrisiko. Ein Beta Faktor größer eins bedeutet, dass der Bör-

senkurs des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt überproportional auf 

Schwankungen des Marktes reagiert, ein Beta Faktor kleiner eins, dass der Börsen-

kurs sich im Durchschnitt unterproportional verändert. 

Der zugrunde zu legende Beta Faktor kann entweder anhand des eigenen Beta Fak-

tors des Bewertungsobjekts oder aber anhand einer Gruppe vergleichbarer Unter-

nehmen (Peer Group) ermittelt werden. 

Beta des Bewertungsobjekts oder einer Peer Group 

Für die TLG und die WCM als börsennotierte Unternehmen liegen am Kapitalmarkt 

beobachtbare Beta Faktoren vor.  

Des Weiteren existiert eine Peer Group, sowohl für die TLG als auch für die WCM, 

aus börsennotierten Immobilienunternehmen, die sich ausweislich des Gutachtens 

von ValueTrust und unserem eigenen Abruf der Daten über Bloomberg wie folgt dar-

stellt (vgl. Bloomberg, letzter Abruf: 27. September 2017):  

-  DIC Asset AG 

Die DIC Asset AG investiert und verwaltet Gewerbeimmobilien, vorrangig Büroimmo-

bilien. Das Portfolio besteht aus Immobilien in ganz Deutschland.  
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-  alstria office REIT AG 

Die alstria office REIT AG investiert und verwaltet Büroimmobillien in ganz Deutsch-

land. 

-  VIB Vermögen AG 

Die VIB Vermögen AG investiert vorrangig in Gewerbeimmobilien in Süddeutschland.  

-  Hamborner REIT AG 

Die Hamborner REIT AG investiert in Gewerbeimmobilien. Das Portfolio besteht vor-

rangig aus großflächigen Einzelhandelsobjekten an stark frequentierten Standorten 

und Geschäftshäusern in 1-A-Lagen (sog. High-Street-Objekte).  

-  Deutsche EuroShop AG 

Die Deutsche EuroShop AG investiert vorrangig in Einkaufszentren.  

-  DEMIRE Real Estate AG 

Die DEMIRE Real Estate AG investiert in Gewerbeimmobilien, deren geografischer 

Fokus in den Ballungsgebieten Deutschlands liegt. 

Die Selektion der Peer Group Unternehmen durch ValueTrust erfolgte dabei dadurch, 

dass vornehmlich alle börsennotierten Immobiliengesellschaften mit Fokus des Port-

folios auf Gewerbeimmobilien in Deutschland berücksichtigt wurden, deren ermittelte 

Beta Faktoren eine statistische Signifikanz aufweisen. 

Hinsichtlich der von ValueTrust verwendeten Vergleichsunternehmen haben wir de-

ren Vergleichbarkeit und Vollständigkeit hinterfragt. Wir haben zudem mittels Bloom-

berg eigene Analysen möglicher Vergleichsunternehmen durchgeführt. Dabei haben 

wir auf nationaler Ebene insbesondere auch die Fair Value REIT AG in Betracht ge-

zogen. Das Unternehmen kam jedoch nicht in Betracht, da die DEMIRE Real Estate 

AG in 2015 ein freiwilliges Übernahmeangebot an die Aktionäre der Fair Value REIT 

AG richtete und daraufhin Mehrheitsaktionärin der Fair Value REIT AG wurde. Da es 

sich hierbei um kursbeeinflussende Einmalereignisse sowie eine signifikante Ände-

rung der Gesellschafterstruktur der Fair Value REIT AG handelt, haben wir dieses 

Unternehmen nicht in der Analyse der Peer Group berücksichtigt. Auf Basis unserer 
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Analysen erachten wir daher die verwendete Gruppe von Vergleichsunternehmen für 

die Ableitung des Beta Faktors grundsätzlich für vollständig und geeignet. 

Ermittlung historischer Raw Betas  

Zur Ermittlung der Beta Faktoren wurde von ValueTrust sowohl der Fünf-Jahres-

Zeitraum als auch der Zwei-Jahres-Zeitraum berücksichtigt. Als Referenzindex wurde 

von ValueTrust der breiteste nationale Index in Form des CDAX verwendet. Die In-

formationen bezog ValueTrust aus Kapitalmarktdaten der Datenbank Capital IQ. 

Neben einem lokalen Referenzindex wie den CDAX wäre grundsätzlich auch die 

Auswahl eines internationalen Referenzindex wie dem EURO STOXX 50 oder dem 

MSCI World Index denkbar. Für die Verwendung eines internationalen Index spricht 

die theoretische Konzipierung des CAPM. Danach sollte der breitestmögliche Index 

gewählt werden. Maßgeblich für die Festlegung des geeigneten Referenzindex ist je-

doch insbesondere das Kriterium der Investorenperspektive. Hierbei ist bei Privatan-

legern empirisch ein sog. "Home Bias" zu beobachten. Dies bedeutet, dass Privatan-

leger dazu tendieren, vorwiegend in nationale Wertpapiere zu investieren (vgl. 

Dörschell/Franken/Schulte: Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewer-

tung, 2. Auflage 2012, S. 154). Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmens-

werten bei gesetzlichen Bewertungsanlässen sieht IDW S 1 vor, dass die Perspektive 

einer inländischen unbeschränkt steuerpflichtigen natürlichen Person als Anteilseig-

ner einzunehmen ist. Vor diesem Hintergrund halten wir die Verwendung des breites-

ten nationalen Index (CDAX) bei einer rein deutschen Peer Group für sachgerecht 

und angemessen (vgl. Dörschell/Franken/Schulte: Der Kapitalisierungszinssatz in der 

Unternehmensbewertung, 4. erweiterte Auflage 2016/2017, S. 419). 

Die Ermittlung der Betafaktoren erfolgt in der Praxis in der Regel entweder auf Basis 

eines Fünf-Jahres-Zeitraums mit monatlichen Renditeintervallen bzw. auf Basis eines 

Zwei-Jahres-Zeitraums mit wöchentlichen Renditeintervallen (vgl. OLG Frankfurt, 

20. Dezember 2010, 5 W 51/09; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11). Tendenziell 

spricht die Aktualität für einen kürzeren Zeitraum von z.B. zwei Jahren 

(vgl. LG Frankfurt, 2. September 2010, 3-5 O 279/08). Die Berücksichtigung der er-

mittelten Beta Faktoren auf Basis des Ein-Jahres-Zeitraums und täglichen Renditein-

tervallen wird in der Fachliteratur kontrovers diskutiert. Ein Argument gegen die Be-
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rücksichtigung des Ein-Jahres-Zeitraums liegt in der höheren Wahrscheinlichkeit des 

sog."Intervalling-Effekt". Der Intervalling-Effekt beschreibt dabei den Zusammenhang 

zwischen der Häufigkeit der Datenmessungen in Form des Renditeintervalls und der 

Höhe des ermittelten Beta Faktors. Je kürzer die Intervalle für die Bildung der Rendi-

te ausfallen, desto eher sind Verwerfungen zwischen Aktienrendite und Rendite des 

Portfolios zu erwarten, da aufgrund der häufigen Messung, sich der Börsenkurs eines 

Unternehmens nicht rechtzeitig den Marktentwicklungen anpassen kann. Dies erfolgt 

mit einer zeitlichen Diskrepanz. Daraus resultiert eine Verzerrung der Stichprobe und 

eine geminderte Aussagekraft der Regressionsanalyse (vgl. Dörschell/ Fran-

ken/Schulte: Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 

2. Auflage 2012, S. 162 ff.). In der Bewertungspraxis wird die Berücksichtigung von 

Ein-Jahres Betas auf Basis täglicher Renditeintervalle lediglich in der Form vorge-

nommen, dass der Durchschnitt der Ein-Jahres Betas über einen Zeitraum von drei 

oder fünf Jahren ermittelt wird (vgl. WP Handbuch 2014, Band II, 14. Auflage, Teil A, 

Tz. 365). Dennoch ist die Durchschnittsermittlung von Ein-Jahres Betas statistisch-

methodisch gegenüber der direkten Ermittlung des Zwei- oder Fünf-Jahres Betas un-

terlegen (vgl. Franken/Schulte/Brunner/Dörschell: Kapitalkosten und Multiplikatoren 

für die Unternehmensbewertung, 4. Auflage, 2016, S. 451). Insofern halten wir es für 

sachgerecht, dass eine Ein-Jahres Beta Betrachtung nicht berücksichtigt worden ist.  

Zu berücksichtigen ist zudem, dass für die TLG nur ein Zeitraum von zwei Jahren 

herangezogen werden konnte, da die TLG erst seit dem Jahr 2014 an der Börse no-

tiert ist. Bei der WCM macht auch erst eine Betrachtung ab dem Jahr 2014 Sinn, da 

die WCM zuvor weitestgehend inaktiv war. Insofern sind die Beta Faktoren für den 

Fünf-Jahres-Zeitraum für die TLG und die WCM für Bewertungszwecke ohne Rele-

vanz. 

Belastbarkeit historischer Betas 

Die Belastbarkeit des Beta Faktors kann anhand statistischer Filterkriterien und der 

Liquidität der Aktien beurteilt werden. Als Kriterium für die statistische Signifikanz 

wurden von der ValueTrust die Parameter des t-Tests und des Bestimmtheitsma-

ßes r² verwendet. 
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Der t-Test gibt Auskunft darüber, inwieweit die unabhängige Variable (Marktrendite) 

Einfluss auf die abhängige Variable (Aktienrendite) hat. Für den jeweiligen Regressor 

in Form der Rendite des Aktienindex wird ein t-Wert empirisch aus einem Regressi-

onskoeffizienten und seinem Standardfehler berechnet. Mit dem t-Test wird dann ge-

prüft, ob der untersuchte Regressionskoeffizient signifikant von einem in der Nullhy-

pothese vorzugebenden Wert (Beta Faktor gleich null) abweicht. Auf Basis eines 

Konfidenzintervalls wird ein kritischer Wert abgeleitet. Wird der kritische Wert von 

dem empirisch gemessenen Beta Faktor überschritten, kann eine statistische Signifi-

kanz hinsichtlich des t-Tests angenommen werden (vgl. Dörschell/Franken/Schulte: 

Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2012, 

S. 178 ff.). 

Das Bestimmtheitsmaß r² ermittelt, inwieweit ein Modell statistisch die empirisch ver-

fügbaren Daten vor dem Hintergrund der konkret verfügbaren Stichprobe beschreibt. 

Das Bestimmtheitsmaß basiert dabei auf den Abweichungen zwischen Beobach-

tungswerten der Stichprobe und den geschätzten Werten auf der Regressionsgera-

den und misst die dadurch erklärte Streuung bezogen auf die Gesamtabweichung, 

die nicht durch das Modell erklärt werden kann (vgl. Dörschell/Franken/Schulte: Der 

Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2012, S. 175). 

Zudem hat die ValueTrust die Liquidität der Aktien geprüft. Zur Beurteilung der Liqui-

dität einer Aktie können verschiedene Parameter herangezogen werden. Unter ande-

rem kann die Liquidität anhand des tatsächlichen Handelsvolumens – definiert als die 

in einem bestimmten Zeitraum gehandelten Aktien – beurteilt werden. Ein weiteres 

Gütemaß der Liquidität stellt der sog. Bid-Ask-Spread, also die Differenz zwischen 

Kauf- und Verkaufsangeboten, dar. Hiermit wird die Kapitalmarkteffizienz ermittelt. Je 

niedriger der Spread ausfällt, desto einheitlicher ist die Einschätzung der Marktteil-

nehmer hinsichtlich des Werts der Aktie (vgl. Dörschell/Franken/Schulte: Der Kapita-

lisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2012, S. 168 ff.). 

Im Rahmen der Überprüfung der Belastbarkeit der Beta Faktoren durch die Valu-

eTrust wurden für den Zwei-Jahres-Zeitraum mit wöchentlichen Renditeintervallen 

der TLG keine Indizien gefunden, die für einen Ausschluss des Beta Faktors für Be-

wertungszwecke sprechen. Hingegen ergaben sich für denselben Zeitraum für die 

WCM aufgrund der geringen statistischen Güte belastbare Gründe, die für eine 
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Nichtberücksichtigung des eigenen Beta Faktors der WCM sprechen. Aus diesem 

Grund wurde der Beta Faktor der WCM im Folgenden nicht weiter herangezogen. 

Zudem ist unseres Erachtens auch zu berücksichtigen, dass in der Literatur als Pa-

rameter für die Prüfung eines Beta Faktors auch die Untersuchung auf Strukturbrü-

che eines Aktienkurses diskutiert werden (vgl. Dörschell/Franken/Schulte: Der Kapi-

talisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2012, S. 183). Dabei 

ist der Kursverlauf auf extreme Kursschwankungen oder etwaige Kursmanipulatio-

nen, z.B. aufgrund spekulativer Interessen sowie Einmalereignisse zu prüfen. Die 

Veröffentlichung des freiwilligen Übernahmeangebots der TLG in Bezug auf die WCM 

kann dabei als ein kursbeeinflussendes Einmalereignis klassifiziert werden. Auch aus 

diesen weiteren Gründen ist die Nichtberücksichtigung des Beta-Faktors der WCM 

sachgerecht. Rein informativ sei darauf hingewiesen, dass der unverschuldete Beta 

Faktor der WCM für den Zwei-Jahres-Zeitraum 0,38 ohne Berücksichtigung der er-

forderlichen statistischen Signifikanz (vgl. Bloomberg, letzter Abruf: 

27. September 2017) betragen hätte.  

Für die Peer Group Unternehmen ergaben sich statistisch insignifikante Beta Fakto-

ren für die VIB Vermögen AG für den Zwei-Jahres-Zeitraum mit wöchentlichen Rendi-

teintervallen und für die DEMIRE Real Estate AG für den Fünf-Jahres-Zeitraum mit 

monatlichen Renditeintervallen.  

