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Die TLG IMMOBILIEN AG (die ,,TLG IMMOBILIEN AG* und zusammen mit ihren
konsolidierten = Tochtergesellschaften , TLG*) und die WCM Beteiligungs- und
Grundbesitz-Aktiengesellschaft (die ,,WCM AG* und zusammen mit ihren konsolidierten
Tochtergesellschaften ,,WCM*, TLG IMMOBILIEN AG und die WCM AG zusammen die
,Vertragsparteien®) haben sich am heutigen Tage auf den diesem Vertragsbericht
zugrundeliegenden  und  diesem  Vertragsbericht als  Anlage3  beigefligten
Beherrschungsvertrag (der ,,Beherrschungsvertrag®) geeinigt, nach dessen Mallgabe die
WCM AG die Leitung ihrer Gesellschaft der TLG IMMOBILIEN AG unterstellen soll. Der
Beherrschungsvertrag sieht als angemessenen Ausgleich die Leistung einer jahrlichen festen
Ausgleichszahlung in Form einer Garantiedividende (die ,,Garantiedividende®) nach
88 304 Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 Satz 1 des Aktiengesetzes (,,AktG*) in Héhe von EUR 0,11
(dies entspricht einem Betrag von EUR 0,13 vor jeweils aktueller Kdrperschaftsteuer und
Solidaritatszuschlag) je auf den Inhaber lautender Aktie mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital der WCM AG von jeweils EUR 1,00 (jeweils eine ,,WCM-Aktie“) fiir die
aufllenstehenden Aktiondre der WCM AG (die ,,Aulienstehenden WCM-Aktionare®) vor.
Ferner sieht der Beherrschungsvertrag eine Verpflichtung der TLG IMMOBILIEN AG als
anderer Vertragsteil nach 8§ 305 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1, Abs. 3 Satz 1 AktG vor, auf Verlangen
eines Aullenstehenden WCM-Aktionars dessen WCM-Aktien gegen Ausgabe von 4 auf den
Inhaber lautender Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der
TLG IMMOBILIEN AG von jeweils EUR 1,00 (die ,,Abfindungsaktien®) fiir je
23 WCM-AKktien als angemessene Abfindung zu erwerben.

Der Vorstand der WCM AG und der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG erstatten
geméaR § 293a AktG gemeinsam den folgenden Bericht Uber den Beherrschungsvertrag (der
,Vertragsbericht):

. VORBEMERKUNGEN

Die TLG IMMOBILIEN AG hat am 27.Juni 2017 ein am 10.Mai 2017
angekiindigtes  freiwilliges  6ffentliches Ubernahmeangebot in  Form eines
Tauschangebots an alle Aktiondre der WCM AG zum Erwerb samtlicher
WCM-Aktien abgegeben (das ,,Ubernahmeangebot). Am 10. Mai 2017 haben die
Vertragsparteien eine Grundsatzvereinbarung tUber den Zusammenschluss von TLG
und WCM geschlossen (die ,,Grundsatzvereinbarung®), die unter anderem
Regelungen uber die Integration der Geschéfte von TLG und WCM sowie die
zukinftige Geschéftsstrategie des kombinierten Unternehmens aus TLG und WCM
(das “Kombinierte Unternehmen”) und die zukiinftige Zusammensetzung der
Gremien der WCM AG trifft (siehe Abschnitt 111.3.2). Das Ubernahmeangebot wurde
fur rund 85,89 % der WCM-Aktien angenommen und die entsprechende
Kapitalerhdhung zur Schaffung der fir den Vollzug des Ubernahmeangebots
bendtigten Aktien der TLG IMMOBILIEN AG wurde am 6. Oktober 2017 in das
Handelsregister eingetragen. Die TLG IMMOBILIEN AG hélt zum Zeitpunkt der



Unterzeichnung dieses Vertragsberichts eine Anzahl von WCM-Aktien, die 85,89 %
des Grundkapitals und der Stimmrechte der WCM AG entspricht.

Am 29. September 2017 hat der WVorstand der TLG IMMOBILIEN AG
bekanntgegeben, dass er beabsichtigt, einen Beherrschungsvertrag zwischen der
WCM AG als beherrschtem Unternehmen und der TLG IMMOBILIEN AG als
herrschendem Unternehmen abzuschlieRen.

Auf gemeinsamen Antrag der WCM AG und der TLG IMMOBILIEN AG vom
9. August 2017 hat das Landgericht Frankfurt am Main durch Beschluss vom
17. August 2017 und 20. September 2017 die BBWP GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft,  Cecilienallee 7, 40474  Ddusseldorf,  als
Vertragspriifer (der ,,Vertragsprufere) ausgewéhlt und bestellt.

Am 6. Oktober 2017 haben die Vertragsparteien den Beherrschungsvertrag
abgeschlossen. Der Aufsichtsrat der WCM AG und der Aufsichtsrat der
TLG IMMOBILIEN AG haben dem Abschluss des Beherrschungsvertrags jeweils in
ihren Sitzungen am 4. Oktober 2017 zugestimmt. Bei den Beschlussfassungen lagen
den Aufsichtsraten der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG der finale Entwurf
des Beherrschungsvertrags, der finale Entwurf dieses Vertragsberichts und die
unterzeichnete Fassung der gutachtlichen Stellungnahme (das
,Bewertungsgutachten) der ValueTrust Financial Advisors SE, Miinchen (der
,,Bewertungsgutachter®) vom 4. Oktober 2017 (diesem Vertragsbericht als Anlage 5
beigefiigt) sowie der finale Entwurf des Berichts des Vertragspriifers Gber die Priifung
des Beherrschungsvertrags vom 6. Oktober 2017 (der ,,Prifbericht®) vor.

Der Beherrschungsvertrag bedarf gemaR § 293 Abs. 1 AktG der Zustimmung der
Hauptversammlung der WCM AG sowie gemaR 8§ 293 Abs. 2 AktG der Zustimmung
der Hauptversammlung der TLG IMMOBILIEN AG. Der Beherrschungsvertrag wird
mit seiner Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der WCM AG wirksam.



ALLGEMEINE HINWEISE

Die in diesem Vertragsbericht enthaltenen Zahlenangaben sind tiberwiegend, auch
wenn dies nicht ausdricklich im Text vermerkt ist, gerundet. Folglich kann es sein,
dass die in Tabellen enthaltenen zusammengerechneten Werte (Gesamt- oder
Zwischensummen oder Differenzen oder Zahlenverhaltnisse) nicht in allen Fallen mit
den addierten Werten tbereinstimmen, die an anderer Stelle in diesem Vertragsbericht
enthalten sind. Des Weiteren kann es sein, dass sich die gerundeten Werte nicht zu
den Gesamt- und Zwischensummen in diesen Tabellen aufaddieren lassen. Soweit
kein anderer Stichtag vermerkt ist oder sich nichts anderes aus dem Zusammenhang
ergibt, beziehen sich Zahlenangaben in diesem Vertragsbericht auf den Tag der
Unterzeichnung des vorliegenden Vertragsberichts (das hei3t den 6. Oktober 2017).

In Klammern dargestellte Finanzinformationen stehen flir einen negativen Wert der
entsprechenden Zahl. Im Hinblick auf die in diesem Vertragsbericht enthaltenen
Finanzinformationen bedeutet ein Bindestrich (,,—), dass die entsprechende Zahl
nicht verfligbar ist, wihrend eine Null (,,0,0) bedeutet, dass die entsprechende Zahl
verfiigbar ist, aber auf Null gerundet wurde. Sofern Finanzinformationen als ,,gepriift*
gekennzeichnet sind, bedeutet dies, dass sie gepriften Abschlissen entnommen
wurden. Die Kennzeichnung ,ungepriift“ wird zur Kenntlichmachung von
Finanzinformationen verwendet, die nicht gepriften Abschliissen entnommen
wurden.

Verweise auf ,,EUR® in diesem Vertragsbericht beziehen sich auf die gesetzliche
Wahrung in Deutschland und andere Mitgliedsstaaten der Europdischen Union, die
am 1. Januar 1999 eingefiihrt wurde.
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VERTRAGSPARTEIEN

WCM-Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
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1.2

Uberblick

Die WCM AG st eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am
Main und Obergesellschaft von WCM. WCM ist spezialisiert auf die langfristige
Vermietung hochwertiger Buro- und Einzelhandelsimmobilien an ausgewahlten
Standorten in Deutschland. Ihren Fokus legt sie dabei auf den Erwerb und die
effiziente Bewirtschaftung von Immobilien, die aus ihrer Sicht einen niedrigen
Leerstand aufweisen und die sie als ,,Core* oder ,,Core-plus Immobilien einstuft.

Zum 30. September 2017 beschaftigte WCM neben den beiden
Vorstandsmitgliedern insgesamt 27 Personen.

Gemil dem nach den International Financial Reporting Standards (,,IFRS*) und
den erginzend nach § 315a Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs (,,HGB®)
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Konzernabschluss der
WCM AG fir das zum 31. Dezember 2016 endende Geschéftsjahr betrug die
Bilanzsumme von WCM zum 31. Dezember 2016 EUR 710,3 Mio. In dem zum
31. Dezember 2016 endenden  Geschéftsjahr  belief  sich  das
Konzernjahresergebnis (ausweislich des Konzernabschlusses der WCM AG fiir
das zum 31. Dezember 2016 endende Geschaftsjahr) auf ein positives Ergebnis
von EUR 18,6 Mio.

Die Internetseite der WCM AG ist unter http://www.wcm.de/ abrufbar.

Unternehmensgeschichte und -entwicklung

Die WCM AG, die in anderer Rechtsform bereits seit dem 18. Jahrhundert bestand
(Grindung im Jahre 1766), wurde am 16. November 1856 in eine
Aktiengesellschaft unter der Firma ,,Wiirttembergische Cattunmanufactur® mit
Sitz in Heidenheim an der Brenz umgewandelt.

Nach einer wechselvollen Geschichte entwickelte sich die WCM AG zu einer
namhaften bdrsennotierten Beteiligungsgesellschaft, die 1998 erstmals in den
MDAX aufgenommen wurde. Zu den Beteiligungen gehorten neben
Industriebeteiligungen umfangreiche Beteiligungen im Bereich der Gewerbe- und
Wohnimmobilien (ca. 75.000 Wohnungen).
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Nachdem einige Firmenbeteiligungen Verluste generierten und die geplante
Ubernahme einer renommierten Bank scheiterte, wurde durch Beschluss des
Amtsgerichts Frankfurt am Main vom 21. November 2006 tber das Vermdgen der
WCM AG das Insolvenzverfahren eroffnet und die WCM AG stellte zunéchst
ihren Geschéftsbetrieb ein. Nach rechtskraftiger Bestatigung des Insolvenzplans
vom 20. Oktober 2010 wurde das Insolvenzverfahren mit Wirkung zum
25. Oktober 2010 aufgehoben. Das Insolvenzgericht ordnete zugleich die
Planuberwachung durch den bisherigen Insolvenzverwalter an. Die
Hauptversammlung der WCM AG vom 29.Januar 2013 beschloss, den
Geschéftsbetrieb der WCM AG fortzusetzen. Dieser Beschluss wurde am
12. Mérz 2013 in das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
eingetragen. Die Planiberwachung wurde am 22. Dezember 2014 durch
Beschluss des Insolvenzgerichts aufgehoben.

Nach Aufhebung des Insolvenzverfahrens und der daraus resultierenden
Neuausrichtung des Geschafts ist die WCM AG seit Ende 2014 unter einem neuen
Management wieder operativ tétig.

Im Rahmen der Hauptversammlung der WCM AG am 18. Dezember 2014 wurde
der Unternehmensgegenstand der WCM AG abgeéndert, um die WCM AG
langfristig als Halter eines Bestands von Immobilienbeteiligungen zu
positionieren.

Rechtsform, Gesellschaftssitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die WCM AG 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 inlandischen Geschéftsanschrift
Bleichstralle 64-66, 60313 Frankfurt am Main.

Das Geschéftsjahr der WCM AG entspricht dem Kalenderjahr.

Gemdll § 2 der Satzung der WCM AG (die ,,WCM-Satzung“) besteht der
Unternehmensgegenstand der WCM AG im Erwerb und der Verwaltung von
in- und auslandischen Beteiligungen an Immobilien und
Immobiliengesellschaften, einschlieBlich der Entwicklung, Vermietung und
Verpachtung der Immobilien, im eigenen Namen und fiir eigene Rechnung. Die
WCM AG kann ihren Unternehmensgegenstand Uber Tochtergesellschaften
verwirklichen.

Im Ubrigen ist die WCM AG befugt, alle Geschifte vorzunehmen, die geeignet
erscheinen, den Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu fordern. Sie
darf insbesondere auch Unternehmen mit gleichem oder anderem
Gesellschaftszweck grinden sowie Zweigniederlassungen im In- und Ausland
errichten.



1.4 Organe

Die Fuhrungsgremien der WCM AG sind der Vorstand und der Aufsichtsrat.
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1.4.2

Vorstand

Der Vorstand der WCM AG besteht gemél? 8 5 Abs. 1 der WCM-Satzung aus
einem Mitglied oder mehreren Mitgliedern. Der Aufsichtsrat bestellt die
Vorstandsmitglieder und bestimmt ihre Zahl. Zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht der Vorstand der WCM AG
aus den folgenden Personen:

e Stavros Efremidis, VVorstandsvorsitzender; und
e Ralf Struckmeyer, Chief Financial Officer (CFO).

Die WCM AG wird gemadll 85 Abs. 2 der WCM-Satzung durch zwei
Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandmitglied in Gemeinschaft mit
einem Prokuristen vertreten. Hat die WCM AG als Vorstand nur eine Person,
so vertritt diese die WCM AG allein. Der Aufsichtsrat kann alle oder einzelne
Vorstandsmitglieder von den Beschrankungen des § 181 des Birgerlichen
Gesetzbuchs (,,BGB*) befreien, soweit diese mit sich als Vertreter eines Dritten
Rechtsgeschafte vornehmen.

Die WCM AG hat per ad-hoc Mitteilung am 29. September 2017
bekanntgegeben, dass die derzeitigen Mitglieder des Vorstands der WCM AG
ihre Amter zum 30. November 2017 niederlegen werden.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der WCM AG besteht gemélR 8 6 Abs. 1 der WCM-Satzung
aus sechs Mitgliedern. Die Aufsichtsratsmitglieder werden nach den Vorgaben
des § 6 Abs. 2 bis 4 der WCM-Satzung durch die Hauptversammlung gewahlt.
Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht der
Aufsichtsrat der WCM AG aus folgenden Personen:

e Rainer Laufs, Aufsichtsratsvorsitzender;

e Bernd Giinther, Stellvertreter des Aufsichtsratsvorsitzenden;
o Karl Ehlerding, Mitglied des Aufsichtsrats;

e Dr. Christian Schede, Mitglied des Aufsichtsrats;

e Nicola Sievers, Mitglied des Aufsichtsrats; und

e Arthur Ronny Wiener, Mitglied des Aufsichtsrats.



Auf Wunsch der TLG IMMOBILIEN AG schlagen der Vorstand und
Aufsichtsrat der WCM AG geméall Hauptversammlungseinladung vom heutigen
Tage der aulRerordentlichen Hauptversammlung am 17. November 2017 in
einem separaten Tagesordnungspunkt vor, die Anzahl der Mitglieder des
Aufsichtsrats der WCM AG von sechs auf drei zu reduzieren.

Zudem schlagen Vorstand und Aufsichtsrat der WCM AG auf Wunsch der
TLG IMMOBILIEN AG geméall Hauptversammlungseinladung vom heutigen
Tage der aullerordentlichen Hauptversammlung am 17. November 2017 in
einem separaten Tagesordnungspunkt vor, Herrn Michael Zahn (Vorsitzender
des Aufsichtsrats der TLG IMMOBILIEN AG) und Herrn Helmut Ullrich
(Mitglied des Aufsichtsrats der TLG IMMOBILIEN AG) in den Aufsichtsrat
der WCM AG zu wihlen. Im Gegenzug haben folgende Mitglieder des
Aufsichtsrats der WCM AG ihren Ricktritt zum Ablauf der auBerordentlichen
Hauptversammlung am 17. November 2017 erklart:

e Rainer Laufs, Aufsichtsratsvorsitzender;

e Bernd Ginther, Stellvertreter des Aufsichtsratsvorsitzenden;
e Dr. Christian Schede, Mitglied des Aufsichtsrats;

e Nicola Sievers, Mitglied des Aufsichtsrats; und

e Arthur Ronny Wiener, Mitglied des Aufsichtsrats.

1.5 Kapitalstruktur
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Grundkapital

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts bel&uft sich das
Grundkapital der WCM AG auf EUR 136.802.552,00 und ist eingeteilt in
136.802.552 WCM-Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
der WCM AG von EUR 1,00 je Aktie. Die WCM AG halt derzeit keine
eigenen Aktien.

Genehmigtes Kapital 2013

GemaR § 4 Abs. 5 der WCM-Satzung ist der Vorstand der WCM AG
erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der WCM AG
bis zum 29.Januar 2018 einmalig oder mehrmalig um Dbis zu
EUR 27.668.769,00 durch Ausgabe von bis zu 27.668.769 Stiickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhohen (Genehmigtes Kapital 2013). Der
Vorstand der WCM AG ist ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den
weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe und
der Durchfiihrung der Kapitalerh6hungen festzulegen.



Den Aktionaren der WCM AG steht das gesetzliche Bezugsrecht zu. Die neuen
Aktien konnen auch von einem Kreditinstitut oder von mehreren
Kreditinstituten mit der Verpflichtung (bernommen werden, sie den
Aktiondren der WCM AG zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand der WCM AG ist jedoch ermé&chtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare der WCM AG in folgenden Fallen
auszuschlief3en:

1) fiir Spitzenbetrége;

2 bei Kapitalerhdhungen gegen Bareinlagen bis zu einem Betrag, der
10 % des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser
Erméchtigung oder, wenn das Grundkapital dann niedriger ist, im
Zeitpunkt der Austibung dieser Erméachtigung nicht Ubersteigt, wenn
der Ausgabepreis der neuen Aktien den Borsenpreis der bereits
bdérsennotierten Aktien gleicher Ausstattung nicht wesentlich im Sinne
von §203 Abs.1 Satz1l und Abs.2AktG in Verbindung mit
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet. Auf die vorgenannte
10 %-Grenze werden Aktien angerechnet, die aufgrund einer
Ermdchtigung der Hauptversammlung erworben und gemaf § 71 Abs. 1
Nr.8 Satz 5 AktG in Verbindung mit §186 Abs.3 Satz 4 AktG
wahrend der Laufzeit dieser Erméchtigung verauf3ert werden. Ferner
sind auf diese Begrenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die zur
Bedienung  von Bezugsrechten ~ aus  Options-  und/oder
Wandelschuldverschreibungen ausgegeben  werden, sofern die
Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen in entsprechender
Anwendung des 8 186 Abs.3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des
Bezugsrechts ausgegeben werden; und

3) bei Kapitalerhéhungen gegen Sacheinlagen zur Gewahrung von neuen
Aktien zum Zweck des unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen
und von sonstigen  Vermdgensgegenstanden,  einschlieBlich
Darlehens- und sonstigen Verbindlichkeiten.



1.5.3 Genehmigtes Kapital 2015

GemaR §4 Abs.8 der WCM-Satzung ist der Vorstand der WCM AG
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der WCM AG
bis zum 11. Oktober 2020 einmalig oder mehrmalig um bis zu
EUR 6.200.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.200.000 Stuckaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2015). Der
Vorstand der WCM AG ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den
weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe und
der Durchfuihrung der Kapitalerhéhungen festzulegen.

Den Aktionaren der WCM AG steht das gesetzliche Bezugsrecht zu. Die neuen
Aktien konnen auch von einem Kreditinstitut oder von mehreren
Kreditinstituten mit der Verpflichtung Gbernommen werden, sie den
Aktionaren der WCM AG zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand der WCM AG ist jedoch erméchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare in folgenden Fallen
auszuschliefen:

(1)  fur Spitzenbetrage;

2 bei Kapitalerhohungen gegen Bareinlagen bis zu einem Betrag, der
10 % des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser
Erméchtigung oder, wenn das Grundkapital dann niedriger ist, im
Zeitpunkt der Ausiibung dieser Ermachtigung nicht Ubersteigt, wenn
der Ausgabepreis der neuen Aktien den Borsenpreis der bereits
borsennotierten Aktien gleicher Ausstattung nicht wesentlich im Sinne
von 8203 Abs. 1 Satz1l und Abs. 2 AktG in Verbindung mit § 186
Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet. Auf die vorgenannte 10 %-Grenze
werden Aktien angerechnet, die aufgrund einer Ermachtigung der
Hauptversammlung zur Verwendung eigener Aktien gemaR § 71 Abs. 1
Nr. 8 Satz 5 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG oder
aufgrund eines anderen genehmigten Kapitals geméalR 8§ 203 Abs. 2
Satz 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wahrend der
Laufzeit dieser Erméchtigung ausgegeben oder verduRert werden.
Ferner sind auf diese Begrenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die
aufgrund von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen
ausgegeben werden, sofern die Options- und/oder
Wandelschuldverschreibungen in entsprechender Anwendung des
8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts wahrend
der Laufzeit dieser Erméchtigung ausgegeben werden;
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3) soweit es zum Verwasserungsschutz erforderlich ist, um Inhabern bzw.
Glaubigern von Options- oder Wandlungsrechten bzw. entsprechender
Options-/Wandlungspflichten aus Schuldverschreibungen, die von der
WCM AG und/oder durch im unmittelbaren oder mittelbaren
Mehrheitsbesitz der WCM AG stehenden Gesellschaften ausgegeben
wurden oder werden, ein Bezugsrecht in dem Umfang zu gewahren,
wie es ihnen nach Ausiibung ihres Wandlungs- oder Optionsrechts bzw.
nach Erflllung der Options-/Wandlungspflicht zustiinde;

4 bei Kapitalerhéhungen gegen Sacheinlagen zur Gewadhrung von neuen
Aktien zum Zweck des unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen
oder von sonstigen Vermdgensgegenstdnden,  einschliellich
Darlehens- und sonstigen Verbindlichkeiten; und

(5) soweit dies erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glaubigern von
Schuldverschreibungen die von der WCM AG und/oder durch im
unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der WCM AG
stehenden Gesellschaften ausgegeben wurden oder werden, bei
Ausubung eines Wandlungs- bzw. Optionsrechts oder bei Erfiillung
einer Wandlungs-/Optionspflicht neue Aktien der WCM AG gewahren
zu konnen.

Genehmigtes Kapital 2016

Gemdll 84 Abs.11 der WCM-Satzung ist der Vorstand der WCM AG
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der WCM AG
bis zum 23. August 2021 einmalig oder mehrmalig um bis zu
EUR 31.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 31.500.000 Stiickaktien gegen
Bareinlagen zu erhdhen (Genehmigtes Kapital 2016). Der Vorstand der
WCM AG ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren
Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe und der
Durchfuhrung der Kapitalerhdhungen festzulegen.

Den Aktionaren der WCM AG steht das gesetzliche Bezugsrecht zu. Die neuen
Aktien koénnen auch von einem Kreditinstitut oder von mehreren
Kreditinstituten mit der Verpflichtung (bernommen werden, sie den
Aktiondren der WCM AG zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand der WCM AG st jedoch ermé&chtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht der Aktiondre der WCM AG
auszunehmen.
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1.5.5 Beschlussvorschlag zur Schaffung eines Genehmigten Kapitals 2017

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WCM AG schlagen gemaél
Hauptversammlungseinladung vom heutigen Tage der auBerordentlichen
Hauptversammlung am  17. November 2017 in einem separaten
Tagesordnungspunkt vor, ber die Schaffung eines neuen genehmigten
Kapitals (Genehmigtes Kapital 2017) und die Aufhebung der bestehenden
genehmigten Kapitalia der WCM AG zu beschlieRen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WCM AG schlagen der
Hauptversammlung am 17. November 2017 im Wesentlichen folgende
Beschlussfassung vor:

Der Vorstand der WCM AG wird ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital der WCM AG in der Zeit bis zum
16. November 2022 um bis zu EUR 68.400.000,00 einmalig oder mehrmals
durch Ausgabe von bis zu 68.400.000 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhdéhen (Genehmigtes
Kapital 2017).

Den Aktiondren der WCM AG ist grundsatzlich ein Bezugsrecht einzuraumen.
Die WCM-Aktien kdnnen dabei nach § 186 Abs. 5 AktG auch von einem oder
mehreren Kreditinstitut(en) mit der Verpflichtung ibernommen werden, sie den
Aktiondren der WCM AG zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand der WCM AG wird jedoch erméchtigt, das Bezugsrecht der
Aktiondare der WCM AG mit Zustimmung des Aufsichtsrates fiir eine oder
mehrere Kapitalerhbhungen im Rahmen des Genehmigten Kapitals 2017
auszuschlielen,

1) um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht der Aktionare der WCM AG
auszunehmen;

(2 soweit es erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glaubigern von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten  und/oder ~ Gewinnschuldverschreibungen  (bzw.
Kombinationen dieser Instrumente), die mit Wandlungs- bzw.
Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten ausgestattet
sind und die von der WCM AG oder einer von ihr abhdngigen oder in
ihrem unmittelbaren bzw. mittelbaren Mehrheitsbesitz stehenden
Gesellschaft ausgegeben wurden oder noch werden, ein Bezugsrecht
auf neue, auf den Inhaber lautende Stiickaktien der WCM AG in dem
Umfang zu gewahren, wie es ihnen nach Austibung der Options- oder
Wandlungsrechte bzw. nach Erfillung von Wandlungs- oder
Optionspflichten als Aktionér zustlinde;

11



(3)

(4)

zur Ausgabe von WCM-Aktien gegen Bareinlagen, wenn der
Ausgabebetrag der neuen WCM-Aktien den Borsenpreis der bereits
borsennotierten WOCM-Aktien nicht wesentlich im Sinne der
88 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet und der auf
die unter Ausschluss des Bezugsrechts gemal} 8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
ausgegebenen neuen WCM-Aktien entfallende anteilige Betrag des
Grundkapitals insgesamt 10 % des Grundkapitals der WCM AG nicht
uberschreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch
im Zeitpunkt der Austbung dieser Ermachtigung. Auf diese
Begrenzung von 10% des Grundkapitals der WCM AG sind
WCM-Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen
(bzw. Kombinationen dieser Instrumente) mit Wandlungs- oder
Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten ausgegeben
wurden oder unter Zugrundelegung des zum Zeitpunkt des Beschlusses
des Vorstands der WCM AG Uber die Ausnutzung des Genehmigten
Kapitals 2017 gultigen Wandlungspreises auszugeben sind, sofern diese
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen
(bzw. Kombinationen  dieser  Instrumente) in  entsprechender
Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wéhrend der Laufzeit dieser
Erméchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden.
Auf die Hochstgrenze von 10 % des Grundkapitals der WCM AG sind
ferner diejenigen eigenen Aktien der WCM AG anzurechnen, die
wéhrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktiondare der WCM AG gemdll 871 Abs.1
Nummer 8 Satz 5 Halbsatz 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3
Satz 4 AktG verédulert wurden; und

zur Ausgabe von WCM-Aktien gegen Sacheinlagen, insbesondere zum
Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs von Unternehmen,
Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen
Vermogensgegenstanden (insbesondere  Immobilienportfolios bzw.
Anteilen an Immobilienunternehmen) oder zur Bedienung von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten  und/oder ~ Gewinnschuldverschreibungen  (bzw.
Kombinationen dieser Instrumente), die gegen Sacheinlagen
ausgegeben werden.

Der Vorstand der WCM AG wird ferner ermdchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates den weiteren Inhalt der Aktienrechte (einschlieflich einer von
860 Abs.2 Satz3 AktG abweichenden Gewinnbeteiligung der neuen
WCM-Aktien) und die Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen.

12
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Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WCM AG schlagen der
Hauptversammlung am 17. November 2017 im Rahmen der Beschlussfassung
uber das Genehmigte Kapital 2017 auf’erdem vor, die bis zum 29. Januar 2018
befristete Erméchtigung zur Erhéhung des Grundkapitals gemaR § 4 Abs. 5 der
WCM-Satzung (Genehmigtes Kapital 2013, siehe Abschnitt 111.1.5.2), die bis
zum 11. Oktober 2020 befristete Ermdachtigung zur Erhohung des
Grundkapitals gemalR § 4 Abs.8 der WCM-Satzung (Genehmigtes Kapital
2015, siehe Abschnitt 111.1.5.3) sowie die bis zum 23. August 2021 befristete
Ermdachtigung zur Erhéhung des Grundkapitals gemaR 84 Abs. 11 der
WCM-Satzung (Genehmigtes Kapital 2016, siehe Abschnitt 111.1.5.4) mit
Wirksamwerden des neuen Genehmigten Kapitals 2017 jeweils vollumfanglich
aufzuheben.

Aktienoptionsprogramm 2015; Bedingtes Kapital 2015

Die Hauptversammlung der WCM AG hat den Vorstand am 10. Juni 2015 dazu
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats im Rahmen eines
Aktienoptionsprogramms bis zu 3.300.000 Aktienoptionsrechte auf bis zu
3.300.000 neue WCM-Aktien zu gewéhren (das
,ZAktienoptionsprogramm 2015%). Jedes Aktienoptionsrecht aus dem
Aktienoptionsprogramm 2015 gewahrt das Recht, nach naherer MaRgabe der
Aktienoptionsbedingungen gegen Zahlung des jeweils maRgeblichen
Ausiibungspreises eine WCM-Aktie zu erwerben.

Aus dem Aktienoptionsprogramm 2015 wurden 2.400.000 Aktienoptionen an
den derzeitigen Vorstand der WCM AG, 400.000 Aktienoptionen an ein
ehemaliges Vorstandsmitglied der WCM AG sowie 500.000 Aktienoptionen an
ausgewadhlte Arbeitnehmer der WCM AG ausgegeben.

Der derzeitige Vorstand der WCM AG hat seine 2.400.000 Aktienoptionen
bereits gegen Ausgabe einer entsprechenden Anzahl von WCM-Aktien
ausgeubt. Die 400.000 Aktienoptionen, die an ein ehemaliges
Vorstandsmitglied der WCM AG ausgegeben wurden, kénnen friihestens am
6. Mai 2020 ausgelibt werden. Alle Mitarbeiter der WCM AG, die
Aktienoptionen unter dem Aktienoptionsprogramm 2015 erhalten haben, haben
sich dafiir entschieden, die ihnen im Rahmen des Ubernahmeangebots eréffnete
Option, den  Zeitwert der  Aktienoptionen nach  Vollzug des
Ubernahmeangebots in bar zu erhalten, auszuiiben.