Die Ermittlung der statistischen Signifikanz anhand der Kriterien des t-Test und des 

Bestimmtheitsmaßes r² sowie die Beurteilung der Liquidität stellt die übliche Vorge-

hensweise in der Unternehmensbewertungspraxis dar. Wir haben die Raw Beta Fak-

toren der TLG, der WCM sowie der Peer Group anhand eigener Untersuchungen auf 

der Grundlage von Daten von Bloomberg LP plausibilisiert und erachten die Überprü-

fung der Belastbarkeit der Beta Faktoren als sachgerecht und angemessen.  

Ermittlung von Unlevered Betas (Asset Betas) 

Beim Unlevern wurde von der ValueTrust der sogenannte Debt Beta berücksichtigt. 

Hierbei wird berücksichtigt, dass die Fremdkapitalgeber ein Ausfallrisiko ihrer Forde-

rungen tragen. Daraus resultiert, dass die Fremdkapitalgeber dieses Ausfallrisiko 

auch in ihre Renditeforderungen einpreisen und um eine Risikoprämie (Credit 

Spread) erhöhen. Die Verwendung des Debt Beta halten wir unter Berücksichtigung 
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der Geschäftstätigkeit und der Finanzierungsstruktur der TLG, der WCM sowie der 

Peer Group Unternehmen für angemessen und sachgerecht. Da der Kern der Ge-

schäftstätigkeit jeweils die Erweiterung des Immobilienportfolios ist und die notwendi-

gen liquiden Mittel im erheblichen Maße über Fremdkapital bezogen werden, ist die 

Verwendung des Debt Betas und somit die Berücksichtigung der Risikoprämie der 

Fremdkapitalgeber unseres Erachtens sachgerecht und angemessen. 

Des Weiteren wurde beim Unlevern von unsicheren Steuervorteilen der Fremdfinan-

zierung ausgegangen. Laut ValueTrust sprechen u.a. zukünftige Änderungen im 

Steuerrecht oder Beschränkungen der steuerlichen Abzugsfähigkeit von Fremdkapi-

talzinsen gegen sichere Steuervorteile. Wir halten die diesbezügliche Annahme von 

ValueTrust für sachgerecht und angemessen.  

Prognose künftiger Beta Faktoren 

Die ValueTrust hat auf Basis der Peer Group eine Bandbreite der Mittelwerte der 

Peer Group der unverschuldeten Beta Faktoren in Höhe von rund 0,34 bis 0,37, je 

nach Beobachtungszeitraum, ermittelt. Im Median liegen die Betafaktoren bei 0,37. 

Die TLG weist einen unverschuldeten Beta Faktor in Bezug auf den Zwei-

Jahreszeitraum von 0,35 auf.  

Unter Berücksichtigung des höheren Risikoprofils der Planungsrechnung der TLG in-

folge der erhöhten Akquisitionen wird von ValueTrust im Rahmen des gutachterlichen 

Ermessens ein Beta Faktor für die WCM von 0,375 und für die TLG von 0,40 für an-

gemessen erachtet.  

Obwohl der Fokus auf Immobilienportfolios beider Bewertungsobjekte fast identisch 

ist, halten wir den Ansatz von unterschiedlichen Beta-Faktoren unter Anbetracht des 

unterschiedlich geplanten Wachstums durch Akquisitionen und der Risikoneigung für 

sachgerecht. Zwar sind weder der künftige Beta Faktor der TLG noch die der WCM 

oder der Peer Group bekannt oder direkt beobachtbar, denn beobachtbar sind ledig-

lich die historische Beta Faktoren. Allerdings ist davon auszugehen, dass die geplan-

ten Umsatzabweichungen zwischen TLG, WCM und der Peer Group bestmögliche 

Schätzwerte darstellen, um das zukünftige systematische Risiko, welches mit den 

künftigen finanziellen Überschüssen der TLG und der WCM verbunden ist, in Form 

von abweichenden Beta-Faktoren bestmöglich darzustellen. Daher halten wir die 
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Vorgehensweise und die Ausübung des gutachterlichen Ermessens von ValueTrust 

für angemessen.  

Weitere Überprüfungen  

Zur weiteren Überprüfung der Angemessenheit von ValueTrust angesetzten unver-

schuldeten Beta Faktors haben wir darüber hinaus eigene Ermittlungen von Beta 

Faktoren auf der Grundlage der Daten des Finanzdienstleisters Bloomberg LP 

durchgeführt (vgl. Bloomberg, letzter Abruf: 27. September 2017). 

Die verschuldeten Beta Faktoren der einzelnen Peer Group Unternehmen wurden 

von uns somit auf Basis wöchentlicher Beobachtungen für den Zwei-Jahres-Zeitraum 

und auf Basis monatlicher Beobachtungen für den Fünf-Jahres-Zeitraum mittels Re-

gression gegen den CDAX ermittelt. Zudem haben wir die verschuldeten Beta Fakto-

ren mittels Regression gegenüber dem MSCI World All Country Index ermittelt. Zu-

rückgegriffen wurde hierbei auf die vom Finanzdienstleister Bloomberg LP zur Verfü-

gung gestellten Raw Beta Faktoren. 

Die auf Basis von Aktien- und Marktbewegungen ermittelten Beta Faktoren beinhal-

ten aufgrund der Kapitalstruktur des jeweiligen Vergleichsunternehmens ein Finan-

zierungsrisiko für den Kapitalanleger, welches in einem ersten Schritt bereinigt wur-

de. 

Die unverschuldeten Raw Beta Faktoren der ausgewählten Vergleichsunternehmen 

sind in der folgenden Tabelle dargestellt: 

Unsere hinsichtlich des Beobachtungszeitraums, des Renditeintervalls und des Refe-

renzindex alternativen Analysen ergeben eine Bandbreite von 0,33 bis 0,34 in Bezug 

Peer Group  5 J. mtl.  2 J. wtl.  5 J. mtl.  2 J. wtl.

Hamborner REIT AG 0,41 0,44 0,35 0,59

DEMIRE Real Estate AG N/A 0,25 N/A 0,32

DIC Asset AG 0,28 0,25 0,28 0,28

alstria office REIT-AG 0,35 0,35 0,38 0,51

Deutsche EuroShop AG 0,39 0,42 0,44 0,61

VIB Vermögen AG 0,20 N/A N/A N/A

Mittelwert 0,33 0,34 0,36 0,46

CDAX MSCI World
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auf den CDAX und eine Bandbreite von 0,36 bis 0,46 in Bezug auf den MSCI World. 

Unterschiede zwischen unseren eigenen Berechnungen und den Berechnungen von 

ValueTrust ergeben sich auf Basis der unterschiedlichen Annahmen in Bezug auf das 

Relevern und unterschiedlichen Datenbanken (Capital IQ versus Bloomberg).  

Die von ValueTrust angesetzten unverschuldeten Beta Faktoren liegen in der beo-

bachteten Bandbreite. Auch auf Grundlage unserer weiteren Analysen erachten wir 

die vom Bewertungsgutachter gewählten Ansätze als angemessen. 

c. Wachstumsrate 

Es ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarkrendite einen Ausgleich für die Geld-

entwertung enthält. Deshalb sind im Vergleich der Kapitalmarktrendite und der Rendi-

te aus Unternehmensgewinnen die unterschiedlichen Auswirkungen von Inflations-

einflüssen zu berücksichtigen. Der in der Kapitalmarktrendite enthaltene Ausgleich 

für die Geldentwertung folgt mittelfristig weitgehend der Entwicklung der Inflationsra-

te. 

Dies muss allerdings bei Unternehmensgewinnen nicht der Fall sein. Die Entwicklung 

von Unternehmensgewinnen hängt von der Markt- bzw. der Konkurrenzsituation so-

wie der internen Kostenentwicklung ab. Kostensteigerungen können durch Rationali-

sierungsmaßnahmen ohne Gewinneinbußen aufgefangen oder bei einer geeigneten 

Marktposition an Kunden weitergegeben werden; sie können aber auch zu Gewinn-

einbußen führen, wenn der Markt die Weitergabe nicht ermöglicht und interne Maß-

nahmen zur Kostenreduzierung nicht durchsetzbar oder bereits ausgeschöpft sind. 

Es ist demzufolge nicht ohne weiteres davon auszugehen, dass Unternehmensge-

winne automatisch mit der Geldentwertungsrate wachsen. Entscheidend im Rahmen 

der Unternehmensbewertung ist damit nicht die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate, 

sondern die unternehmensspezifische effektive Teuerungsrate. 

Wenn damit zu rechnen ist, dass ein Unternehmen nachhaltig in der Lage sein wird, 

Effekte der allgemeinen Preissteigerung zumindest teilweise an seine Abnehmer wei-

terzugeben oder aus anderen Gründen ein nachhaltiges Wachstum zu erreichen, so 

ist infolge dessen vom Kapitalisierungszins nach Steuern ein sog. "Wachstumsab-

schlag" abzuziehen. Die Höhe dieses Wachstumsabschlags bringt zum Ausdruck, 

welches Wachstum für das betrachtete Unternehmen nachhaltig zu erwarten ist. 
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Im Planungszeitraum für die Geschäftsjahre 2017 bis 2027 ist das erzielbare Wachs-

tum in den erwarteten Entwicklungen der Erträge und Aufwendungen sowie der Bi-

lanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag für diesen Zeitraum war insoweit nicht 

erforderlich. Auch in den Geschäftsjahren 2028 ff. (Phase II) werden sich die Posten 

der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnungen und somit auch die aus den Pla-

nungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nach-

haltige Wachstum der TLG und der WCM lässt sich dann finanzmathematisch als 

Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden. 

Ausgangspunkt möglicher Wachstumsabschläge ist die durchschnittliche Preissteige-

rung. Die Inflationsrate in der Vergangenheit bzw. die Inflationserwartungen für die 

bisher prognostizierte Zukunft werden hierbei wie folgt aus unterschiedlichen Quellen 

angegeben: 

(Basis 2010 = 100)

Juli 2014 107,0

Juli 2017 109,4 0,7%

Jährliches 
Wachstum

2017

Untergrenze der Schätzungen 1,40%

Obergrenze der Schätzungen 2,10% 1,7%

2018

Untergrenze der Schätzungen 1,20%

Obergrenze der Schätzungen 2,20% 1,6%

2019

Untergrenze der Schätzungen 1,50%

Obergrenze der Schätzungen 2,40% 1,8%

Jährliches 
Wachstum

2017 2,0%

2018 1,7%

2019 1,9%

2020 2,0%

2021 2,2%

2022 2,4%

Statistisches Bundesamt - 
Verbaucherpreisindex Deutschland Jährliches 

Wachstum

Prognose des IWF (April 2017) - 
Verbraucherpreisindex Deutschland

Schätzungen von Bankanalysten -
Verbraucherpreisindex Deutschland

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bankanalysten über Bloomberg LP 
(letzter Abruf vom 8. September 2017),  Internationaler Währungsfonds 
(IWF) über Statista
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Unter Berücksichtigung der Verbraucherpreisentwicklung des vergangenen Dreijah-

reszeitraums ergibt sich eine jährliche Erhöhung der Verbraucherpreise um rund 

0,7 % (zwischen Juli 2014 und Juli 2017). Schätzungen von Bankanalysten für die 

Veränderung der Konsumentenpreise in den Jahren 2017 bis 2019 bewegen sich für 

Deutschland laut einer Übersicht von Bloomberg LP in einem Bereich von 1,20 % bis 

2,40 %. Der internationale Währungsfonds erwartet für die kommenden Jahre im Ap-

ril 2017 ein Wachstum der Verbraucherpreise zwischen 1,7 % und 2,4 %. Das lang-

fristige Inflationsziel der Europäischen Zentralbank ist 2 % für Europa. 

Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist jedoch stets auf die Verhältnisse 

des jeweiligen Unternehmens abzustellen. Insoweit können und werden Wachstums-

raten bei den Entwicklungen der zukünftigen Ertragsüberschüsse verschiedener Un-

ternehmen abweichen. Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieslz/Jeromin 

(vgl. Widmann/Schieslz/Jeromin, FB 2003, S. 800 ff.) beträgt das durchschnittliche 

Gewinnwachstum westdeutscher Industrieunternehmen, unabhängig von Konjunk-

turzyklen, 45 % bis 50 % der durchschnittlichen Preissteigerungsrate. Das nur unter-

durchschnittliche Gewinnwachstum wird durch eine weitere Untersuchung von Stell-

brink (vgl. Der Restwert in der Unternehmensbewertung, 2005, S. 125 f.) verifiziert. 

Die Auffassung, dass der Wachstumsabschlag im Allgemeinen niedriger sein muss 

als die Inflationsrate, spiegelt die herrschende Meinung wieder (vgl. Großfeld, Recht 

der Unternehmensbewertung, 7. Auflage, 2012, S. 292 f, Hachmeis-

ter/Ruthardt/Lampenius, WPg 2011, S. 529). Dies liegt daran, dass auch eine Beteili-

gung an einem Unternehmen nicht als völlig inflationssicher bezeichnet werden kann 

(vgl. OLG Düsseldorf, 11. April 1988, WM 1988, S. 1059; OLG Düsseldorf, 

12. Februar 1992, AG 1992, S. 204).  

Als ersten Anhaltspunkt für die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich hiernach bei 

einem durchschnittlichen jährlichen Anstieg des Verbraucherpreisindex von rund 

0,7 % im Drei-Jahreszeitraum Juli 2014 bis Juli 2017 sowie unter Berücksichtigung 

der anderen zukünftigen Schätzungen und einem darauf bezogenen Gewinnwachs-

tum von 45 % bis 50 % eine Wachstumsrate von unter 1 %.  

Hinsichtlich der Wachstumsaussichten im Speziellen ist in Bezug auf das Ge-

schäftsmodell der TLG und der WCM zu berücksichtigen, dass beide in einem erhöh-

ten Wettbewerb zu einer Vielzahl anderer, teilweise nicht börsennotierter, Wettbe-
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werber stehen. Vor allem aber sieht der überwiegende Teil der langlaufenden Miet-

verträge keine vollständige Überwälzung der Inflation auf die Mieter vor. 

Insbesondere aufgrund der vertraglichen Beschränkungen in Bezug auf die Weiter-

gabe der Inflation, rechnen wir insgesamt damit, dass die TLG und WCM zwar nach-

haltig in der Lage sein werden, Effekte der allgemeinen Preissteigerung zumindest 

teilweise an die Mieter weiterzugeben, das Ausmaß der Überwälzung von Kosten-

steigerungen aber begrenzt ist.  

Auch ein Vergleich mit dem Ergebnis einer empirischen Studie, wonach der durch-

schnittliche Wachstumsabschlag in Squeeze-out-Fällen in einer Bandbreite zwischen 

0,5 % und 1,0 % liegt belegt, dass höhere Wachstumsraten als 1 % selten zu be-

gründen sind (vgl. Hachmeister et al, WPg 2012, S. 773). 

Auch der Bewertungsgutachter hat das nachhaltige Wachstum einheitlich mit 

1 % p.a. angesetzt. 

Wir beurteilen diese nachhaltige Wachstumsrate vor dem Hintergrund obiger Überle-

gungen als angemessen: 

d. Darstellung der Kapitalisierungszinssätze 

Auf der Grundlage der vorstehenden Überlegungen kommt der Bewertungsgutachter 

für die TLG und die WCM unter Berücksichtigung der festgelegten Marktrisikoprämie 

von 6 % nach Steuern zu folgenden Kapitalisierungszinssätzen in Bezug auf die aus-

schüttbaren Ergebnisse: 

WCM 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

Basiszinssatz vor persönlichen Steuern 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%

persönliche Steuern (26,4%) -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%

Basiszinssatz nach persönlichen Steuern 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%

Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Relevered Beta 0,50 0,59 0,63 0,60 0,59 0,57 0,54 0,53 0,52 0,51 0,49 0,49

Risikozuschlag 2,99% 3,54% 3,75% 3,62% 3,54% 3,44% 3,25% 3,18% 3,12% 2,95% 3,06% 3,06%

Wachstumsabschlag (Phase II) -1,00%

Verschuldete Eigenkapitalkosten 
nach persönlichen Steuern  

3,91% 4,46% 4,67% 4,54% 4,46% 4,36% 4,17% 4,10% 4,04% 3,97% 3,88% 2,88%
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Bei der Ermittlung der verschuldeten Kapitalkostensätze wurde, entsprechend der 

Vorgehensweise zur Ermittlung unverschuldeter Kapitalkosten aus der Peer Group, 

eine Anpassung des Beta Faktors in Bezug auf die Finanzierungsstruktur des Bewer-

tungsobjekts ("Relevering") unter Berücksichtigung des Debt Beta vorgenommen.   

Wir haben die methodische Ableitung und die Ermittlung des Kapitalisierungszinssat-

zes nachvollzogen und halten ihn im Ergebnis für sachgerecht und angemessen. 

1.10. Unternehmenswert der WCM 

Kapitalisierung auf den Bewertungsstichtag

Ausgehend von den zu kapitalisierenden Ergebnissen und den Kapitalisierungszins-

sätzen ergibt sich nachfolgender Ertragswert der WCM zum 17. November 2017:  

Bei der Kapitalisierung ist zu berücksichtigen, dass die negativen finanziellen Über-

schüsse aus den Kapitalerhöhungen anstatt mit dem Eigenkapitalkostensatz nach 

persönlicher Steuer mit dem risikolosen Basiszinssatz nach persönlicher Steuer dis-

TLG 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

Basiszinssatz vor persönlichen Steuern 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%

persönliche Steuern (26,4%) -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%

Basiszinssatz nach persönlichen Steuern 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%

Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Relevered Beta 0,43 0,57 0,59 0,60 0,61 0,64 0,65 0,65 0,65 0,63 0,63 0,63

Risikozuschlag 2,60% 3,44% 3,53% 3,62% 3,69% 3,84% 3,88% 3,87% 3,87% 3,80% 3,77% 3,77%

Wachstumsabschlag (Phase II) -1,00%

Verschuldete Eigenkapitalkosten 
nach persönlichen Steuern  

3,52% 4,36% 4,45% 4,54% 4,61% 4,76% 4,80% 4,79% 4,79% 4,72% 4,69% 3,69%

Ertragswert (in EUR Mio.) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

finanzielle Überschüsse ohne Kapitalerhöhungen 0,0 0,0 1,0 11,2 10,4 7,0 9,6 4,8 9,8 9,3 22,3 22,0

Periode 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kapitalisierungszinssatz 3,9% 4,5% 4,7% 4,5% 4,5% 4,4% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 3,9% 2,9%

Barwertfaktor 0,96 0,92 0,88 0,84 0,81 0,77 0,74 0,71 0,68 0,66 0,63 22,0

Barwerte 0,0 0,0 0,9 9,4 8,4 5,4 7,1 3,4 6,7 6,1 14,1 485,7

Barwert finanzielle Überschüsse zum 31. Dezember 2016 547,4

Aufzinsungsfaktor 1,03

Barwert finanzielle Überschüsse zum 17. November 2017 565,9

Barwert Kapitalerhöhungen  (in EUR Mio.) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

Kapitalerhöhungen - -70,2

Kapitalisierungszinssatz 0,9% 0,9%

Barwertfaktor 0,99 0,98

Barwerte 0,0 -68,9

Barwert Kapitalerhöhung zum 31. Dezember 2016 -68,9

Aufzinsungsfaktor 1,01

Barwert Kapitalerhöhung zum 17. November 2017 -69,4

Ertragswert zum 17. November 2017 496,5
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kontiert worden sind. Hier hat der Bewertungsgutachter berücksichtigt, dass bei ne-

gativen Zahlungsströmen ein Risikoabschlag vorgenommen werden kann (IDW S 1 

Tz. 89).  

Die Kapitalisierung der erwarteten Ausschüttungen und Thesaurierungen mittels der 

zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssätze auf den maßgeblichen Bewertungs-

stichtag 17. November 2017 haben wir rechnerisch nachvollzogen und halten diese 

für sachgerecht. 

Sonderwerte 

Der Bewertungsgutachter hat bei der Bewertung der WCM den Anteil der Minderhei-

ten an den finanziellen Überschüssen in Höhe von EUR 30,8 Mio. als Sonderwert be-

rücksichtigt. Wir haben die Identifikation und den Wertansatz für den Sonderwert mit 

der WCM und dem Bewertungsgutachter diskutiert. Nach Angaben des Vorstands 

der WCM gibt es mit Ausnahme eines möglichen Rückforderungsanspruchs in Bezug 

auf geleistete Grunderwerbsteuerzahlung keine weiteren Sonderwerte bzw. nicht be-

triebsnotwendiges Vermögen, dass im Rahmen einer gesonderten Bewertung zu-

sätzlich zur Ertragsbewertung zu erfassen wäre. Hinsichtlich des Rückforderungsan-

spruchs aus Grunderwerbssteuerzahlung in Höhe von EUR 5,2 Mio. besteht derzeit 

ein Rechtsstreit mit dem Finanzamt Frankfurt am Main. Während der Vorstand der 

WCM den Vermögenswert als werthaltig erachtet, ist die TLG aufgrund der durchge-

führten Due Diligence der Ansicht, dass der Rückforderungsanspruch nicht einbring-

lich ist. Auch der Bewertungsgutachter kommt zu der Auffassung, dass der Rückfor-

derungsanspruch nicht einbringlich ist, was wir anhand unserer Prüfungshandlungen 

nachvollziehen können. Wir erachten den Ansatz und die Bewertungsvorgehenswei-

se zur Ermittlung des Sonderwertes als sachgerecht.  
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Der Unternehmenswert der WCM und der Wert je Aktie ergeben sich nach unseren 

Ermittlungen unter Berücksichtigung des Ertragswertes und des Sonderwerts zum 

17. November 2017 wie folgt: 

1.11. Unternehmenswert der TLG 

Kapitalisierung auf den Bewertungsstichtag

Ausgehend von den zu kapitalisierenden Ergebnissen und den Kapitalisierungszins-

sätzen ergibt sich nachfolgender Ertragswert der TLG zum 17. November 2017: 

Bei der Kapitalisierung ist zu berücksichtigen, dass die negativen finanziellen Über-

schüsse aus den Kapitalerhöhungen anstatt mit dem Eigenkapitalkostensatz nach 

persönlicher Steuer mit dem risikolosen Basiszinssatz nach persönlicher Steuer dis-

kontiert worden sind. Hier hat der Bewertungsgutachter berücksichtigt, dass bei ne-

gativen Zahlungsströmen ein Risikoabschlag vorgenommen werden kann (IDW S 1 

Tz. 89). 

Wertübersicht WCM  zum 17.11.2017

Ertragswert (in EUR Mio.) 496,5

Sonderwerte (in EUR Mio.) -30,8

Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017 465,7

   Anzahl Aktien  (in Mio.) 136,8

Wert pro Aktie 3,40

Ertragswert (in EUR Mio.) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

finanzielle Überschüsse ohne Kapitalerhöhungen 52,7 59,5 67,0 75,1 84,9 79,1 79,9 79,3 63,5 86,3 100,7 96,9

Periode 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kapitalisierungszinssatz 3,5% 4,4% 4,4% 4,5% 4,6% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 3,7%

Barwertfaktor 0,97 0,93 0,89 0,85 0,81 0,77 0,74 0,71 0,67 0,64 0,61 16,62

Barwerte 50,9 55,1 59,4 63,7 68,8 61,2 59,0 55,9 42,7 55,4 61,7 1.610,5

Barwert finanzielle Überschüsse zum 31. Dezember 2016 2.244,3

Aufzinsungsfaktor 1,03

Barwert finanzielle Überschüsse zum 17. November 2017 2.313,8

Barwert Kapitalerhöhungen  (in EUR Mio.) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Phase II

Kapitalerhöhungen - -137,2 -154,2 -172,3 -192,5 -100,0 -50,0 -25,0

Kapitalisierungszinssatz 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

Barwertfaktor 0,99 0,98 0,97 0,96 0,96 0,95 0,94 0,93

Barwerte 0,0 -134,7 -150,0 -166,1 -183,9 -94,7 -46,9 -23,2

Barwert Kapitalerhöhung zum 31. Dezember 2016 -799,6

Aufzinsungsfaktor 1,01

Barwert Kapitalerhöhung zum 17. November 2017 -806,0

Ertragswert zum 17. November 2017 1.507,7
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Die Kapitalisierung der erwarteten Ausschüttungen und Thesaurierungen mittels der 

zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssätze auf den maßgeblichen Bewertungs-

stichtag 17. November 2017 haben wir rechnerisch nachvollzogen und halten diese 

für sachgerecht. 

Sonderwerte 

Der Bewertungsgutachter hat bei der Bewertung der TLG Sonderwerte berücksich-

tigt. Die angesetzten Sonderwerte sind in der folgenden Tabelle dargestellt: 

Der Bewertungsgutachter berücksichtigt die zum 31. Dezember 2016 in der Bilanz 

ausgewiesenen zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerte in Höhe von 

EUR 19,2 Mio., die dem vereinbarten Kaufpreis entsprechen.  

Als zusätzlicher Sonderwert wurde die anteilige Beteiligung der TLG an der WCM be-

rücksichtigt, die sich per Sachkapitalerhöhung am 6. Oktober 2017 im Zuge des Voll-

zugs des Übernahmeangebots in Höhe einer prozentualen Beteiligung von 85,89 % 

ergibt. Gleichzeitig werden 20.435.708 neue Aktien der TLG ausgegeben.  