13



157

Gemal? 8§ 4 Abs. 7 der WCM-Satzung ist das Grundkapital der WCM AG um
bis zu EUR 900.000,00 durch Ausgabe von bis zu 900.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2015). Die
bedingte Kapitalerhéhung wird nur so weit durchgefuhrt, wie die Inhaber von
Aktienoptionsrechten unter dem Aktienoptionsprogramm 2015 von ihrem
Bezugsrecht auf WCM-Aktien Gebrauch machen. Die neuen WCM-Aktien
nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an am Gewinn teil, fir das zum
Zeitpunkt der Ausgabe der neuen WCM-Aktien noch kein Beschluss der
Hauptversammlung der WCM AG (ber die Verwendung des Bilanzgewinns
gefasst worden ist. Der Vorstand der WCM AG ist ermdchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfuhrung der
bedingten  Kapitalerhdhung festzulegen, es sei denn, es sollen
Aktienoptionsrechte und Aktien an Mitglieder des Vorstands der WCM AG
ausgegeben werden; in diesem Fall legt der Aufsichtsrat die weiteren
Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten Kapitalerhdhung fest.

Aktienoptionsprogramm 2016; Bedingtes Kapital 2016

Die Hauptversammlung der WCM AG hat den Vorstand am 24. August 2016
dazu ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats im Rahmen eines
Aktienoptionsprogramms bis zu 3.000.000 Aktienoptionsrechte auf bis zu
3.000.000 neue WCM-Aktien zu gewéhren (das
,,Aktienoptionsprogramm 2016%“). Die Aktienoptionsrechte unter dem
Aktienoptionsprogramm 2016 entsprechen inhaltlich den unter dem
Aktienoptionsprogramm 2015 gewahrten Rechten (siehe Abschnitt 111.1.5.6).

Die WCM AG hat ausgewahlten Arbeitnehmern der WCM AG insgesamt
380.000 Aktienoptionsrechte und den derzeitigen Mitgliedern des Vorstands
der WCM AG insgesamt 375.000 Aktienoptionsrechte unter dem
Aktienoptionsprogramm 2016 zugeteilt. Aufgrund der Ausibung von
Aktienoptionsrechten unter dem Aktienoptionsprogramm 2016 im Rahmen des
Ubernahmeangebots sind insgesamt 375.000 neue WCM-Aktien an die
derzeitigen Mitglieder des Vorstands der WCM AG ausgegeben worden. Alle
Mitarbeiter  der WCM AG, die  Aktienoptionen  unter  dem
Aktienoptionsprogramm 2016 erhalten haben, haben sich dafiir entschieden,
die ihnen im Rahmen des Ubernahmeangebots eréffnete Option, den Zeitwert
der Aktienoptionen nach Vollzug des Ubernahmeangebots in bar zu erhalten,
auszuiiben.
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1.5.8

Gemal} § 4 Abs. 10 der WCM-Satzung ist das Grundkapital der WCM AG um
bis zu EUR 2.625.000,00 durch Ausgabe von bis zu 2.625.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2016). Die
bedingte Kapitalerhéhung wird nur so weit durchgefuhrt, wie die Inhaber von
Aktienoptionsrechten unter dem Aktienoptionsprogramm 2016 von ihrem
Bezugsrecht auf WCM-Aktien Gebrauch machen und die WCM AG die
Aktienoptionsrechte nicht durch Lieferung eigener Aktien oder durch
Barzahlung erfillt. Die neuen WCM-Aktien nehmen vom Beginn des
Geschéftsjahres an am Gewinn teil, fir das zum Zeitpunkt der Ausgabe der
neuen WCM-Aktien noch kein Beschluss der Hauptversammlung der
WCM AG uber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist. Der
Vorstand der WCM AG ist ermé&chtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
weiteren Einzelheiten der Durchfuhrung der bedingten Kapitalerhéhung
festzulegen, es sei denn, es sollen Aktienoptionsrechte und Aktien an
Mitglieder des Vorstands der WCM AG ausgegeben werden; in diesem Fall
legt der Aufsichtsrat die weiteren Einzelheiten der Durchfihrung der bedingten
Kapitalerhdhung fest.

Bedingtes Kapital 2014

Gemal? 8§ 4 Abs. 6 der WCM-Satzung ist das Grundkapital der WCM AG um
bis zu EUR 7.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 7.000.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt erhéht (Bedingtes Kapital 2014). Die
bedingte Kapitalerhohung wird nur so weit durchgefiihrt, wie die Inhaber bzw.
Glaubiger von Options- und/oder Wandlungsschuldverschreibungen,
Gewinnschuldverschreibungen und/oder Genussrechten mit Options- und/oder
Wandlungsrechten bzw. -pflichten, welche die WCM AG oder ihre
Konzerngesellschaften  aufgrund des  Ermdchtigungsbeschlusses  der
Hauptversammlung der WCM AG vom 18. Dezember 2014 bis zum
17. Dezember 2019 ausgegeben hat, wvon ihren Options- bzw.
Wandlungsrechten aus diesen Schuldverschreibungen Gebrauch machen oder
ihre Pflicht zur Optionsausiibung bzw. Wandlung erfullen, und zwar in allen
Féllen jeweils soweit das Bedingte Kapital 2014 nach Malgabe der
Anleihebedingungen der Schuldverschreibungen benétigt wird. Die Ausgabe
der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MalRgabe des vorstehend bezeichneten
Erméchtigungsbeschlusses  jeweils zu bestimmenden Options- bzw.
Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres
an, in dem sie aufgrund der Austbung von Options- bzw. Wandlungsrechten
oder der Erflllung von Options- bzw. Wandlungspflichten ausgegeben werden,
am Gewinn teil. Der Vorstand der WCM AG ist erméachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten
Kapitalerhdhung festzusetzen.
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1.5.9

Nach Ausgabe von 1.192.052 Bezugsaktien im Jahre 2016 und 2.063.000
Bezugsaktien im Jahre 2017 besteht das Bedingte Kapital 2014 noch in Hohe
von EUR 3.744.948,00. Die WCM AG hat derzeit keine Instrumente aufgrund
des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 18. Dezember
2014 ausgegeben.

Bedingtes Kapital 11 2015

Gemal? 8§ 4 Abs. 9 der WCM-Satzung ist das Grundkapital der WCM AG um
bis zu EUR 40.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 40.000.000 neuen, auf
den Inhaber lautenden Stilickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 11 2015).
Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur so weit durchgefihrt, wie die Inhaber
bzw. Glaubiger von Options- und/oder Wandlungsschuldverschreibungen,
Gewinnschuldverschreibungen und/oder Genussrechten mit Options- und/oder
Wandlungsrechten bzw. -pflichten, die die WCM AG oder ihre
Konzerngesellschaften  aufgrund des  Ermadchtigungsbeschlusses  der
Hauptversammlung vom 12. Oktober 2015 bis zum 11. Oktober 2020
ausgegeben hat, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten aus diesen
Schuldverschreibungen  Gebrauch  machen oder ihre Pflicht zur
Optionsaustbung- bzw. Wandlung erfullen, und zwar in allen Fallen jeweils
soweit das Bedingte Kapital I1 2015 nach Maligabe der Anleihebedingungen
der Schuldverschreibungen benétigt wird. Die Ausgabe der neuen Aktien
erfolgt zu dem nach MalRgabe des vorstehend bezeichneten
Erméchtigungsbeschlusses  jeweils zu bestimmenden Options- bzw.
Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres
an, in dem sie aufgrund der Auslibung von Options- bzw. Wandlungsrechten
oder der Erflllung von Options- bzw. Wandlungspflichten ausgegeben werden,
am Gewinn teil. Der Vorstand der WCM AG ist erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats, die weiteren Einzelheiten der Durchfliihrung der bedingten
Kapitalerhohung festzusetzen.

Die WCMAG hat derzeit Kkeine Instrumente aufgrund des
Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 12. Oktober 2015
ausgegeben.

16



1.5.10

1511

Bedingtes Kapital 11 2016

Gemal} § 4 Abs. 12 der WCM-Satzung ist das Grundkapital der WCM AG um
bis zu EUR 5.700.000,00 durch Ausgabe von bis zu 5.700.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 11 2016). Die
bedingte Kapitalerhnéhung wird nur soweit durchgefihrt, wie die Inhaber bzw.
Glaubiger von Options- und/oder Wandlungsschuldverschreibungen,
Gewinnschuldverschreibungen und/oder Genussrechten mit Options- und/oder
Wandlungsrechten  bzw. -pflichten, die die WCM AG oder ihre
Konzerngesellschaften  aufgrund des  Erméchtigungsbeschlusses  der
Hauptversammlung vom 24. August 2016 bis zum 23. August 2021
ausgegeben hat, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten aus diesen
Schuldverschreibungen  Gebrauch  machen oder ihre Pflicht zur
Optionsausibung- bzw. Wandlung erfillen, und zwar in allen Fallen jeweils,
soweit das Bedingte Kapital Il 2016 nach MaRgabe der Anleihebedingungen
der Schuldverschreibungen benétigt wird. Die Ausgabe der neuen Aktien
erfolgt zu dem nach MaBRgabe des vorstehend bezeichneten
Ermé&chtigungsbeschlusses  jeweils zu bestimmenden Options- bzw.
Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres
an, in dem sie aufgrund der Ausiibung von Options- bzw. Wandlungsrechten
oder der Erflllung von Options- bzw. Wandlungspflichten ausgegeben werden,
am Gewinn teil. Der Vorstand der WCM AG ist erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der bedingten
Kapitalerhohung festzusetzen.

Die WCMAG hat derzeit Kkeine Instrumente aufgrund des
Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 24. August 2016
ausgegeben.

Beschlussvorschlag zur Erméachtigung zur Ausgabe von
Schuldverschreibungen und zur Schaffung eines Bedingten Kapitals 2017

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WCM AG schlagen gemaR
Hauptversammlungseinladung vom heutigen Tage der auBerordentlichen
Hauptversammlung am  17. November 2017 in einem separaten
Tagesordnungspunkt vor, Uber die Ermaéchtigung zur Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente) und die Schaffung eines bedingten Kapitals (Bedingtes
Kapital 2017) sowie die Aufhebung der bestehenden Erméchtigung zur
Ausgabe von Schuldverschreibungen und die teilweise Aufhebung der
bestehenden bedingten Kapitalia der WCM AG zu beschlie3en.
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Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WCM AG schlagen der
Hauptversammlung am 17. November 2017 im Wesentlichen folgende
Beschlussfassung vor:

Der Vorstand der WCM AG wird ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates der WCM AG bis zum 16. November 2022 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber oder Namen lautende
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente) im Nennbetrag von bis zu EUR 250.000.000,00 mit oder ohne
Laufzeitbegrenzung zu begeben und den Glaubigern bzw. Inhabern von
Schuldverschreibungen Wandlungs- oder Optionsrechte auf Aktien der
WCM AG mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals der WCM AG von
bis zu EUR 68.000.000,00 nach naherer Maligabe der jeweiligen Options- bzw.
Wandelanleihebedingungen bzw. Genussrechtsbedingungen zu gewahren.

Das Grundkapital der WCM AG wird um bis zu EUR 68.000.000,00 durch
Ausgabe von bis zu 68.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
mit Gewinnberechtigung bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2017). Die
bedingte Kapitalerhéhung dient der Gewadhrung von WCM-Aktien bei
Auslibung von Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. bei der Erfillung von
Wandlungs- oder Optionspflichten an die Inhaber bzw. Gl&ubiger von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente), die aufgrund des entsprechenden Ermachtigungsbeschlusses der
Hauptversammlung der WCM AG vom 17. November 2017 ausgegeben
worden sind.

Die Ausgabe der neuen WCM-Aktien erfolgt zu dem nach Maligabe des
entsprechenden  Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung der
WCM AG vom 17. November 2017 jeweils festzulegenden Wandlungs- oder
Optionspreis. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit durchgefihrt,
als die Inhaber von Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente), die
von der WCM AG oder abhé&ngigen oder im Mehrheitsbesitz der WCM AG
stehenden Unternehmen aufgrund des entsprechenden
Ermdchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung der WCM AG vom
17. November 2017 ausgegeben bzw. garantiert werden, ihre Wandlungs- bzw.
Optionsrechte ausiiben oder Wandlungspflichten erfiillen, oder soweit die
WCM AG ein Wahlrecht ausiibt, ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des
falligen Geldbetrags WCM-Aktien zu gewéhren.
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Die neuen WCM-Aktien nehmen von dem Beginn des Geschaftsjahrs an, in
dem sie entstehen, am Gewinn teil; abweichend hiervon kann der Vorstand der
WCM AG fur Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen
dieser Instrumente), die aufgrund des entsprechenden
Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung der WCM AG vom
17. November 2017 ausgegeben bzw. garantiert werden, sofern rechtlich
zulassig, mit Zustimmung des Aufsichtsrates der WCM AG festlegen, dass die
neuen WCM-Aktien vom Beginn des Geschéftsjahres an, fir das im Zeitpunkt
der Auslibung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder der Erflllung von
Wandlungspflichten oder bei Austibung eines Wahlrechts durch die WCM AG
noch kein Beschluss der Hauptversammlung der WCM AG (ber die
Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teilnehmen.
Der Vorstand der WCM AG wird ermachtigt, die weiteren Einzelheiten der
Durchfuhrung der bedingten Kapitalerh6hung festzusetzen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der WCM AG schlagen der
Hauptversammlung am 17. November 2017 im Rahmen der Beschlussfassung
uber die Ermé&chtigung zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) und
uber die Schaffung des Bedingten Kapitals 2017 auf3erdem vor,

e die Erméachtigungen zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente) vom 18. Dezember 2014, vom 12. Oktober 2015 und vom
24. August 2016 sowie die entsprechenden bedingten Kapitalia geman
84 Abs.6 der WCM-Satzung (Bedingtes Kapital 2014, siehe
Abschnitt 111.1.5.8), gemal § 4 Abs.9 der WCM-Satzung (Bedingtes
Kapital 11 2015, siehe Abschnitt 111.1.5.9) und gemall 8 4 Abs. 12 der
WCM-Satzung (Bedingtes Kapital 11 2016, siehe Abschnitt 111.1.5.10)
vollumfanglich,

e die Erméchtigung des Vorstands der WCM AG zur Ausgabe von
Bezugsrechten fir auf den Inhaber lautende Stlickaktien der WCM AG
vom 10. Juni 2015 vollumfénglich sowie die das bedingte Kapital
gemal 84 Abs. 7 der WCM-Satzung (Bedingtes Kapital 2015, siehe
Abschnitt 111.1.5.6) bis auf einen Betrag von EUR 400.000,00 und
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1.6

e die Ermachtigung des Vorstands der WCM AG zur Ausgabe von
Bezugsrechten fur auf den Inhaber lautende Stlickaktien der WCM AG
vom 24. August 2016 sowie das bedingte Kapital geméR § 4 Abs. 10
der WCM-Satzung (Bedingtes Kapital 2016, siehe Abschnitt 111.1.5.7)
vollumfanglich

mit Wirksamwerden des neuen Bedingten Kapitals 2017 jeweils aufzuheben.

Aktionare

Das Ubernahmeangebot der TLG IMMOBILIEN AG wurde fir insgesamt
117.505.327 WCM-Aktien angenommen. Diese WCM-Aktien wurden fiir Zwecke
der Abwicklung des Ubernahmeangebots von den WCM-Aktionaren, die das
Ubernahmeangebot angenommen haben, zunichst an die UBS Europe SE,
Opernturm, Bockenheimer Landstrale 2-4, 60306 Frankfurt am Main, als
Umtauschtreuhiinderin des Ubernahmeangebots (die ,,Umtauschtreuhanderin®)
iibereignet. Die Ubereignung erfolgte aufschiebend bedingt auf den Eintritt der
Vollzugsbedingungen des Ubernahmeangebots, einschlieflich der Eintragung der
Kapitalerhdhung zur Schaffung der fir den Vollzug des Ubernahmeangebots
benotigten Aktien der TLG IMMOBILIEN AG.

Infolge der fir die Abwicklung des Ubernahmeangebots erforderlichen
Sachkapitalerhéhung und Regulierung von Aktienspitzen wurden 117.505.327
WCM-Aktien von der Umtauschtreuh&nderin auf die TLG IMMOBILIEN AG als
Sacheinlage Ubertragen und 20.435.708 neue Aktien der TLG IMMOBILIEN AG
ausgegeben.. Mit Eintragung dieser Kapitalerhéhung in das Handelsregister am
6. Oktober 2017 ist die letzte Vollzugsbedingung des Ubernahmeangebots
eingetreten. Die TLG IMMOBILIEN AG halt damit zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts 117.505.327 WCM-Aktien. Dies
entspricht rund 85,89 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der WCM AG.

Nahezu alle Aktiondre der WCM AG, die ausweislich der bei der WCM AG bis
zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts eingegangenen
Stimmrechtsmitteilungen vor dem Vollzug des Ubernahmeangebots mittelbar oder
unmittelbar 3,0 % oder mehr der WCM-Aktien und Stimmrechte an der
WCM AG hielten, haben sich gegenliber der TLG IMMOBILIEN AG
verpflichtet, inre WCM-Aktien im Rahmen des Ubernahmeangebots einzureichen.
Die TLG IMMOBILIEN AG hat von jedem dieser Aktiondre entsprechende
Nachweise erhalten.
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1.7

1.8

Im Ubrigen hat die BlackRock, Inc., Vereinigte Staaten von Amerika, einen
indirekten Anteilsbesitz von rund 3,0% der WCM-Aktien zum 8. September 2017
gemeldet, den sie durch diverse Tochtergesellschaften halt. Die BlackRock, Inc.
hat sich nicht gegentber der TLG IMMOBILIEN AG verpflichtet, das
Ubernahmeangebot fir diese WCM-Aktien anzunehmen und die Vertragsparteien
haben keine Kenntnis dariiber, ob die BlackRock, Inc. das Ubernahmeangebot
angenommen hat. Im Ubrigen gehen die Vertragsparteien davon aus, dass zum
Zeitpunkt  der  Unterzeichnung dieses  Vertragsberichts  auBer  der
TLG IMMOBILIEN AG keine weitere Person 3,0 % oder mehr der WCM-Aktien
und Stimmrechte an der WCM AG halt.

Borsenhandel

Die WCM-Aktien (ISIN DEO00A1X3X33/WKN A1X3X3) sind derzeit zum
Handel sowohl im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse als auch im
Teilbereich des Regulierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime
Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse sowie den Bdrsen in Hamburg und
Stuttgart zugelassen. Die WCM-Aktien gehéren derzeit dem CDAX, DIMAX
sowie dem FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe an.

Struktur von WCM

1.8.1 Operative und rechtliche Struktur

Die WCM AG ist die Obergesellschaft von WCM. Sie nimmt als
Konzernmuttergesellschaft die Aufgaben einer Managementholding wahr. Die
Immobilienbestdnde von WCM werden von Tochtergesellschaften gehalten,
die als Objektgesellschaften  erworben  bzw. im  Zuge von
Immobilientransaktionen gegriindet wurden. Dariiber hinaus bestehen weitere
Tochterunternehmen fur Verwaltungs- oder Bewirtschaftungszwecke.

Das Kerngeschdaft von WCM besteht in der Bewirtschaftung ihres
Immobilienportfolios. Dieses Geschaft gliedert sich in das Asset Management
als Steuerung des Gesamtportfolios und das Property Management als Fiihrung
der einzelnen Objekte.

1.8.2 Wesentliche Tochterunternehmen; Konsolidierungskreis

Zum 30. September 2017 umfasste die Gruppe der konsolidierten
Tochtergesellschaften 43 Gesellschaften.

Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes der WCM AG zum 30. September 2017
an verbundenen Unternehmen (einschlieBlich der Angaben nach
8 285 Nr. 11 HGB) ist diesem Vertragsbericht als Anlage 1 beigefgt.
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1.9

Uberblick tiber die Geschaftstatigkeit

Schwerpunkte der Geschaftstatigkeit von WCM sind bei Biroimmobilien die
sieben grolien Standtorte Minchen, Hamburg/Bremen, Berlin,
Frankfurt/Rhein-Main, KdlIn/Dusseldorf, GroRraum Stuttgart und
Dresden/Leipzig. Dabei zielt WCM darauf ab, hochwertige Immobilien mit
solventen Mietern, langfristigen Mietvertrdgen und einem Leerstand von 5 % bis
15 % zu erwerben. Bei Einzelhandelsimmobilien legt WCM ihren Schwerpunkt
auf Metropolregionen in Deutschland, die eine hohe Bevélkerungsdichte und eine
gute Infrastruktur aufweisen. Sie strebt dabei Mietvertrdge mit renommierten
Einzelhandelsunternehmen, die eine Laufzeit von mehr als zehn Jahren aufweisen
und fokussiert sich auf Immobilien mit einem niedrigen Leerstand.

Das Immobilienportfolio von WCM bestand zum 30.Juni 2017 aus
57 Immobilien mit einer vermietbaren Gesamtflache von 426.198 Quadratmetern.
Zum gleichen Zeitpunkt beliefen sich die jahrlichen Mieteinnahmen auf
EUR 47,5 Mio. und die mit der von der European Public Real Estate Association
empfohlenen Definition berechnete Leerstandsquote (,,EPRA Leerstandsquote®)
auf 4,5 % (ausweislich des Halbjahresberichts der WCM AG zum 30. Juni 2017).

Der Wert des Immobilienportfolios von WCM betrug zum 30. Juni 2017
EUR 801,0 Mio. (ausweislich des Halbjahresberichts der WCM AG zum 30. Juni
2017).

Das Portfolio von WCM gliedert sich in die Assetklassen Bulro- und
Einzelhandelsimmobilien. Auf die Assetklasse Biroimmobilien entfallen dabei
44,6 % des Gesamtportfolios (ausgehend vom Wert des
Gesamtimmobilienportfolios zum 30. Juni 2017). 81,0 % des
Buroimmobilienportfolios von WCM befinden sich in Frankfurt am Main
inklusive der Rhein-Main-Region, 11,6 % in Berlin und 7,4 % in Dusseldorf/Bonn
(ausgehend vom Wert des Gesamtimmobilienportfolios zum 30. Juni 2017).

Auf die Assetklasse Einzelhandelsimmobilien von WCM entfallen 55,4 % des
Gesamtportfolios (ausgehend vom Wert des Gesamtimmobilienportfolios zum
30. Juni 2017). Die Einzelhandelsimmobilien gliedern sich dabei in Einkaufs- und
Fachmarktzentren, die 75,2 % des Gewerbeimmobilienportfolios von WCM
ausmachen, Supermérkte, auf die 16,7 % des Einzelhandelsimmobilienportfolios
entféllt und Baumérkte, welche die verbleibenden 8,1 % ausmachen (ausgehend
vom Wert des Gesamtimmobilienportfolios zum 30. Juni 2017).
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1.10 Geschaftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermodgenslage, wesentliche
Finanzdaten

Die folgenden ausgewahlten Finanzinformationen fur die Geschéftsjahre 2014,
2015 und 2016 bzw. zu den Abschlussstichtagen 31. Dezember 2014, 2015 und
2016 wurden den gepriften Konzernabschlissen der WCM AG fir die jeweiligen
Geschaftsjahre entnommen oder aus diesen abgeleitet. Diese Konzernabschlisse
wurden gemal’ IFRS und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften erstellt. Die ausgewahlten Finanzinformationen
zum 30. Juni 2017 bzw. fiir den Zeitraum vom 1. Januar 2017 bis zum 30. Juni
2016 wurden dem ungepriften Konzernzwischenabschluss der WCM AG, der
nach IFRS und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwenden
handelsrechtlichen Vorschriften erstellt wurde, enthommen oder aus diesen
abgeleitet.

1.10.1 Finanzinformationen fiir die Geschéftsjahre 2014, 2015 und 2016

Gemal? dem Konzernabschluss der WCM AG fir das zum 31. Dezember 2016
endende Geschaftsjahr betrug die Bilanzsumme von WCM zum 31. Dezember
2016 EUR 710,3 Mio. In dem zum 31. Dezember 2016 endenden Geschéftsjahr
belief sich das Konzernjahresergebnis auf ein positives Ergebnis von
EUR 18,6 Mio.

WCM hat ihre fir 2016 gesetzten Ziele erreicht bzw. U(bertroffen. Die
Mittelzuflisse aus der operativen Tétigkeit (Funds from Operations), berechnet
als Periodenergebnis bereinigt um VeraulRerungsergebnis, Abschreibungen,
Bewertungsergebnis der Immobilien, Bewertungseffekte von
Finanzinstrumenten, zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertréage,
Einmal- bzw. Sondereinflisse, Finanzierungs- und Transaktionskosten,
Ertragssteuern  einschlieBlich  latenter  Steuern  (,,FFO 1)  betrugen
EUR 18,0 Mio. Hierzu trugen insbesondere die Mieterldse bei. Diese konnten
um EUR 22 Mio. gegenuiber dem Vorjahr aufgrund des gewachsenen Portfolios
gesteigert werden. Daraus resultiert auch im Wesentlichen die Steigerung des
FFO I um rund EUR 10 Mio.

In 2016 wurde ein Ergebnis vor Steuern und vor dem Ergebnis aus der
Anpassung des beizulegenden Zeitwertes von EUR 6,4 Mio. (im Vorjahr
EUR 1,9 Mio.) bzw. ein Periodenergebnis von EUR 18,6 Mio. (im Vorjahr
EUR 57,7 Mio.) erzielt.

Der Wert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien stieg von
EUR 501,5 Mio. auf EUR 662,1 Mio. Zum Anstieg trugen selektive Zuk&ufe
und Sacheinlagen mit EUR 148,1 Mio. sowie Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte (Fair Value) mit EUR 29,2 Mio. bei. Dem standen Abgénge aus
Portfoliooptimierungen gegentber.
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Die WCM AG hatte als Muttergesellschaft des Konzerns zum 31. Dezember
2016 ein nach den Vorschriften des HGB errechnetes Eigenkapital in H6he von
EUR 252,4 Mio. nach EUR 202,9 Mio. im Vorjahr. Der Anstieg ist im
Wesentlichen durch die Sacheinlage in Form von 94,9 % der Anteile an der
WCM Handelsmérkte 1V GmbH (Einzelhandelszentrum  Straubing)
(EUR 28,0 Mio.) und den durch die Hebung stiller Reserven beeinflussten
Jahrestiberschuss (EUR 19,7 Mio.) entstanden. Die Eigenkapitalquote belief
sich zum 31. Dezember 2016 auf 44,4 %.

WCM wies zum 31. Dezember 2016 einen Nettoverschuldungsgrad (Loan to
Value (,,NET LTV*)) von 53,1 % aus. Die WCM AG und WCM sind jederzeit
ihren finanziellen Verpflichtungen nachgekommen. Die Liquiditat im
Geschaftsjahr 2016 war jederzeit gesichert.

1.10.1.1Daten aus der Konzerngesamtergebnisrechnung

Fur das zum 31. Dezember endende Geschéftsjahr

2014 2015 2016
(gepriift)
(in EUR Mio.)

Y11= (= g (o] TR - 10,4 32,6
Aufwendungen fiir Betriebs- und Nebenkosten ........ - (0,9) (2,8)
Ergebnis aus der Vermietung............cocooveeeeeveenenn. - 9,6 29,8
VerduRerungserldse aus zum Verkauf gehaltenen

IMMODIIEN ..o, - - 79
Aufwendungen aus dem Abgang von zum Verkauf

gehaltenen IMmobilien ...........cco.coovevveerververeen. - - (7.0
Ergebnis aus der Verauferung von zum Verkauf

gehaltenen IMmOobilien ..........cc.ooveveeeveveeeerenn, - - 08
Unrealisiertes Ergebnis aus der Bewertung von als

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum

beizulegenden ZEItWert...........ccovveevvveviecreesnenann, - 54,9 29,2
Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden

ZEIWETTS ... - 54,9 29,2
Sonstige betriebliche Ertrage..........c.cocovvvveceeniiirnnns 1,0 3,0 15
Betriebliche EXtrage ........o.cooovvmvveeeeeeeseereseennn. 1,0 3.0 15
Personalaufwand ............cccccevviiiiiicci e, (0,2 (1,5 (4,6)
PlanmaRige Abschreibungen..........cccocevvveiviieiienen, - (0,4) (1,
Sonstige betriebliche Aufwendungen....................... (1,5) (6,7) (12,9)
Betriebliche Aufwendungen ............ccccco.coevervennn. 17 (8,6) (18,5)
BetrieDSergebnis ...........ccoovvevveveeeereeseesreeeeseennean 07 58,9 42,7
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Fur das zum 31. Dezember endende Geschaftsjahr

25

2014 2015 2016
(gepriuft)
(in EUR Mio.)
FINANZEIMIAQE ....veve e 0 0,1 0,4
Finanzaufwendungen ..............oocovveeeveeeesveeresnennenn. (0,2) (2,2) (7.5)
FiNANZErgebnis...........covvvvveeeeeeeeeeeeeesees e 0.2) (21) (7,1)
Ergebnis vOr StEUEIN ........co.vveeveeeeeeeeeeeeeeeeeae () 56,8 35,6
ErtragSteUBIN .....oovvvviiiiieiece e 2,0 0,9 (17,0)
SONStIGE STEUBTN ....oevvveieiieieceetsisis s 01 0 0
Konzernjahresergebnis/Gesamtergebnis ............. 12 I 18,6
1.10.1.2Daten aus der Konzernbilanz
Zum 31. Dezember
2014 2015 2016
(gepruft)
B (in EUR Mio.)
VERMOGENSWERTE
Kurzfristige Vermogenswerte
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente ........ 194 111 10,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen .......... 0,0 0,3 0,1
Zum Verkauf gehaltene Immobilien ......................... - 4,2 0,0
Andere finanzielle Vermdgenswerte ...........cccccvevenee. 0,3 0,2 0,2
Geleistete Anzahlungen..........cccoevvievievceeceese e 3,1 - -
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte...............o...... 0,6 14,6 214
Summe kurzfristige Vermégenswerte ................... 233 30,4 31,7
Langfristige Vermdgenswerte
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien............. 17,3 501,5 662,1
Immaterielle Vermogenswerte ..........ccccvevevvevirernenne, - 0,1 0,2
Technische Anlagen und Maschinen...........c...coc....... 0,4 1,0 0,1
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung 0,0 3,7 3,0
Geleistete Anzahlungen auf Sachanlagenvermdgen.. - 0,1 0,4
Latente SteueranspriChe...........cccocvvevevviveierenenenenns 2,4 10,9 55
Andere finanzielle Vermogenswerte ..........c.ccccoeeee. 0,4 3,2 6,8
Sonstige langfristige Vermogenswerte...................... - - 0,4
Summe langfristige Vermogenswerte..................... 20,6 520,5 678,5
BIlaNZSUMME. ..o 43,9 550,9 710,3




Zum 31. Dezember

2014 2015 2016
(geprift)
(in EUR Mio.)