Wir haben die Identifikation und die jeweiligen Wertansätze für die Sonderwerte mit 

der TLG und dem Bewertungsgutachter diskutiert. Nach Angaben des Vorstandes 

der TLG gibt es keine weiteren Sonderwerte bzw. nicht betriebsnotwendiges Vermö-

gen, das im Rahmen einer gesonderten Bewertung zusätzlich zur Ertragsbewertung 

zu erfassen wäre. Aus unseren diesbezüglichen Prüfungshandlungen ergaben sich 

keine widersprüchlichen Erkenntnisse. Wir erachten den Ansatz und die Bewertung 

der Sonderwerte als sachgerecht. 

Der Unternehmenswert der TLG und der Wert je Aktie ergeben sich nach unseren 

Ermittlungen unter Berücksichtigung des Ertragswerts und der Sonderwerte zum 

17. November 2017 wie folgt: 

Sonderwerte in EUR Mio. 

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte 19,2

Beteiligung WCM (85,89%) 400,0

Sonderwerte gesamt 419,2
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Ohne Berücksichtigung der WCM als Sonderwert ("Stand alone Wert") würde sich ein 

Wert des Eigenkapitals von EUR 1.526,9 Mio. bzw. ein Wert pro Aktie von 

EUR 20,58 bei der TLG ergeben. Ausschließlich für Zwecke der nachfolgenden Plau-

sibilisierungen auf Stand alone Basis (vgl. Abschnitt C.IV.1.13.) haben wir jeweils den 

Stand alone Wert unter Berücksichtigung der Aktienanzahl vor dem 6. Oktober 2017 

verwendet.  

1.12. Umtauschverhältnis  

Aus den für TLG und WCM ermittelten Werten je Aktie zum 17. November 2017 

ergibt sich folgendes rechnerisches Umtauschverhältnis: 

Wertübersicht TLG zum 17.11.2017

Ertragswert (in EUR Mio.) 1.507,7

Sonderwerte (in EUR Mio.) 419,2

Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017 1.926,9

    Anzahl Aktien (in Mio.) am 6. Oktober 2017 94,6

Wert pro Aktie 20,37

nachrichtlich - Wertübersicht TLG zum 17.11.2017 - Stand alone

Ertragswert (in EUR Mio.) 1.507,7

Sonderwerte (in EUR Mio.) 19,2

Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017 1.526,9

    Anzahl Aktien (in Mio.) vor dem 6. Oktober 2017 74,2

Wert pro Aktie - Stand alone 20,58

Umtauschverhältnis

Wert pro Aktie TLG 20,37

Wert pro Aktie WCM 3,40

Umtauschverhältnis 1 : 5,99
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1.13. Plausibilisierung der Unternehmenswerte  

Ergänzend zu den mittels des Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswer-

ten haben wir anhand von vereinfachten Preisfindungen eine eigene Plausibilitätsbe-

urteilung vorgenommen. 

a. Vergleichsorientierte Bewertung 

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplikatoren, die 

zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf Basis der Er-

tragswertmethode im Regelfall herangezogen werden können. Hierbei wird der Un-

ternehmenswert durch Multiplikation einer Bezugsgröße mit einem Multiplikator ermit-

telt. 

Geeignete Multiplikatoren können aus Kapitalmarktdaten börsennotierter Vergleichs-

unternehmen (sog. Peer Group) oder auch aus vergleichbaren Transaktionen abge-

leitet und auf das zu bewertende Unternehmen übertragen werden. Grundsätzlich ist 

jedoch bei der Multiplikator Methode darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Un-

ternehmen mit einem anderen vollständig vergleichbar ist. Deshalb kann das Ergeb-

nis der Multiplikator Bewertung im Regelfall nur eine Bandbreite möglicher Werte 

darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei Multiplikato-

ren auf Basis von Transaktionspreisen ist zu beachten, dass tatsächlich gezahlte 

Kaufpreise in hohem Maße durch die rein subjektive Interessenlage der Transakti-

onspartner bestimmt sind. Deshalb ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegenüber 

aus Börsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren für die Plausibilisierung eines objekti-

vierten Unternehmenswerts regelmäßig niedriger. Dementsprechend haben wir aus-

schließlich Multiplikatoren der Peer Group zugrunde gelegt. 

Wir haben im Folgenden eine vereinfachte, überschlägige Ermittlung von zukunftsbe-

zogenen Marktmultiplikatoren vorgenommen, um die auf Basis des Ertragswertver-

fahrens ermittelten Bewertungsergebnisse zu plausibilisieren. 

Für die Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewertungen nach dem Ertragswertver-

fahren haben wir dieselbe Peer Group herangezogen, die auch der Bestimmung des 

Beta Faktors zugrunde gelegt wurde. 
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Wir haben den Multiplikator Gesamtunternehmenswert zum Umsatz ("EV / Umsatz") 

sowie den Multiplikator Gesamtunternehmenswert zum Ergebnis vor Steuern und 

Zinsen ("EV / EBIT") herangezogen. Als Informationsquelle wurden von uns die Kapi-

talmarktdaten von Bloomberg LP mit Stand vom 19. September 2017 verwendet, wo-

bei für die Gesellschaften Hamborner REIT AG und DEMIRE Real Estate AG keine 

EBIT Multiplikatoren verfügbar waren. Für die von uns verwendeten Vergleichsunter-

nehmen ergeben sich folgende Multiplikatoren für die TLG und WCM: 

Peer Group EV/Umsatz EV/Umsatz EV/Umsatz EV/EBIT EV/EBIT EV/EBIT

Trading Multiples 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Hamborner REIT AG 15,59 14,3 13,43 N/A N/A N/A

DEMIRE Real Estate AG 9,81 9,93 9,69 N/A N/A N/A

DIC Asset AG 9,9 14,2 15,87 27,14 32,01 19,91

alstria office REIT-AG 17,32 16,82 16,39 23,49 22,73 21,98

Deutsche EuroShop AG 15,88 15,92 15,7 17,78 17,05 17,43

VIB Vermögen AG 13,82 13,08 12,38 17,99 17,32 16,7

Mittelwert 13,72 14,04 13,91 21,60 22,28 19,01

Median 14,71 14,25 14,57 20,74 20,03 18,67

Maximum 17,32 16,82 16,39 27,14 32,01 21,98

Minimum 9,81 9,93 9,69 17,78 17,05 16,70

Anzahl 6 6 6 4 4 4

TLG Umsatz Umsatz Umsatz EBIT EBIT EBIT
EUR Mio. 2017 2018 2019 2017 2018 2019

TLG 158 173,6 191,4 115,9 134,2 148,3

Durchschnittlicher Unternehmenswert TLG 2.167,8 2.437,6 2.662,4 2.503,4 2.989,6 2.818,4

Median 2.323,4 2.473,8 2.787,7 2.403,8 2.687,4 2.768,8
Maximum 2.736,6 2.920,0 3.137,0 3.145,5 4.295,7 3.259,6
Minimum 1.550,0 1.723,8 1.854,7 2.060,7 2.288,1 2.476,6

Nettofinanzstatus -931,7 -931,7 -931,7 -931,7 -931,7 -931,7

Sonderwerte 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2

Durchschnittlicher Eigenkapitalwert TLG 1.255,3 1.525,1 1.749,9 1.590,9 2.077,1 1.905,9

Median 1.410,9 1.561,3 1.875,2 1.491,3 1.774,9 1.856,3

Maximum 1.824,1 2.007,5 2.224,5 2.233,0 3.383,2 2.347,1

Minimum 637,5 811,3 942,2 1.148,2 1.375,6 1.564,1

Anzahl der Aktien (in Mio.) vor dem 6. Oktober 2017 74,2 74,2 74,2 74,2 74,2 74,2

Durchschnittlicher Wert pro Aktie TLG 16,92 20,55 23,58 21,44 27,99 25,69

Median 19,01 21,04 25,27 20,10 23,92 25,02

Maximum 24,58 27,05 29,98 30,09 45,60 31,63

Minimum 8,59 10,93 12,70 15,47 18,54 21,08
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Als Ergebnis unserer Plausibilitätsüberlegungen ist festzustellen, dass die fundamen-

talen, nach IDW S 1 abgeleiteten Unternehmenswerte innerhalb der Marktbewertun-

gen vergleichbarer Unternehmen liegen. Für den Wert der WCM (EUR 3,40 pro Ak-

tie) ist gegenüber dem Stand alone Wert TLG (EUR 20,58 pro Aktie) jedoch eher ei-

ne vergleichbare Bewertung am oberen bzw. teilweise über dem Rand der Bandbrei-

te festzustellen.  

Im Ergebnis ergeben sich aus diesen Plausibilitätsüberlegungen jedoch keine An-

haltspunkte dafür, dass die ermittelten Unternehmenswerte im Vergleich zum aktuel-

len Kapitalmarktumfeld unzutreffend sind. 

Peer Group EV/Umsatz EV/Umsatz EV/Umsatz EV/EBIT EV/EBIT EV/EBIT

Trading Multiples 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Hamborner REIT AG 15,59 14,3 13,43 N/A N/A N/A

DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG 9,81 9,93 9,69 N/A N/A N/A

DIC Asset AG 9,9 14,2 15,87 27,14 32,01 19,91

alstria office REIT-AG 17,32 16,82 16,39 23,49 22,73 21,98

Deutsche EuroShop AG 15,88 15,92 15,7 17,78 17,05 17,43

VIB Vermögen AG 13,82 13,08 12,38 17,99 17,32 16,7

Mittelwert 13,72 14,04 13,91 21,60 22,28 19,01

Median 14,71 14,25 14,57 20,74 20,03 18,67

Maximum 17,32 16,82 16,39 27,14 32,01 21,98

Minimum 9,81 9,93 9,69 17,78 17,05 16,70

Anzahl 6 6 6 4 4 4

WCM Umsatz Umsatz Umsatz EBIT EBIT EBIT
EUR Mio. 2017 2018 2019 2017 2018 2019

WCM 46,1 55,8 56,1 14,9 39,1 40,8

Durchschnittlicher Unternehmenswert WCM 632,5 783,5 780,4 321,8 871,1 775,4

Median 677,9 795,2 817,1 309,0 783,0 761,7
Maximum 798,5 938,6 919,5 404,4 1251,6 896,8
Minimum 452,2 554,1 543,6 264,9 666,7 681,4

Nettofinanzstatus -353,9 -353,9 -353,9 -353,9 -353,9 -353,9

Minderheiten -30,8 -30,8 -30,8 -30,8 -30,8 -30,8

Durchschnittlicher Eigenkapitalwert WCM 247,8 398,8 395,7 -62,9 486,4 390,7

Median 293,2 410,5 432,4 -75,7 398,3 377,0

Maximum 413,8 553,9 534,8 19,7 866,9 512,1

Minimum 67,5 169,4 158,9 -119,8 282,0 296,7

Anzahl der Aktien (in Mio.) 136,8 136,8 136,8 136,8 136,8 136,8

Durchschnittlicher Wert pro Aktie WCM 1,81 2,92 2,89 -0,46 3,56 2,86

Median 2,14 3,00 3,16 -0,55 2,91 2,76

Maximum 3,02 4,05 3,91 0,14 6,34 3,74

Minimum 0,49 1,24 1,16 -0,88 2,06 2,17
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b. Net Asset Value 

Die TLG und die WCM veröffentlichen in ihren Geschäftsberichten den nach den 

Empfehlungen der European Public Real Estate Association ermittelten Net Asset 

Value (EPRA NAV), welcher ein Bewertungsmaßstab für den Fair Value des Netto-

vermögenswerts einer Immobiliengesellschaft, die langfristig ihre Immobilien zur 

Vermietung und Bewirtschaftung hält, ist. Die Immobilien sind dabei mit ihrem auf 

Grundlage der DCF-Methode ermittelten Marktwert zu bewerten. 

Der EPRA NAV je Aktie der TLG und der WCM stellt sich wie folgt dar: 

Beide nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerte liegen über 

dem EPRA NAV. Die Differenzen können insbesondere darauf beruhen, dass die 

Basiszinssätze als Bestandteil der Kapitalkosten derzeit auf historischen Tiefständen 

verweilen, was sich in tendenziell höheren Ertragswertbewertungen widerspiegelt. 

Zudem werden bei der Ertragswertermittlung beider Gesellschaften steuerliche Vor-

teile in Bezug auf Verlustvorträge und steuerliche Einlagekonten im Vergleich zur Al-

ternativanlage berücksichtigt. Außerdem sind die zukünftigen geplanten Ankäufe und 

somit die Erweiterung des Immobilienportfolios nicht berücksichtigt, die in Folge der 

Überrenditen zu einer Steigerung des Marktwertes des Eigenkapitals führen. Die hö-

here prozentuale Abweichung bei der WCM resultiert unseres Erachtens auch vor al-

lem aus den zukünftig prognostizierten, deutlich besseren EBIT-Margen als in der 

Vergangenheit. Die hierbei geplante signifikante Reduzierung der Verwaltungskosten 

ist hierbei im ERPA NAV der WCM nicht berücksichtigt.  

Im Ergebnis ergeben sich aus diesen Plausibilitätsüberlegungen keine Anhaltspunkte 

dafür, dass die ermittelten Unternehmenswerte unzutreffend sind.  