EIGENKAPITAL UND SCHULDEN
Kurzfristige Schulden
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen.. 3,5 6,1 5,9
Sonstige VerbindlichKeiten ..o 0,1 4,7 9,2
Andere finanzielle Verbindlichkeiten....................... 2,0 76,3 22,2
Sonstige RUCkstellUNgeN .........cvvvvrniiecceeee 03 18 2,8
Summe kurzfristige Schulden .........ccccocvvveveeennn. 0,9 88,9 40,0
Langfristige Schulden
Andere finanzielle Verbindlichkeiten....................... 6,2 187,8 339,7
Latente Steuerschulden ............ccccoveevicveriierenennn. - 4,7 14,6
Summe langfristige Schulden ............c.ccccovvevvennn. 6,2 192,5 3543
EIGENKAPITAL
Grundkapital.........cccovevieiiiic 33,8 120,8 132,0
Kapitalrlcklage ........coovevevieiie e, 13,8 76,4 93,6
Wandelanleihe...........ccooiiiiiiiie e - 18 0,0
Gewinnriicklagen (2015 und 2016) /Bilanzverlust

(2014) oo, (16,8) 62,4 78,4
Eigenkapital der Eigentiimer des

Mutterunternehmens.............ccovvevevveseereeseennens 308 2614 304,0
Nicht beherrschende Anteile ............cccevevevnnee.. 11 8,2 12,0
Summe Eigenkapital ............occooveververeeereeecreesens 318 269,6 315.9
BIlanNZSUMME ..o 43,9 550,9 7103

1.10.1.3Ausgewahlte Daten aus der Konzernkapitalflussrechnung

Fir das zum 31. Dezember endende Geschéftsjahr

2014 2015 2016
(gepruft)
(in EUR Mio.)

Netto-Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit............... 1,7 (2,6) 21,3
Cashflow aus Investitionstatigkeit............c.cccoerenne (2,8) (352,3) (75,8)
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit..........c...c......... 20,5 346,7 53,3
Zunahme / Abnahme der Zahlungsmittel und

AQUIVAIENTE ..., 194 (82) (1,1)

1.10.2 Finanzinformationen zum 30.Juni 2017 bzw. flr den Zeitraum vom
1. Januar 2017 bis zum 30. Juni 2017

Nach der Konzernquartalsmitteilung der WCM AG fur den zum 30. Juni 2017
endenden Sechsmonatszeitraum betrug die Bilanzsumme von WCM zum 30. Juni
2017 EUR 869,5 Mio. Das Konzernperiodenergebnis im zum 30.Juni 2017
endenden Sechsmonatszeitraum belief sich auf ein positives Ergebnis von
EUR 17,0 Mio.
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1.10.2.1Daten aus der Konzernzwischengesamtergebnisrechnung

Fur den zum 30. Juni endenden Sechsmonatszeitraum

2016 2017
(ungepruft)
(in EUR Mio.)

MIBLEIIOSE ..ot 154 22,7
Aufwendungen firr Betriebs- und Nebenkosten ...... (1,1) (1,9
Ergebnis aus der Vermietung............ccccoecveveevenne. 143 20,8
VerduRerungserldse aus zum Verkauf gehaltenen

IMMODBITEN ..o 7,9 —
Aufwendungen aus dem Abgang von zum Verkauf

gehaltenen Immobilien ..........ccccoovevvervecrecnnnc, (7,2) -
Ergebnis aus der Veréuflerung von zum Verkauf

gehaltenen Immobilien ..........cccoovvevevceereeeenn, 08 -
Unrealisiertes Ergebnis aus der Bewertung von als

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum

beizulegenden ZeitWert............ccvevvvvvvvreeeevenenann, 14,2 16,2
Ergebnis aus der Anpassung des beizulegenden

ZEIWETTS ... eeen 14,2 16,2
Sonstige betriebliche Ertrage.........cccoovvevvrvreeneenn. 08 0,3
Betriebliche EFtrage .......cocooveveeeereeeeeeeeeeceseeees 0.8 03
Personalaufwand ............ccccceviveieiienienien e (2,5) (3,5
Planmaiige Abschreibungen..........cccccoovvivevvinenne, 0,7 0,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen...................... (7.3) (7,6)
Betriebliche Aufwendungen ............cccccccocuuncne. (10,5) (11,2
BetriehSergebnis ...........ccc.ovvvevveecvvecrecieeeeieenene, 19,6 26,2
FINANZEIMIAge ....vevvv e 0,1 0,2
Finanzaufwendungen .............ccccooeveveeverereerennenen, (3.8) (4.8)
FiNANZErgebNiS. . ..., (,7) (4,6)
Ergebnis VOr StEUEIN .........cveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 159 21,6
ErtragSteUBIN ....ocvvecveeceeeee e (2,5 (4,6)
SONStige StEUEIN.....cvveviciecie e - -
Gesamtergebnis der Periode...........cccccoecevevennnne. 13,4 17,0
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1.10.2.2Daten aus der Konzernzwischenbilanz

Zum 30. Juni 2017

(ungepriift)
(in EUR Mio.)

VERMOGENSWERTE

Kurzfristige Vermogenswerte

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente ............ccocooeevienninenn 29,7
Forderungen aus Lieferungen und LeiStungen ...........ccccoevvvneneinennnn, 1,3
Zum Verkauf gehaltene Immobilien ... 2,1
Andere finanzielle VErmoOgenswWerte ..........cccoeveiiineiineneiseneeseseeas 0,2
Sonstige kurzfristige VErmogenSWerte. ...........ccoverreeenieresieesienenns 20,2
Summe Kurzfristige VErmogenSWerte ...........o.ooveeeerveeeeresrseeeenenes 23,4

Langfristige Vermogenswerte

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien...........ccooniiiiiiiiens 798,9
Immaterielle VErmoOgenSWEITE .........ccooviireiiiiieiie e 0,2
Technische Anlagen und MasChinen ... 0,1
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung............ccoceoveeennenne 0,7
Geleistete Anzahlungen auf Sachanlagenvermaégen..........cccoccevvevvenenne, 0,4
Latente SteueranSPriChe. .......c.cvveiieiiee e 6,0
Andere finanzielle VErmOgeNSWENIE ..........cceviveiieerieeieeie e e see s 8,3
Sonstige langfristige VErmogensWerte..............ocovvvvveeeeeieeeeeeeseeeesenens 15
Summe langfristige Vermogenswerte ............c..coo.ovveverveenreosresnsennnens 816,1
BIlANZSUMME ..ot 869.,5

EIGENKAPITAL UND SCHULDEN
Kurzfristige Schulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen............cccccoceevvcnenne 4,0
Sonstige VerbindlichKeiten ..o 20,3
Andere finanzielle VerbindlichKeiten..........cccccoviiniiiiiiiicces 61,9
Sonstige RUCKSIEIUNGEN ..o 3,6
Summe Kurzfristige SChUIAEN ..........cc.ovveveveeceeeeeeeeeeeeeee e 89,9

Langfristige Schulden

Andere finanzielle VerbindlichKeiten...........ccceevvviiie e 417,6
Latente SteUErSChUIIEN ........cocvoveveveieeceececcee e 20,0
Summe langfristige SCUIAEN ...........cov.oveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeee e 437,5
EIGENKAPITAL

L€ U1l o] | - | SRS 134,0
KapitalrUCKIAgE ..o 97,5
GEWINNITUCKIAGEN .....vvveiii s 93,2
Eigenkapital der Eigentiimer des Mutterunternehmens ................... 324,7
Nicht beherrschende ANteile ..........coocooveveoevieeeeeeeeeeeeeeeee e 17,5
SUMME Eigenkapital ...........cc.cocoueveeruereeeeeseeeceeeeeeeesee e 3422
BHIANZSUMIME ...t 869,5

28



1.10.2.3Ausgewahlte Daten aus der Konzernkapitalflussrechnung

Fur den zum 30. Juni endenden
Sechsmonatszeitraum

2016 2017
(ungepriift)
(in EUR Mio.)

Netto-Cashflow aus betrieblicher Tétigkeit................. 6,7 15,8
Cashflow aus Investitionstatigkeit..............ccocecvenenne (42,0) (56,5)
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit...............ccccouue... 61,5 60,4
Zunahme / Abnahme der Zahlungsmittel

UNd -AQUIVAIENTE ..o 26,2 19,7

1.10.3 Geschéftliche Entwicklung und Ergebnissituation fiir den Zeitraum vom

1. Januar 2017 bis zum 30. Juni 2017

Das Konzernperiodenergebnis ist im Wesentlichen aufgrund des hdoheren
Immobilienbestandes gegentiber dem Vorjahresvergleichszeitraum angestiegen.
Weiterhin haben positive Bewertungseffekte zum deutlichen Ergebnisanstieg
beigetragen.  Hingegen  haben  Einmal- und  Sondereffekte das
Konzernperiodenergebnis belastet. Die Einmalaufwendungen umfassen im
Wesentlichen Transaktions- und Marktsondierungskosten, die in Verbindung
mit dem Erwerb und der Finanzierung von Immobilien bzw. Gesellschaften
standen sowie Kosten im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot.

Die wesentliche Bilanzposition stellen die als Finanzinvestitionen gehaltenen
Immobilien dar. Diese haben sich durch Ank&ufe (EUR 122,7 Mio.) sowie
durch Aufwertungen (EUR 16,2 Mio.) erhdéht. Gegenldaufig wirkt sich die
Umgliederung einer zum  Verkauf vorgesehenen Immobilie aus
(EUR 2,1 Mio.). Das Eigenkapital hat sich im Wesentlichen durch die zum
16. Februar 2017 ausgegebene und zum 31.Mai 2017 gewandelte
Pflichtwandelanleihe sowie aufgrund des positiven Halbjahresergebnisses
erhoht. Die Eigenkapitalquote belief sich zum 30. Juni 2017 auf 39 %.

Der NET LTV verblieb mit 56,2 % auf stabilem Niveau. WCM war jederzeit in
der Lage, ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen.
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2.

TLG IMMOBILIEN AG

2.1

2.2

Uberblick

Die TLG IMMOBILIEN AG ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in
Berlin und Muttergesellschaft von TLG. TLG sieht sich als flhrender
Gewerbeimmobilienspezialist in Berlin und den regionalen Wirtschaftszentren
Dresden, Leipzig, und Rostock sowie seit Beginn des Jahres 2017 auch in
Frankfurt am Main, der als Uberregional aktiver Portfolio Manager insbesondere
Buro- und Einzelhandelsimmobilien sowie sieben Hotels bewirtschaftet. Im
Rahmen ihrer Portfoliostrategie stehen Objekte in etablierten und sehr guten
Lagen, mit guter Gebdudesubstanz und mit nachhaltigen Mietertrdgen im Fokus
von TLG.

Zum 30. September 2017 beschéftigte TLG insgesamt 106 Vollzeit- und
drei Teilzeitangestellte.

Gemall dem nach IFRS und den ergdnzend nach 8§ 315a Abs.1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Konzernabschluss der
TLG IMMOBILIEN AG fir das zum 31. Dezember 2016 endende Geschaftsjahr
betrug die Bilanzsumme von TLG zum 31. Dezember 2016 EUR 2.344,8 Mio. In
dem zum 31. Dezember 2016 endenden Geschaftsjahr belief sich das
Gesamtergebnis (ausweislich des Konzernabschlusses der
TLG IMMOBILIEN AG fir das zum 31. Dezember 2016 endende Geschéftsjahr)
auf ein positives Ergebnis von EUR 92,1 Mio.

Die Internetseite der TLG IMMOBILIEN AG ist unter http://www.tlg.de/
abrufbar.

Unternehmensgeschichte und -entwicklung

Die TLG IMMOBILIEN AG geht auf zwei ehemalige Tochterunternehmen der
Treuhandanstalt zurlick, einer Offentlich-rechtlichen Anstalt, deren Zweck die
Verwaltung der vormals der Deutschen Demokratischen Republik gehdrenden
Unternehmen war.

2.2.1 DUHO Verwaltungs-Gesellschaft mbH

Die DUHO Verwaltungs-Gesellschaft mbH (,DUHO®) mit Sitz in Berlin
wurde mit Gesellschaftsvertrag vom 18. Juni 1991 durch Malinahmen nach
dem Spaltungsgesetz gegriindet. Ihre Griindung wurde am 24. Juni 1991 in das
Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter der Registernummer
HRB 38419 eingetragen.
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2.2.2

2.2.3

Der Gesellschaftszweck der DUHO lag in der Privatisierung bestimmter
Gewerbeimmobilien, die den Handelsorganisationen der Deutschen
Demokratischen Republik gehdrten. Am 29. September 1994 beschloss die
Gesellschafterversammlung zunéchst die Auflésung der DUHO. Der Beschluss
wurde am 11. November 1994 in das Handelsregister eingetragen. Am 31. Juni
1996 wurde das Stammkapital der DUHO der Bundesrepublik Deutschland
Ubertragen. Am 18. Juli 1996 beschloss die Gesellschafterversammlung, die
Geschafte der DUHO fortzufiihren. Der Beschluss wurde am 26. Juli 1996 in
das Handelsregister eingetragen.

Liegenschaftsdienst fir die Treuhandanstalt GmbH

Die Liegenschaftsdienst fir die Treuhandanstalt GmbH wurde mit
Gesellschaftsvertrag vom 12. November 1990 gegrundet und am 10. Dezember
1990 in das Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter der
Registernummer HRB 36064 eingetragen. Am 18. Méarz 1991 erfolgte die
Umfirmierung in Liegenschaftsgesellschaft der Treuhandanstalt mbH und die
Anderung des Gesellschaftszwecks dahingehend, das Immobilienvermégen der
friheren Deutschen Demokratischen Republik zu privatisieren. Bis Ende des
Jahres 1994 verkaufte die Liegenschaftsgesellschaft der Treuhandanstalt mbH
rund 37.000 Immobilien aus dem Bestand der Treuhandanstalt fur einen
Gesamtpreis von rund EUR 8,9 Mrd.

Rund 11.000 andere Immobilien wurden riickiibertragen oder an Kommunen
Ubereignet.

Im Jahre 1994 erfolgte die Umfirmierung der Liegenschaftsgesellschaft der
Treuhandanstalt mbH in die TLG Treuhand Liegenschaftsgesellschaft mbH
und die Bundesrepublik Deutschland wurde Inhaber ihres gesamten
Stammkapitals. In  der Folge erwarb die TLG  Treuhand
Liegenschaftsgesellschaft mbH mehr als 100.000 Immobilien von der
Treuhandanstalt.

Verschmelzung und Privatisierung, Bérsengang und Wachstumsperiode

Die TLG Treuhand Liegenschaftsgesellschaft mbH wurde in der Folge durch
Verschmelzungsvertrag vom 14. August 1996 neben einer Reihe anderer
Unternehmen auf die DUHO verschmolzen und die DUHO in TLG Treuhand
Liegenschaftsgesellschaft mbH umfirmiert. Die eigentliche Rechtsvorgangerin
der TLG IMMOBILIEN AG ist somit die DUHO. Zwischen 1995 und 2000
wurden mehr als 75.000 Immobilien durch die TLG Treuhand
Liegenschaftsgesellschaft mbH und die DUHO verkauft, rickibertragen oder
an Kommunen Ubertragen.
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Im Jahre 2000 begann die Rechtsvorgangerin der TLG IMMOBILIEN AG,
eine neue Strategie des aktiven Portfoliomanagements zu verfolgen. Am
26. Juli 2002 beschloss die Gesellschafterversammlung die Anderung der
Firma in TLG Immobilien GmbH. Die Umfirmierung wurde am 21. August
2002 in das Handelsregister eingetragen. Zwischen 2000 und Ende 2011
wurden die Prozesse fur die Portfolio- und Immobilienverwaltung
professionalisiert und die Organisation gestrafft (z.B. durch Verschmelzungen
und anderweitige Integration von Tochterunternehmen). Die Beschaftigtenzahl
wurde von rund 1.100 Mitarbeitern auf 297 Fest- und 15 Teilzeitangestellte
reduziert und auch das Portfolio wurde weiter reduziert: von rund 27.000 auf
rund 1.100 Immobilien (beides zum 31. Dezember 2011).

Im Jahre 2011 leitete die  Bundesrepublik  Deutschland ein
Privatisierungsverfahren ein. Zur Vorbereitung wurde der Wohnungsbestand
der TLG IMMOBILIEN AG mit Wirkung ab dem 1. Januar 2012 so gut wie
vollstandig auf die TLG WOHNEN GmbH Ubertragen, eine eigenstédndige
juristische Person in Staatsbesitz, deren alleiniger Gesellschafter zunédchst die
Bundesrepublik Deutschland war und die spéter privatisiert wurde. Die
TLG IMMOBILIEN AG wurde am 12. Dezember 2012 von der
Bundesrepublik Deutschland an verschiedene private Investoren verauf3ert.

Diese privaten Investoren stimmten am 5. September 2014 der Anderung der
Rechtsform in eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und der
Umfirmierung in TLG IMMOBILIEN AG zu. Die Anderung der Rechtsform
und der Firmierung wurden am 10. September 2014 in das Handelsregister
eingetragen.

Nach ihrer Privatisierung im Jahre 2012 hat TLG ihr Portfolio mit Schwerpunkt
auf Gewerbeimmobilien in Berlin und in den Wachstumsregionen
Ostdeutschlands weiter gestrafft. So war die TLG IMMOBILIEN AG in der
Lage, ihre Aktien im Oktober 2014 erfolgreich an der Borse zu platzieren. Die
privaten Investoren haben in der Folge ihre Beteiligungen an der
TLG IMMOBILIEN AG verduBert. Seit dem Borsengang hat TLG die
Wachstumsstrategie fortgesetzt und vor kurzem ihre Geschaftstatigkeit auch
auf Westdeutschland ausgedehnt.
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2.3

Rechtsform, Gesellschaftssitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die TLG IMMOBILIEN AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht,
mit Sitz in Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Charlottenburg unter HRB 161314 B und mit der inlandischen Geschéftsanschrift
,Hausvogteiplatz 12, 10117 Berlin®.

Das Geschéftsjahr der TLG IMMOBILIEN AG entspricht dem Kalenderjahr.

§2 der Satzung der TLG IMMOBILIEN AG (,,TLG-Satzung*) legt den
Unternehmensgegenstand der TLG IMMOBILIEN AG wie folgt fest:

(1) Unternehmensgegenstand der TLG IMMOBILIEN AG ist das Betreiben
von Immobiliengeschaften und damit zusammenhéngender Geschafte
jedweder Art, insbesondere die Bewirtschaftung, die Vermietung, der
Neu- und Umbau, der Erwerb und der Verkauf von gewerblichen
Immobilien  im  weiteren  Sinne,  insbesondere  von  BUros,
Einzelhandelsimmobilien und  Hotels, die  Entwicklung  von
Immobilienprojekten sowie das Erbringen von Dienstleistungen im
Zusammenhang mit den vorgenannten Unternehmensgegenstanden, selbst
oder durch Unternehmen, an denen die TLG IMMOBILIEN AG beteiligt
ist.

(2) Die TLG IMMOBILIEN AG kann alle Geschéfte betreiben, die dem
Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen geeignet sind. Sie
kann dazu Zweigniederlassungen im In- und Ausland unter gleicher oder
anderer Firma errichten, Unternehmen grinden und erwerben, sich an
Unternehmen beteiligen und Unternehmen verauRern.

(3) Die TLG IMMOBILIEN AG kann jede ihrer Beteiligungen verauRern oder
ihr Geschaft oder Vermodgen insgesamt oder Teile davon abspalten oder an
verbundene Unternehmen ubertragen. Die TLG IMMOBILIEN AG kann
ferner Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, unter ihrer einheitlichen
Leitung zusammenfassen und/oder sich auf die Verwaltung der
Beteiligung(en) beschranken und Unternehmensvertrdge jeder Art
abschlieBen sowie ihren Betrieb ganz oder teilweise in Unternehmen, an
denen die TLG IMMOBILIEN AG mehrheitlich beteiligt ist, ausgliedern
oder solchen Unternehmen tberlassen.

(4) Die TLGIMMOBILIEN AG kann sich darauf beschranken, den
Unternehmensgegenstand gemal Abschnitt 111.2.3(1) teilweise auszufillen.
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2.4  Organe

Die Fihrungsgremien der TLG IMMOBILIEN AG sind der Vorstand und der
Aufsichtsrat.

24.1

24.2

Vorstand

Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG besteht gemédR 88 Abs.1 der
TLG-Satzung aus mindestens zwei Personen. Der Aufsichtsrat bestellt die
Vorstandsmitglieder und bestimmt ihre Zahl. Zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts bestent der Vorstand der
TLG IMMOBILIEN AG aus folgenden Personen:

e Peter Finkbeiner (Mitglied des Vorstands) und
e Niclas Karoff (Mitglied des Vorstands).

Gemal? § 10 der TLG-Satzung wird die TLG IMMOBILIEN AG durch zwei
Vorstandsmitglieder oder ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem
Prokuristen vertreten. Der Aufsichtsrat kann bestimmen, dass alle oder einzelne
Vorstandsmitglieder einzelvertretungsbefugt sind. Die Vorstandsmitglieder
sind befugt, im Namen der TLG IMMOBILIEN AG mit sich als Vertreter eines
Dritten Rechtsgeschéfte abzuschlieRen (Befreiung vom Verbot der
Mehrfachvertretung des § 181, 2. Alt. BGB).

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG besteht gema § 11 Abs. 1 der
TLG-Satzung aus sechs Mitgliedern. Die Aufsichtsratsmitglieder werden nach
den Vorgaben des 811 Abs. 2-4 der TLG-Satzung durch die
Hauptversammlung gewdhlt. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des
Vertragsberichts besteht der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG aus
folgenden Personen:

e Michael Zahn (Vorsitzender des Aufsichtsrats);

e Dr. Michael Butter (stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats);
e Frank D. Masuhr (Mitglied des Aufsichtsrats);

e Dr. Claus Nolting (Mitglied des Aufsichtsrats);

e Elisabeth Talma Stheeman (Mitglied des Aufsichtsrats); und

e Helmut Ullrich (Mitglied des Aufsichtsrats).
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2.5 Kapitalstruktur

251

2.5.2

Grundkapital

Das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der
TLG IMMOBILIEN AG belduft sich nach der Durchfihrung der
Kapitalerhéhung zur Schaffung der fiir den Vollzug des Ubernahmeangebots
benodtigten Aktien der TLG IMMOBILIEN AG am 6. Oktober 2017 auf
EUR 94.611.266,00 und ist eingeteilt in 94.611.266 auf den Inhaber lautende
Stlckaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der
TLG IMMOBILIEN AG von EUR 1,00 je Aktie. Die TLG IMMOBILIEN AG
hélt derzeit keine eigenen Aktien.

Genehmigtes Kapital 2014/11

Gemdl 86 Abs.1 der TLG-Satzung st der Vorstand der
TLG IMMOBILIEN AG erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG in der Zeit bis zum 21. Oktober
2019 um bis zu EUR 4.085.455,00 einmalig oder mehrmals durch Ausgabe von
bis zu 4.085.455 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen (das ,,Genehmigte Kapital 2014/11%).

Gemdl 8 6 Abs. 2 der TLG-Satzung gilt, dass den Aktiondren der
TLG IMMOBILIEN AG grundsatzlich ein Bezugsrecht einzurdumen ist. Die
Aktien kdnnen dabei nach § 186 Abs. 5 AktG auch von einem oder mehreren
Kreditinstitut(en) mit der Verpflichtung Gbernommen werden, sie den
Aktionédren der TLG IMMOBILIEN AG zum Bezug anzubieten (sogenanntes
mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG ist jedoch
ermachtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrats
der TLG IMMOBILIEN AG fir eine oder mehrere Kapitalerh6hungen im
Rahmen des Genehmigten Kapital 2014/11 auszuschlielRen,

1) um Spitzenbetrage vom Bezugsrecht der Aktionére auszunehmen;

(2)  soweit es erforderlich ist, um Inhabern von Wandlungs- bzw.
Optionsrechten aus oder im Zusammenhang mit
Schuldverschreibungen, Genussrechten und
Gewinnschuldverschreibungen bzw. Glaubigern ~ von mit
Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen (oder einer
Kombination dieser Instrumente), die von der TLG IMMOBILIEN AG
oder abhangigen oder im Mehrheitsbesitz der TLG IMMOBILIEN AG
stehenden Unternehmen ausgegeben wurden oder noch werden, ein
Bezugsrecht auf neue auf den Inhaber lautende Stuckaktien der
TLG IMMOBILIEN AG in dem Umfang zu gewdhren, wie es ihnen
nach Austbung der Options- oder Wandlungsrechte bzw. nach
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(3)

Erfallung von Wandlungspflichten zustinde, oder soweit die
TLG IMMOBILIEN AG  ein  Wahlrecht  beztglich  solcher
Schuldverschreibungen, Genussrechte und
Gewinnschuldverschreibungen austibt, ganz oder teilweise Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG anstelle der Zahlung des falligen Geldbetrags
zu gewadhren;

zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag
der neuen Aktien den Borsenpreis der bereits borsennotierten Aktien
nicht wesentlich im Sinne von § 203 Abs. 1 und 2 AktG, 8§ 186 Abs. 3
Satz 4 AktG unterschreitet und der auf die unter Ausschluss des
Bezugsrechts gemall § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen neuen
Aktien entfallende rechnerische Anteil am Grundkapital insgesamt
10% des Grundkapitals der TLG IMMOBILIEN AG nicht
uberschreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch
im Zeitpunkt der Ausubung dieser Ermachtigung. Auf diese Zahl sind
Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Wandlungs- bzw.
Optionsrechten  aus der oder im  Zusammenhang  mit
Schuldverschreibungen, Genussrechten und
Gewinnschuldverschreibungen bzw. Glaubigern von mit
Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen oder einer
Kombination dieser Instrumente oder bei Ausibung eines Wahlrechts
durch die TLG IMMOBILIEN AG zur Gewdhrung von Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG anstelle der Zahlung des falligen Gelbetrags
aus oder im Zusammenhang mit Schuldverschreibungen, Genussrechten
und Gewinnschuldverschreibungen bzw. Glaubigern von mit
Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen ausgegeben
wurden oder auszugeben sind, sofern diese Schuldverschreibungen in
entsprechender Anwendung des 8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wahrend der
Laufzeit dieser Ermdchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts
ausgegeben wurden. Auf die Hochstgrenze von 10 % des Grundkapitals
der TLG IMMOBILIEN AG sind ferner diejenigen eigenen Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG anzurechnen, die wahrend der Laufzeit dieser
Ermdchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére der
TLG IMMOBILIEN AG geméB 871 Abs.1 Nr.8 Satz5 Halbsatz 2
AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG verdul3ert werden;
oder

36



4) zur Ausgabe von Aktien gegen Sacheinlagen insbesondere — aber ohne
Beschrankung hierauf — zum Zwecke des (auch mittelbaren) Erwerbs
von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen
oder von sonstigen mit einem Akquisitionsvorhaben in Zusammenhang
stehenden Vermodgensgegenstdnden (einschlieBlich  Forderungen),
Immobilien und Immobilienportfolios, oder zur Bedienung von
Wandlungs- bzw. Optionsrechten und Wandlungspflichten aus oder im
Zusammenhang mit Schuldverschreibungen, Genussrechten und
Gewinnschuldverschreibungen bzw. Glaubigern ~ von mit
Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen oder einer
Kombination dieser Instrumente, die gegen Sacheinlagen ausgegeben
werden.

2.5.3 Genehmigtes Kapital 2017/1

Gemdl 86 Abs.4 der TLG-Satzung ist der Vorstand der
TLG IMMOBILIEN AG zudem ermdachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
das Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG in der Zeit bis zum 22. Mai
2022 um bis zu EUR 12.566.616,00 einmalig oder mehrmals durch Ausgabe
von bis zu 12.566.616 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen
Bareinlagen zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2017/1).

GemaR 86 Abs.5 der TLG-Satzung gilt, dass den Aktiondren der
TLG IMMOBILIEN AG grundsatzlich ein Bezugsrecht einzurdumen ist. Die
Aktien kdnnen dabei nach § 186 Abs. 5 AktG auch von einem oder mehreren
Kreditinstitut(en) mit der Verpflichtung (bernommen werden, sie den
Aktiondren der TLG IMMOBILIEN AG zum Bezug anzubieten (sogenanntes
mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG ist jedoch
ermachtigt, das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrats
der TLG IMMOBILIEN AG fiur eine oder mehrere Kapitalerhdhungen im
Rahmen des Genehmigten Kapitals 2017/1 auszuschlieRen,

1) um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht auszunehmen; und

(2 zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag
der neuen Aktien den Borsenpreis der bereits borsennotierten Aktien
nicht wesentlich im Sinne der 88 203 Abs. 1 und Abs. 2, 186 Abs. 3
Satz 4 AktG unterschreitet und der auf die unter Ausschluss des
Bezugsrechts gemall § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen neuen
Aktien entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals der
TLG IMMOBILIEN AG insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht
uberschreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch
im Zeitpunkt der Austbung dieser Ermdchtigung. Auf diese
Begrenzung von 10 % des Grundkapitals sind Aktien anzurechnen, die

37



zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder
Optionsrechten bzw. mit Wandlungs- oder Optionspflichten ausgegeben
wurden oder unter Zugrundelegung des zum Zeitpunkt des Beschlusses
des Vorstands der TLG IMMOBILIEN AG Uber die Ausnutzung des
Genehmigten Kapitals 2017/1 gultigen Wandlungspreises auszugeben
sind, sofern diese Schuldverschreibungen in entsprechender
Anwendung des 8§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wéhrend der Laufzeit dieser
Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden.
Auf die Hochstgrenze von 10% des Grundkapitals der
TLG IMMOBILIEN AG sind ferner diejenigen eigenen Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG anzurechnen, die wéhrend der Laufzeit dieser
Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre gemaf
871 Abs.1 Nr.8 Satz5 Halbsatz2 AktG in Verbindung mit
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG verduRert wurden.

2.5.4 Beschlussvorschlag zur Schaffung eines Genehmigten Kapitals 2017/11

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen
gemédR  Hauptversammlungseinladung  vom  heutigen = Tage  der
auflerordentlichen Hauptversammlung am 22. November 2017 in einem
separaten Tagesordnungspunkt vor, U(ber die Schaffung eines neuen
genehmigten Kapitals (Genehmigtes Kapital 2017/11) zu beschlielRen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen der
Hauptversammlung am 22. November 2017 im Wesentlichen folgende
Beschlussfassung vor:

Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG wird erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats das Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG in der Zeit bis
zum 21. November 2022 um bis zu EUR 47.305.633,00 einmalig oder
mehrmals durch Ausgabe von bis zu 47.305.633 neuen, auf den Inhaber
lautenden Stickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen
(Genehmigtes Kapital 2017/11).