EPRA NAV WCM TLG

EPRA NAV (in EUR Mio.) zum 30.06.2017 376,9 1.405,8

Anzahl der Aktien (in Mio., bei TLG vor dem 6. Oktober 2017) 136,8 74,2

EPRA NAV je Aktie (in EUR) 2,76 18,95

Wert je Aktie auf Basis des Ertragswertverfahrens
- bei TLG Stand alone Wert

3,40 20,58

Abweichung 23,4% 8,6%
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c. Vorerwerbe 

Dem Abschluss des Beherrschungsvertrags ist ein freiwilliges öffentliches Übernah-

meangebot der TLG an die Aktionäre der WCM zum Erwerb sämtlicher Aktien der 

WCM (für eine Gegenleistung von 4 Aktien der TLG für je 23 Aktien der WCM) vo-

rausgegangen. Die Entscheidung zur Abgabe des Übernahmeangebots wurde am 

10. Mai 2017 und die entsprechende Angebotsunterlage wurde am 27. Juni 2017 

veröffentlicht. Die Frist für die Annahme des Übernahmeangebots endete am 

5. September 2017 um 24.00 Uhr. Gemäß § 16 Abs. 2 WpÜG konnten WCM-

Aktionäre, die das Übernahmeangebot während der Annahmefrist nicht angenom-

men hatten, das Übernahmeangebot noch bis zum 26. September 2017 annehmen.  

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 fest-

gestellt, dass die von einem Mehrheitsaktionär tatsächlich gezahlten Preise für Aktien 

einer abhängigen Gesellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemes-

sung der Barabfindung gemäß § 305 AktG unberücksichtigt bleiben können, weil sie 

regelmäßig weder zu dem „wahren“ Wert des Anteilseigentums in der Hand der Min-

derheitsaktionäre noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung haben (vgl. 

BVerfG, 27. April 1999, AG 1999, S. 566, 568). Die Erwägungen eines Mehrheitsak-

tionärs, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen Maßnah-

me – wie z.B. im Rahmen eines Übernahmeangebots – ggf. überhöhte Preise zu ak-

zeptieren bereit ist, seien lediglich für den Mehrheitsaktionär bestimmend, während 

sie für Dritte keine Bedeutung hätten. 

Aus Sicht eines Minderheitsaktionärs sei der vom Mehrheitsaktionär für einzelne Ak-

tien gezahlte (erhöhte) Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelinge, gerade seine 

Aktien an den Mehrheitsaktionär zu veräußern. Darauf bestehe aber verfassungs-

rechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Meinung in 

der Literatur und der höchstrichterlichen Rechtsprechung. 

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (AG 2009, 

S. 821 ff.) getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthält das Gemeinschaftsrecht 

keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minderheitsaktionäre dahingehend geschützt 

sind, dass der Hauptaktionär verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingun-
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gen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit 

der der Hauptaktionär die Kontrolle erlangt hat oder seine Kontrolle verstärkt. 

Insgesamt schließen wir uns der Auffassung der obengenannten Rechtsprechung an, 

dass das im Rahmen des Übernahmeangebots angebotene Umtauschverhältnis für 

die Ermittlung der angemessenen Abfindung nach § 305 Abs. 2 AktG nicht relevant 

ist. 

d. Börsenkurs 

Die nach dem IDW S 1 ermittelten Unternehmenswerte sind von Börsenkursen zu 

unterscheiden: So beruhen Unternehmensbewertungen auf detailliert analysierten 

Daten zum Bewertungsobjekt, insbesondere der i.d.R. dem Kapitalmarkt und einer 

breiteren Öffentlichkeit nicht zugänglichen Planungsrechnung und dem Unterneh-

menskonzept. 

Sofern für Unternehmensanteile Börsenkurse zur Verfügung stehen, sind diese bei 

Unternehmensbewertungen generell zur Plausibilitätsbeurteilung des nach den 

Grundsätzen des IDW Standards ermittelten Unternehmenswerts heranzuziehen. 

Hierbei sind besondere Einflüsse, die sich möglicherweise auf die Börsenpreisbildung 

ausgewirkt haben, sorgfältig zu analysieren und darzustellen (z.B. geringer Anteil 

börsengehandelter Anteile, besondere Marktsituationen). 

Allerdings ist bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanlässen, wie z.B. der 

Ermittlung der Abfindung und des Ausgleichs gemäß §§ 304, 305 AktG, der Ver-

kehrswert von börsennotierten Aktien nach der höchstrichterlichen Rechtsprechung 

nicht ohne Berücksichtigung des Börsenkurses zu ermitteln (Vgl. BVerfG, Beschluss 

vom 27. April 1999 – 1 BvR 1613/94, DB 1999, S. 1693). Grundsätzlich ist das Er-

tragswertverfahren auch in diesen Bewertungsanlässen höchstrichterlich anerkannt. 

Sofern in diesen Fällen der Ertragswert aber unter dem Börsenkurs liegt, ist der Bör-

senkurs als Mindestgröße heranzuziehen. Dies gilt jedoch nicht, wenn der Börsen-

kurs – z.B. bei fehlender Marktgängigkeit oder Manipulation des Börsenkurses – nicht 

dem Verkehrswert der Aktien entspricht (vgl. BGH, Beschluss vom 12.03.2001 – II 

ZB 15/00, DB 2001, S. 969).  
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Genaue Kriterien, wann ein Börsenkurs nicht den Verkehrswert einer Aktie wieder-

spiegelt, haben jedoch weder das BVerfG noch der BGH explizit festgelegt. Die In-

stanzgerichte haben sich nach der Entscheidung des BGH mehrfach mit den Krite-

rien für eine Marktenge befasst und dabei teilweise das Vorliegen einer Marktenge 

bestätigt und teilweise verneint. Einigkeit besteht darin, dass es keine fixen Kriterien 

für die Bestimmung des Vorliegens einer Marktenge gibt. Daher sind regelmäßig um-

fassende Untersuchungen zu dem jeweiligen konkreten Sacherhalten vorzunehmen, 

z.B. die Analyse des Handelsvolumens oder die Umschlagshäufigkeit des ausste-

henden Aktienanteils. In diesem Zusammenhang kann auch auf die Vorgaben in § 5 

Absatz 4 WpÜG-Angebotsverordnung zurückgegriffen werden. Denn für Übernah-

meangebote nach WpÜG sieht § 31 Absatz 1 WpÜG i.V.m. § 5 WpÜG-

Angebotsverordnung vor, dass der Börsenkurs der letzten drei Monate als Mindest-

preis zu berücksichtigen ist. Allerdings gilt dies nach § 5 Abs. 4 WpÜG-

Angebotsverordnung dann nicht, wenn für die Aktien an weniger als einem Drittel der 

Börsentage Börsenkurse festgestellt wurden und mehrere nacheinander festgestellte 

Börsenkurse um mehr als 5 % voneinander abweichen. Die BaFin bezeichnet die 

Kurse dann als "ungültig".  

Infolge der ggf. bestehenden Wertrelevanz des Börsenkurses (als Wertuntergrenze) 

bei der WCM haben wir die Analyse der Börsenkurse unter Berücksichtigung der 

Analyse des Bewertungsgutachters sowohl der TLG als auch der WCM im folgenden 

Kapitel C.IV.2.1. bis C.IV..2.3. gemeinsam abschließend behandelt.  

2. Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung 

2.1 Allgemeine Börsenkursentwicklung  

Das Grundkapital der WCM beläuft sich vor Bekanntgabe des geplanten Beherr-

schungsvertrags am 29. September 2017 auf EUR 136.802.552,00 und ist eingeteilt 

in 136.802.552 WCM-Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der 

WCM von EUR 1,00 je Aktie. Die WCM-Aktien sind derzeit zum Handel sowohl im 

Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse als auch im Teilbereich des Regu-

lierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) der Frankfurter 

Wertpapierbörse sowie den Börsen in Hamburg und Stuttgart zugelassen. 
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Seit dem 29. Januar 2013, dem Tag des Beschlusses der Hauptversammlung zur 

Fortsetzung der WCM, bis einen Tag vor Bekanntgabe des geplanten Abschlusses 

des Beherrschungsvertrags am 29. September 2017 wurde die Aktie an 1.186 Tagen 

gehandelt. Das Handelsvolumen lag im Betrachtungszeitraum auf einem durch-

schnittlichen Niveau von 238.504 Aktien pro Handelstag. Der Tagesschlusskurs 

schwankte vom 29. Januar 2013 bis zum 28. September 2017 zwischen EUR 1,05 

(27. August 2014) und EUR 3,39 (27. September 2017). 

Das Grundkapital der TLG beläuft sich vor Bekanntgabe des geplanten Beherr-

schungsvertrags am 29. September 2017 auf EUR 74.175.558 und ist eingeteilt in 

74.175.558 auf den Inhaber lautende Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am 

Grundkapital der TLG von EUR 1,00 je Aktie. Die Aktien der TLG sind zum Handel 

sowohl im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse als auch im Teilbereich 

des Regulierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) zu-

gelassen.  

Seit dem 23. Oktober 2014, dem ersten Tag der Börsenzulassung, bis einen Tag vor 

Bekanntgabe des geplanten Abschlusses des Beherrschungsvertrags am 

29. September 2017 wurde die Aktie an 743 Tagen gehandelt. Das Handelsvolumen 

lag im Betrachtungszeitraum auf einem durchschnittlichen Niveau von 108.400 Aktien 

pro Handelstag. Der Tagesschlusskurs schwankte vom 23. Oktober 2014 bis zum 

28. September 2017 zwischen EUR 10,74 (27. Oktober 2014) und EUR 20,63 

(11. August 2016). 



- 124 - 

Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung der Börsenkurse der TLG und der 

WCM seit dem 29. Januar 2013 der WCM bzw. seit dem 23. Oktober 2014 der TLG: 

2.2 Maßgeblicher Referenzzeitraum  

Hinsichtlich der Frage nach dem relevanten Referenzzeitraum, in Bezug auf die Min-

destgröße, hat der BGH mit Beschluss vom 19. Juli 2010 – II ZB 18/09 (z.B. abge-

druckt in NZG 2010, 939) – in Abweichung von seinem Beschluss vom 

12. März 2001 – II ZB 15/00 (maßgeblich war da noch der Drei-Monats-

Durchschnittskurs abgeleitet über einen Zeitraum von drei Monaten unmittelbar vor 

der Hauptversammlung) – entschieden, dass der der Abfindung als Untergrenze zu-

grunde zu legende Börsenwert der Aktie grundsätzlich auf Basis eines nach dem 

Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzpe-

riode vor Bekanntmachung der Strukturmaßnahme zu ermitteln ist. 

Sollte jedoch zwischen der Bekanntmachung der Strukturmaßnahme und dem Tag 

der Hauptversammlung ein längerer Zeitraum liegen, besteht die Gefahr, dass die 

Minderheitsaktionäre von einer positiven Börsenentwicklung ausgeschlossen werden 

und der mit dem Zeitpunkt der Bekanntgabe ermittelte Börsenwert zugunsten des 

Hauptaktionärs fixiert wird, ohne dass die angekündigte Maßnahme umgesetzt wird. 

Dies kann dadurch verhindert werden, dass der Börsenwert entsprechend der allge-

meinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berücksichtigung der bisheri-

gen Kursentwicklung auf den Beschlusszeitpunkt hochgerechnet wird. 
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Mit Bekanntmachung im Bundesanzeiger vom 29. September 2017 hat die TLG be-

kanntgegeben, dass sie den Abschluss eines Beherrschungsvertrags mit der TLG als 

herrschendem Unternehmen und der WCM als beherrschtem Unternehmen anstrebt. 

Die TLG hat zudem angekündigt, dass den außenstehenden Aktionären der WCM 

ein Angebot auf den Erwerb ihrer Aktien gegen Abfindung in Form von neu auszuge-

benden Aktien der TLG unterbreitet und für die Dauer des Beherrschungsvertrags ein 

Ausgleich gewährt werden soll. 

Aus diesem Grund hat der Bewertungsgutachter zutreffend den durchschnittlichen 

Börsenkurs der WCM für einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe 

der Maßnahme am 29. September 2017, das heißt vom 28. Juni 2017 bis zum 

28. September 2017 zugrunde gelegt. Eine Hochrechnung ist aufgrund des relativ 

kurzen Zeitraums zwischen dem Tag der Bekanntmachung und dem Tag der Haupt-

versammlung nicht erforderlich. 

2.3 Relevanz des Börsenkurses als Wertuntergrenze und zur Plausibilisierung 

Nach dem zuvor genannten Beschluss des BGH vom 12. März 2001 spiegelt der 

Börsenkurs den Verkehrswert der Aktie dann nicht wider, wenn über einen längeren 

Zeitraum mit den Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, 

aufgrund einer Marktenge der einzelne außenstehende Aktionär nicht in der Lage 

gewesen wäre, seine Aktien zum Börsenpreis zu veräußern oder der Börsenkurs 

manipuliert worden ist. Nur in diesem Falle wäre der Börsenkurs nicht als Mindest-

größe hinsichtlich der Abfindung relevant.  