Den Aktionaren der TLG IMMOBILIEN AG ist grundsatzlich ein Bezugsrecht
einzurdumen. Die Aktien der TLG IMMOBILIEN AG konnen dabei nach
8 186 Abs. 5 AktG auch von einem oder mehreren Kreditinstitut(en) mit der
Verpflichtung  Gbernommen  werden, sie den  Aktiondren  der
TLG IMMOBILIEN AG zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).
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Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG wird jedoch erméchtigt, das
Bezugsrecht der Aktionare der TLG IMMOBILIEN AG mit Zustimmung des
Aufsichtsrates fir eine oder mehrere Kapitalerhéhungen im Rahmen des
Genehmigten Kapitals 2017/11 auszuschlielen,

1)

()

(3)

um  Spitzenbetrdge vom  Bezugsrecht der  Aktiondre der
TLG IMMOBILIEN AG auszunehmen;

soweit es erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glaubigern von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen
(bzw. Kombinationen dieser Instrumente), die mit Wandlungs- bzw.
Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten ausgestattet
sind und die von der TLG IMMOBILIEN AG oder einer von ihr
abhangigen oder in ihrem unmittelbaren bzw. mittelbaren
Mehrheitsbesitz stehenden Gesellschaft ausgegeben wurden oder noch
werden, ein Bezugsrecht auf neue, auf den Inhaber lautende Stiickaktien
der TLG IMMOBILIEN AG in dem Umfang zu gewahren, wie es ihnen
nach Ausubung der Options- oder Wandlungsrechte bzw. nach
Erfillung von Wandlungs- oder Optionspflichten als Aktionar
zustiinde;

zur Ausgabe von Aktien der TLG IMMOBILIEN AG gegen
Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG den Bdérsenpreis der bereits bdrsennotierten
Aktien der TLG IMMOBILIEN AG nicht wesentlich im Sinne der
88 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet und der auf
die unter Ausschluss des Bezugsrechts gemal § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
ausgegebenen neuen Aktien der TLG IMMOBILIEN AG entfallende
anteilige Betrag des Grundkapitals insgesamt 10 % des Grundkapitals
der TLG IMMOBILIEN AG nicht (berschreitet, und zwar weder im
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausiibung dieser
Ermachtigung. Auf diese Begrenzung von 10 % des Grundkapitals der
TLG IMMOBILIEN AG sind Aktien der TLG IMMOBILIEN AG
anzurechnen, die zur Bedienung von Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente) mit  Wandlungs- oder  Optionsrechten  bzw.
Wandlungs- oder Optionspflichten ausgegeben wurden oder unter
Zugrundelegung des zum Zeitpunkt des Beschlusses des Vorstands der
TLG IMMOBILIEN AG Uber die Ausnutzung des Genehmigten
Kapitals 2017/11 gultigen Wandlungspreises auszugeben sind, sofern
diese  Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen
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(bzw. Kombinationen  dieser  Instrumente) in  entsprechender
Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG wéhrend der Laufzeit dieser
Ermachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden.
Auf die Hochstgrenze von 10% des Grundkapitals der
TLG IMMOBILIEN AG sind ferner diejenigen eigenen Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG anzurechnen, die wéhrend der Laufzeit dieser
Erméchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionédre der
TLG IMMOBILIEN AG gemd 871 Abs.1 Nummer8 Satz5
Halbsatz 2 in Verbindung mit 8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG verduRert
wurden; und

4) zur Ausgabe von Aktien der TLG IMMOBILIEN AG gegen
Sacheinlagen, insbesondere zum Zwecke des (auch mittelbaren)
Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an
Unternehmen  oder von  sonstigen  Vermogensgegenstanden

(insbesondere Immobilienportfolios bzw. Anteilen an
Immobilienunternehmen) oder zur Bedienung von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,

Genussrechten  und/oder  Gewinnschuldverschreibungen  (bzw.
Kombinationen dieser Instrumente), die gegen Sacheinlagen
ausgegeben werden.

Die in den vorstehenden Absédtzen enthaltenen Erméchtigungen zum
Bezugsrechtsausschluss bei  Kapitalerhohungen gegen Bar- und/oder
Sacheinlagen sind insgesamt auf einen Betrag, der 20 % des Grundkapitals der
TLG IMMOBILIEN AG nicht Uberschreitet, und zwar weder im Zeitpunkt des
Wirksamwerdens dieser Erméchtigung noch im Zeitpunkt der Aushutzung
dieser Ermachtigung, beschrankt. Auf die vorgenannte 20 %-Grenze sind
eigene Aktien anzurechnen, die wéhrend der Laufzeit dieser Erméchtigung
unter Ausschluss des Bezugsrechts veraufRert wurden, sowie diejenigen Aktien
der TLG IMMOBILIEN AG, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen
(einschlieBlich Genussrechten) mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. einer
Wandlungspflicht (bzw. einer Kombination dieser Instrumente) ausgegeben
wurden bzw. unter Zugrundelegung des zum Zeitpunkt des Beschlusses des
Vorstands der TLG IMMOBILIEN AG uber die Ausnutzung des Genehmigten
Kapitals 2017/11 glltigen Wandlungspreises auszugeben sind, sofern die
Schuldverschreibungen bzw. Genussrechte wéhrend der Laufzeit dieser
Ermdchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre der
TLG IMMOBILIEN AG ausgegeben wurden. Ferner sind diejenigen Aktien
der TLG IMMOBILIEN AG auf die vorgenannte 20 %-Grenze anzurechnen,
die aus bedingtem Kapital zur Bedienung von Aktienoptionsrechten
ausgegeben werden bzw. auszugeben sind, sofern die Aktienoptionsrechte
wéhrend der Laufzeit dieser Ermachtigung gewahrt wurden.
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2.55

Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG wird ferner ermdchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates den weiteren Inhalt der Aktienrechte
(einschlieBlich einer von 860 Abs.2 Satz3 AktG abweichenden
Gewinnbeteiligung der neuen Aktien der TLG IMMOBILIEN AG) und die
Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen der
Hauptversammlung am 22. November 2017 im Rahmen der Beschlussfassung
uber das neue Genehmigte Kapital 2017/11 aufRerdem vor, die durch die
Hauptversammlung vom 22. Oktober 2014 erteilte und bis zum 21. Oktober
2019 befristete Ermachtigung zur Erhéhung des Grundkapitals gemaéR
86 Abs.1 bis 3 der TLG-Satzung (Genehmigtes Kapital 2014/11, siehe
Abschnitt 111.2.5.2) sowie die durch die Hauptversammlung vom 23. Mai 2017
erteilte und bis zum 22. Mai 2022 befristete Ermachtigung zur Erhéhung des
Grundkapitals gemal 86 Abs.4 bis6 der TLG-Satzung (bestehendes
Genehmigtes Kapital 2017/1, siehe Abschnitt 111.2.5.3) mit Wirksamwerden des
neuen Genehmigten Kapitals 2017/11 jeweils vollumfanglich aufzuheben.

Bestehendes Bedingtes Kapital 2017/l sowie Ermachtiqgung zur Ausgabe von
Schuldverschreibungen

2.5.5.1 Bedingtes Kapital 2017/1

Gemal} 8§ 7 der TLG-Satzung ist das Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG
um bis zu EUR 37.087.779,00 durch Ausgabe von bis zu 37.087.779 neuen, auf
den Inhaber lautenden Stiickaktien mit Gewinnberechtigung bedingt erhéht
(Bedingtes Kapital 2017/1).

Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur insoweit durchgefihrt, als die Inhaber
von Wandlungs- bzw. Optionsrechten aus oder im Zusammenhang mit
Schuldverschreibungen, Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen
bzw. Glaubigern ~ von mit  Wandlungspflichten ausgestatteten
Schuldverschreibungen (oder einer Kombination dieser Instrumente), die von
der TLG IMMOBILIEN AG oder abhangigen oder im Mehrheitsbesitz der
TLG IMMOBILIEN AG stehenden Unternehmen aufgrund des
Ermdchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 23. Mai 2017
ausgegeben bzw. garantiert werden, ihre Wandlungs- bzw. Optionsrechte
ausiben  oder  Wandlungspflichten  erfiillen, oder soweit die
TLG IMMOBILIEN AG ein Wahlrecht austibt, ganz oder teilweise anstelle der
Zahlung des falligen Geldbetrags Aktien der TLG IMMOBILIEN AG zu
gewadhren.
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Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres an, in dem sie
entstehen, am Gewinn teil; abweichend hiervon kann der Vorstand der
TLG IMMOBILIEN AG fiir Schuldverschreibungen, die aufgrund des
Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 23. Mai 2017
ausgegeben bzw. garantiert werden, sofern rechtlich zulassig, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats der TLG IMMOBILIEN AG festlegen, dass die neuen Aktien
vom Beginn des Geschéftsjahres an, fiir das im Zeitpunkt der Ausiibung von
Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder der Erfillung von Wandlungspflichten
oder bei Ausilibung eines Wahlrechts durch die TLG IMMOBILIEN AG noch
kein Beschluss der Hauptversammlung Uber die Verwendung des
Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teilnehmen.

2.5.5.2 Erméachtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen

Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG ist ermdchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats bis zum 22. Mai 2022 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber
oder Namen lautende Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte und/oder
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) im
Nennbetrag von bis zu EUR 750.000.000,00 mit oder ohne Laufzeitbegrenzung
zu begeben und Glaubigern oder Inhabern von Schuldverschreibungen
Wandlungs- oder Optionsrechte auf Aktien der TLG IMMOBILIEN AG mit
einem anteiligen Betrag des eingetragenen Grundkapitals von bis zu
EUR 37.087.779,00 zu gewahren.

Die Aktiondre haben grundsétzlich ein Bezugsrecht fur diese
Schuldverschreibungen oder Rechte. Jedoch kann das Bezugsrecht
ausgeschlossen werden:

1) um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht auszunehmen;

(2 soweit es erforderlich ist, um Inhabern von Schuldverschreibungen, die
von der TLG IMMOBILIEN AG oder einer von ihr abhangigen oder in
ihrem unmittelbaren bzw. mittelbaren Mehrheitsbesitz stehenden
Gesellschaft bereits ausgegeben wurden oder noch werden, ein
Bezugsrecht in dem Umfang zu gewahren, wie es ihnen nach Ausiibung
der Options- oder Wandlungsrechte bzw. nach Erfullung von
Wandlungs- oder Optionspflichten als Aktion&r zustunde;
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2.5.6

3) bei Schuldverschreibungen mit Rechten auf Aktien, auf die ein
anteiliger Betrag von insgesamt nicht mehr als 10 % des eingetragenen
Grundkapitals der TLG IMMOBILIEN AG (unter Berlcksichtigung
anderer Emissionen unter Ausschluss des Bezugsrechts), insoweit die
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw.
Wandlungs- oder Optionspflichten gegen Barleistung ausgegeben
werden und der Ausgabepreis nicht den nach anerkannten
finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Wert der
Teilschuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet; und

4) in dem Umfang, in dem Schuldverschreibungen gegen Sacheinlagen
ausgegeben werden, sofern der Wert der Sacheinlage in einem
angemessenen Verhéltnis zum Marktwert der Schuldverschreibungen
steht.

Die Erméchtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts ist auf einen
Gesamtbetrag begrenzt, der im Zeitpunkt des Wirksamwerdens und im
Zeitpunkt der Ausnutzung der Erméchtigung einen Betrag von 20 % des
Grundkapitals der TLG IMMOBILIEN AG nicht Uberschreitet (unter
Berlicksichtigung anderer Emissionen unter Bezugsrechtsausschluss wahrend
der Laufzeit der Erméachtigung).

Beschlussvorschlag zur Schaffung eines Bedingten Kapitals 2017/111

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen
gemall  Hauptversammlungseinladung ~ vom  heutigen  Tage  der
auBerordentlichen Hauptversammlung am 22. November 2017 in einem
separaten Tagesordnungspunkt vor, tber ein bedingtes Kapital zu beschlief3en,
das der Schaffung der Abfindungsaktien dient (Bedingtes Kapital 2017/111).

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen der
Hauptversammlung am 22. November 2017 im Wesentlichen folgende
Beschlussfassung vor:

Das Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG wird um bis zu
EUR 5.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 5.000.000 neuen, auf den Inhaber
lautenden Stlickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 2017/111). Die
bedingte Kapitalerh6hung dient ausschlieBlich dem Zweck der Gewéhrung
einer Abfindung in Aktien der TLG IMMOBILIEN AG an die AuBenstehenden
WCM-Aktiondre gemal den Bestimmungen des Beherrschungsvertrags zu dem
in 85 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags bestimmten bzw. einem gemaR 8 5
Abs.4 oder 85ADbs.5 des Beherrschungsvertrags  angepassten
Umtauschverhéltnis. Bezugsrechte der Aktionare der TLG IMMOBILIEN AG
auf die durch die bedingte Kapitalerh6hung geschaffenen Aktien bestehen
nicht. Soweit nach MalRgabe von 8§85 Abs.2 des Beherrschungsvertrags
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erforderlich, erfolgt ein Ausgleich von Aktienspitzen in bar durch die
TLG IMMOBILIEN AG.

Sofern Aullenstehende WCM-Aktionare ihre WCM-Aktien vor Bezug einer
Dividende und/oder Leistung aufgrund der Garantiedividende auf ihre
WCM-Aktien fur das zum 31. Dezember 2017 endende Geschéftsjahr bzw. fir
nachfolgende Geschéftsjahre in Abfindungsaktien tauschen, werden ihnen —
soweit rechtlich und tatsachlich maglich — jeweils Abfindungsaktien gewdbhrt,
die vom Beginn des letzten abgelaufenen Geschéftsjahrs vor ihrer Entstehung
am Gewinn teilnehmen. Sofern AuRenstehende WCM-Aktionédre ihre
WCM-Aktien nach Bezug einer Dividende und/oder Leistung aufgrund der
Garantiedividende auf ihre WCM-Aktien fir das zum 31. Dezember 2017
endende  Geschéftsjahr  bzw. fir nachfolgende  Geschaftsjahre in
Abfindungsaktien tauschen oder soweit eine Gewéhrung von Abfindungsaktien
mit einer Gewinnberechtigung entsprechend dem vorangegangenen Satz
rechtlich oder tatsachlich nicht moglich ist, werden ihnen jeweils
Abfindungsaktien gewéhrt, die vom Beginn des Geschaftsjahrs an, in dem sie
entstehen, am Gewinn teilnehmen.

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt gegen die Ubertragung von
WCM-Aktien durch die AuBenstehenden WCM-Aktiondre an die
TLG IMMOBILIEN AG. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit
durchgefuhrt, wie die Aulenstehenden WCM-Aktiondre von ihrem
Abfindungsrecht Gebrauch machen. Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG
wird erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten
der Kapitalerhéhung und ihrer Durchfuhrung festzusetzen.

Der Ausschluss des Bezugsrechts im Rahmen des Bedingtes Kapitals 2017/111
dient dazu, den AufRenstehenden WCM-Aktiondren Abfindungsaktien im
Rahmen des Abfindungsangebots unter dem Beherrschungsvertrag gewéhren
zu konnen (siehe hierzu Abschnitt 1V.2.1.5). Da die TLG IMMOBILIEN AG
gemal 8 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG gesetzlich zur Gewéhrung einer Abfindung an
die AuBenstehenden WCM-Aktiondren verpflichtet ist und ein erhebliches
Interesse am Abschluss des Beherrschungsvertrags hat (siehe hierzu
Abschnitt IV.1), ist der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre der
TLG Immobilien AG gerechtfertigt.
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2.5.7 Beschlussvorschlag Zur Erméchtigung Zur Ausgabe von

Schuldverschreibungen und zur Schaffung eines Bedingten Kapitals 2017/11

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen
gemdl  Hauptversammlungseinladung ~ vom  heutigen  Tage  der
auBerordentlichen Hauptversammlung am 22. November 2017 in einem
separaten Tagesordnungspunkt vor, Uber die Erméchtigung zur Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente) und die Schaffung eines bedingtes Kapitals (Bedingtes
Kapital 2017/11) sowie die Aufhebung der bestehenden Ermdachtigung zur
Ausgabe von Schuldverschreibungen und die Aufhebung des bestehenden
Bedingten Kapitals 2017/1 der TLG IMMOBILIEN AG zu beschlielen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen der
Hauptversammlung am 22. November 2017 im Wesentlichen folgende
Beschlussfassung vor:

Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG wird ermdachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates der TLG IMMOBILIEN AG bis zum 21. November 2022
einmalig oder mehrmals auf den Inhaber oder Namen lautende
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen  (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente) im Nennbetrag von bis zu EUR 1.000.000.000,00 mit oder ohne
Laufzeitbegrenzung zu begeben und den Glaubigern bzw. Inhabern von
Schuldverschreibungen Wandlungs- oder Optionsrechte auf Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals der
TLG IMMOBILIEN AG von bis zu EUR 42.305.633,00 nach ndherer MaRgabe
der  jeweiligen  Options- bzw. Wandelanleihebedingungen  bzw.
Genussrechtsbedingungen zu gewéhren.

Das Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG wird um bis zu
EUR 42.305.633,00 durch Ausgabe von bis zu 42.305.633 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien mit Gewinnberechtigung bedingt erhéht
(Bedingtes Kapital 2017/11). Die bedingte Kapitalerhbhung dient der
Gewahrung von Aktien der TLG IMMOBILIEN AG bei Auslbung von
Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. bei der Erfiillung von Wandlungs- oder
Optionspflichten an die Inhaber bzw. Glaubiger von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen  dieser
Instrumente), die aufgrund des entsprechenden Ermachtigungsbeschlusses der
Hauptversammlung der TLG IMMOBILIEN AG vom 22. November 2017
ausgegeben worden sind.
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Die Ausgabe der neuen Aktien der TLG IMMOBILIEN AG erfolgt zu dem
nach MaRgabe des entsprechenden Ermachtigungsbeschlusses  der
Hauptversammlung der TLG IMMOBILIEN AG vom 22. November 2017
jeweils festzulegenden Wandlungs- oder Optionspreis. Die bedingte
Kapitalerhohung wird nur insoweit durchgefihrt, als die Inhaber von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente), die von der TLG IMMOBILIEN AG oder abhé&ngigen oder im
Mehrheitsbesitz der TLG IMMOBILIEN AG stehenden Unternehmen aufgrund
des entsprechenden Erméchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung der
TLG IMMOBILIEN AG vom 22. November 2017 ausgegeben bzw. garantiert
werden, ihre  Wandlungs- bzw.  Optionsrechte  austiben  oder
Wandlungspflichten erfullen, oder soweit die TLG IMMOBILIEN AG ein
Wahlrecht auslbt, ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des félligen
Geldbetrags Aktien der TLG IMMOBILIEN AG zu gewahren.

Die neuen Aktien der TLG IMMOBILIEN AG nehmen von dem Beginn des
Geschéftsjahrs an, in dem sie entstehen, am Gewinn teil; abweichend hiervon
kann der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG flr
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten
und/oder  Gewinnschuldverschreibungen  (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente), die aufgrund des entsprechenden Ermachtigungsbeschlusses der
Hauptversammlung der TLG IMMOBILIEN AG vom 22. November 2017
ausgegeben bzw. garantiert werden, sofern rechtlich zul&ssig, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates der TLG IMMOBILIEN AG festlegen, dass die neuen
Aktien der TLG IMMOBILIEN AG vom Beginn des Geschéaftsjahres an, flr
das im Zeitpunkt der Ausiibung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder der
Erfillung von Wandlungspflichten oder bei Ausiubung eines Wahlrechts durch
die TLG IMMOBILIEN AG noch kein Beschluss der Hauptversammlung der
TLG IMMOBILIEN AG (ber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst
worden ist, am Gewinn teilnehmen. Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG
wird erméchtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfilhrung der bedingten
Kapitalerhohung festzusetzen.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG schlagen der
Hauptversammlung am 22. November 2017 im Rahmen der Beschlussfassung
uber das Bedingte Kapital 2017/11 aulerdem vor, die Ermé&chtigung zur
Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen
dieser Instrumente) vom 23.Mai 2017 sowie §7 der TLG-Satzung
(bestehendes Bedingtes Kapital 2017/1, siehe Abschnitt 111.2.5.5) mit
Wirksamwerden des Bedingten Kapitals 2017/11 jeweils vollumfanglich
aufzuheben.
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2.6

Aktionare

Auf Grundlage der bei der TLG IMMOBILIEN AG bis zum 30. September 2017
nach dem Wertpapierhandelsgesetz eingegangenen Mitteilungen und der Angaben
der jeweiligen Aktiondre halten die nachfolgend aufgefiihrten Aktionédre mittelbar
oder unmittelbar mehr als 3,0% der Aktien und Stimmrechte an der
TLG IMMOBILIEN AG. Dabei ist zu beachten, dass die zuletzt gemeldete
Anzahl an Stimmrechten sich seit diesen Stimmrechtsmitteilungen geandert haben
konnte, ohne dass der betreffende Aktiondr zur Abgabe einer entsprechenden
Stimmrechtsmitteilung verpflichtet gewesen ware, wenn kein meldepflichtiger

Schwellenwert erreicht oder tber- bzw. unterschritten wurde.

Anteil der

Aktionar Stimmrechte

(in %)

ADAR Capital Partners Ltd. ...........ccccoeeveeeeeereseesreeeeeseenen, 13,72 %W

REPUBITK SINQAPU ........cvovieeesceeeeeseeeee e 13,33 %©@

Prof. Dr. Gerhard SChMIdt ........ccccvveveveeeeeiseeeeee e, 5,27 %%

Julius Baer Group LEd. .......coceveveeveeereeeeessieseseesesse s essesessnea, 4,99 %W

RAG SEFIUNG -ttt 4,25 %®)

Principal Financial Group INC. .......ccccoeeveevevevereieeieeeeseeeeeenenn 3,38 %

BIACKIOCK, INC. vttt ettt een e 3,28 %"

GBSAML.....eie e 48,22 %

(1) Mittelbarer Anteilsbesitz der ADAR Capital Partners Ltd., wie fur den 15. Mai 2017
auf  Grundlage einer Gesamtzahl wvon 74.175.558  Stimmrechten  der
TLG IMMOBILIEN AG mitgeteilt. Alle stimmberechtigten Aktien werden von der
ADAR Macro Fund Ltd. unmittelbar gehalten und der ADAR Capital Partners Ltd. als
Manager der ADAR Macro Fund Ltd. zugerechnet.

2 Mittelbarer Anteilsbesitz, wie fiir den 24. Juli 2015 auf Grundlage einer Gesamtzahl
von 61.302.326 Stimmrechten der TLG IMMOBILIEN AG mitgeteilt. Die Regierung
der Republik Singapur ist die beherrschende Gesellschafterin der GIC Private Limited,
die zum angegebenen Stichtag alle der mitgeteilten Stimmrechte der
TLG IMMOBILIEN AG unmittelbar hielt.

3 Mittelbar Prof. Dr. Gerhard Schmidt zugerechnete Stimmrechte, wie fiir den
8. September 2017 auf Grundlage einer Gesamtzahl von 74.175.558 Stimmrechten der
TLG IMMOBILIEN AG mitgeteilt. Prof. Dr. Gerhard Schmidt beherrscht die
folgenden, in der Konzernmitteilung aufgefiihrten Gesellschaften: GCS Verwaltungs
GmbH, DICP Capital SE, DIC Capital Partners (Europe) GmbH, DIC Grund- und
Beteiligungs GmbH, Deutsche Immobilien Chancen Beteiligungs AG, Deutsche
Immobilien Chancen AG & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien, DIC Asset AG,
DIC Real Estate Investments Beteiligungs GmbH und DIC Real Estate Investments
GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien. Die Aktien an der
TLG IMMOBILIEN AG werden unmittelbar von der DIC Real Estate Investments
GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien gehalten.

4) Mittelbar der Julius Baer Group Ltd. zugerechnete Stimmrechte, wie fir den

21. September 2017 auf Grundlage einer Gesamtzahl von 74.175.558 Stimmrechten
der TLG IMMOBILIEN AG mitgeteilt. Die Julius Baer Group Ltd. ist das oberste
beherrschende Unternehmen der folgenden, in ihrer Konzernmitteilung aufgefuhrten
Gesellschaften: Kairos Investment Management S.p.A. und Kairos Partners SGR
S.p.A. Die von der unmittelbaren Aktiondrin KAIROS INTERNATIONAL SICAV
gehaltenen Aktien werden der Kairos Partners SGR S.p.A. zugerechnet.
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(5) Unmittelbarer Anteilsbesitz der RAG-Stiftung, wie fur den 30. Juni 2017 auf
Grundlage einer Gesamtzahl von 74.175.558 Stimmrechten der
TLG IMMOBILIEN AG mitgeteilt.

(6) Mittelbarer Anteilsbesitz der Principal Financial Group Inc. wie auf Grundlage einer
Gesamtzahl von 67.432.326 Stimmrechten der TLG IMMOBILIEN AG fur den
3. Februar 2016 mitgeteilt. Die Principal Financial Group Inc. ist das oberste
beherrschende Unternehmen der folgenden, in ihrer Konzernmitteilung aufgefiihrten
Gesellschaften: Principal Financial Services Inc.; Principal Life Insurance Company;
Principal Global Investors, LLC; und Principal Real Estate Investors, LLC. Keine
dieser Gesellschaften hielt an diesem Stichtag unmittelbar 3,0 % oder mehr der
Stimmrechte der TLG IMMOBILIEN AG.

@) Mittelbarer Anteilsbesitz der Blackrock, Inc., wie fir den 7. Februar 2017 mitgeteilt.
Blackrock, Inc. ist das oberste beherrschende Unternehmen der folgenden, in ihrer
Konzernmitteilung aufgefiihrten Gesellschaften: Trident Merger, LLC; BlackRock
Investment Management, LLC; BlackRock Holdco 2, Inc.; BlackRock Financial
Management, Inc.; BlackRock Reality Advisors, Inc.; BlackRock International
Holdings, Inc.; BR Jersey International Holdings L.P.; BlackRock Holdco 3, LLC;
BlackRock Canada Holdings LP; BlackRock Canada Holdings ULC; BlackRock Asset
Management Canada Limited; BlackRock Group Limited; BlackRock Luxembourg
HoldCo S.a r.l.; BlackRock Investment Management Ireland Holdings Limited,;
BlackRock Asset Management Ireland Limited; BlackRock (Singapore) Holdco Pte.
Ltd.; BlackRock (Singapore) Limited; BlackRock Asia-Pac Holdco, LLC; BlackRock
HK Holdco Limited; BlackRock Asset Management North Asia Limited; BlackRock
(Luxembourg) S.A.; BlackRock Investment Management (UK) Limited; BlackRock
Fund Managers Limited; BlackRock Advisors (UK) Limited; BlackRock Holdco 4,
LLC; BlackRock Holdco 6, LLC; BlackRock Fund Advisors; BlackRock Delaware
Holdings, Inc.; BlackRock Institutional Trust Company, National Association;
BlackRock International Limited; BlackRock Australia Holdco Pty. Ltd.; BlackRock
Investment Management (Australia) Limited; BlackRock (Netherlands) B.V.;
BlackRock Capital Holdings, Inc.; und BlackRock Advisors, LLC. Keine dieser
Gesellschaften hielt an diesem Stichtag unmittelbar 3,0 % oder mehr der Stimmrechte
der TLG IMMOBILIEN AG.

Am 6. Oktober 2017 wurde die Kapitalerhohung zur Schaffung der fiir den
Vollzug des Ubernahmeangebots bendtigten  20.435.708  Aktien  der
TLG IMMOBILIEN AG in das Handelsregister eingetragen. Dies entspricht
einem Anteil von rund 21,6% des nach der Kapitalerhbhung erhéhten
Grundkapitals und der Stimmrechte an der TLG IMMOBILIEN AG. Die
Umtauschtreuhdnderin hat diese Aktien der TLG IMMOBILIEN AG im Rahmen
der Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage in Form der WCM-Aktien, fur die das
Ubernahmeangebot angenommen wurde, gezeichnet und halt diese Aktien zum
Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts treuh&nderisch fir die
Aktiondare der WCM AG, die das Ubernahmeangebot angenommen haben. Sie
wird diese Aktien im Rahmen der Abwicklung des Ubernahmeangebots den
Wertpapierdepots der Aktionare der WCM AG, die das Ubernahmeangebot
angenommen haben, gutschreiben, soweit die Aktien nicht aufgrund des
Umtauschverhéltnisses des Ubernahmeangebots im Wege der
Teilrechteverwertung verwertet werden. Die Gutschrift wird bis spatestens zum
11. Oktober 2017 erwartet.
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2.7

2.8

Borsenhandel

Die Aktien der TLG IMMOBILIEN AG sind zum Handel sowohl im Regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse als auch im Teilbereich des Regulierten
Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) zugelassen. Sie
gehoren derzeit dem SDAX, dem EPRA/NAREIT Global, dem EPRA/NAREIT
Europe und dem EPRA/NAREIT Germany sowie bestimmten weiteren Indices an.

Struktur von TLG

2.8.1 Operative und rechtliche Struktur

Die TLG IMMOBILIEN AG ist die Muttergesellschaft von TLG. Zum
30. September 2017 hielt die TLG IMMOBILIEN AG insgesamt neun
unmittelbare Beteiligungen an anderen Unternehmen. Das Portfolio von TLG
umfasst die Assetklassen Biiro, Einzelhandel, Hotel und ,,Sonstige*.

Das Steuerungssystem von TLG hat zum Ziel, eine dauerhaft stabile
Wertentwicklung des Immobilienportfolios und einen hohen nachhaltigen
Uberschuss aus dessen Bewirtschaftung im Interesse der Aktionire, Mitarbeiter
und Geschaftspartner zu ermoglichen. Als Basis dient die jahrlich
aufzustellende, voll integrierte Unternehmensplanung, die einen mittelfristigen
Planungshorizont von drei Jahren abbildet. Wesentliche Bestandteile der
Unternehmensplanung sind Mieterldse, Bewirtschaftung, Investitionen und
Verkauf, Verwaltungsaufwand und Finanzierung. Die Teilplédne finden ihren
Niederschlag in der Ergebnis-, Vermdgens- und Finanzplanung von TLG.

Das monatliche Berichtswesen auf Unternehmens- und Portfolioebene sorgt fur
die unternehmensinterne Transparenz der unterjahrigen Entwicklung von TLG,
insbesondere anhand der wesentlichen Kennzahlen. Weitere Werttreiber fur
diese Kennzahlen werden im Rahmen der Controlling-Berichte monatlich
uberwacht und berichtet. Monatliche Soll-Ist-Analysen dienen der Beurteilung
der aktuellen Unternehmensentwicklung und ermdglichen es, rechtzeitig
steuernde MalRnahmen zu ergreifen.

Die Steuerung von TLG liegt in der Verantwortung des Vorstands der
TLG IMMOBILIEN AG. Der Aufsichtsrat der TLG IMMOBILIEN AG
uberwacht und berat den Vorstand bei dessen geschaftsfihrender Tétigkeit
nach den aktienrechtlichen und unternehmensinternen Vorschriften.

49



2.8.2 Wesentliche Tochterunternehmen; Konsolidierungskreis

2.9

Zum 30. September 2017 umfasste die Gruppe der Kkonsolidierten
Tochtergesellschaften sechs direkte Tochtergesellschaften der
TLG IMMOBILIEN AG.

Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes der TLG IMMOBILIEN AG zum
30. September 2017 an verbundenen Unternehmen (einschlieBlich der Angaben
nach § 285 Nr. 11 HGB) ist diesem Vertragsbericht als Anlage 2 beigefugt.

Uberblick tber die Geschéftstatigkeit

Das Geschaftsmodell und die Unternehmensstrategie von TLG basieren auf den
Saulen Portfolio Management, Asset und Property Management, Akquisitionen
und Verkdufe sowie der Projektentwicklung auf selektiver Basis:

1) Dank ausgezeichnetem Verstandnis fur lokale Markte und Immobilien
werden strategische Leistungen, insbesondere das Portfolio Management
und Monitoring, die Bewertung sowie die Portfolioplanung, zentral
erbracht.