Bei der Beurteilung der Relevanz des Börsenkurses ist die Frage zu untersuchen, ob 

ein Aktionär in der Lage gewesen wäre, seine Aktien zum Börsenkurs im Sinne einer 

freien Desinvestitionsentscheidung zu veräußern. Es ist daher zu untersuchen, ob im 

vorliegenden Fall eine besondere Marktenge im Sinne der Entscheidung des BGH 

vorliegt. 

Aktien der WCM 

Während des Drei-Monats-Zeitraums vor Bekanntgabe des geplanten Beherr-

schungsvertrags am 29. September 2017 wurden die Aktien der WCM insgesamt an 

67 Handelstagen gehandelt und der Börsenkurs schwankte dabei zwischen 
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EUR 3,04 und EUR 3,39 je Aktie. In diesem Zeitraum wurden insgesamt 16.698.764 

Aktien der WCM gehandelt. Auch unter Berücksichtigung der Liquiditätsanalysen 

durch ValueTrust, halten wir den Börsenkurs für anwendbar im Sinne der Rechtspre-

chung.  

In Übereinstimmung mit der gesetzgeberischen Wertung in § 5 Abs. 1 und 3 WpÜG 

Angebotsverordnung, die auf die Ermittlung einer Abfindung im Rahmen eines Be-

herrschungsvertrags übertragen werden kann, halten wir den nach Umsätzen ge-

wichteten Durchschnittskurs der Aktien der WCM für maßgeblich. 

Der nach § 31 Abs. 1, 7 WpÜG i.V.m. § 5 WpÜG-Angebotsverordnung analog ermit-

telte Wert des Bewertungsgutachters beträgt EUR 3,21 je Aktie der WCM. Wir haben 

diesen basierend auf den Handelsvolumen und Börsenkursen gemäß Bloomberg LP 

für den Drei-Monats-Zeitraum geprüft.

Der ermittelte durchschnittliche Börsenkurs der WCM liegt unterhalb des ermittelten 

Ertragswerts je Aktie. Insofern kann der Börsenkurs als Wertuntergrenze der Abfin-

dung der WCM keine Berücksichtigung finden. Im Ergebnis ergeben sich aber aus 

dieser Erkenntnis auch keine Anhaltspunkte darauf, dass im Rahmen von Plausibili-

tätsüberlegungen des Börsenkurses der WCM, der ermittelte Ertragswert unzutref-

fend sein könnte. Unseres Erachtens resultiert der höhere Ertragswert der WCM aus 

den zukünftig geplanten Erhöhungen der Ergebnisse, die noch nicht hinreichend im 

Börsenkurs berücksichtigt sind.  

Aktien der TLG 

Für Zwecke der Plausibilisierung des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Un-

ternehmenswerts der TLG haben wir darüber hinaus auch die Darstellung des Be-

wertungsgutachters im selben Zeitraum analysiert.  

Während des Drei-Monats-Zeitraums vor Bekanntgabe des geplanten Beherr-

schungsvertrags am 29. September 2017 wurden die Aktien der TLG insgesamt an 

67 Handelstagen gehandelt und der Börsenkurs schwankte dabei zwischen 

EUR 17,75 und EUR 19,26 je Aktie. In diesem Zeitraum wurden insgesamt 7.747.715 

Aktien der TLG gehandelt. Auch unter Berücksichtigung der Liquiditätsanalysen 
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durch ValueTrust, halten wir den Börsenkurs für anwendbar im Sinne der Rechtspre-

chung.  

Der nach § 31 Abs. 1, 7 WpÜG i.V.m. § 5 WpÜG-Angebotsverordnung analog ermit-

telte Wert des Bewertungsgutachters beträgt EUR 18,36 je Aktie der TLG. Wir haben 

diesen basierend auf den Handelsvolumen und Börsenkursen gemäß Bloomberg LP 

für den Drei-Monats-Zeitraum geprüft. Der ermittelte durchschnittliche Börsenkurs 

TLG liegt unterhalb des ermittelten Ertragswertes je Aktie.

Im Ergebnis ergeben sich aber aus diesen Erkenntnissen auch keine Anhaltspunkte 

darauf, dass im Rahmen von Plausibilitätsüberlegungen des Börsenkurses der TLG 

der über dem Börsenkurs liegende Ertragswert der TLG unzutreffend sein könnte. 

Unseres Erachtens resultiert der höhere Ertragswert der TLG aus den zukünftig ge-

planten Ergebnisverberbesserungen in der Unternehmensplanung, die noch nicht 

hinreichend im Börsenkurs berücksichtigt sind.  

2.4 Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung 

Gemäß § 293 e Abs. 1 AktG ist im Prüfungsbericht über besondere Schwierigkeiten 

zu berichten, die bei der Ermittlung der Bewertung der vertragsschließenden Unter-

nehmen aufgetreten sind. 

Es ist gesetzlich nicht geregelt, welche Schwierigkeiten zu benennen sind. Nach ver-

tretener Auffassung sollen auch Beurteilungsspielräume zu berücksichtigen sein, die 

infolge der Unsicherheit einen erheblichen Beurteilungsspielraum zulassen und damit 

zu unterschiedlichen Unternehmenswerten führen. In diesen Fällen hat der Vertrags-

prüfer eine eingehende Informationspflicht, damit der Anteilsinhaber sich ein eigenes 

Bild machen kann (WP-Handbuch 2014, Band II, Kapitel F, S. 550 analog).  

In diesem Zusammenhang weisen wir auf die Ausführungen zum Ansatz der steuerli-

chen Verlustvorträge der TLG hin (Kapitel IV.C.1.8.5.). Die Nutzbarkeit der steuerli-

chen Verlustvorträge ist infolge der noch nicht abgeschlossenen Betriebsprüfung un-

sicher. Die TLG hat die steuerlichen Vorteile aus der Nutzbarkeit der Verlustvorträge 

im Rahmen der Unternehmensplanung mit der Eintrittswahrscheinlichkeit von 37,5 % 

angesetzt. Insofern wurde diese Unsicherheit zutreffend als Erwartungswert im Rah-

men der Unternehmensbewertung berücksichtigt. Abweichungen von dieser Ein-
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trittswahrscheinlichkeit können zu wesentlich unterschiedlichen Unternehmenswerten 

bei der TLG führen. Ein unterschiedlicher Unternehmenswert der TLG würde c.p. zu 

einem anderen Umtauschverhältnis und somit zu einer anderen Abfindung nach 

§ 305 AktG führen. Der Ausgleich nach § 304 AktG bleibt hingegen hiervon unbe-

rührt.  

2.5 Abfindung und Ausgleich  

a. Abfindung gemäß § 305 AktG 

Bezüglich der Ermittlung der vorgeschlagenen Abfindung gemäß § 305 AktG haben 

wir folgende Feststellungen getroffen: 

Der aus dem Ertragswert nach dem IDW S 1 abgeleitete Unternehmenswert der 

WCM (u.a. unter Berücksichtigung einer Marktrisikoprämie von 6 %) beträgt 

EUR 465,7 Mio. Hieraus ergibt sich ein rechnerischer Wert je WCM Aktie in Höhe 

von EUR 3,40. Dieser Wert liegt über dem nach Maßgabe der Rechtsprechung des 

BVerfG heranzuziehenden Börsenkurs von EUR 3,21 je Aktie des Bewertungsgut-

achters zum Ende des nach der höchstrichterlichen Rechtsprechung für sachgerecht 

angesehenen Ermittlungszeitraums mit der Bekanntgabe der aktienrechtlichen Struk-

turmaßnahme am 29. September 2017. Der nach Maßgabe der höchstrichterlichen 

Rechtsprechung heranzuziehende Börsenkurs der WCM für einen dreimonatigen Re-

ferenzzeitraum vor Bekanntgabe der Strukturmaßnahme bildet die Untergrenze der 

anzubietenden Abfindung. Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unterneh-

menswert der WCM liegt oberhalb des heranzuziehenden Börsenkurses. 

Der aus dem Ertragswert nach IDW S 1 abgeleitete Unternehmenswert der TLG (u.a. 

unter Berücksichtigung einer Marktrisikoprämie von 6 %) beträgt EUR 1.926,9 Mio. 

Hieraus ergibt sich ein rechnerischer Wert je TLG Aktie in Höhe von EUR 20,37. 

Im Rahmen unserer Prüfung und auf Basis der als sachgerecht beurteilten Prämis-

sen, haben wir ebenfalls eine Ermittlung der Werte vorgenommen, die diese Werte 

bestätigen (vgl. Abschnitt C.IV.1.12.). 
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Das rechnerische Umtauschverhältnis der aus den Ertragswerten abgeleiteten Un-

ternehmenswerte der WCM und der TLG beträgt somit 5,99 Aktien der WCM gegen 

eine Aktie der TLG.  

Entsprechend Abschnitt C.3.1. des gemeinsamen Vertragsberichts der Vorstände der 

WCM und der TLG ist eine Abfindung in Höhe von 23 Aktien der WCM gegen 

4 Aktien der TLG vorgesehen. 

Der vorliegende Beherrschungsvertrag sieht eine Abfindung in Höhe eines Um-

tauschverhältnisses von 23 Aktien der WCM gegen 4 Aktien der TLG vor, somit 

5,75 Aktien der WCM je einer Aktie der TLG. Das im Beherrschungsvertrag vorgese-

hene Umtauschverhältnis liegt somit unterhalb des rechnerisch ermittelten Um-

tauschverhältnisses auf Basis der aus den Ertragswerten abgeleiteten Unterneh-

menswerte.  

Die angebotene Abfindung muss die Verhältnisse der WCM im Zeitpunkt der Be-

schlussfassung der Hauptversammlungen berücksichtigen. Sofern sich bis dahin we-

sentliche Grundlagen der Bewertung ändern, wäre eine Anpassung der ermittelten 

Abfindung erforderlich. 

Wir halten die vorgesehene Abfindung in Höhe von 23 Aktien der WCM gegen 

4 Aktien der TLG für angemessen. Im Ergebnis besteht im Verhältnis zum Bewer-

tungsgutachter keine divergierende Auffassung zur Höhe der angemessenen Abfin-

dung. 

b. Ausgleich gemäß § 304 AktG 

Nach § 304 Abs. 1 S. 2 AktG muss ein Beherrschungsvertrag einen angemessenen 

Ausgleich für die außenstehenden Aktionäre durch Garantie eines bestimmten jährli-

chen Gewinnanteils (Ausgleich) enthalten. Als Ausgleich ist gemäß § 304 Abs. 2 

S. 1 AktG mindestens die jährliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der 

bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukünftigen Ertragsaussichten un-

ter Berücksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch 

ohne Bildung anderer Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-

winnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden könnte.  
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Diese gesetzliche Regelung stellt sicher, dass der außenstehende Aktionär einen 

Ausgleich erhält, der wertmäßig der Dividende entspricht, die er ohne den Unterneh-

mensvertrag erhalten würde. Die Aktionäre sollen wirtschaftlich so gestellt werden, 

als wären sie weiterhin an einer unabhängigen Gesellschaft beteiligt.  

Der für den Ausgleich maßgebliche Unternehmenswert ergibt sich nicht aus dem 

Börsenkurs, sondern ist gemäß § 304 Abs. 2 S. 1 AktG aus dem Ertragswert der Ge-

sellschaft abzuleiten (vgl. OLG Hamburg vom 7. August 2002 – 11 W14/94, AG 2003, 

S. 583, 585; BGH vom 13. Februar 2006 – II ZR 392/03, AG 2006, S. 331, 332; OLG 

Stuttgart vom 14. Februar 2008 – 20 W 9/06, AG 2008, S. 783, 789; OLG Stuttgart 

vom 18. Dezember 2009 – 20 W 2/08, AG 2010, S. 513; OLG Stuttgart vom 

17. Oktober 2011 – 20 W 7/11, NZG 2011, S. 1.346). 

Die Ertragsentwicklung eines Unternehmens ist im Zeitablauf regelmäßig wechsel-

haft. Sie findet ihre adäquate Darstellung im prognoseorientierten Ertragswert. Dieser 

repräsentiert unter Berücksichtigung von Zins- und Steuerwirkungen die Zahlungen 

zwischen Unternehmen und Unternehmenseigentümern. Bei Unternehmen mit positi-

ven Jahresergebnissen sind dies die erwarteten Dividendenzahlungen an die Gesell-

schafter. Im Interesse der Verstetigung des jährlichen Ausgleichs bezieht der Ge-

setzgeber die Zahlungspflicht nicht auf den jährlich unterschiedlich erwarteten Ge-

winn, sondern fordert jenen Betrag, der voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-

winnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden könnte. Der Durchschnittsbetrag soll 

demnach Erfolgsschwankungen in die Berechnungen einbeziehen, jedoch diese 

Schwankungen über einen einheitlichen Durchschnittsbetrag glätten. 

Der feste Ausgleich wurde durch Verrentung des nach dem Ertragswertverfahren ab-

geleiteten Unternehmenswerts der WCM ermittelt. Hinsichtlich der gemäß § 304 

Abs. 2 S. 1 AktG vorgesehenen Bemessung des Ausgleichs „ohne Bildung anderer 

Gewinnrücklagen“ ist zu berücksichtigen, dass die bei der Ertragswertberechnung 

angenommenen Thesaurierungen den Unternehmenswert als Ausgangsbasis der 

Verrentung nicht mindern und dementsprechend auch keine Reduzierung des Aus-

gleichs zur Folge haben. 