(2) TLG deckt wesentliche Elemente der immobilienwirtschaftlichen
Wertschopfungskette im eigenen Hause ab. Die einzelnen Biros
verantworten dezentral das technische und kaufménnische Management der
Immobilien  einschlielich  der  Mieterbeziehungen  sowie  die
Entwicklungsaktivitaten innerhalb des Unternehmens.

(3)  Mit langjahriger Expertise ist TLG sehr gut in ihren Kernmarkten vernetzt.
Dem Unternehmen eroffnen sich dadurch attraktive
Wachstumsmaglichkeiten sowie Gelegenheiten, nicht-strategische Objekte
bestmdglich zu verdauBern.

Ziel der Geschaftstéatigkeit von TLG ist es, neben der effizienten Bewirtschaftung
und Weiterentwicklung des hochwertigen Immobilienbestands, das Portfolio
durch wertsteigernde Zukaufe von Biro-, Einzelhandels- und Hotelimmobilien
weiter auszubauen. Durch den gezielten Erwerb von Objekten mit
Mietsteigerungspotenzial oder moderatem Leerstand und das anschlie}ende aktive
Asset Management ergeben sich Wertsteigerungspotenziale durch optimierte
Vermietung und Bewirtschaftung. Neben dem Wachstum durch Zuk&ufe wird das
Portfolio durch den Verkauf strategisch nicht mehr geeigneter Objekte
kontinuierlich weiterentwickelt. Ziel ist es dabei, die hohe Gesamtqualitat und
Ertragsstdrke im Immobilienbestand langfristig zu sichern bzw. weiter zu
optimieren.
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2.10

Das Immobilienportfolio von TLG bestand zum 30. Juni 2017 aus 386 Immobilien
mit einer vermietbaren Gesamtfliche von 1.396.261 Quadratmetern. Zum
gleichen Zeitpunkt beliefen sich die Jahresnettokaltmiete auf EUR 157,1 Mio. und
die EPRA Leerstandsquote auf 2,9 % (ausweislich des Halbjahresfinanzberichts
der TLG IMMOBILIEN AG zum 30. Juni 2017).

Der Wert des Immobilienportfolios von TLG belief sich zum 30. Juni 2017 auf
EUR 2.302,2 Mio. (ausweislich des Halbjahresfinanzberichts der
TLG IMMOBILIEN AG zum 30. Juni 2017).

Die Portfoliostrategie von TLG sieht eine Konzentration auf die Assetklassen
Buro, Einzelhandel sowie an ausgesuchten Standorten deutscher GroRstadte auch
langfristig verpachtete Hotels vor. Wéhrend das Buroportfolio dabei auf
perspektivreiche  A- und B-Stddte konzentriert werden soll, st das
Einzelhandelsportfolio, das gepragt ist von Nahversorgungsimmobilien aus dem
Bereich des Lebensmitteleinzelhandels, breiter aufgestellt. Entscheidungen Uber
An- und Verké&ufe sowie Uber zu tétigende Investitionen unterliegen den
genannten portfoliostrategischen Grundsatzen. Jede Assetklasse bringt spezifische
Vorzilige mit. So zeichnen sich die Biro- und Einzelhandelsimmobilien vor allem
durch eine hohere durchschnittliche Mietrendite aus, wahrend die
Hotelimmobilien durchschnittlich (ber besonders langfristige Mietvertrage
verfugen.

Geschéaftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermdgenslage, wesentliche
Finanzdaten

Die folgenden Finanzinformationen von TLG sind den gepriften
Konzernabschlussen der TLG IMMOBILIEN AG fir die zum 31. Dezember
2014, 2015 und 2016 endenden Geschéftsjahre, dem ungepruften verkirzten
Konzernzwischenabschluss der TLG IMMOBILIEN AG fur den zum 30. Juni
2017 endenden Sechsmonatszeitraum und dem internen Berichtssystem der
TLG IMMOBILIEN AG entnommen oder aus ihnen abgeleitet. Die gepriften
Konzernabschliisse der TLG IMMOBILIEN AG fir die zum 31. Dezember 2014,
2015 und 2016 endenden Geschaftsjahre wurden in Ubereinstimmung mit IFRS
und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften erstellt. Der ungepriifte verkirzte Konzernzwischenabschluss der
TLG IMMOBILIEN AG  fir den zum  30.Juni 2017  endenden
Dreimonatszeitraum  wurde in  Ubereinstimmung  mit  IFRS  fir
Zwischenberichterstattung (IAS 34) erstellt.
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Im gepriften Konzernabschluss der TLG IMMOBILIEN AG flir das zum
31. Dezember 2016 endende Geschéaftsjahr hat die TLG IMMOBILIEN AG die
Zuordnung  bestimmter  Ertrags- und  Aufwandsposten in  der
Konzerngesamtergebnisrechnung betreffend das Ergebnis aus Vermietung und
Verpachtung, die Erlose aus der Objektbewirtschaftung, die Aufwendungen aus
der Objektbewirtschaftung, die sonstigen betrieblichen Ertrdge und die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen geédndert, was zu entsprechenden riickwirkenden
Anpassungen der Vergleichsfinanzinformationen fiir das zum 31. Dezember 2015
endende Geschéftsjahr gefiihrt hat. Die folgenden Finanzinformationen fur das
zum 31. Dezember 2015 endende Geschéaftsjahr sind den angepassten
Vergleichsfinanzinformationen, wie sie im gepruften Konzernabschluss der
TLG IMMOBILIEN AG fir das zum 31. Dezember 2016 endende Geschaftsjahr
ausgewiesen sind, entnommen oder daraus abgeleitet.

2.10.1 Finanzinformationen fiir die Geschaftsjahre 2014, 2015 und 2016

GemaR dem nach IFRS und den erganzend nach §315a Abs.1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Konzernabschluss
der TLG IMMOBILIEN AG fir das zum 31. Dezember 2016 endende
Geschaftsjahr betrug die Bilanzsumme von TLG zum 31. Dezember 2016
EUR 2.344,8 Mio. In dem zum 31. Dezember 2016 endenden Geschaftsjahr
belief sich das Gesamtergebnis (ausweislich des Konzernabschlusses der
TLG IMMOBILIEN AG fir das zum 31. Dezember 2016 endende
Geschaftsjahr) auf ein positives Ergebnis von EUR 92,1 Mio.

Das Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung stieg um 10,1 % von
EUR 114,1 Mio. im zum 31. Dezember 2015 endenden Geschaftsjahr auf
EUR 125,6 Mio. im zum 31. Dezember 2016 endenden Geschéftsjahr. Dieser
Anstieg beruhte im Wesentlichen darauf, dass TLG weitere Immobilien als Teil
ihrer Wachstumsstrategie zukaufte, was zu einem Anstieg der vermietbaren
Gesamtflache im Immobilienportfolio von TLG um 9,5 % fihrte. Im zum
31. Dezember 2016 endenden Geschéftsjahr verringerte sich das Ergebnis aus
der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien um 54,6 % von
EUR 87,9 Mio. im zum 31. Dezember 2015 endenden Geschaftsjahr auf
EUR 39,9 Mio., da die vorteilhaften Marktbedingungen im zum 31. Dezember
2016 endenden Geschaftsjahr zu weniger ausgepragten Bewertungsgewinnen
als im Vorjahr fihrten. Das Konzernjahresergebnis verringerte sich von
EUR 130,9 Mio. im zum 31. Dezember 2015 endenden Geschaftsjahr um
28,1% auf EUR94,1Mio. im zum 31.Dezember 2016 endenden
Geschaftsjahr.
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Im zum 31. Dezember 2016 endenden Geschaftsjahr erhdhte sich der Buchwert
(beizulegender Zeitwert) der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
erheblich um 27,3% von EUR 1.739,5 Mio. zum 31. Dezember 2015 auf
EUR 2.215,2 Mio. zum 31. Dezember 2016, bedingt durch Zukaufe weiterer
Immobilien, insbesondere in der Assetklasse Biro. Das Eigenkapital erhohte
sich um 43% von EUR967,9Mio. zum 31.Dezember 2015 auf
EUR 1.009,5 Mio. zum 31. Dezember 2016.

2.10.1.1Daten aus der Konzerngesamtergebnisrechnung

Fur das zum 31. Dezember endende

Geschéftsjahr
2014 2015® 2016
(gepruft)
(in EUR Mio.)

Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung ..................... 100,3 1141 125,6
Erldse aus der Objektbewirtschaftung...........cccoevevveveennne, 136,7 152,3 168,1
Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung .................. (36,5) (38,2) (42,5)

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

Ergebnis aus der VeraufRerung von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien...........cccoviiiii i, 3,3 8,0 6,4

Ergebnis aus der VeréuBerung von Vorratsimmobilien .......... 7,3 0,8 0,0
Erlése aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien ................ 26,1 0,8 0,0
Aufwand Buchwertabgang.........c.ccoeeeiereiieneieneneenee (18,8) 0,1) (0,0)

Sonstige betriebliche EFtrage .........ccooevvnevenvvienieeeiee e 16,8 4,2 0,8

Personalaufwand ... 17,4 (12,8) (11,3)

PlanméRige Abschreibungen...........ccocooiiniiiiniiincie (1,2) (0,8) (0,6)

Sonstige betriebliche Aufwendungen..............cco..cooveevveereenne. (15,7) (7,9) (7.,2)

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) ......ccccoeviviennn 146,1 193,4 153,7

FINANZEIIAQE. .. oo 0,6 0,4 0,3

Finanzaufwendungen ... (24,3) (23,8) (25,7)

Ertrag/Aufwand aus der Bewertung derivativer
FINANZINSEIUMENTE ... (2,1) 0,8) 03

Ergebnis VOr StEUBIN .......cccoov i 120,3 169,2 128,6

Steuern vom Einkommen und vom Errag ............cocoeevvenn.n. (31,6) (38,3) (34,5

Konzernjahresergebnis..........ccccoveiiiiicc s 88,7 130,9 94,1

Kumuliertes sonstiges Ergebnis
davon in Folgejahren nicht in den Gewinn/Verlust

umzugliedern
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste, nach
StEUBIN® ... (0,9) 0,0 0,3)
davon in Folgejahren in den Gewinn/Verlust umzugliedern
Wertanderung der Derivate in Hedgebeziehungen, nach
SEEUBTI ..o (10,9) 17 (1,8)
GESAMLEIGEDNIS ........eoveeeeveeeee oo, 76,8 132,6 921
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Erlauterungen:

(1) Im gepriften Konzernabschluss der TLG IMMOBILIEN AG fir das zum 31. Dezember 2016 endende
Geschaftsjahr hat die TLG IMMOBILIEN AG die Zuordnung bestimmter Ertrags- und Aufwandsposten
in der Konzerngesamtergebnisrechnung betreffend das Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung, die
Erlose aus der Objektbewirtschaftung, die Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung, die sonstigen
betrieblichen Ertrage und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen geédndert, was zu entsprechenden
riickwirkenden Anpassungen der Vergleichsfinanzinformationen fiir das zum 31. Dezember 2015 endende
Geschaftsjahr geflihrt hat. Im gepriften Konzernabschluss der TLG IMMOBILIEN AG fiir das zum
31. Dezember 2015 endende Geschéftsjahr werden in der Konzerngesamtergebnisrechnung das Ergebnis
aus Vermietung und Verpachtung, die Erlése aus Objektbewirtschaftung, die Aufwendungen aus der
Objektbewirtschaftung, die sonstigen betrieblichen Ertrdge und sonstigen betrieblichen Aufwendungen fiir
das zum 31. Dezember 2015 endende Geschéftsjahr in Héhe von EUR 112,4 Mio., EUR 150,6 Mio.,
EUR 38,2 Mio., EUR 5,8 Mio. bzw. EUR 7,8 Mio. ausgewiesen.

(2) Ausgewiesen als versicherungsmathematischer Verlust aus Pensionsverpflichtungen, nach Steuern im
gepriiften Konzernabschluss der TLG IMMOBILIEN AG fiir das zum 31. Dezember 2014 endende
Geschéftsjahr.

2.10.1.2Daten aus der Konzernbilanz

Zum 31. Dezember

2014 2015 2016
(gepriuift)
(in EUR Mio.)
Langfristige VermoOgenswerte .........c.cocevvvievieevenieese e 1.525,2 1.776,8 2.240,8
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien...................... 1.489,6 1.739,5 2.215,2
Anzahlungen auf als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 59 14,3 0,1
Sachanlagen........ccvevieciei e 141 9,8 6,7
Immaterielle Vermogenswerte ..........ccoocevcvvesvrieereereneneens 1,7 1,6 1,4
Sonstige langfristige finanzielle Vermogenswerte .............. 2,5 2,5 4,8
Sonstige VermogenSWENE .........ccveverererenereeeeeereeneeseenees 8,4 9,2 10,0
AKktive latente StBUEIN .....c..oivveiiiecee e 3,0 — 2,7
Kurzfristige Vermogenswerte ..........ccooevevevenienveieeneneneens 212,8 222,6 103,9
V0] 1 (TP PUSRPRRONt 15 1,1 1,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen .................... 12,6 11,9 6,0
Forderungen aus Ertragsteuern..........cccoccvveeveeveeveeseenneenns 9,8 2,2 1,2
Sonstige kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte............... 1,0 0,9 0,9
Sonstige Forderungen und Vermdgenswerte..............co..... 13,3 6,9 7,1
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente .................. 152,6 183,7 68,4
Zur VerauRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte... 22,0 15,9 19,2
Summe Aktiva/Bilanzsumme AKEIVa............ccovverervnnenn. 1.738,0 1.999,5 2.344,8
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Zum 31. Dezember

2014 2015 2016
(geprift)
(in EUR Mio.)
Eigenkapital..........ccccooviiiiiiii i 748,0 967,9 1.009,5
Gezeichnetes Kapital...........cooeiriiiiininiiieccccs 61,3 67,4 67,4
KapitalrlcKIage ........coooveieiiiiciiee e 343,0 439,5 440,3
GewinnricKIagen ... 354,1 469,4 515,1
Sonstige RUCKIAGEN ........ccvvviiiiiiiiiiee s (13,0) (11,2) (13,3)
Auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallendes
Eigenkapital ..o 745,4 965,1 1.009,5
Nicht beherrschende Anteile ... 2,6 2,8 -
Fremdkapital ..........ccccooveiiiiiiiecsecee e 990,0 1.031,6 1.335,3
Langfristige Verbindlichkeiten ...........ccccccocvvvviviiiiiiciennns 909,1 957,8 1.227,1
Langfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 731,1 746,7 975,2
Pensionsverpflichtungen .........cccccooveveienne v, 8,2 8,1 8,3
Langfristige derivative Finanzinstrumente............cccccccevun. 17,8 15,9 20,4
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten ..............cccccoveee. 15 1,2 5,5
Passive latente STEUBIN .....cceevvvviciieccrie e 150,5 185,9 217,7
Kurzfristige Verbindlichkeiten ...........cccccocvivviviiiiiinnienns 80,9 73,8 108,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 39,3 36,0 65,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen........... 13,9 14,9 21,2
Sonstige kurzfristige Rlckstellungen ...........ccccevvvvieivennnnns 57 2,4 1,8
SteuersChulden ... 9,6 6,4 4,5
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten ................ccceuven.... 12,4 14,0 15,4
Summe Passiva/Bilanzsumme Passiva ...........c..cc.cocvveenen. 1.738,0 1.999,5 2.344,8

2.10.1.3Daten aus der Konzernkapitalflussrechnung

Fur das zum 31. Dezember endende

Geschéftsjahr
2014 2015 2016
(gepriift)
(in EUR Mio.)

Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit ............ccccccevvenne 76,2 104,9 121,5
Erhaltene Zinsen.........cccooiiiiiiiiiice e 0,6 0,4 0,3
Gezahlte ZINSEN.......cooviiiiiiiitc s (47,2) (23,0) (28,4)
Gezahlte/erhaltene Ertragsteuern.........cocoovevvnencinennnn, (9,0 1,6 (5,3)

Netto-Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit ................... 20,5 83,9 88,0

Cashflow aus der Investitionstatigkeit ............c.coovvreiiicnens (20,5) (150,3) (414,2)

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit .............ccoeeeeririnnes 13,7 97,5 210,7

Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 137 311 (115,3)

2.10.2 Finanzinformationen zum 30.Juni 2017 bzw. fir den Zeitraum vom
1. Januar 2017 bis zum 30. Juni 2017

Nach dem gemall IFRS fur Zwischenberichterstattung (IAS 34) erstellten
Konzernzwischenabschluss der TLG IMMOBILIEN AG fir den zum 30. Juni
2017 endenden Sechsmonatszeitraum betrug die Bilanzsumme von TLG zum
30. Juni 2017 EUR 2.367,3 Mio. Das Konzernperiodenergebnis im zum
30. Juni 2017 endenden Sechsmonatszeitraum belief sich (ausweislich des
Konzernzwischenabschlusses der TLG IMMOBILIEN AG fir den zum
30. Juni 2017 endenden Sechsmonatszeitraum) auf ein positives Ergebnis von
EUR 76,5 Mio.
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2.10.2.1Daten aus der Konzernzwischengesamtergebnisrechnung

Fir den zum 30. Juni endenden

Sechsmonatszeitraum
2016 2017
(ungepriift)

(in EUR Mio.)

Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung ..................... 61,2 71,1
Erlose aus der Objektbewirtschaftung.........c.ccccooevviiiinenne 78,7 93,9
Aufwendungen aus der Objektbewirtschaftung .................. (17,5) (22,7)

Ergebnis aus der Bewertung der als Finanzinvestition
gehaltenen IMmmOobIlieNn ..., 7,9 70,1

Ergebnis aus der VerduRRerung von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien.........cccccooeiivi i, 0,6 0,0

Ergebnis aus der VerduRRerung von Vorratsimmobilien .......... 0,0 0,2
Erldse aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien ................ 0,0 0,1
Aufwand Buchwertabgang .........cccoeevevenienennsieseenee e (0,0) 0,1

Sonstige betriebliche Errage ......c..ccooevevevienvsiesieeeenese e 0,4 0,8

Personalaufwand ... (5,6) (5,7)

PlanméRige Abschreibungen.........cccocooiiniiiiniiicne (0,3) (0,3)

Sonstige betriebliche Aufwendungen..............ccceuevveeveennnn. (3.1) (6,8)

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) .......cccooevvvnennnn 61,2 129,4

FINANZEIIAQE. .. oo 0,1 0,1

Finanzaufwendungen ..o (12,0) (26,0)

Ertrag/Aufwand aus der Bewertung derivativer
FINANZINSEIUMENTE ... (1,6) 6,1

Ergebnis VOr STEUBIN .......cceeve e 47,7 109,6

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag .........c..cocveevveveenen. (14,2) (33,1)

Konzernperiodenergebnis ..........ccooeveveievninienieieenens 33,5 76,5

Kumuliertes sonstiges Ergebnis
davon in Folgejahren nicht in den Gewinn/Verlust

umzugliedern
Werténderung der Derivate in Hedgebeziehungen, nach
STEUBIT ... (3,3) 7.8
Gesamtergebnis der Periode ............cccoovvvveevievssvesnesnnene, 30,2 84,3
2.10.2.2Daten aus der Konzernzwischenbilanz
Zum 30. Juni 2017
(ungeprift)
(in EUR Mio.)

Langfristige VermOgenSWEITE ..........ccoveveeieeie et 2.282,2
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien............ccccccoovveviiiiienen, 2.257,3
Anzahlungen auf als Finanzinvestition gehaltene Immobilien............ 0,2
SACANIAGEN.......ceieeeie s 6,6
Immaterielle VermOgenSWEIE .........cccovvrvriveierenene e 1,6
Sonstige langfristige finanzielle Vermogenswerte ..........ccocoovvnenne. 6,7
SONStIge VErMOGENSWENE .......cuieeriiirieieie et 9,9
AKLIVE [atENtE STEUBIN ...ecvvi e 0,0

Kurzfristige VermoOgenSWEITE .........coeveireriiniese e 85,2
WOITALR. ...ttt ettt et b e e e eaeesbe e b en 1,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ..........cccccooeeveieneicnnene 4,9
Forderungen aus ErtragSteUBIN .........oiviiiirieie e 0,2
Sonstige kurzfristige finanzielle Vermogenswerte............cccoceeevereenne. 1,9
Sonstige Forderungen und Vermogenswerte...........ccoevereneeieerieneennes 8,7
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente ............ccocooevienennen 31,0
Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte................... 374

BilanZSUMME AKLIVA ...........ovveeeeeceeeeeeeeeeeseeeseeeeeee s 2.367,3
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Zum 30. Juni 2017

(ungeprft)
(in EUR Mio.)
Eigenkapital..........ccoooiiiiiicicc e 1.148,3
Gezeichnetes Kapital.........cccccoeveieiiiniie e 74,2
KapitalrUCKIAgE .....cvvevveiiiice e 547,2
GeWINNIUCKIAGEN .....veviiiecicce e 532,4
Sonstige RUCKIAGEN ........ccviieeccce e (5,5)
Auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital 1.148,3
FremdKapital ..o 1.219,1
Langfristige Verbindlichkeiten ..o 1.139,5
Langfristige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten ................ 870,8
Pensionsverpflichtungen ... 8,3
Langfristige derivative FinanzinStrumente ............cocoovvenvienennienennne 5,6
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten ..., 5,6
Passive 1atente STEUBIN .......coiveiiirieiie e 249,3
Kurzfristige Verbindlichkeiten ...........ccccooeiiieiiivie e 79,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten ................ 50,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen.........c.ccccoevvvenen. 16,0
Sonstige kurzfristige RUCKSteHlUNGEN .......ccvvvvveiieiiee e 1,6
SteuersChUldeN ..o 2,7
Sonstige kurzfristige VerbindlichKeIiten ..........c.covvvvveveeeeeieieeeenens 91
BilanZSUMME PaSSIVA..........c.oevveerveeereeeeee e 2.367,3

2.10.2.3Daten aus der Konzernkapitalflussrechnung

Fir den zum 30. Juni endenden

Sechsmonatszeitraum
2016 2017
(ungepriift)

(in EUR Mio.)

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit .............cc.co..... 54,5 50,5
Erhaltene Zinsen.........ccoveiiiiiiee e 0,1 0,1
Gezahlte ZINSEN.......ccccevieeiiee e (15,0) (26,1)
Gezahlte/erhaltene Ertragsteuern...........cccovvevvevveriennnnns (7,1 (2,4)

Netto-Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit .............. 32,6 22,1

Cashflow aus der Investitionstatigkeit ............c.c.cceeveruenen. (190,9) 59

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit .................coo...... 11,4 (65,4)

Zahlungswirksame Veranderung des
Finanzmittelbestands ...........o..cooovvevveeveeeeesreeseeeneone. (147,0) (37,4)
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2.10.3 Geschéftliche Entwicklung und Ergebnissituation fiir den Zeitraum vom
1. Januar 2017 bis zum 30. Juni 2017

Das Ergebnis aus der Vermietung und Verpachtung von EUR 71,1 Mio. ist im
Vergleich  zum Vorjahreszeitraum um EUR 9,9 Mio. gestiegen, im
Wesentlichen aus neu in die Bewirtschaftung ibernommenen Immobilien.

Das Ergebnis aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien war im ersten Halbjahr 2017 im Wesentlichen aufgrund der
andauernd gunstigen Marktbedingungen, insbesondere in Berlin, positiv.
Neben den glnstigen  Marktbedingungen  wirkte  die  niedrige
EPRA Leerstandsquote von 2,9 % sowie eine Restlaufzeit der Dbefristet
abgeschlossenen Mietvertrage (WALT) von 6,1 Jahren stabilisierend auf die
Immobilienwerte.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beliefen sich auf EUR 0,8 Mio. und fielen
damit hoher aus als im Vorjahreszeitraum, unter anderem bedingt durch Ertrage
von EUR 0,2 Mio. aus der Liquidation von Tochtergesellschaften.

In Vorbereitung des Ubernahmeangebots ergaben sich im ersten Halbjahr 2017
Aufwendungen von EUR 2,7 Mio., im Wesentlichen Rechts- und
Beratungsaufwendungen. Dadurch stieg der sonstige betriebliche Aufwand
gegeniiber der Vorperiode um EUR 3,8 Mio. auf EUR 6,8 Mio. an. Zusétzlich
wirkten im Jahr 2016 aufwandsmindernde Effekte aus
Rickstellungsauflésungen von EUR 0,7 Mio.

Die Finanzaufwendungen stiegen im ersten Halbjahr 2017 gegeniiber dem
Vergleichszeitraum um EUR 14,1 Mio. auf EUR 26,0 Mio. an. Hauptursache
sind Aufwendungen von rund EUR 12,4 Mio. fir die vorfristige Abldsung von
Darlehen mit einer Restschuld von EUR 264,3 Mio., die im Zusammenhang
mit OptimierungsmalRnahmen der Fremdkapitalstruktur stehen. Dariiber hinaus
fielen im ersten Halbjahr 2017 Zinsaufwendungen flr die vorfristige Abldsung
von Darlehen im Kontext von Immobilienverkdufen an.

Der Steueraufwand im ersten Halbjahr 2017 setzte sich aus laufenden
Ertragsteuern von EUR 2,3 Mio. und latenten Steuern in HO6he von
EUR 30,8 Mio. zusammen.

Auf der Vermogensseite dominieren die als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien einschliellich der Anzahlungen. Der Anteil am Gesamtvermdgen
hat sich im Vergleich zum 31. Dezember 2016 von 94 % auf 95 % erhdht,
insbesondere durch Anpassungen des Fair Value des Immobilienvermdgens in
Hohe von EUR 70,1 Mio.
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3.

Das Eigenkapital von TLG betrug EUR 1.148,3 Mio. zum 30. Juni 2017 und
lag damit um EUR 138,8 Mio. hoher als zum 31. Dezember 2016, im
Wesentlichen bedingt durch die am 31. Januar erfolgte Barkapitalerhdhung mit
einem Bruttoemissionserlés von EUR 116,0 Mio. sowie das erwirtschaftete
Gesamtergebnis der Periode. Gegenlaufig wirkte die Dividendenausschittung
an Aktionére von EUR 59,3 Mio.

Die Eigenkapitalquote erhdhte sich im Vergleich zum 31. Dezember 2016 um
5,4 Prozentpunkte auf 48,5 %.

Freiwilliges Ubernahmeangebot der TLG IMMOBILIEN AG zum Erwerb der

WCM-Aktien

3.1

Freiwilliges Ubernahmeangebot

Die TLG IMMOBILIEN AG hat den Aktionaren der WCM AG beginnend ab
dem 27.Juni 2017 angeboten, im Wege eines freiwilligen 0&ffentlichen
Ubernahmeangebots (in Form eines Umtauschangebots) ihre WCM-Aktien zu
erwerben.

Im Tausch gegen 23 WCM-Aktien hat die TLG IMMOBILIEN AG als
Gegenleistung 4 neue, auf den Inhaber lautende nennwertlose Stlickaktien mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG von je
EUR 1,00 mit Gewinnberechtigung fir das zum 31. Dezember 2017 endende
Geschiftsjahr angeboten. Die fiir den Vollzug des Ubernahmeangebots benétigten
Aktien hat die TLG IMMOBILIEN AG im Wege einer Kapitalerhéhung gegen
Sacheinlagen in Hohe von EUR 20.435.708,00 aus dem Genehmigtem
Kapital 2014/11 unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare der
TLG IMMOBILIEN AG geschaffen. Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG
hat hierzu unter Ausnutzung der durch Beschluss der Hauptversammlung der
TLG IMMOBILIEN AG vom 22. Oktober 2014 geschaffenen Ermachtigung am
10. Mai 2017 und 4. Oktober 2017 mit Zustimmung des Aufsichtsrats bzw. des
Ausschusses fur Kapitalmarkt und Akquisitionen des Aufsichtsrats der
TLG IMMOBILIEN AG jeweils vom gleichen Tag beschlossen, das Grundkapital
der TLG IMMOBILIEN AG von EUR 74.175.558,00 um EUR 20.435.708 auf
EUR 94.611.266 durch Ausgabe von 20.435.708 neuen auf den Inhaber lautenden
nennwertlosen Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
EUR 1,00 je Aktie zu erhéhen. Die Kapitalerhéhung wurde am 6. Oktober 2017 in
das Handelsregister der TLG IMMOBILIEN AG eingetragen.
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3.2

Die weitere Annahmefrist des Ubernahmeangebots ist am 26. September 2017
abgelaufen. Das Ubernahmeangebot wurde insgesamt fiir 117.505.327
WCM-Aktien angenommen, was einem Anteil von rund 85,89% am Grundkapital
der WCM AG entspricht. Infolge der fiir die Abwicklung des Ubernahmeangebots
erforderlichen Sachkapitalerhéhung und Regulierung von Aktienspitzen wurden
117.505.327 WCM-Aktien auf die TLG IMMOBILIEN AG als Sacheinlage
Ubertragen und 20.435.708 neue Aktien der TLG IMMOBILIEN AG ausgegeben.
Mit der Ubertragung der WCM-Aktien auf die TLG IMMOBILIEN AG wurde die
WCM AG eine Tochtergesellschaft der TLG IMMOBILIEN AG.

Grundsatzvereinbarung

In der am 10.Mai 2013 zwischen den Vertragsparteien geschlossenen
Grundsatzvereinbarung wurden unter anderem Regelungen (ber die Integration
der Geschéfte von TLG und WCM sowie die zukiinftige Geschéaftsstrategie des
Kombinierten Unternehmens und die zukiinftige Zusammensetzung der Gremien
der WCM AG getroffen.

Die Vertragsparteien haben sich in der Grundsatzvereinbarung dazu verpflichtet,
nach einem erfolgreichem Vollzug des Ubernahmeangebots unverziiglich ein
Integrationsprojekt zu initiieren, mit dem Ziel, das Kombinierte Unternehmen zu
schaffen, um so die erwarteten Synergie- und Effizienzpotenziale zu realisieren.
Im Rahmen einer Konzeptionsphase werden auf Basis der wesentlichen
Geschaftsprozesse Teilprojekte definiert, die von jeweils einem Mitarbeiter von
TLG geleitet werden. Nach dieser Konzeptionsphase sollen in einer
Umsetzungsphase die Voraussetzungen zur Hebung der identifizierten
Synergie- und Effizienzpotentiale weitgehend geschaffen sowie die Prozesse,
Betriebsablaufe und Organisationsstruktur des Kombinierten Unternehmens
entsprechend angepasst werden.

Die Vertragsparteien haben in der Grundsatzvereinbarung ausdriicklich ihr
gemeinsames Verstandnis niedergelegt, dass die engagierte Belegschaft von TLG
und WCM die Grundlage fur den derzeitigen Erfolg sowie den kiinftigen Erfolg
des Kombinierten Unternehmens darstellt. Allerdings wird es im Zuge der
Integration von WCM in TLG zu Verénderungen in der Organisationsstruktur und
in Prozessabldufen kommen, insbesondere durch die Zusammenlegung der
Holdingaktivitaten am Berliner Standort der TLG IMMOBILIEN AG.

Durch die Zusammenlegung der Holdingaktivitdten am Berliner Standort der
TLG IMMOBILIEN AG wird die TLG IMMOBILIEN AG die Holding des
Kombinierten Unternehmens mit Sitz in Berlin. Die genaue Umsetzung,
insbesondere in zeitlicher Hinsicht, werden die Vertragsparteien gemeinsam
erarbeiten. Das Kombinierte Unternehmen wird unter der Marke
,» LG IMMOBILIEN* gefiihrt.
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3.3

Der Vorstand der WCM AG hat sich in der Grundsatzvereinbarung dazu
verpflichtet, nach einem erfolgreichen Vollzug des Ubernahmeangebots und
vorbehaltlich seiner Organpflichten, sich nach besten Kraften zu bemuhen, die
TLG IMMOBILIEN AG dabei zu unterstltzen, dass mindestens vier von der
TLG IMMOBILIEN AG vorgeschlagene Personen in den Aufsichtsrat der
WCM AG fur eine ordentliche Amtsperiode gewahlt bzw. zunédchst gerichtlich
nach 8§ 104 AktG bestellt werden. Auf Wunsch der TLG IMMOBILIEN AG
schlagen der Vorstand und Aufsichtsrat der WCMAG gemaR
Hauptversammlungseinladung vom heutigen Tage der aullerordentlichen
Hauptversammlung am  17. November 2017 in einem  separaten
Tagesordnungspunkt vor, die Zahl der Mitglieder des Aufsichtsrats der WCM AG
von sechs auf drei zu reduzieren. Die Vertragsparteien gehen davon aus, dass es
sich zukinftig bei mindestens zwei Aufsichtsratsmitgliedern der WCM AG um
von der TLG IMMOBILIEN AG vorgeschlagene Personen handeln wird.

Mdogliche Anteilserwerbe auBRerhalb des Abfindungsangebots

Die TLG IMMOBILIEN AG hélt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Vertragsberichts eine Anzahl von WCM-Aktien, die 85,89 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte der WCM AG entspricht.

Die TLG IMMOBILIEN AG und fir die TLG IMMOBILIEN AG handelnde
Personen  konnen auch auBerhalbo des  Abfindungsangebots (siehe
Abschnitt 1V.2.1.5) unmittelbar oder mittelbar WCM-Aktien erwerben bzw.
entsprechende Vereinbarungen abschlieBen. Gleiches gilt fur andere Wertpapiere,
die ein unmittelbares Wandlungs- oder Umtauschrecht in — oder ein Optionsrecht
auf — WCM-Aktien gewahren. Dies gilt allerdings nur, wenn diese Erwerbe oder
Erwerbsvereinbarungen mit den anwendbaren Rechtsvorschriften, insbesondere
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (,,WpUG*), in Einklang stehen.
Informationen Uber diese Erwerbe werden verdffentlicht, soweit dies nach den
anwendbaren Rechtsvorschriften erforderlich ist.

61



V.

1.

11

BEHERRSCHUNGSVERTRAG

Grinde fur den Abschluss des Beherrschungsvertrags

Wirtschaftliche, rechtliche und steuerliche Griinde

1.1.1 Wirtschaftliche Griinde

Die wirtschaftlichen Griinde fir den Abschluss des Beherrschungsvertrags
liegen in der Starkung der bereits faktisch bestehenden Konzernstruktur des aus
der TLG IMMOBILIEN AG und der WCMAG (jeweils mit ihren
unmittelbaren  und  mittelbaren  Tochtergesellschaften)  bestehenden
Kombinierten Unternehmens. Die Zusammenarbeit der Vertragsparteien und
damit die Umsetzung der Geschéftsstrategie werden durch den Abschluss des
Beherrschungsvertrags erheblich erleichtert. Das Weisungsrecht unter dem
Beherrschungsvertrag erlaubt es der Geschéftsleitung von TLG, eine
einheitliche ~ Steuerung im  Konzerninteresse ~ sowie  einheitliche
Konzernstrukturen und Strategien auch gegeniilber WCM auszutiben bzw. zu
implementieren. Dies wiederum ist eine wesentliche Voraussetzung fur die
beabsichtigte Zusammenarbeit zwischen der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG.

Die Zusammenarbeit beschleunigt die Expansion des etablierten
Geschaftsmodells von TLG auf deutschlandweiter Basis. Aufbauend auf dem
Portfolio und der bestehenden Plattform von WCM wird die lokale
Marktdurchdringung in Westdeutschland gestérkt und dient als Katalysator fir
das angestrebte  weitere  Portfoliowachstum. Die deutschlandweite
Akquisitionspipeline des Kombinierten Unternehmens besteht aus Immobilien
in allen strategischen Assetklassen in attraktiven Lagen und sollte es TLG
erlauben, das Wachstum in Westdeutschland zugiger voranzutreiben. Die
bewahrten Akquisitionskompetenzen von TLG und WCM sowie der gute
Zugang von TLG zu Wachstumskapital versetzt das Kombinierte Unternehmen
in die Lage, im gesamten Bundesgebiet weiteres kontinuierliches
Portfoliowachstum im Rahmen der bestehenden Ankaufskriterien von TLG zu
realisieren.
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Die Zusammenarbeit ermdglicht zudem die Realisierung von Kostensynergien,
die voraussichtlich rund EUR 5 Mio. per annum nach vollstandiger Integration
betragen werden. Diese Synergien koénnen insbesondere durch erwartete
Einsparungen  bei  Verwaltungskosten  sowie  Verbesserungen  und
Effizienzsteigerungen bei Informatiksystemen erzielt werden. Zudem erhoht
sich mittelfristig die Flexibilitat und Effizienz in Bezug auf die Finanzierung
des Kombinierten Unternehmens. Daruber hinaus werden zusétzliche
Ertragssynergien durch eine erhthte Akquisitionskapazitat des Kombinierten
Unternehmens erwartet, wobei das Kombinierte Unternehmen bei zukiinftigen
Akquisitionen von bestehenden steuerlichen Verlustvortrdgen von WCM
profitieren wird.

Der fiir die ErschlieBung der Synergien notwendigen Integration von WCM in
die Management- und Organisationsstruktur von TLG zur besseren Steuerung
und Koordinierung der Aktivitaten und Ressourcen sind vor Wirksamwerden
eines Beherrschungsvertrags allerdings rechtliche Grenzen gesetzt. In der
derzeitigen Situation bestehen aufgrund des faktischen Konzernverhaltnisses
Restriktionen, z.B. in Bezug auf den Informationsaustausch zwischen den
Vertragsparteien und ganz generell in Bezug auf die Zusammenarbeit beider
Unternehmen im Rahmen zentraler Konzernfunktionen (vgl. dazu im Detail im
folgenden Abschnitt IV.1.1.2).

1.1.2 Rechtliche Griinde

1.1.2.1 Grenzen und Beschréankungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen
Konzernverhaltnis

Aufgrund der Mehrheitsbeteiligung der TLG IMMOBILIEN AG besteht
derzeit zwischen den Vertragsparteien ein faktisches Konzernverhaltnis. In
diesem faktischen Konzernverhéltnis kann die TLG IMMOBILIEN AG zwar
faktisch einen beherrschenden Einfluss auf die WCM AG auslben. Der
Vorstand der WCM AG st jedoch geméll 8 76 Abs.1 AktG nach wie vor
verpflichtet, die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten. Er hat alle
auf Veranlassung oder im Interesse der TLG IMMOBILIEN AG oder eines mit
ihr verbundenen Unternehmens der TLG vorgenommenen bzw. unterlassenen
Malnahmen oder Rechtsgeschéfte in jedem Einzelfall daraufhin zu prifen, ob
sie fir die WCM AG nachteilige Auswirkungen haben. Falls derartige
Rechtsgeschafte oder Malinahmen fiir die WCM AG nachteilig sind, diirfen sie
nur vorgenommen werden, wenn die mit dem betreffenden Rechtsgeschéaft
bzw. der betreffenden MalRnahme verbundenen Nachteile ausgeglichen werden
kénnen und tatsachlich ausgeglichen werden. Der Nachteilsausgleich muss
hierbei bis zum Ende des Geschaftsjahres, in dem der abhéngigen Gesellschaft
der Nachteil zugefugt worden ist — also in einem engen zeitlichen Rahmen —
entweder tatséchlich erfolgen oder durch Einrdumung eines entsprechenden
Rechtsanspruchs gewéhrt werden (8 311 Abs. 2 AktG). Diese Rechtslage hat
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zur Folge, dass samtliche Malinahmen und Rechtsgeschafte der WCM AG, die
auf Veranlassung oder im Interesse der TLG IMMOBILIEN AG oder eines mit
ihr verbundenen Unternehmens der TLG vorgenommen bzw. unterlassen
werden, in jedem Einzelfall auf ihre exakten Auswirkungen fiir die WCM AG
und ihre etwaige Nachteiligkeit und Ausgleichspflicht untersucht werden
mussen.

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhéltnis sémtliche MaRnahmen und
Rechtsgeschafte, die mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm
verbundenen Unternehmen oder auf Veranlassung oder im Interesse dieser
Unternehmen vorgenommen wurden, im Einzelnen zu dokumentieren. Uber sie
ist insbesondere in einem jahrlichen sogenannten Abhéngigkeitsbericht vom
Vorstand des abhéngigen Unternehmens unter Bezifferung etwaiger
nachteiliger ~ Auswirkungen  zu  berichten (8312 AktG). Der
Abhéangigkeitsbericht ist sowohl vom Aufsichtsrat als auch vom
Abschlussprifer der abhéngigen Gesellschaft zu prifen (88 313, 314 AktG).

Diese fur den faktischen Konzern geltenden Grundsatze fuhren zu erheblichen
Aufwendungen von Zeit und Ressourcen, insbesondere auf Seiten des faktisch
beherrschten Unternehmens. Denn bei jeder MalRnahme und bei jedem
Rechtsgeschaft der WCM AG, die von der TLG IMMOBILIEN AG oder von
einem mit ihr verbundenen Unternehmen der TLG veranlasst oder in ihrem
Interesse  vorgenommen oder unterlassen werden, — ob mit der
TLG IMMOBILIEN AG oder mit Dritten — mussen sowohl der Vorstand als
auch andere Abteilungen der WCM AG einbezogen werden (z.B. die
Rechtsabteilung, die Steuerabteilung oder die interne Revision), um die
Einhaltung der im faktischen Konzern geltenden Regeln sicherzustellen. Dies
bindet nicht nur Ressourcen auf Seiten der WCM AG als beherrschtem
Unternehmen, sondern fiihrt auch zu erheblichen Verzdgerungen bei der
beabsichtigten Kooperation zwischen WCM und TLG. Dadurch wird die
zugige und effiziente Umsetzung von im gemeinsamen Interesse liegenden
Management-Entscheidungen erschwert.

Weiterhin bereiten in faktischen Konzernverhéltnissen die Quantifizierung und
Ausgleichsféahigkeit etwaiger Nachteile der abhangigen Gesellschaft erhebliche
Schwierigkeiten. Solche Schwierigkeiten treten regelméRig im Rahmen von
Rechtsgeschaften und MaRnahmen auf, die Uber den bloRen Austausch von
Leistung und Gegenleistung (z.B. Bezug von Waren oder Erbringung von
Dienstleistungen) hinausgehen oder fiir die ein Marktpreis nicht ermittelt
werden kann. Solche MaRnahmen konnen beispielsweise im Austausch von
geschéftlichen Informationen im Rahmen der Konzeption von gemeinsamen
geschaftlichen MalRnahmen oder ganz allgemein bei der Zusammenarbeit in
gemeinsamen zentralen Konzernfunktionen bestehen. In diesen Fallen ist es in
der Praxis schwierig, wenn nicht gar oftmals unmdglich, etwaige Nachteile

64



bzw. korrespondierende Vorteile des abhdngigen Unternehmens zu
quantifizieren und auszugleichen. Dies hat zur Folge, dass derartige
MaRnahmen im faktischen Konzern nicht mit hinreichender rechtlicher
Sicherheit mdglich sind und wenn Uberhaupt nur mit erheblichem
Prifungs- und Dokumentationsaufwand durchgefuhrt werden konnen bzw.
ganz zu unterbleiben haben. Um die angestrebten, in Abschnitt IV.1.1.1
dargestellten Vorteile aus einer Zusammenfiihrung der Aktivitaten von WCM
und TLG zu realisieren, ist aber die Durchfiihrung einer weitergehenden
Kooperation und eines intensiven Informationsaustauschs erforderlich. Ohne
den Abschluss eines Beherrschungsvertrags lieRen sich diese Vorteile so nicht
erzielen.

1.1.2.2 Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss eines
Beherrschungsvertrags

Diese in einem faktischen Konzern bestehenden Schwierigkeiten werden durch
den Abschluss eines Beherrschungsvertrags vermieden, da hierdurch eine
vertragliche Basis flr die beabsichtigte enge Zusammenarbeit geschaffen wird.
In einem Vertragskonzern finden die Bestimmungen Uber einen
Einzelausgleich flr nachteilige Rechtsgeschéafte und MaRnahmen, die vom
herrschenden Unternehmen oder von einem mit ihm verbundenen
Unternehmen veranlasst oder in dessen Interesse vorgenommen oder
unterlassen wurden, keine Anwendung. Zudem hat die herrschende
Vertragspartei aufgrund des Beherrschungsvertrags das Recht, den Vorstand
der abh&ngigen Gesellschaft unmittelbar anzuweisen, Malinahmen oder
Rechtsgeschafte im Interesse der herrschenden Vertragspartei oder eines mit ihr
verbundenen Unternehmens vorzunehmen. Dies gilt selbst dann, wenn
derartige MaRRnahmen oder Rechtsgeschéfte fur das abhangige Unternehmen
isoliert betrachtet nachteilig sein sollten (§ 308 AktG), die Nachteile nicht
innerhalb desselben Geschéftsjahres ausgeglichen werden (konnen) und/oder
eine genaue Quantifizierung der Nachteile nicht moglich ist. Dies ermdéglicht
es, Ressourcen effizienter einzusetzen und auch solche
Kooperationsmalinahmen umzusetzen, fur welche die Quantifizierung etwaiger
Nachteile und gegebenenfalls damit einhergehender Vorteile nicht rechtssicher
maoglich ist. GeschéftsfihrungsmalRnahmen kdnnen so am gemeinsamen
Interesse der verbundenen Unternehmen ausgerichtet werden, ohne dass es
einer aufwendigen Abschétzung der Auswirkungen jeder Malinahme auf die
abhangige Gesellschaft bedarf. Daneben entféllt auch der mit der Erstellung
und Prifung des Abhéngigkeitsberichts verbundene Aufwand, da ein solcher in
einem Vertragskonzern nicht erstellt werden muss.
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Fur die TLG IMMOBILIEN AG erméglicht der Beherrschungsvertrag
spiegelbildlich eine bessere Steuerung der beabsichtigten Zusammenarbeit mit
WCM im gemeinsamen Interesse des Kombinierten Unternehmens. Der
Beherrschungsvertrag ~ wird  dariber  hinaus  den  ungehinderten
Informationsaustausch zwischen der WCM AG und der
TLG IMMOBILIEN AG ermoglichen. Der Abschluss des
Beherrschungsvertrags erweist sich damit als geeignetes rechtliches Mittel zur
Umsetzung der beabsichtigten umfassenden Kooperation der beteiligten
Unternehmen, welches auch von anderen Unternehmen in vergleichbaren
Féllen angewandt wird und gerade fir diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen
ist.

Die WCM AG erlangt mit Beginn der Wirksamkeit des Beherrschungsvertrags
einen Anspruch auf WVerlustausgleich fir den Fall, dass wahrend der
Vertragslaufzeit ein Jahresfehlbetrag der WCM AG entstehen sollte. Anders als
im Falle eines faktischen Konzernverhaltnisses ist die WCM AG mit dem
Wirksamwerden des Beherrschungsvertrags kinftig nicht auf einen
Einzelausgleich fur mdglicherweise durch Einflussnahme erlittene Nachteile
angewiesen, sondern erhélt — unabhdngig von einer Einflussnahme oder
sonstigen  Faktoren — kraft Gesetzes einen Anspruch auf volle
Verlustubernahme durch die TLG IMMOBILIEN AG (vgl. § 302 AktG).

Die Interessen der WCM AG werden nach Wirksamwerden des
Beherrschungsvertrags zudem dadurch geschitzt, dass das Recht zur Erteilung
von Weisungen nicht grenzenlos besteht. Insbesondere darf der WCM AG
nicht durch nachteilige Weisungen die Existenzfahigkeit genommen werden, da
die gesetzlichen Bestimmungen von einem Fortbestand der WCM AG auch flr
die Zeit nach einer etwaigen Beendigung eines Beherrschungsvertrags
ausgehen. Zudem sind nachteilige Weisungen unzuldssig und lésen keine
Pflicht aus, ihnen Folge zu leisten, wenn sie offensichtlich nicht den Belangen
des herrschenden Unternehmens oder eines mit ihm oder der abh&ngigen
Gesellschaft verbundenen Unternehmens dienen.

Fur die Aulenstehenden WCM-Aktionare schafft der Beherrschungsvertrag
besondere Schutzmechanismen, die ihnen im faktischen Konzernverhaltnis
nicht zur Verfligung stehen: Sie erhalten fir die Dauer des
Beherrschungsvertrags einen Anspruch gegen die TLG IMMOBILIEN AG auf
einen jahrlich wiederkehrenden, angemessenen Ausgleich in Form einer
Garantiedividende (vgl. hierzu die Erlduterungen in Abschnitt IV.2.1.4
und IV.3) oder konnen, wenn sie vor dem Hintergrund des
Beherrschungsvertrags ihnre WCM-Aktien verduRern wollen, ihre WCM-Aktien
gegen eine angemessene Abfindung in  Form von Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG an die TLG IMMOBILIEN AG (bertragen und als
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Aktionére aus der WCM AG ausscheiden (siehe hierzu die Erlauterungen unter
Abschnitt 1VV.2.1.5 und 1V.3).

1.1.3 Steuerliche Griinde

1.2

Der Abschluss des Beherrschungsvertrags dient aus steuerlicher Sicht der
dauerhaften organisatorischen Eingliederung der WCMAG in die
TLG IMMOBILIEN AG im Rahmen der umsatzsteuerlichen Organschaft. Die
umsatzsteuerliche Organschaft hat den Vorteil, dass im Rahmen eines
Leistungsaustauschs zwischen beiden Vertragsparteien keine Umsatzsteuer
anfallt, die bei der WCM AG aufgrund teilweise umsatzsteuerfreier
Ausgangsumsétze nicht vollstdndig als Vorsteuer abziehbar ware.
Voraussetzung fir eine solche umsatzsteuerliche Organschaft ist, dass die
WCM AG in das Unternehmen der TLG IMMOBILIEN AG nach dem
Gesamtbild der tatséchlichen Verhéltnisse finanziell, wirtschaftlich und
organisatorisch eingegliedert ist. Durch die im Beherrschungsvertrag
verankerten umfangreichen Weisungs- und Einflussmoglichkeiten (siehe hierzu
Abschnitt 1VV.2.1.1) wird die organisatorische Eingliederung hergestelit.

Alternativen zum Abschluss eines Beherrschungsvertrags

Die Vorstdénde der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG haben
Alternativen zum Abschluss des Beherrschungsvertrags gepriift. Sie sind zu dem
Ergebnis gelangt, dass es zu dem Abschluss des Beherrschungsvertrags keine
vorzugswirdige Alternative gibt, die in gleicher Weise geeignet ist, die genannten
Zielsetzungen zu erreichen. Dies ergibt sich daraus, dass der Abschluss eines
Beherrschungsvertrags zwischen der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG
aus gesellschaftsrechtlicher Sicht — neben der hier schon mangels Erreichen der
erforderlichen Beteiligungsquote ausscheidenden Eingliederung (siehe hierzu
Abschnitt IV.1.2.2) — die einzige Mdglichkeit ist, die dargestellten
Beschrankungen im faktischen Konzern zu (berwinden (siehe hierzu
Abschnitt 1V.1.1.2.1). Vor diesem Hintergrund wurden insbesondere folgende
anderweitige Gestaltungen gepruft:
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1.2.2

Ausschluss der Minderheitsaktiondre (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der Minderheitsaktiondre nach 8§ 327a ff. AktG (sogenannter
aktienrechtlicher Squeeze-Out) ware zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Vertragsberichts nicht maoglich, da die Beteiligung der
TLG IMMOBILIEN AG an der WCM AG nicht die gesetzlich erforderliche
Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals erreicht. Dasselbe gilt fir den
sogenannten tibernahmerechtlichen Squeeze-Out gemaR §§ 39a ff. WpUG.

Far einen Ausschluss der Minderheitsaktionare nach 8§62 Abs.5
Umwandlungsgesetz in Verbindung mit 88 327a ff. AktG nach einer
Verschmelzung (sogenannter umwandlungsrechtlicher Squeeze-Out), der unter
anderem eine Beteiligungshthe von 90 % des Grundkapitals voraussetzt, liegen
die formalen Voraussetzungen ebenfalls nicht vor. Aullerdem ist die
Verschmelzung der WCM AG auf die TLG IMMOBILIEN AG bereits als
solches keine geeignete Alternative und von den Vertragsparteien auch nicht
gewollt (siehe hierzu im Detail Abschnitt 1V.1.2.2).

Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Konzernintegration im Wege einer Eingliederung (88 319 ff. AktG)
scheidet vorliegend aus, da die TLG IMMOBILIEN AG zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts nicht die fir eine Eingliederung
erforderliche Beteiligungsquote von mindestens 95 % des Grundkapitals an der
WCM AG (8 320 Abs. 1 Satz 1 AktG) erreicht.

Eine Verschmelzung der TLG IMMOBILIEN AG auf die WCM AG
(sogenannte  Downstream-Verschmelzung) scheidet als gleichwertige
Gestaltungsalternative ebenso aus wie umgekehrt eine Verschmelzung der
WCM AG auf die TLG IMMOBILIEN AG (sogenannte
Upstream-Verschmelzung). Eine Downstream-Verschmelzung bzw. eine
Upstream-Verschmelzung wirde zu einem Erléschen der Rechtspersonlichkeit
der TLG IMMOBILIEN AG bzw. der WCM AG sowie einer Ubertragung aller
Verbindlichkeiten und Vermdgensgegenstande auf die
TLG IMMOBILIEN AG bzw. die WCM AG fuhren. Eine
Downstream-Verschmelzung als Rechtstrégerwechsel ware ein
grunderwerbsteuerpflichtiger ~ Vorgang  bezlglich  der  von der
TLG IMMOBILIEN AG gehaltenen Immobilien. Eine
Upstream-Verschmelzung wirde zum Entfall der bei der WCM AG in
erheblichem Umfang vorhandenen Verlustvortrage fihren. All dies wére nicht
im Interesse der Vertragsparteien.
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1.2.3

1.2.4

Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung der WCM AG in eine andere
Kapitalgesellschaftsform oder in eine Personengesellschaft kommt ebenfalls
nicht als geeignete Alternative in Betracht.

Selbst ein Formwechsel in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien wirde die
Anwendbarkeit der Regeln zum faktischen Konzern und die damit gegentber
der Rechtslage im Falle eines Beherrschungsvertrags bestehenden Nachteile
(siehe Abschnitt 1V.1.1.2) unberihrt lassen. Auch nach einem Formwechsel in
eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder eine Personengesellschaft
missten Weisungen im Konzerninteresse im Einzelfall daraufhin tberprift
werden, ob sie fur die WCM AG nachteilig sind (siehe Abschnitt 1V.1.1.2).
Denn auch im Verhaltnis zu einer Gesellschaft mit beschréankter Haftung oder
Personengesellschaft ware die mitgliedschaftliche  Treuepflicht des
herrschenden Unternehmens zu beachten, sodass die Durchsetzung nachteiliger
Malnahmen jedenfalls problematisch waére.

Zusammenfassung

Demzufolge bietet nur der Abschluss eines Beherrschungsvertrags eine
ausreichende rechtliche Grundlage fur die angestrebte Integration von WCM in
TLG. Allein durch den Abschluss des Beherrschungsvertrags konnen die
Beschrankungen  des  faktischen ~ Konzerns  Uberwunden  (siehe
Abschnitt IV.1.1.2.1), die umsatzsteuerliche Organschaft begriindet (siehe
Abschnitt IV.1.1.3) und gleichzeitig das Entfallen der bestehenden
Verlustvortrage der WCM AG vermieden werden (siehe Abschnitt 1V.1.2.2).
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2.

2.1

Inhalt und Auswirkungen des Beherrschungsvertrags

Erlauterung des Vertragsinhalts

Im Folgenden werden die einzelnen Bestimmungen des Beherrschungsvertrags,
dessen vollstandiger Wortlaut in Anlage 3 zu diesem Vertragsbericht enthalten ist,
erlautert:

2.1.1 Leitung und Weisung (8 1 des Beherrschungsvertrags)

81 des Beherrschungsvertrags enthalt die fir einen Beherrschungsvertrag
konstitutive Regelung, wonach die WCM AG als abhéngiges Unternehmen die
Leitung ihrer Gesellschaft der TLG IMMOBILIEN AG als herrschendem
Unternehmen unterstellt. Die TLG IMMOBILIEN AG ist hiernach berechtigt,
dem Vorstand der WCM AG sowohl allgemeine als auch auf Einzelfalle
bezogene Weisungen hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft zu erteilen
(81 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags). Ungeachtet dieses Weisungsrechts
handelt es sich bei der WCM AG weiterhin um ein rechtlich selbstédndiges
Unternehmen mit eigenen Organen. Dem Vorstand der WCM AG obliegen
daher auch weiterhin die Geschaftsfihrung und die Vertretung der
Gesellschaft. Soweit keine Weisungen erteilt werden, kann und muss der
Vorstand der WCM AG die Gesellschaft eigenverantwortlich leiten.

Der Umfang des Leitungs- und Weisungsrechts richtet sich in erster Linie nach
8 308 AktG. Der Vorstand der WCM AG ist verpflichtet, rechtlich zul&ssige
Weisungen der TLG IMMOBILIEN AG zu befolgen (8 1 Abs. 3 Satz 1 des
Beherrschungsvertrags). GemaR 8308 Abs. 1 Satz 2 AktG konnen auch
Weisungen erteilt werden, die fur die WCM AG nachteilig sind, wenn sie den
Belangen der TLG IMMOBILIEN AG oder der mit ihr und der WCM AG
konzernverbundenen Unternehmen dienen. Der Vorstand der WCM AG ist
nicht berechtigt, die Befolgung einer Weisung zu verweigern, es sei denn, die
Weisung dient offensichtlich nicht diesen Belangen. Hingegen muss der
Vorstand keine unzuld@ssigen Weisungen befolgen, z.B. solche, deren
Befolgung zwingende gesetzliche Vorschriften oder Bestimmungen der
WCM-Satzung verletzen wirde. Weisungen, die die Existenz der WCM AG
gefdhrden, sind ebenfalls unzul&ssig. Ein abhdngiges Unternehmen ist nach
Einschatzung der Vertragsparteien auch dann nicht verpflichtet, Weisungen zu
befolgen, wenn und solange das herrschende Unternehmen seine Verpflichtung
aufgrund des Beherrschungsvertrags zur Verlustibernahme (8 302 AktG) nicht
erfillt oder zur Erfullung dieser Verpflichtungen voraussichtlich nicht in der
Lage ist (siehe zum Kundigungsrecht der WCM AG unten Abschnitt 1VV.2.1.7).
Des  Weiteren kénnen gemadl 8299 AktG  Weisungen, den
Beherrschungsvertrag zu &ndern, aufrechtzuerhalten oder zu beendigen, nicht
erteilt werden (8 1 Abs. 2 Satz 1 des Beherrschungsvertrags).
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Vorstehendes Weisungsrecht dndert nichts daran, dass die WCM AG weiterhin
ein rechtlich selbststandiges Unternehmen mit eigenen Organen ist. 8 1 Abs. 3
Satz 2 des Beherrschungsvertrags stellt klar, dass die Geschaftsfiihrung und
Vertretung der WCM AG unbeschadet des Weisungsrechts der
TLG IMMOBILIEN AG weiterhin der Geschéaftsfuhrung der WCM AG
obliegt.

Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG ist berechtigt, das ihm zustehende
Weisungsrecht unter bestimmten Voraussetzungen an von ihm bevollmé&chtigte
Personen zu delegieren (8 1 Abs. 1 Satz 2 des Beherrschungsvertrags). Es ist
anerkannt, dass das Weisungsrecht insbesondere an  Angestellte
(z.B. Prokuristen) des herrschenden Unternehmens delegiert werden kann. Das
herrschende Unternehmen ist fir rechtswidrig erteilte Weisungen des
Beauftragten zum Schadensersatz verpflichtet.

Das Leitungs- und Weisungsrecht besteht nur gegentiber dem Vorstand, nicht
jedoch gegeniiber dem Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder Mitarbeitern
der WCM AG und nicht gegenlber Organen oder Mitarbeitern einer
Tochtergesellschaft der WCM AG. Wird der Vorstand der WCM AG
angewiesen, ein Geschéaft vorzunehmen, das der Zustimmung des Aufsichtsrats
der WCM AG bedarf und stimmt der Aufsichtsrat nicht zu oder wird die
Zustimmung nicht innerhalb einer angemessenen Frist erteilt, so kann die
Zustimmung des Aufsichtsrats nach Maligabe von § 308 Abs. 3 AktG durch
eine Wiederholung der Weisung ersetzt werden. Die Mitwirkungsrechte der
Hauptversammlung der WCM AG werden durch den Beherrschungsvertrag
nicht berdhrt.

Weisungen missen grundsétzlich in Textform (8 126b BGB) — z.B. per Telefax
oder per E-Mail — erteilt werden (8 1 Abs. 2 Satz 2 des Beherrschungsvertrags).
In eilbedurftigen Fallen zuldssige miindliche Weisungen sind unverziiglich in
Textform zu bestdtigen (8 1 Abs. 2 Satz 3 des Beherrschungsvertrags). Das
Weisungsrecht der TLG IMMOBILIEN AG und die Kkorrespondierende
Folgepflicht der WCM AG gemall 8 1 des Beherrschungsvertrags bestehen
gemél 8294 Abs. 2 AktG und 8 6 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags erst ab
dem Zeitpunkt, in dem der Beherrschungsvertrag durch Eintragung im
Handelsregister des Sitzes der WCMAG wirksam wird (siehe
Abschnitt 1V.2.1.6).
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2.1.3

Auskunftsrecht (8 2 des Beherrschungsvertrags)

Nach §2 des Beherrschungsvertrags hat die TLG IMMOBILIEN AG ein
jederzeitiges Auskunftsrecht gegeniiber der WCM AG. Der Vorstand der
WCM AG ist gemaR § 2 Satz 1 des Beherrschungsvertrags verpflichtet, der
TLG IMMOBILIEN AG jederzeit alle gewunschten Auskiinfte Gber samtliche
Angelegenheiten der WCM AG zu geben. Die TLG IMMOBILIEN AG st
gemél § 2 Satz 2 des Beherrschungsvertrags jederzeit berechtigt, Bucher und
Schriften der WCM AG einzusehen. Zudem ist die WCM AG verpflichtet, die
TLG IMMOBILIEN AG laufend (ber die geschéaftliche Entwicklung,
insbesondere (iber wesentliche Geschaftsvorfalle zu unterrichten (§ 2 Satz 3 des
Beherrschungsvertrags).