Nach dem Beschluss des BGH vom 21. Juli 2003 (AktZ. II ZB 17/01, BB 2003, 

S. 2.084 f., „Ytong“) ist den außenstehenden Aktionären als (fester) Ausgleich der vo-
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raussichtlich verteilungsfähige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie als feste 

Größe zuzusichern (Brutto-Ausgleich), von dem die von der Gesellschaft zu entrich-

tende (Ausschüttungs-) Körperschaftsteuer inkl. Solidaritätszuschlag in Höhe des je-

weils gültigen Steuertarifs abzusetzen ist (Netto-Ausgleich).  

Nach Ansicht des Gerichts ist der feste Ausgleich an künftige Änderungen der kör-

perschaftsteuerlichen Ausschüttungsbelastung anzupassen. Ferner soll nach Auffas-

sung des BGH die Verrentung des Unternehmenswerts mit dem vollen risikoadjus-

tierten Kapitalisierungszinssatz erfolgen. Das gesondert bewertete Vermögen - vor 

allem das nicht betriebsnotwendige Vermögen – soll bei der Bestimmung des Aus-

gleichs nicht berücksichtigt werden. 

Vor allem im Hinblick auf den Verrentungszinssatz und das nicht betriebsnotwendige 

Vermögen ist diesem Urteil weder in der Fachliteratur, der nachfolgenden Rechtspre-

chung noch in der Bewertungspraxis gefolgt worden. Nach einhelliger Auffassung ist 

es nicht angemessen, dass durch die Nicht-Einbeziehung des nicht betriebsnotwen-

digen Vermögens dem Aktionär dauerhaft Vermögensbestandteile vorenthalten wer-

den. Regelmäßig werden, auch wenn das nicht betriebsnotwendige Vermögen nicht 

veräußert wird, Erträge und hieraus resultierende Dividendenbeiträge aus nicht be-

triebsnotwendigen Vermögen erzielt. Auch nach unserer Auffassung sind Teile die-

ses Beschlusses über den entschiedenen Einzelfall hinaus, für den das bis zum 

31. Dezember 2000 gültige Anrechnungsverfahren der Körperschaftsteuer auf die 

Einkommensteuer maßgeblich war, nicht anwendbar. Die (üblicherweise wechselhaf-

ten) künftigen Erträge der WCM finden ihre konzentrierte Darstellung im Unterneh-

menswert der WCM, der unter Berücksichtigung des zeitlichen Anfalls sowie unter 

Einbezug von Sonderwerten und nicht betriebsnotwendigen Vermögen die Zahlun-

gen zwischen Unternehmen und Anteilseignern repräsentiert. Insbesondere scheint 

es – abweichend von der vorstehend wiedergegebenen, vom BGH skizzierten Vor-

gehensweise – nicht angemessen, dass durch die Nicht-Einbeziehung des nichtbe-

triebsnotwendigen Vermögens bzw. von Sonderwerten dem Aktionär dauerhaft Ver-

mögensbestandteile vorenthalten werden. Insofern hat unseres Erachtens der Be-

wertungsgutachter zutreffend, den festen Ausgleich durch Verrentung des nach dem 

Ertragswertverfahren abgeleiteten Unternehmenswerts inkl. Sonderwerte der WCM 

ermittelt. 
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Bei der Bestimmung des Verrentungszinssatzes ist das Äquivalenzprinzip der Unter-

nehmensbewertung zu berücksichtigen. Der gewählte Zinssatz muss also u.a. Risiko 

und Fristigkeit der Ausgleichszahlung widerspiegeln. Während die Berücksichtigung 

der Fristigkeit aufgrund der i.d.R. unbeschränkten Laufzeit des Beherrschungsver-

trags sowie der Besteuerung gemäß dem bestehenden Steuerregime eher unprob-

lematisch ist, ist die Frage der zutreffenden Bestimmung des mit der Ausgleichszah-

lung verbundenen Risikos komplexer. Dies basiert auf den folgenden Überlegungen: 

Während der Laufzeit des Beherrschungsvertrages ist die Höhe der vertraglich fixier-

ten Ausgleichszahlung weitgehend sicher. Es besteht lediglich das Bonitätsrisiko des 

Mehrheitsaktionärs als Schuldner der Ausgleichzahlung. Nach Ablauf der Mindestver-

tragslaufzeit kann sich allerdings das Risiko ergeben, nur noch an einem im Wert ge-

genüber dem Zeitpunkt des Abschlusses des Beherrschungsvertrags verminderten 

Unternehmen beteiligt zu sein. Die mit der Ausgleichszahlung verbundene Vermö-

gensposition der außenstehenden Aktionäre ist somit weder risikolos noch mit dem 

Risiko der direkten Beteiligung am Unternehmen (mit unsicheren Dividendenzahlun-

gen und Wertsteigerungen) zu vergleichen. Daher ist im Regelfall weder eine Verren-

tung mit dem risikolosen Basiszinssatz noch eine Verrentung mit dem vollen Kapitali-

sierungszinssatz sachgerecht. Angesichts dessen ist es in der Praxis verbreitet und 

von der Rechtsprechung akzeptiert, in solchen Fällen den Verrentungszinssatz zur 

Bestimmung der Ausgleichszahlung aus dem Mittelwert des der Unternehmensbe-

wertung zugrundeliegenden vollen Kapitalisierungszinssatzes und des risikolosen 

Basiszinssatzes abzuleiten (vgl. OLG Celle vom 19. April 2017, ZIP 2007, S. 2025; 

OLG Stuttgart vom 14. September 2011, AG 2012, S. 49; OLG Frankfurt a.M. vom 

24. November 2011, AG 2012, S. 513). 

Insofern haben wir den Verrentungszinssatz auf Basis dieser Vorgaben ermittelt. 

Hierbei haben wir nach Prüfung der Richtigkeit der Höhe, den vom Bewertungsgut-

achter ermittelten barwertäquivalenten verschuldeten Eigenkapitalkostensatz nach 

persönlicher Steuer von 3,97 % verwendet. Hieraus ergibt sich folgende Ermittlung 

des Verrentungszinssatzes unter gleichzeitiger Berücksichtigung der Transformation 

in einen Vorsteuerwert: 
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Der angewandte Verrentungszinssatz beträgt demnach 3,32 %. Das Abstellen auf ei-

nen Zinssatz vor persönlicher Einkommensteuer ist sachgerecht, da zur Ermittlung 

des vertraglichen Ausgleichs, die eine Größe vor persönlichen Ertragsteuern dar-

stellt, die Parameter vor persönlichen Ertragsteuern angesetzt werden müssen. Der 

Verrentungszinssatz ist ebenfalls nicht um einen Wachstumsabschlag anzupassen 

(vgl. OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/08; OLG München 17. Juli 2017, 31 Wx 

60/06). Der Bewertungsgutachter kommt auf Grundlage anderer Überlegungen zu ei-

nem ungerundeten Verrentungszinssatz von 3,32 % bzw. 3,35 % nach Rundung. Wir 

halten demzufolge den angewendeten Verrentungszinssatz des Bewertungsgutach-

ters unter Berücksichtigung der Aufrundung für angemessen. 

Wie im gemeinsamen Vertragsbericht erläutert, wird der Ausgleich durch Verzinsung 

des Unternehmenswerts von EUR 465,7 Mio. ermittelt.

Die Ermittlung des angemessenen jährlichen Ausgleichs ergibt sich ausgehend vom 

Unternehmenswert aus folgender Übersicht: 

Auf dieser Grundlage garantiert die TLG nach § 4 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags, 

den außenstehenden Aktionären der WCM als Ausgleich in Form einer Garantiedivi-

dende für die Dauer des Beherrschungsvertrags einen Bruttoausgleichsbetrag von 

EUR 0,13 je WCM Aktie für jedes volle Geschäftsjahr abzüglich des Betrags etwaiger 

Ausgleich pro Aktie

Unternehmenswert (in EUR Mio.) 465,7

Verrentungszinssatz (vor persönlichen Steuern) 3,35%

Ausgleich auf alle Aktien (in EUR Mio.) 15,6

Anzahl Aktien (in Mio.) 136,8

Nettoausgleich pro Aktie (in EUR) 0,11

Körperschaftsteuer und Solidaritätszuschlag (15,825%) 0,02

Bruttoausgleich pro Aktie (in EUR) 0,13
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Körperschaftsteuer nebst Solidaritätszuschlag nach dem jeweils für diese Steuern für 

das betreffende Geschäftsjahr geltenden Satz. 

Unter Berücksichtigung der steuerlichen Verhältnisse zum Zeitpunkt des Vertragsab-

schlusses wird hieraus ein Nettoausgleichsbetrag von EUR 0,11 je WCM Aktie für je-

des volle Geschäftsjahr ermittelt.  

Im Ergebnis stellen wir fest, dass der vertraglich vorgesehene Nettoausgleich von 

EUR 0,11 (bzw. Bruttoausgleich von EUR 0,13) je WCM Aktie vor persönlicher Ein-

kommensteuer angemessen ist. Soweit die für ein Geschäftsjahr durch die WCM ge-

zahlte Dividende (einschließlich eventueller Abschlagszahlungen) je Stückaktie der 

WCM hinter dem Nettoausgleich zurückbleibt, wird die TLG jedem außenstehenden 

Aktionär der WCM den entsprechenden Differenzbetrag je Stückaktie zahlen. 





Anlage 1









Anlage 2



 

 

 

 

Beherrschungsvertrag 

zwischen 

 

der TLG IMMOBILIEN AG, Berlin, eingetragen im Handelsregister des 

Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 161314 B 

– nachfolgend „TLG IMMOBILIEN AG” genannt – 

 

und 

 

 

der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft, Frankfurt am 

Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main 

unter HRB 55695 

– nachfolgend „WCM AG” genannt – 

  

Anlage 3
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§ 1 Leitung und Weisung 

(1) Die WCM AG unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der TLG IMMOBILIEN AG. 

Die TLG IMMOBILIEN AG ist demgemäß berechtigt, dem Vorstand der WCM AG 

hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft sowohl allgemeine als auch auf Einzelfälle 

bezogene Weisungen zu erteilen. Die TLG IMMOBILIEN AG wird ihr 

Weisungsrecht durch ihren Vorstand oder – soweit dies gesetzlich zulässig ist – durch 

von dem Vorstand unter Angabe von Umfang und Zeitdauer ihrer Weisungsbefugnis 

ausdrücklich Bevollmächtigte ausüben. 

(2) Eine Weisung, diesen Vertrag aufrechtzuerhalten, zu ändern oder zu beendigen, darf 

nicht erteilt werden. Weisungen bedürfen grundsätzlich der Textform (§ 126b des 

Bürgerlichen Gesetzbuchs („BGB“)). In eilbedürftigen Fällen können Weisungen 

auch mündlich erteilt werden; sie sind von der TLG IMMOBILIEN AG unverzüglich 

in Textform (§ 126b BGB) zu bestätigen. 

(3) Der Vorstand der WCM AG ist verpflichtet, den Weisungen der TLG IMMOBILIEN 

AG Folge zu leisten. Unbeschadet des Weisungsrechts, obliegt die Geschäftsführung 

und Vertretung der WCM AG weiterhin dem Vorstand der WCM AG. 

§ 2 Auskunftsrecht 

Der Vorstand der WCM AG ist verpflichtet, der TLG IMMOBILIEN AG jederzeit alle 

gewünschten Auskünfte über sämtliche Angelegenheiten der WCM AG zu geben. Die 

TLG IMMOBILIEN AG ist jederzeit berechtigt, Bücher und Schriften der WCM AG 

einzusehen. Unbeschadet der vorstehend vereinbarten Rechte ist die WCM AG verpflichtet, 

der TLG IMMOBILIEN AG laufend über die geschäftliche Entwicklung zu berichten, 

insbesondere über wesentliche Geschäftsvorfälle. 

§ 3 Verlustübernahme 

(1) Es wird eine Verlustübernahme gemäß den Vorschriften des § 302 des Aktiengesetzes 

(„AktG“) in ihrer Gesamtheit und ihrer jeweils gültigen Fassung durch die 

TLG IMMOBILIEN AG vereinbart. 

(2) Die Verpflichtung zur Verlustübernahme besteht erstmals für das gesamte 

Geschäftsjahr der WCM AG, in dem dieser Vertrag gemäß § 6 Abs. 2 wirksam wird. 