Das Auskunftsrecht soll es der TLG IMMOBILIEN AG ermdglichen, ihre
Leitungsmacht tUber die WCM AG auf Grundlage angemessener Information
auszuiiben. Zu diesem Zweck wird der TLG IMMOBILIEN AG ein
allgemeines Einsichtsrecht eingeraumt, das durch eine unabhéngig davon
bestehende Informationspflicht der WCM AG ergianzt wird. Die
Informationspflicht umfasst sowohl die laufende geschaftliche Entwicklung als
auch wesentliche Geschéftsvorféalle. Auf diese Weise kann ein bestehendes
Informationsgefélle schnell beseitigt und die TLG IMMOBILIEN AG in die
Lage versetzt werden, die Auslbung ihrer Weisungsbefugnisse in Kenntnis
aller Informationen am Konzerninteresse auszurichten.

Verlustibernahme (8 3 des Beherrschungsvertrags)

83 Abs.1 des Beherrschungsvertrags regelt die Verpflichtung der
TLG IMMOBILIEN AG zur Ubernahme der Verluste der WCM AG gemaR
den Vorschriften des 8 302 AktG in ihrer Gesamtheit und in ihrer jeweils
gultigen Fassung. Dies bedeutet gemall 8 302 Abs.1 AktG in der derzeit
gultigen Fassung, dass die TLG IMMOBILIEN AG jeden wahrend der
Vertragsdauer ,,sonst”, also ohne das Bestehen der Verlustiibernahmepflicht,
entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen hat. Die Verpflichtung zur
Verlustiibernahme besteht nicht, soweit der Jahresfehlbetrag dadurch
ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 Satz 2
HGB) Betrdge entnommen werden, die wéhrend der Dauer des
Beherrschungsvertrags in diese eingestellt worden sind.

Die Verlustiibernahmeverpflichtung gewahrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt
des Wirksamwerdens des Beherrschungsvertrags vorhandene bilanzielle
Eigenkapital der WCM AG wahrend der Vertragsdauer nicht vermindert. Die
Verlustiibernahmepflicht dient der Sicherung der vermdgensrechtlichen
Interessen der WCM AG, der AuBenstehenden WCM-Aktiondre und der
Gléaubiger der WCM AG wahrend des Bestehens des Beherrschungsvertrags.
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Die Verpflichtung zur Verlustibernahme gilt gemdl 83 Abs.2 des
Beherrschungsvertrags erstmals fiir das gesamte Geschéftsjahr der WCM AG,
in dem der Beherrschungsvertrag gemal? § 6 Abs. 2 durch Eintragung in das
Handelsregister des Sitzes der WCM AG wirksam wird. Wird der
Beherrschungsvertrag vor dem 31. Dezember 2017 wirksam, besteht die
Verpflichtung also fur einen etwaigen Verlust des gesamten zum 31. Dezember
2017 endenden Geschaftsjahres. Wird der Beherrschungsvertrag nach dem
31. Dezember 2017 und bis zum 31. Dezember 2018 wirksam, besteht die
Verpflichtung flr einen etwaigen Verlust des gesamten zum 31. Dezember
2018 endenden Geschéftsjahres. Wenn der Beherrschungsvertrag erst in einem
spateren Geschaftsjahr eingetragen wird, gilt die Verpflichtung zur
Verlustubernahme erst fur das betreffende spétere Geschéftsjahr. Entsprechend
der hdchstrichterlichen Rechtsprechung entsteht der Anspruch der WCM AG
auf Verlustausgleich am Ende eines Geschéftsjahres und wird zum gleichen
Zeitpunkt auch fallig.

Wird der Beherrschungsvertrag unterjahrig beendet, insbesondere im Falle
einer Kindigung aus wichtigem Grund (siehe Abschnitt IV.2.1.7), ist die
TLG IMMOBILIEN AG gemal 83 Abs.3 des Beherrschungsvertrags
zeitanteilig zur Ubernahme eines etwaigen Jahresfehlbetrags der WCM AG
verpflichtet, wie er sich aus einer auf den Tag des Wirksamwerdens der
Beendigung zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt.

Ausgleich in Form einer Garantiedividende (§ 4 des Beherrschungsvertrags)

Mit Wirksamwerden des Beherrschungsvertrags entsteht geméaR 8 304 Abs. 1
Satz 2 AktG die Pflicht zur Ausgleichsleistung zugunsten der Auf3enstehenden
WCM-Aktiondre.  Zur  Erfullung  dieser  Pflicht  garantiert  die
TLG IMMOBILIEN AG den AuRenstehenden WCM-Aktiondren gemaR
84 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags die Leistung einer j&hrlichen festen
Ausgleichszahlung in Form einer Garantiedividende fur die Dauer des
Beherrschungsvertrags, erstmals fur das Geschéftsjahr der WCM AG, in dem
der Beherrschungsvertrag nach 8 6 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags wirksam
wird.
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2.1.4.1 Art und Hohe des Ausgleichs

Zur Art und Hohe des angemessenen Ausgleichs ist Folgendes zu erldutern:

(a)

(b)

(©)

Rechtliche Grundlagen

Ein Beherrschungsvertrag muss flr die auBenstehenden Aktionare der
WCM AG einen angemessenen Ausgleich in Form einer angemessenen
Garantiedividende vorsehen (8 304 Abs. 1 Satz 2 AktG). Die Hohe der
Garantiedividende bestimmt sich nach den fiir den Ausgleich bei
Gewinnabfihrungsvertragen geltenden Regeln. Das Aktiengesetz
unterscheidet zwei Arten von Ausgleichsleistungen (siehe nachfolgend
unter Abschnitt 1V.2.1.4.1(b) und 1V.2.1.4.1(c)).

Fester Ausgleich in Form einer Garantiedividende

Als Ausgleich kann in jedem Fall eine jahrlich wiederkehrende Zahlung
eines festen Geldbetrags zugesichert werden. Wenn der
Beherrschungsvertrag einen festen Ausgleich vorsient, muss die
Garantiedividende dem Betrag entsprechen, der nach der bisherigen
Ertragslage der abhangigen Gesellschaft und ihren zuklnftigen
Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener
Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer
Gewinnricklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil,
das hei8t als handelsrechtlich ausschittungsféahiger Gewinn, auf die
einzelne Aktie verteilt werden konnte (8 304 Abs. 2 Satz 1 AktG).

Variabler Ausgleich in Form einer Garantiedividende

Wenn das herrschende Unternehmen eine Aktiengesellschaft, eine
Kommanditgesellschaft auf Aktien oder eine  Européische
Aktiengesellschaft (Societas Europaea) ist, kdnnen als Ausgleich
stattdessen auch variable, am ausgeschitteten Gewinn des anderen
Vertragsteils orientierte Ausgleichsleistungen zugesichert werden. Die
variable Ausgleichsleistung muss dann dem Betrag entsprechen, der
unter Herstellung eines angemessenen Umrechnungsverhaltnisses auf
Aktien des herrschenden Unternehmens jeweils als Gewinnanteil
entfallt (§ 304 Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG).

Selbst wenn im konkreten Fall auch variable Ausgleichsleistungen
rechtlich méglich waren, muss der Beherrschungsvertrag nicht feste und
alternativ dazu zusatzlich variable Ausgleichsleistungen vorsehen. Die
Vertragsparteien konnen sich vielmehr fur die eine oder die andere Art
der Ausgleichsleistungen entscheiden.

74



2.1.4.2 Griinde fir die Bestimmung eines festen Ausgleichs

Der Beherrschungsvertrag bestimmt die Leistung einer festen jahrlichen
Ausgleichszahlung in Form einer Garantiedividende. Zwar ware es rechtlich
zulédssig gewesen, den AuBenstehenden WCM-Aktiondren einen variablen
Ausgleich zuzusichern. Die Vertragsparteien haben jedoch eine feste jahrliche
Ausgleichszahlung in Form einer Garantiedividende vereinbart, da dies den
Aullenstehenden WCM-Aktionédren die hochstmogliche Flexibilitat bietet. Sie
kdnnen sich zum einen entscheiden, in der WCM AG zu verbleiben und damit
weiterhin allein von der Dividendenpolitik der WCM AG abhéangig zu sein.
Zum anderen kdénnen sie aber auch ihre WCM-Aktien gegen Abfindungsaktien
tauschen (siehe Abschnitt 1V.2.1.5) und damit fortan von der Dividendenpolitik
der TLG IMMOBILIEN AG profitieren.

Bei der Wahl eines variablen Ausgleichs erhielten die in der WCM AG
verbleibenden Aullenstehenden WCM-Aktionére hingegen einen Gewinnanteil
garantiert, der unter Herstellung eines angemessenen
Umrechnungsverhaltnisses auf Aktien der TLG IMMOBILIEN AG jeweils als
Anteil am tatséchlich ausgeschitteten Gewinn entféllt. Damit unterldgen nicht
nur die Ausschittungen der TLG IMMOBILIEN AG, sondern auch die zu
zahlende Garantiedividende jahrlichen Schwankungen. Die in der WCM AG
verbleibenden Aulenstehenden WCM-Aktiondre waren damit von der
Dividendenpolitik beider Vertragsparteien abhangig.

Ein wvariabler Ausgleich hinge aullerdem von der Dividenden- und
Thesaurierungspolitik der TLG IMMOBILIEN AG ab. Da die feste
Garantiedividende nicht von den tatsdchlichen Ausschittungen der
TLG IMMOBILIEN AG abhéngig ist, ist sie fir die in der WCM AG
verbleibenden Aulenstehenden WCM-Aktionéren transparent hinsichtlich des
Mindestbetrags der zukinftigen Ausschittungen. Diese Transparenz bietet den
in der WCM AG verbleibenden AuRenstehenden WCM-Aktionaren zugleich
Planungssicherheit.

Ob die AuRenstehenden WCM-Aktionédre sich fir den Verbleib in der
WCM AG entscheiden und fortan eine feste Garantiedividende beziehen oder
ob sie das Abfindungsangebot der TLG IMMOBILIEN AG (siehe
Abschnitt IV.2.1.5) annehmen, ist ihre individuelle Entscheidung. Die
Vertragsparteien weisen ausdrticklich darauf hin, dass sie ausgehend von den
Dividendenzahlungen beider Vertragsparteien der letzten Jahre davon
ausgehen, dass aufgrund der gegenwartigen und erwarteten zukilnftigen
Ertragskraft und Dividendenpolitik der TLG IMMOBILIEN AG bei einem
Tausch von WCM-Aktien gegen Abfindungsaktien im Rahmen des
Abfindungsangebots (siehe Abschnitt IV.2.1.5) der Anteil am Gewinn der
TLG IMMOBILIEN AG kurz-, mittel- und/oder langfristig betragsmaRig héher
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ausfallen konnte als die auf diese WCM-Aktien entfallende Garantiedividende
beim Verbleib in der WCM AG.

2.1.4.3 Hohe des festen Ausgleichs in Form einer Garantiedividende

Anders als bei einem kombinierten Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag fliel3t bei einem isolierten Beherrschungsvertrag eine
etwaige von der WCM AG ausgeschuttete Dividende unverandert den
Aktiondren zu. Aus diesem Grund erfolgt bei einem isolierten
Beherrschungsvertrag die Festlegung des Ausgleichs derart, dass den
aufllenstehenden Aktiondren eine Ausgleichsleistung in Form einer sogenannten
Garantiedividende bestimmter Hohe vom herrschenden Unternehmen
zugesichert wird. Unterschreitet die von der beherrschten Gesellschaft in einem
Geschaftsjahr an ihre Aktiondre ausgeschittete Dividende (einschlieBlich
eventueller Abschlagszahlungen) die in dem Beherrschungsvertrag vereinbarte
Garantiedividende, so hat die herrschende Gesellschaft den auBenstehenden
Aktiondren der beherrschten Gesellschaft die Differenz zum Betrag der
Garantiedividende zu zahlen. Ist die von der beherrschten Gesellschaft
ausgeschittete Dividende gleich dem Betrag der Garantiedividende oder hoher,
so bedarf es keiner Ausgleichszahlung durch die herrschende Gesellschaft.

Nach § 4 des Beherrschungsvertrags gewéhrt die TLG IMMOBILIEN AG den
AuRenstehenden WCM-Aktionéren fir die Dauer des Beherrschungsvertrags
fir die Geschaftsjahre, in denen der Beherrschungsvertrag wirksam ist, eine
jahrliche feste Garantiedividende. Die Hohe sowie die Ermittlung der
angemessenen Garantiedividende sind im Folgenden, sowie in Abschnitt IV.3.2
naher erlautert und begriindet.

@ Hohe des Ausgleichs

Far die Aullenstehenden WCM-Aktionare sieht der
Beherrschungsvertrag fur die Dauer des Beherrschungsvertrags eine
jahrliche feste Garantiedividende in Hohe von EUR 0,11 (dies
entspricht einem Betrag von EURO,13 vor jeweils aktueller
Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag) je WCM-Aktie fur jedes
volle Geschaftsjahr der WCM AG vor, erstmals fiir das Geschaftsjahr,
in dem der Beherrschungsvertrag gema 86 Abs.2 des
Beherrschungsvertrags wirksam wird. Soweit die fiir ein Geschaftsjahr
durch die von der WCM AG gezahlte Dividende (einschliellich
eventueller ~ Abschlagszahlungen) je WCM-Aktie hinter der
Garantiedividende zuriickbleibt, wird die TLG IMMOBILIEN AG
jedem  AuBenstehenden WCM-Aktiondr den  entsprechenden
Differenzbetrag je WCM-Aktie zahlen.
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(b)

Anpassungsmechanismus fur den Ausgleich

Bei der Bestimmung der Garantiedividende haben die Vertragsparteien
die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 21. Juli
2003, Az. Il ZB 17/01 — ,,Ytong*) beriicksichtigt. In diesem Beschluss
hat der Bundesgerichtshof entschieden, dass als Ausgleichsleistungen
im Sinne von 88 304 Abs. 1 Satz 1 und Satz 2, Abs. 2 Satz 1 AktG den
aullenstehenden Aktiondren im Ausgangspunkt der voraussichtlich
verteilungsfahige Bruttogewinnanteil je Aktie als feste Grole zu
gewahren ist, von dem die Korperschaftsteuerbelastung in der jeweils
gesetzlich  vorgesehenen Hohe abzuziehen ist. Dadurch soll
sichergestellt werden, dass eine Senkung des Kdrperschaftsteuersatzes
gegentber dem zum Zeitpunkt des Bewertungsstichtags maf3geblichen
Satz nicht zu einem ungerechtfertigten Vorteil des anderen Vertragsteils
(der herrschenden Gesellschaft) auf Kosten der auf3enstehenden
Aktionére fiihrt. Umgekehrt soll dadurch auch vermieden werden, dass
die Ausgleichsregelung im Falle einer Steuererh6hung zu einem
ungerechtfertigten Vorteil der auflenstehenden Aktionare auf Kosten
des anderen Vertragsteils (der herrschenden Gesellschaft) fuhrt. Diese
Grundsatze sind auch fir den als Ergénzungsabgabe zur
Korperschaftsteuer  erhobenen  Solidaritatszuschlag  entsprechend
anzuwenden.

Ausgehend von der vorstehend dargestellten Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs ist als feste Ausgleichszahlung in Form einer
Garantiedividende ein Bruttogewinnanteil je WCM-Aktie vorzusehen
(,,Bruttoausgleichsbetrag®), von dem die Korperschaftsteuer nebst
Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fiur das
betreffende Geschaftsjahr geltenden Steuersatz abzusetzen st
(,,Nettoausgleichsbetrag®). Hiermit wird erreicht, dass eine etwaige
Anderung des Koérperschaftsteuersatzes bzw. des Solidaritatszuschlags
unmittelbar eine entsprechende Anpassung des Nettoausgleichsbetrags
zur Folge hat. Die in 8 4 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags getroffene
Bestimmung sient dementsprechend eine im Hinblick auf
Kdrperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag variable Regelung vor.

Nach den Verhdltnissen zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des
Beherrschungsvertrags und dieses Vertragsberichts sind vom
Bruttoausgleichsbetrag in Hohe von EUR 0,13 je WCM-Aktie aktuell
15,0 % Korperschaftsteuer zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag, das
sind insgesamt rund EUR 0,02 je WCM-Aktie, abzuziehen. Daraus
ergibt sich nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt der Unterzeichnung
des Beherrschungsvertrags und dieses Vertragsberichts ein
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Nettoausgleichsbetrag in Hohe von EUR 0,11 je WCM-Aktie fur jedes
volle Geschaftsjahr.

Der Mechanismus der moglichen Anpassung der Garantiedividende bei
zukiinftigen Anderungen des Steuersatzes soll an folgendem Beispiel
erlautert werden: Wird die Kdrperschaftsteuer um fiunf Prozentpunkte
(von 15,0% auf 10,0 %) gesenkt, so fihrt die in §4 Abs.2 des
Beherrschungsvertrags vorgesehene Regelung dazu, dass sich der
Abzugsposten von derzeit rund EUR 0,020572 je WCM-Aktie fir
Korperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag um einen Betrag von rund
EUR 0,0006857 (5,0 % zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag darauf,
zusammen 5,05275% des Bruttoausgleichsbetrags) auf rund
EUR 0,001371 reduziert. Dadurch erhoht sich der
Nettoausgleichsbetrag von EUR 0,11 je WCM-Aktie um einen Betrag
von EUR 0,01 auf EUR 0,12 je WCM-Aktie. Umgekehrt flihrt eine
Erh6hung der Korperschaftsteuer um finf Prozentpunkte dazu, dass
sich der Abzugsposten von derzeit rund EUR 0,020572 je WCM-Aktie
fir Korperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag um einen Betrag von
rund EUR 0,0006857 (5,0 % zuzlglich 55 % Solidaritatszuschlag
darauf, zusammen 5,05275 % des Bruttoausgleichsbetrags) auf rund
EUR 0,002743 erhoht. Dadurch verringert sich der
Nettoausgleichsbetrag von EUR 0,11 je WCM-Aktie um einen Betrag
von EUR 0,01 auf rund EUR 0,10 je WCM-Aktie.

Nach 84 Abs.2 Satz4 des Beherrschungsvertrags gilt, dass vom
Nettoausgleichsbetrag, = soweit  gesetzlich  vorgeschrieben, die
gegebenenfalls anfallenden Quellensteuern (wie etwa
Kapitalertragsteuer) einbehalten werden. Dies gilt auch fir den als
Erganzungsabgabe  erhobenen  Solidaritdtszuschlag und  eine
gegebenenfalls zu erhebende Kirchensteuer (siehe Abschnitte 1V.2.3.3.1
und IV.2.3.3.2).
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2.1.4.4 Sonstige Erlauterungen zu § 4 des Beherrschungsvertrags

Die Garantiedividende wird erstmals fir das gesamte Geschéftsjahr der
WCM AG gewahrt, in dem der Beherrschungsvertrag gemal § 6 Abs. 2 des
Beherrschungsvertrags ~ wirksam  wird (84  Abs.1 Satz1l des
Beherrschungsvertrags). Wird der  Beherrschungsvertrag vor dem
31. Dezember 2017 wirksam, besteht die Ausgleichsverpflichtung also ab dem
1. Januar 2017 fiir das zum 31. Dezember 2017 endende Geschéftsjahr. Wird
der Beherrschungsvertrag nach dem 31. Dezember 2017 und bis zum
31. Dezember 2018 wirksam, besteht die Ausgleichsverpflichtung ab dem
1. Januar 2018 flr das zum 31. Dezember 2018 endende Geschéftsjahr. Wenn
der Beherrschungsvertrag erst in einem spéteren Geschéaftsjahr wirksam wird,
gilt die Ausgleichsverpflichtung erst fir das betreffende spétere Geschaftsjahr.

Falls der Beherrschungsvertrag im Laufe eines Geschaftsjahres der WCM AG
endet oder ein Ausgleich fir ein weniger als zw0Ilf Monate dauerndes
Rumpfgeschaftsjahr zu leisten ist, vermindert sich die Garantiedividende fir
dieses Geschéftsjahr zeitanteilig (§ 4 Abs. 1 Satz 2 des Beherrschungsvertrags).
Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass der festgesetzte Betrag der
Garantiedividende auf einen Zeitraum von zwolf Monaten, also ein volles
Geschaftsjahr, bemessen ist.

Die Vertragsparteien gehen nach der derzeitigen Rechtsprechung davon aus,
dass die eventuell erforderliche Ausgleichszahlung grundsétzlich mit dem Ende
der auf ein Geschéftsjahr folgenden ordentlichen Hauptversammlung der
WCM AG fillig ist.

84 Abs.3 Satz1l des Beherrschungsvertrags regelt die Anpassung des
Bruttoausgleichsbetrags im Falle einer Kapitalerhbhung der WCM AG aus
Gesellschaftsmitteln. Wenn bei einer Kapitalerhndhung aus Gesellschaftsmitteln
neue  WCM-Aktien  ausgegeben  werden, vermindert sich  der
Bruttoausgleichsbetrag je WCM-Aktie in dem Umfang, dass der Gesamtbetrag
des  Bruttoausgleichsbetrags unverdndert bleibt. Die durch eine
Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln bedingte Anderung der Anzahl der
WCM-Aktien, die ein Aulenstehender WCM-Aktionar halt, l&sst also in
diesem Fall den Gesamtbetrag der Garantiedividende, auf die dieser
AuBenstehende  WCM-Aktiondr einen Anspruch hat, unberlhrt. Dies ist
geboten, da eine Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln, also die
Umwandlung von Gewinn- oder bestimmten Kapitalriicklagen in Grundkapital,
keinen Einfluss auf den Wert und die Ertragskraft der WCM AG hat, und weil
die neuen WCM-AKktien aus der Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln ohne
Gegenleistung an die Aktionare der WCM AG ausgegeben werden. Dies
entspricht im Ubrigen auch der gesetzlichen Regelung des § 216 Abs. 3 AktG,
wonach der wirtschaftliche Inhalt vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft
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zu Dritten durch die Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln nicht berlhrt
wird. Wenn im Rahmen der Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln keine
neuen WCM-Aktien ausgegeben werden, ist eine Anpassung des
Bruttoausgleichsbetrags nicht erforderlich.

Wird das Grundkapital der WCM AG durch Ausgabe neuer WCM-Aktien
gegen Bar- oder Sacheinlagen erhoht, erstreckt sich der Anspruch auf die
Garantiedividende auch auf die im Zuge der Kapitalerhéhung neu entstehenden
WCM-Aktien. Durch 84 Abs.3 Satz2 des Beherrschungsvertrags ist
sichergestellt, dass bei derartigen Erhéhungen des Grundkapitals der WCM AG
nicht nur die Ausgleichsanspriche der bisherigen Aufllenstehenden
WCM-Aktiondre unberuhrt bleiben, sondern auch neu hinzutretende
Aulenstehende WCM-Aktionére gleich behandelt werden.

8 4 Abs. 4 des Beherrschungsvertrags dient dem Schutz und der gleichmaRigen
Behandlung  aller  Aullenstehenden =~ WCM-Aktiondre.  Macht  ein
AuRenstehender ~ WCM-Aktionar  geltend, dass die  angebotene
Ausgleichsleistung zu gering bemessen ist, kann er bei Gericht in einem
Spruchverfahren nach 8 1 Nr. 1 des Spruchverfahrensgesetzes (,,SpruchG*)
beantragen, dass das Gericht den angemessenen Ausgleich bestimmt. Die
Bestimmung in §4 Abs. 4 Satz 1 des Beherrschungsvertrags gewéhrt allen
Aulenstehenden WCM-Aktiondren fir den Fall eines etwaigen
Spruchverfahrens einen Anspruch auf Ergdnzung der Garantiedividende, wenn
das Gericht rechtskraftig eine hohere Garantiedividende festsetzt. Gleiches gilt
gemall 84 Abs.4 Satz2 des Beherrschungsvertrags, wenn sich die
TLG IMMOBILIEN AG gegenuber einem AuBenstehenden WCM-Aktionar in
einem Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung eines Verfahrens nach
8 1 Nr. 1 SpruchG zur Zahlung einer hoheren Garantiedividende verpflichtet.
Diese  Anspriiche bestehen auch flr diejenigen  AuRenstehenden
WCM-Aktionére, die zwischenzeitlich das Abfindungsangebot gemalt 8 5 des
Beherrschungsvertrags angenommen haben (siehe Abschnitt 1VV.2.1.5.5). Diese
Anspriiche bestehen ferner unabhangig davon, ob der betreffende
AuBRenstehende WCM-Aktionédr an einem etwaigen Spruchverfahren beteiligt
war (8 13 Satz 2 SpruchG).
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2.1.5 Abfindung (8 5 des Beherrschungsvertrags)

2.1.5.1 Art der Abfindungsleistung

Neben der Verpflichtung zur Ausgleichsleistung nach 8 304 AktG muss der
Beherrschungsvertrag auch die Verpflichtung der TLG IMMOBILIEN AG als
herrschendem Unternehmen enthalten, auf Verlangen eines AufRenstehenden
WCM-Aktiondrs dessen WCM-Aktien gegen eine im Beherrschungsvertrag
bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben (8 305 Abs. 1 AktG).

Nach 8 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG muss der Beherrschungsvertrag als Abfindung
die Gewdhrung von Aktien der herrschenden Gesellschaft vorsehen, wenn die
herrschende Gesellschaft eine nicht abhéngige und nicht in Mehrheitsbesitz
stehende  Aktiengesellschaft, Kommanditgesellschaft auf Aktien oder
Européische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in einem
Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens (iber den Europaischen Wirtschaftsraum ist.

Da die TLG IMMOBILIEN AG eine nicht abhangige und nicht in
Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft ist, bietet sie den AuRenstehenden
WCM-Aktiondren, die anlasslich des Beherrschungsvertrags ausscheiden
wollen, entsprechend dieser gesetzlichen Regelung im Beherrschungsvertrag
eine Abfindung in  Aktien der TLG IMMOBILIENAG an
(,, Abfindungsangebot®).

Die fur das Abfindungsangebot erforderlichen Abfindungsaktien werden im
Rahmen einer Kapitalerhohung der TLG IMMOBILIEN AG aus bedingtem
Kapital gegen Einlage der im Rahmen des Abfindungsangebots eingereichten
WCM-Aktien geschaffen und ausgegeben.

Zu diesem Zweck schlagen Vorstand und  Aufsichtsrat  der
TLG IMMOBILIEN AG geméaR Hauptversammlungseinladung vom heutigen
Tage der auBerordentlichen Hauptversammlung am 22. November 2017 vor,
das Grundkapital der TLG IMMOBILIEN AG um bis zu EUR 5.000.000,00
durch Ausgabe von bis zu 5.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der
TLG IMMOBILIEN AG von jeweils EUR 1,00 bedingt zu erhohen (Bedingtes
Kapital 2017/111). Die bedingte Kapitalerh6hung dient dem Zweck der
Gewahrung einer Abfindung in Aktien der TLG IMMOBILIEN AG an die
Aulenstehenden  WCM-Aktiondre gemadll den Bestimmungen des
Beherrschungsvertrags zu dem in 85 Abs.1 des Beherrschungsvertrags
bestimmten bzw. einem gemal 85 Abs.4 oder 8§85 Abs.5 des
Beherrschungsvertrags angepassten Umtauschverhaltnis.

81



Soweit im Rahmen eines nach §5 Abs.2 des Beherrschungsvertrags
durchgefuhrten  Ausgleichs  fir  Spitzen auf neue  Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG (,,Aktienspitzen©) an einem Liefertermin trotz
Zusammenlegung keine vollen Aktienrechte entstehen, werden die Ubrigen
Teilrechte in bar ausgeglichen (siehe Abschnitt 1V.2.1.5.3).

In Bezug auf die Dividendenberechtigung der neuen Aktien ist fur den Fall,
dass AuBRenstehende WCM-Aktiondre ihre WCM-Aktien vor Bezug einer
Dividende und/oder Leistung aufgrund der Garantiedividende auf ihre
WCM-AKktien fur das zum 31. Dezember 2017 endende Geschaftsjahr bzw. fir
nachfolgende Geschéftsjahre in Abfindungsaktien tauschen, vorgesehen, ihnen
— soweit rechtlich und tatséchlich mdglich — jeweils Abfindungsaktien zu
gewahren, die vom Beginn des letzten abgelaufenen Geschaftsjahrs vor ihrer
Entstehung am  Gewinn  teilnehmen (85 Abs.1 Satz2 des
Beherrschungsvertrags). Sofern  Aullenstehende WCM-Aktiondre ihre
WCM-Aktien nach Bezug einer Dividende und/oder Leistung aufgrund der
Garantiedividende auf ihre WCM-Aktien fir das zum 31. Dezember 2017
endende  Geschéftsjahr  bzw. fur nachfolgende Geschaftsjahre in
Abfindungsaktien tauschen oder soweit eine Gewéhrung von Abfindungsaktien
mit einer Gewinnberechtigung entsprechend dem vorangegangenen Satz
rechtlich oder tatséchlich nicht mdglich ist, ist vorgesehen, ihnen jeweils
Abfindungsaktien zu gewéhren, die vom Beginn des Geschéftsjahrs an, in dem
sie entstehen, am Gewinn teilnehmen (85 Abs.1 Satz3 des
Beherrschungsvertrags).

2.1.5.2 Hohe der Abfindung

Die TLG IMMOBILIEN AG bietet den AuBenstehenden WCM-Aktionéaren,
die aus Anlass des Beherrschungsvertrags aus der Gesellschaft ausscheiden
mdochten, gemal § 305 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1 AktG eine Abfindung in Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG an. Im Rahmen dieser Abfindung erhalten die
Aulenstehenden WCM-Aktiondre gemal 85 Abs.1 Satzl des
Beherrschungsvertrags fur je 23 WCM-Aktien 4 Abfindungsaktien (siehe
Abschnitt 1VV.3). Die Abfindung kann sich mdglicherweise erhéhen, sofern eine
solche hohere Abfindung in einem Verfahren nach dem SpruchG gerichtlich
oder auf andere Weise bestimmt wird. Einzelheiten zur Hohe und Ermittlung
der angemessenen Abfindung in Aktien sind in Abschnitt IV.3 und zu einer
maoglichen Erhéhung der Abfindung in Aktien in Abschnitt IV.2.1.5.5
erlautert).
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2.1.5.3 Ausgleich flir Spitzenbetrage

8 305 Abs. 3 Satz 1 AktG bestimmt, dass Spitzenbetrage in bar ausgeglichen
werden konnen. 85 Abs.2 Satz1 des Beherrschungsvertrags konkretisiert
diese gesetzliche Vorschrift dahingehend, dass fiir einen Barausgleich zunéchst
fir sdmtliche Aktien, die an einem Liefertermin ausgegeben werden, auf
einzelne Aktiondre entfallende Aktienspitzen zu vollen Aktienrechten
zusammengelegt und die daraus bezogenen Abfindungsaktien bdrslich
verduRert werden; die Inhaber von Aktienspitzen erhalten einen Barausgleich
durch Gutschrift des ihren Aktienspitzen entsprechenden Anteils am jeweiligen
VerauRerungserlds. Soweit nach Zusammenlegung von Aktienspitzen weiterhin
Aktienspitzen bestehen, erfolgt ein Barausgleich in HoOhe des anteiligen
Schlusskurses der Abfindungsaktien im XETRA-Handel (oder einem
entsprechenden Nachfolgesystem) in Frankfurt am Main zwei Tage vor der
jeweiligen  Gutschrift des Barausgleichs (85 Abs.2 Satz2 des
Beherrschungsvertrags). Die vereinbarte Art der Berechnung des Barausgleichs
hat fir die AulRenstehenden WCM-Aktiondre den Vorteil, dass ihnen auch in
Bezug auf ihre nach Zusammenlegung noch fortbestehenden Aktienspitzen
eine Abfindung in Hoéhe des im Zeitpunkt der Andienung bestehenden
Gegenwerts gewahrt wird. Auf diesem Wege wird eine Gleichbehandlung aller
Aulenstehenden WCM-Aktionére sichergestellt, deren Aktienspitzen zu einem
bestimmten Liefertermin ausgeglichen werden.