(3) Die TLG IMMOBILIEN AG ist im Falle einer unterjährigen Beendigung dieses 

Vertrags, insbesondere im Falle einer Kündigung aus wichtigem Grund, zur 

Übernahme eines Jahresfehlbetrags der WCM AG zeitanteilig verpflichtet, wie er sich 

aus einem mit Stichtag auf den Tag des Wirksamwerdens der Beendigung zu 

erstellenden Zwischenabschluss ergibt. 
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§ 4 Ausgleich 

(1) Die TLG IMMOBILIEN AG garantiert den außenstehenden Aktionären der 

WCM AG für die Dauer dieses Vertrags die Leistung einer jährlichen festen 

Ausgleichszahlung in Form einer Garantiedividende („Garantiedividende“), erstmals 

für das Geschäftsjahr der WCM AG, in dem dieser Vertrag gemäß § 6 Abs. 2 

wirksam wird. Endet er während des laufenden Geschäftsjahres der WCM AG oder 

bildet die WCM AG während des Zeitraums, für den die Verpflichtung zur 

Verlustübernahme gemäß § 3 Abs. 1 dieses Vertrags gilt, ein Rumpfgeschäftsjahr, so 

vermindert sich die Garantiedividende für dieses Geschäftsjahr zeitanteilig. Soweit 

die für ein Geschäftsjahr von der WCM AG gezahlte Dividende (einschließlich 

eventueller Abschlagszahlungen) je auf den Inhaber lautender Aktie mit einem 

rechnerischen Anteil am Grundkapital der WCM AG von jeweils EUR 1,00 

(„WCM-Aktien“) hinter der Garantiedividende zurückbleibt, wird die 

TLG IMMOBILIEN AG jedem außenstehenden Aktionär der WCM AG den 

entsprechenden Differenzbetrag je WCM-Aktie zahlen. 

(2) Die Garantiedividende beträgt für jedes volle Geschäftsjahr der WCM AG für jede 

WCM-Aktie EUR 0,13 brutto („Bruttoausgleichsbetrag“) abzüglich des Betrags 

etwaiger Körperschaftsteuer nebst Solidaritätszuschlag nach dem jeweils für diese 

Steuern für das betreffende Geschäftsjahr geltenden Steuersatz 

(„Nettoausgleichsbetrag“). Nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses 

dieses Vertrags gelangen auf den Bruttoausgleichsbetrag 15 % Körperschaftsteuer 

zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag, das sind rund EUR 0,02 je WCM-Aktie, zum 

Abzug. Daraus ergibt sich nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses 

dieses Vertrags ein Nettoausgleichsbetrag in Höhe von EUR 0,11 je WCM-Aktie für 

ein volles Geschäftsjahr der WCM AG. Klarstellend wird vereinbart, dass von dem 

Nettoausgleichsbetrag, soweit gesetzlich vorgeschrieben, die gegebenenfalls 

anfallenden Quellensteuern (wie etwa Kapitalertragsteuer zuzüglich 

Solidaritätszuschlag) einbehalten werden. 

(3) Falls das Grundkapital der WCM AG aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer 

Aktien erhöht wird, vermindert sich der Bruttoausgleichsbetrag je WCM-Aktie in 

dem Maße, dass der Gesamtbetrag des Bruttoausgleichsbetrags unverändert bleibt. 

Falls das Grundkapital der WCM AG durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht wird, 

gelten die Rechte aus diesem § 4 auch für die von außenstehenden Aktionären 

bezogenen Aktien aus einer solchen Kapitalerhöhung. Der Beginn der Berechtigung 

gemäß diesem § 4 ergibt sich aus der von der WCM AG bei Ausgabe der neuen 

Aktien für diese festgesetzte Gewinnanteilsberechtigung. 
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(4) Falls ein Verfahren nach § 1 Nr. 1 des Spruchverfahrensgesetzes („SpruchG“) 

eingeleitet wird und das Gericht rechtskräftig eine höhere Garantiedividende als in 

diesem Vertrag vereinbart festsetzt, können die außenstehenden Aktionäre, auch wenn 

sie inzwischen nach § 5 abgefunden wurden, eine entsprechende Ergänzung der von 

ihnen bereits erhaltenen Leistungen aufgrund der Garantiedividende verlangen. 

Ebenso werden alle übrigen außenstehenden Aktionäre der WCM AG gleichgestellt, 

wenn sich die TLG IMMOBILIEN AG gegenüber einem Aktionär der WCM AG in 

einem Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Verfahrens nach § 1 Nr. 1 

SpruchG zu einer höheren Garantiedividende verpflichtet. 

§ 5 Abfindung 

(1) Die TLG IMMOBILIEN AG verpflichtet sich, auf Verlangen eines außenstehenden 

Aktionärs der WCM AG dessen WCM-Aktien gegen Gewährung von auf den Inhaber 

lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der 

TLG IMMOBILIEN AG von jeweils EUR 1,00 („Abfindungsaktien“) im 

Umtauschverhältnis 4 Abfindungsaktien gegen je 23 WCM-Aktien zu erwerben 

(„Umtauschverhältnis“). Sofern Aktionäre der WCM AG ihre WCM-Aktien vor 

Bezug einer Dividende und/oder Leistung aufgrund der Garantiedividende auf ihre 

WCM-Aktien für das Geschäftsjahr 2017 bzw. für nachfolgende Geschäftsjahre in 

Abfindungsaktien tauschen, werden ihnen – soweit rechtlich und tatsächlich möglich 

– jeweils Abfindungsaktien gewährt, die vom Beginn des letzten abgelaufenen 

Geschäftsjahrs vor ihrer Entstehung am Gewinn teilnehmen. Sofern Aktionäre der 

WCM AG ihre WCM-Aktien nach Bezug einer Dividende und/oder Leistung 

aufgrund der Garantiedividende auf ihre WCM-Aktien für das Geschäftsjahr 2017 

bzw. für nachfolgende Geschäftsjahre in Abfindungsaktien tauschen oder soweit eine 

Gewährung von Abfindungsaktien mit einer Gewinnberechtigung entsprechend dem 

vorangegangenen Satz rechtlich oder tatsächlich nicht möglich ist, werden ihnen 

jeweils Abfindungsaktien gewährt, die vom Beginn des Geschäftsjahrs an, in dem sie 

entstehen, am Gewinn teilnehmen. 

(2) Für Aktienspitzen auf Abfindungsaktien („Aktienspitzen“) erfolgt ein Barausgleich. 

Für Zwecke des Barausgleichs werden zunächst für sämtliche Aktien, die an einem 

Liefertermin ausgegeben werden, auf einzelne Aktionäre entfallende Aktienspitzen zu 

vollen Aktienrechten zusammengelegt und die daraus bezogenen Abfindungsaktien 

durch die Deutsche Bank Aktiengesellschaft („Abwicklungsstelle“) börslich 

veräußert; die Inhaber von Aktienspitzen erhalten einen Barausgleich in Höhe des 

ihren Aktienspitzen entsprechenden Anteils an dem jeweiligen Veräußerungserlös. 

Soweit nach Zusammenlegung von Aktienspitzen weiterhin Aktienspitzen bestehen, 

erfolgt ein Barausgleich in Höhe des anteiligen Schlusskurses der Abfindungsaktien 

im XETRA-Handel (oder einem entsprechenden Nachfolgesystem) an der Frankfurter 

Wertpapierbörse zwei Tage vor der jeweiligen Gutschrift des Barausgleichs durch die 

Abwicklungsstelle. 
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(3) Die Verpflichtung der TLG IMMOBILIEN AG zum Erwerb der WCM-Aktien ist 

befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des 

Bestehens dieses Vertrags im Handelsregister des Sitzes der WCM AG nach § 10 des 

Handelsgesetzbuchs bekannt gemacht worden ist. Eine Verlängerung der Frist nach 

§ 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung des Ausgleiches oder 

der Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte Gericht bleibt hiervon unberührt; 

in diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung 

über den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist. 

(4) Falls bis zum Ablauf der in § 5 Abs. 3 dieses Vertrags genannten Fristen das 

Grundkapital der WCM AG aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien 

erhöht wird, vermindert sich die Abfindung je WCM-Aktie durch Anpassung des 

Umtauschverhältnisses entsprechend in dem Maße, dass die Gesamtzahl der im 

Umtausch zu gewährenden Abfindungsaktien unverändert bleibt. Falls das 

Grundkapital der WCM AG bis zum Ablauf der in § 5 Abs. 3 dieses Vertrags 

genannten Fristen durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht wird, gelten die Rechte 

aus diesem § 5 auch für die von außenstehenden Aktionären bezogenen Aktien aus 

der Kapitalerhöhung. 

(5) Falls ein Verfahren nach § 1 Nr. 1 SpruchG eingeleitet wird und das Gericht 

rechtskräftig eine höhere Abfindung festsetzt, können auch die bereits abgefundenen 

Aktionäre eine entsprechende Ergänzung der bereits gewährten Abfindung verlangen. 

Ebenso werden alle übrigen außenstehenden Aktionäre der WCM AG gleichgestellt, 

wenn sich die TLG IMMOBILIEN AG gegenüber einem Aktionär der WCM AG in 

einem Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Verfahrens nach § 1 Nr. 1 

SpruchG zu einer höheren Abfindung durch Anpassung des Umtauschverhältnisses 

oder in Form einer baren Zuzahlung verpflichtet. 

(6) Die Übertragung der WCM-Aktien im Umtausch gegen die hierfür zu gewährenden 

Abfindungsaktien ist für die außenstehenden Aktionäre der WCM AG kostenfrei, 

soweit sie über ein inländisches Wertpapierdepot verfügen. 

§ 6 Wirksamkeit 

(1) Dieser Vertrag bedarf der Zustimmung der Hauptversammlungen der WCM AG und 

der TLG IMMOBILIEN AG. 

(2) Dieser Vertrag wird mit der Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der 

WCM AG wirksam. 
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§ 7 Vertragsdauer, Kündigung 

(1) Dieser Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen. Dieser Vertrag kann ordentlich 

unter Einhaltung einer Frist von drei Monaten zum Ende eines jeden Geschäftsjahres 

der WCM AG gekündigt werden.  

(2) Das Recht zur fristlosen Kündigung aus wichtigem Grund bleibt unberührt. Als 

wichtige Gründe gelten insbesondere  

a) ein Vorgang, der zur Folge hat, dass der TLG IMMOBILIEN AG nicht mehr 

direkt die Mehrheit der Stimmrechte aus den Aktien der WCM AG zusteht 

oder sie sich vertraglich verpflichtet hat, WCM-Aktien auf einen Dritten zu 

übertragen, sodass ihr mit dem bevorstehenden, ggf. noch von externen 

Bedingungen abhängenden Vollzug des Vertrags die Mehrheit Stimmrechte 

aus den Aktien der WCM AG nicht mehr direkt zusteht; 

b) das Zustandekommen eines kombinierten Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags oder eines isolierten Gewinnabführungsvertrags 

zwischen der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG oder zwischen der 

WCM AG und einem von der TLG IMMOBILIEN AG abhängigen 

Unternehmen (außer der WCM AG und von der WCM AG abhängige 

Unternehmen); 

c) eine Änderung steuerrechtlicher Normen oder der Rechtsprechung, sofern das 

Bestehen oder Nichtbestehen eines Organschaftsverhältnisses zwischen der 

TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG hiervon betroffen ist; oder 

d) die Umwandlung der WCM AG oder der TLG IMMOBILIEN AG, 

insbesondere durch Spaltung, Verschmelzung oder Formwechsel. 

(3) Bei einer fristlosen Kündigung aus wichtigem Grund endet dieser Vertrag mit dem 

Ablauf des in der Kündigung genannten Tages, frühestens jedoch mit Ablauf des 

Tages, an dem die Kündigung zugeht. 

(4) Endet dieser Vertrag, so hat die TLG IMMOBILIEN AG den Gläubigern der 

WCM AG nach Maßgabe des § 303 AktG Sicherheit zu leisten. 

(5) Jede Kündigungserklärung bedarf der Schriftform. 
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§ 8 Schlussbestimmungen 

(1) Auf diesen Vertrag findet ausschließlich deutsches Recht Anwendung, ohne Rückgriff 

auf die Verweisungsnormen des internationalen Privatrechts. 

(2) Änderungen und Ergänzungen dieses Vertrags bedürfen zur Wirksamkeit der 

Schriftform. Dies gilt insbesondere auch für diese Schriftformklausel. Im Übrigen gilt 

§ 295 AktG. 

(3) Sollte eine Bestimmung dieses Vertrages ganz oder teilweise unwirksam oder 

undurchführbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Lücke enthalten, wird 

hierdurch die Gültigkeit der übrigen Bestimmungen dieses Vertrages nicht berührt. 

Anstelle der unwirksamen oder undurchführbaren Bestimmung oder zur Ausfüllung 

der Lücke soll eine angemessene Regelung gelten, die, soweit rechtlich möglich, dem 

am nächsten kommt, was TLG IMMOBILIEN AG und WCM AG gewollt haben oder 

nach Sinn und Zweck dieses Vertrages gewollt haben würden, sofern sie diesen Punkt 

bedacht hätten.  

(4) Die TLG IMMOBILIEN AG und die WCM AG erklären ausdrücklich, dass diese 

Vereinbarung mit Vereinbarungen, die in der Vergangenheit zwischen ihnen 

geschlossen wurden, oder mit solchen, die sie in Zukunft möglicherweise schließen 

werden, keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) bilden soll. 

(5) Erfüllungsort für die beiderseitigen Verpflichtungen aus diesem Vertrag und 

ausschließlicher Gerichtsstand für sämtliche Streitigkeiten aus diesem Vertrag ist, 

soweit rechtlich zulässig, Frankfurt am Main. 
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