2.1.5.4 Frist zur Annahme des Abfindungsangebots

Die Verpflichtung der TLG IMMOBILIEN AG zum Erwerb der von den
AuBenstehenden ~ WCM-Aktionaren  gehaltenen  WCM-Aktien  gegen
Gewahrung von Abfindungsaktien ist gemdl 85 Abs.3 Satz1l des
Beherrschungsvertrags befristet. Die Frist endet gemall 8 5 Abs. 3 Satz 2 des
Beherrschungsvertrags zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des
Bestehens des Beherrschungsvertrags im Handelsregister des Sitzes der
WCM AG nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Die Befristung des
Abfindungsangebots ist gemé&R § 305 Abs. 4 AktG ausdriicklich zulassig und in
der Praxis ublich. Die Regelung einer Zweimonatsfrist entspricht der
gesetzlichen Regelung nach §305 Abs.4 Satz2 AktG. Die Rechte der
AuRenstehenden WCM-Aktiondre nach 8§ 305 Abs.4 Satz 3 AktG bleiben
unberthrt (siehe sogleich).
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Nach den derzeitigen rechtlichen Vorgaben konnen Aulenstehende
WCM-Aktiondre gemal 84 Abs.1 Nr.1 SpruchG binnen drei Monaten seit
dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Beherrschungsvertrags im
Handelsregister des Sitzes der WCM AG nach § 10 HGB bekannt gemacht
worden ist, einen Antrag auf gerichtliche Entscheidung tber die zu gewahrende
Abfindung stellen. § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bestimmt, dass die Frist zum
Tausch von WCM-Aktien gegen Abfindungsaktien im Falle eines Antrags auf
gerichtliche Bestimmung der Ausgleichsleistungen oder der Abfindung
frihestens zwei Monate nach dem Tag endet, an dem die Entscheidung uber
den zuletzt beschiedenen Antrag eines Aktiondrs im Bundesanzeiger
bekanntgemacht worden ist. § 5 Abs. 3 Satz 3 des Beherrschungsvertrags stellt
klar, dass diese gesetzliche Regelung uneingeschrankt gilt. Wenn ein
Spruchverfahren  eingeleitet ~ wird, konnen die  Aullenstehenden
WCM-AKktiondre ihre Aktien bis zum Ablauf von zwei Monaten nach dem Tag,
an dem die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag eines
AuRenstehenden WCM-Aktionérs im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden
ist, andienen und gegen Abfindungsaktien tauschen (,,Gesetzliche
Andienungsfrist®).

Die Erklarung der Aulenstehenden WCM-Aktionére, das Abfindungsangebot
in Abfindungsaktien annehmen zu wollen bzw. ihre Aktien anzudienen, muss
innerhalb der wie vorstehend erldutert zu bestimmenden Frist (einschliellich
der Gesetzlichen Andienungsfrist) zugehen. Nach Ablauf der Frist ist eine
Annahme des Abfindungsangebots nicht mehr moglich.

2.1.5.5 Sonstige Angaben zu 8§ 5 des Beherrschungsvertrags

85 Abs.4 des Beherrschungsvertrags tragt einer Durchfihrung von
KapitalmalRnahmen durch die WCM AG vor Verstreichen der Fristen nach
8§5Abs.3 des Beherrschungsvertrags Rechnung. Erfolgen solche
KapitalmaBnahmen innerhalb dieser Fristen, kommt es zu einer Anpassung der
Abfindung entsprechend der Anpassung der Garantiedividende nach § 4 des
Beherrschungsvertrags (siehe Abschnitt 1V.2.1.4.4).

85 Abs.5 des Beherrschungsvertrags dient wiederum dem Schutz und der
gleichméaRigen Behandlung aller AuRenstehenden WCM-Aktiondre. Die
Bestimmung gewahrt allen Aufenstehenden WCM-Aktionaren fur den Fall
eines etwaigen Spruchverfahrens nach 8 1 Nr. 1 SpruchG einen Anspruch auf
Erganzung der Abfindung, wenn das Gericht rechtskraftig eine hohere
Abfindung festsetzt oder wenn sich die TLG IMMOBILIEN AG gegenlber
einem AuRenstehenden WCM-Aktionadr in einem Vergleich zur Abwendung
oder zur Beendigung eines Verfahrens nach 8 1 Nr.1 SpruchG zu einer
hoheren Abfindung verpflichtet. Dieser Anspruch besteht auch dann, wenn der
AuBenstehende WCM-Aktiondr bereits abgefunden worden ist, und zwar
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unabhéngig davon, ob der AulRenstehende WCM-Aktionédr an einem etwaigen
Spruchverfahren beteiligt war.

GemaR 8§85 Abs.6 des Beherrschungsvertrags ist die Annahme des
Abfindungsangebots fiir die Aulenstehenden WCM-Aktionare kostenfrei,
soweit diese uber ein inlandisches Wertpapierdepot verfiigen. Dadurch wird
sichergestellt, dass insoweit die Aulienstehenden WCM-Aktionére nicht mit
Spesen, Provisionen oder sonstigen Bearbeitungsgeblhren der Banken belastet
werden. Davon unberlihrt bleiben Steuern, die auf einen etwaigen
VerduRerungsgewinn bei einem AuRenstehenden WCM-Aktionar anfallen.
Diese sind von dem jeweiligen AulRenstehenden WCM-Aktionar selbst zu
tragen. Zu den steuerlichen Auswirkungen fir die Aulenstehenden
WCM-Aktionére wird auf den Abschnitt 1VV.2.3.3 verwiesen.

Wirksamkeit (§ 6 des Beherrschungsvertrags)

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Zustimmungserfordernissen geman
§293 Abs.1 und Abs.2 AktG bedarf der Beherrschungsvertrag der
Zustimmung der Hauptversammlungen der Vertragsparteien (8§ 6 Abs. 1 des
Beherrschungsvertrags). Die auBerordentliche Hauptversammlung der
WCM AG soll am 17. November 2017 (ber die Zustimmung zum
Beherrschungsvertrag Beschluss fassen. Die auflerordentliche
Hauptversammlung der TLG IMMOBILIEN AG soll am 22. November 2017
uber die Zustimmung zum Beherrschungsvertrag Beschluss fassen.

Aufgrund der gesetzlichen Anordnung des § 294 Abs.2 AktG wird der
Beherrschungsvertrag ferner erst mit seiner Eintragung in das Handelsregister
am Sitz der WCM AG wirksam (8 6 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags).

Das Leitungs- und Weisungsrecht besteht ab Eintragung des
Beherrschungsvertrags. Die Verlustausgleichsverpflichtung gemaf 8§ 3 des
Beherrschungsvertrags gilt erstmals fir das gesamte Geschaftsjahr der
WCM AG, in dem der Beherrschungsvertrag wirksam wird. Erfolgen die
hierzu  erforderliche  Zustimmung der  Hauptversammlungen  der
Vertragsparteien sowie die Eintragung des Beherrschungsvertrags im
Handelsregister des Sitzes der WCM AG wahrend des zum 31. Dezember 2017
endenden Geschaftsjahres, so gilt die Verlustausgleichsverpflichtung flr das
gesamte zum 31. Dezember 2017 endende Geschéftsjahr der WCM AG. Etwas
anderes gilt, wenn der Beherrschungsvertrag erst nach dem 31. Dezember 2017
oder nach dem entsprechenden Datum eines Folgejahres in das Handelsregister
des Sitzes der WCM AG eingetragen werden sollte. Dann besteht die
Verlustausgleichspflicht erst fir das Geschéftsjahr, in dem der
Beherrschungsvertrag eingetragen wird.
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2.1.7 Vertragsdauer, Kindigung (8 7 des Beherrschungsvertrags)

Der Beherrschungsvertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen (8 7 Abs. 1
Satz 1 des Beherrschungsvertrags) und kann gemaR 87 Abs.1 Satz 2 des
Beherrschungsvertrags von beiden Vertragsparteien ordentlich mit einer Frist
von drei Monaten zum Ende eines jeden Geschaftsjahrs der WCM AG
gekundigt werden.

Gemdl 87 Abs.2 Satzl des Beherrschungsvertrags kann der
Beherrschungsvertrag im Ubrigen von jeder Vertragspartei bei Vorliegen eines
wichtigen Grundes ohne Einhaltung einer Kundigungsfrist gekindigt werden.
Bei einer fristlosen Kindigung aus wichtigem Grund endet der
Beherrschungsvertrag mit dem Ablauf des in der Kiindigung genannten Tages,
frihestens jedoch mit dem Ablauf des Tages, an dem die Kiundigung zugeht
(8 7 Abs. 3 des Beherrschungsvertrags). Das Kindigungsrecht aus wichtigem
Grund besteht kraft Gesetzes und kann vertraglich nicht ausgeschlossen
werden. Ein wichtiger Grund zur Kiindigung liegt vor, wenn unter Abwégung
aller Umstdnde dem kundigungswilligen Vertragsteil eine Fortsetzung des
Vertragsverhaltnisses nicht mehr zugemutet werden kann. So kann
beispielsweise eine Verschlechterung der Vermogens-, Finanz- oder
Ertragslage der WCM AG die TLG IMMOBILIEN AG zur Kindigung
berechtigen, wenn die Risiken fiur die TLG IMMOBILIEN AG nicht mehr
tragbar sind und die Situation nicht von ihr zu vertreten ist. Umgekehrt kann
die WCMAG aus wichtigem  Grund  kindigen, wenn die
TLG IMMOBILIEN AG nicht in der Lage ist, ihre aufgrund des
Beherrschungsvertrags  bestehenden  Verpflichtungen  (Verlustiibernahme,
Ausgleichsleistungen und Abfindung) zu erfllen.

Nach § 7 Abs. 2 Satz 2 des Beherrschungsvertrags gelten als wichtige Griinde
insbesondere:

. ein Vorgang, der zur Folge hat, dass der TLG IMMOBILIEN AG nicht
mehr direkt die Mehrheit der Stimmrechte aus den WCM-Aktien
zusteht oder sie sich vertraglich verpflichtet hat, WCM-Aktien auf
einen Dritten zu Ubertragen, sodass ihr mit dem bevorstehenden,
gegebenenfalls noch von externen Bedingungen abhingenden Vollzug
des Vertrags die Mehrheit der Stimmrechte aus den WCM-Aktien nicht
mehr direkt zusteht;
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o das Zustandekommen eines kombinierten Beherrschungs- und
Gewinnabfliihrungsvertrags oder eines isolierten
Gewinnabfihrungsvertrags zwischen den Vertragsparteien oder
zwischen der WCM AG und einem von der TLG IMMOBILIEN AG
abhangigen Unternehmen (auBer der WCM AG und von der WCM AG
abhangige Unternehmen);

o eine Anderung steuerrechtlicher Normen oder der Rechtsprechung,
sofern das Bestehen oder Nichtbestehen eines
Organschaftsverhéltnisses zwischen den Vertragsparteien hiervon
betroffen ist; oder

o die Umwandlung einer Vertragspartei, insbesondere durch Spaltung,
Verschmelzung oder Formwechsel.

Der in der vorstehenden Aufzéhlung zuerst genannte Kindigungsgrund
ermoglicht in seiner ersten Alternative eine Kindigung insbesondere bereits
dann, wenn die TLG IMMOBILIEN AG von ihr gehaltene WCM-Aktien an
eine Konzerngesellschaft von TLG tbertragt und die TLG IMMOBILIEN AG
dadurch die Mehrheit der Stimmrechte aus den WCM-Aktien verliert.

Der zweite Kiindigungsgrund dient der Flexibilitat der Vertragsparteien, wenn
ein  Gewinnabfuhrungsvertrag zwischen der WCM AG einerseits und der
TLG IMMOBILIEN AG oder einem von der TLG IMMOBILIEN AG
abhangigen Unternehmen andererseits (mit Ausnahme der von der WCM AG
abhangigen Unternehmen) geschlossen wird.

Der Abschluss des Beherrschungsvertrags dient aus steuerlicher Sicht der
dauerhaften organisatorischen Eingliederung der WCM AG in die
TLG IMMOBILIEN AG im Rahmen der umsatzsteuerlichen Organschaft.
Sofern das Bestehen oder Nichtbestehen eines Organschaftsverhaltnisses
zwischen beiden Vertragsparteien hiervon betroffen ist, sind die
Vertragsparteien nach 8 7 Abs. 2 Satz 2 c¢) des Beherrschungsvertrags bei einer
Anderung steuerrechtlicher Normen oder der Rechtsprechung zur Kiindigung
berechtigt.

SchlieBlich gilt als wichtiger Grund nach §7 Abs. 2 Satz 2 d) des
Beherrschungsvertrags auflerdem die Umwandlung der WCM AG oder der
TLG IMMOBILIEN AG, insbesondere durch Spaltung, Verschmelzung oder
Formwechsel. Dabei handelt es sich um derart fundamentale MaRnahmen, dass
den Vertragsparteien nicht zugemutet werden soll, bis zum Ablauf der
ordentlichen Kundigungsfrist am Beherrschungsvertrag festzuhalten.
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2.18

Bei einer Beendigung des Beherrschungsvertrags findet die gesetzliche
Regelung des § 303 AktG Anwendung (8 7 Abs. 4 des Beherrschungsvertrags):
Endet ein Beherrschungsvertrag, hat das herrschende Unternehmen Glaubigern
der beherrschten Gesellschaft Sicherheit zu leisten, wenn sie sich binnen sechs
Monaten nach der Bekanntmachung der Eintragung zu diesem Zweck bei dem
herrschenden Unternehmen melden. Diese Verpflichtung besteht nach
8 303 Abs. 1 und 2 AktG allerdings nur gegentiber solchen Glaubigern, deren
Forderungen begriindet wurden, bevor die Eintragung der Beendigung eines
Beherrschungsvertrags in das Handelsregister nach § 10 HGB bekannt gemacht
worden ist, und die im Falle eines Insolvenzverfahrens kein Recht auf
vorzugsweise Befriedigung aus einer Deckungsmasse haben, die nach
gesetzlicher Vorschrift zu ihrem Schutz errichtet und staatlich tUberwacht ist.
Das herrschende Unternehmen kann sich fur die Forderung verburgen, statt
Sicherheit zu leisten, wobei 8 349 HGB (ber den Ausschluss der Einrede der
Vorausklage in diesem Fall nicht anzuwenden ist (8 303 Abs. 3 AktG).

Jede Kuindigungserklarung bedarf der Schriftform (87 Abs.5 des
Beherrschungsvertrags).

Schlussbestimmungen (8 8 des Beherrschungsvertrags)

8 8 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags bestimmt, dass der Beherrschungsvertrag
ausschlieBlich  deutschem Recht unterliegt, unter Ausschluss des
internationalen Privatrechts.

Nach § 8 Abs. 2 Satz 1 des Beherrschungsvertrags bedirfen Anderungen und
Erganzungen  des  Beherrschungsvertrags  der  Schriftform.  Das
Schriftformerfordernis gilt dabei auch fir Anderungen oder Erganzungen der
Schriftformklausel in 8 8 Abs. 2 Satz 1 des Beherrschungsvertrags (8 8 Abs. 2
Satz 2 des Beherrschungsvertrags). Davon unberiihrt sind die VVoraussetzungen
fir eine Anderung des Beherrschungsvertrags, die sich aus einer Anwendung
des 8 295 AktG ergeben.

8 8 Abs. 3 des Beherrschungsvertrags (sogenannte salvatorische Klausel) stellt
die Aufrechterhaltung des wesentlichen Gehalts des Beherrschungsvertrags
sicher, falls sich einzelne Vertragsbestimmungen wider Erwarten als ganz oder
teilweise unwirksam, undurchfiihrbar oder liickenhaft erweisen sollten.

8 8 Abs. 4 des Beherrschungsvertrags stellt klar, dass der Beherrschungsvertrag
gegentber in der Vergangenheit zwischen den Vertragsparteien geschlossenen
Rechtsgeschaften und Vereinbarungen, oder solchen, die in Zukunft
maoglicherweise geschlossen werden, rechtlich eigenstdndig ist und keine
rechtliche Einheit im Sinne von 8 139 BGB mit solchen Rechtsgeschaften und
Vereinbarungen bildet.
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2.2

88 Abs.5 des Beherrschungsvertrags bestimmt, soweit rechtlich zul&ssig,
Frankfurt am Main zum Erfullungsort flr die beiderseitigen Verpflichtungen
aus dem Beherrschungsvertrag und zum ausschlieflichen Gerichtsstand fur
samtliche Streitigkeiten aus dem Beherrschungsvertrag. Durch diese
Regelungen wird sichergestellt, dass die Gerichte am Sitz der WCM AG zur
Entscheidung Uber Streitigkeiten im Zusammenhang mit der Auslegung dieses
Vertrags berufen sind.

Abfindungsaktien der TLG IMMOBILIEN AG und banktechnische
Abwicklung der Abfindung und Ausgleichszahlung

Die Abfindungsaktien wird die TLG IMMOBILIEN AG nach derzeitigem
Sachstand ausschlieflich im Wege einer bedingten Kapitalerhéhung gegen
Sacheinlage und unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare
schaffen. Zu  diesem  Zweck soll die Hauptversammlung  der
TLG IMMOBILIEN AG lber die Schaffung eines neuen Bedingten
Kapitals 2017/111 im Rahmen der auflerordentlichen Hauptversammlung
beschlieBen, die auch Uber die Zustimmung zum Beherrschungsvertrag
entscheidet (siehe Abschnitt 111.2.5.6).

Als Sacheinlage sollen die im Rahmen des Abfindungsangebots durch die
Aullenstehenden WCM-Aktiondre eingereichten WCM-Aktien in  die
TLG IMMOBILIEN AG  eingebracht  werden. Die  AuRenstehenden
WCM-Aktionére erhalten im Gegenzug flr diese Aktien die Abfindungsaktien.

Die TLG IMMOBILIEN AG wird die Deutsche Bank Aktiengesellschaft als
Abwicklungsstelle  (,,Abwicklungsstelle“) mit der wertpapiertechnischen
Abwicklung der Abfindung in Aktien nach 8§85 des Beherrschungsvertrags
beauftragen. Die AulRenstehenden WCM-Aktionére, die das Abfindungsangebot
annehmen wollen, missen ihre jeweilige Depotbank zur Ubermittlung der an die
Abwicklungsstelle adressierten  schriftlichen ~ Annahmeerklarung an die
Abwicklungsstelle  innerhalb  der  hierfir  geltenden  Frist  (siehe
Abschnitt 1V.2.1.5.4) anweisen und ihre jeweilige Depotbank beauftragen, die von
ihnen gehaltenen WCM-Aktien, fir die sie das Abfindungsangebot annehmen
wollen, bei der Abwicklungsstelle zum Umtausch gegen Abfindungsaktien auf
dem Girosammelwege einzureichen. Die AuBenstehenden WCM-Aktionére, die
das Abfindungsangebot angenommen haben, bringen sodann — vertreten durch die
Abwicklungsstelle — die wvon ihnen gehaltenen WCM-Aktien in die
TLG IMMOBILIEN AG ein und zeichnen — ebenfalls vertreten durch die
Abwicklungsstelle — eine entsprechende Anzahl von Abfindungsaktien. Nachdem
die Abfindungsaktien entstanden sind, wird die Abwicklungsstelle diese an die
jeweilige Depotbank zur Einbuchung zur Einbuchung in die Wertpapierdepots der
AuBenstehenden WCM-Aktionadre Ubertragen. Die Abfindung erfolgt kostenfrei
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2.3

fur die AuBenstehenden WCM-Aktionadre, soweit diese Uber ein inlandisches
Wertpapierdepot verfugen.

Fur Spitzenbetrége, also WCM-Aktien, fiir die der Inhaber auf Grundlage des
Umtauschverhaltnisses nicht zum Bezug einer vollen Abfindungsaktie berechtigt
ist, wird ein Barausgleich gewéhrt (8 5 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags), der
von der Abwicklungsstelle tber die jeweilige Depotbank an den jeweiligen
Aullenstehenden WCM-Aktionar gezahlt wird. Zu den weiteren Einzelheiten der
Berechnung der Hohe des Barausgleichs wird auf Abschnitt 1VV.2.1.5.3 verwiesen.

Einzelheiten der Abwicklung werden unverzuglich nach Eintragung des
Beherrschungsvertrags in das Handelsregister bekannt gegeben.

Ausgleichszahlungen gemd 84 des Beherrschungsvertrags werden auf
demselben Wege abgewickelt wie Dividendenzahlungen.

Erlauterung der Auswirkungen des Beherrschungsvertrags

2.3.1 Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen fiir die AufRenstehenden WCM-Aktionédre

Mit  Wirksamwerden des  Leitungs- und  Weisungsrechts  der
TLG IMMOBILIEN AG gegeniuber der WCMAG gemdl 81 des
Beherrschungsvertrags, das heil3t mit Eintragung des Beherrschungsvertrags im
Handelsregister des Sitzes der WCM AG nach Zustimmung der
Hauptversammlungen der Vertragsparteien, unterstellt die WCM AG die
Leitung ihrer Gesellschaft der TLG IMMOBILIEN AG und erhélt die
TLG IMMOBILIEN AG das Recht, dem Vorstand der WCM AG hinsichtlich
der Leitung der WCM AG Weisungen zu erteilen. Der Vorstand der WCM AG
ist verpflichtet, den Weisungen der TLG IMMOBILIEN AG Folge zu leisten.
Die TLG IMMOBILIEN AG kann dabei dem Vorstand der WCM AG auch
nachteilige Weisungen erteilen, sofern diese Weisungen den Belangen der
TLG IMMOBILIEN AG oder der konzernverbundenen Unternehmen der
TLG IMMOBILIEN AG dienen. Derartige nachteilige Weisungen kdnnen
ungeachtet der Verlustausgleichspflicht der TLG IMMOBILIEN AG
erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der WCM AG haben, die auch nach einer etwaigen Beendigung des
Beherrschungsvertrags bestehen bleiben.
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Die  AuRenstehenden ~ WCM-Aktiondre  werden  durch das im
Beherrschungsvertrag  vereinbarte  Leitungs- und Weisungsrecht der
TLG IMMOBILIEN AG gegeniiber der WCM AG in ihren Herrschaftsrechten
und moglicherweise in ihren Vermodgensrechten beeintrachtigt. Fir diese
Beeintrachtigungen werden die Aulenstehenden WCM-Aktionare ab dem
Geschéftsjahr, in dem das Leitungs- und Weisungsrecht wirksam wird, durch
die von der TLGIMMOBILIEN AG zu leistende Garantiedividende
entschadigt.

Nach Maligabe von 84 des Beherrschungsvertrags ist eine jéhrliche
Ausgleichszahlung zu leisten, sofern die fur ein Geschéftsjahr von der
WCM AG gezahlte Dividende (einschlieRlich eventueller Abschlagszahlungen)
je  WCM-Aktie hinter der Garantiedividende zurtickbleibt (siehe
Abschnitt IV.2.1.4). Ist danach von der TLG IMMOBILIEN AG eine
Ausgleichszahlung zu leisten, wird diese unverziiglich nach dem jeweiligen
Félligkeitstermin an die Aulenstehenden WCM-Aktionare ausgezahlt. Die
Vertragsparteien gehen nach der derzeitigen Rechtsprechung davon aus, dass
die Féalligkeit grundsatzlich mit dem Ende der auf ein Geschéftsjahr folgenden
ordentlichen Hauptversammlung der WCM AG eintritt. Die technische
Abwicklung der Zahlung erfolgt wie im Falle einer Dividendenzahlung uber
die jeweiligen Depotbanken (siehe Abschnitt 1V.2.2).

Alternativ zum Erhalt der Garantiedividende konnen die Aufenstehenden
WCM-Aktiondre vom Abfindungsangebot der TLG IMMOBILIEN AG nach
8 305 AktG Gebrauch machen und gegen Gewahrung der in 85 Abs. 1 des
Beherrschungsvertrags festgelegten Abfindung in Abfindungsaktien als
Aktionér aus der WCM AG ausscheiden. Hinsichtlich der Einzelheiten zu den
Ausgleichsleistungen und dem Abfindungsangebot wird auf die vorstehenden
Erlduterungen in den Abschnitten 1V.2.1.4 und 1V.2.1.5 zu den 88 4 bzw. 5 des
Beherrschungsvertrags verwiesen.

Das Recht auf die Abfindung verlieren die Aulienstehenden WCM-AKktionéare
nicht dadurch, dass sie bereits Ausgleichszahlungen entgegengenommen haben.
Die Annahme des Abfindungsangebots ist auch dann noch mdglich, wenn
bereits Ausgleichszahlungen durch die TLG IMMOBILIEN AG erfolgt sind,
was insbesondere bei Annahme des Abfindungsangebots wahrend oder nach
Abschluss eines Spruchverfahrens der Fall sein kann (vgl. § 305 Abs. 4 Satz 3
AktG und § 5 Abs. 5 des Beherrschungsvertrags).
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Mit Wirksamwerden des Beherrschungsvertrags entsteht die Verpflichtung der
TLG IMMOBILIEN AG, die  WCM-Aktien der  Aullenstehenden
WCM-Aktionére gegen Leistung der in § 5 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags
festgelegten Abfindung in Abfindungsaktien zu erwerben. Von diesem
Zeitpunkt an konnen die AuBenstehenden WCM-Aktionédre durch Erklarung
gegenliber ihrer jeweiligen Depotbank von ihrem Recht auf Ubertragung ihrer
WCM-Aktien auf die TLG IMMOBILIEN AG gegen Erbringung der im
Beherrschungsvertrag festgelegten Abfindung Gebrauch machen. Diejenigen
AuRenstehenden WCM-Aktionare, die von ihrem Recht auf Ubertragung ihrer
WCM-Aktien auf die TLG IMMOBILIEN AG keinen Gebrauch machen,
bleiben weiterhin Aktionare der WCM AG und erhalten die Garantiedividende.

Unmittelbar nach Eintragung des Beherrschungsvertrags in das Handelsregister
des Sitzes der WCM AG werden die néheren Einzelheiten des Verfahrens der
Abwicklung des Abfindungsangebots im Bundesanzeiger bekannt gegeben
sowie Uber die jeweiligen  Depotbanken den  AuRenstehenden
WCM-Aktionaren mitgeteilt. Die Abwicklung der Ubertragung der
WCM-Aktien auf die TLG IMMOBILIEN AG infolge einer Annahme des
Abfindungsangebots erfolgt fir die Aulenstehenden WCM-Aktionare
kostenfrei, soweit diese Uber ein inlandisches Wertpapierdepot verfligen
(8 5 Abs. 5 des Beherrschungsvertrags).

Die Verpflichtung der TLG IMMOBILIEN AG zur Ubernahme von
WCM-Aktien der AuBenstehenden WCM-Aktiondre gegen Abfindung in
Aktien der TLG IMMOBILIENAG ist gemdl 85 Abs.3 des
Beherrschungsvertrags  befristet. Die Erklarung der AuRenstehenden
WCM-Aktiondre, das Abfindungsangebot der TLG IMMOBILIEN AG
annehmen zu wollen, muss innerhalb dieser Frist zugehen (vgl. die
Erlduterungen vorstehend in Abschnitt IV.2.1.5.4 zu den Einzelheiten der
Befristung der Verpflichtung der TLG IMMOBILIEN AG). Nach Ablauf der in
8 5 Abs. 3 des Beherrschungsvertrags bezeichneten Frist sind eine Annahme
des Abfindungsangebots bzw. eine Andienung und ein Tausch von
WCM-Aktien in Abfindungsaktien nicht mehr méglich.

Dartiber hinaus hat der Abschluss des Beherrschungsvertrags keine rechtlichen
Auswirkungen auf die Beteiligung der AuRenstehenden WCM-Aktionére.
Insbesondere ist mit dem Abschluss bzw. der Eintragung des
Beherrschungsvertrags im Handelsregister keine Veranderung der mit ihren
WCM-Aktien verbundenen Stimm- und sonstigen Beteiligungsrechte
verbunden. Allerdings kann die TLG IMMOBILIEN AG geméll dem
Beherrschungsvertrag dem Vorstand der WCM AG auch nachteilige
Weisungen erteilen. Derartige nachteilige Weisungen konnen ungeachtet der
Verlustiibernahmepflicht der TLG IMMOBILIEN AG erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der WCM AG
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haben, die gegebenenfalls auch nach einer etwaigen Beendigung des
Beherrschungsvertrags fortwirken.

Die Borsennotierung der WCM-Aktien wird von der Eintragung des
Beherrschungsvertrags im Handelsregister nicht berthrt. Es kann jedoch nicht
ausgeschlossen  werden, dass ein  GroBteil der Aulenstehenden
WCM-Aktionére das Abfindungsangebot annehmen und sich die Anzahl der im
Streubesitz gehaltenen WCM-Aktien weiter verringern wird. Dies kann zur
Folge haben, dass ein ordnungsgemalier Bérsenhandel mit WCM-Aktien nicht
mehr gewdhrleistet ist. Die daraus resultierende weitere Verringerung der
Liquiditatt der WOCM-Aktie konnte unter Umstdnden zu groReren
Kursschwankungen der WCM-Aktie als in der Vergangenheit flihren.

Die Zahl der im Streubesitz gehaltenen WCM-Aktien und damit einhergehend
auch die Liquiditat der WCM-Aktie werden sich in dem MaR verringern, in
dem das Abfindungsangebot unter dem Beherrschungsvertrag angenommen
wird. Als Folge davon konnte die WCM AG mdglicherweise nicht langer die
jeweiligen Kriterien fiir einen Verbleib in Borsenindizes erfillen, in denen die
WCM-Aktien zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts
enthalten sind. Ein Ausschluss aus einem Borsenindex oder eine Verringerung
des Handelsvolumens der WCM-Aktie kann unter anderem zur Folge haben,
dass institutionelle Anleger, die den betreffenden Index in ihrem Portfolio
spiegeln oder nur in Aktien mit einer bestimmten Mindestliquiditét investieren,
sich von WCM-Aktien trennen und kunftige Erwerbe von WCM-Aktien
unterlassen werden. Ein erhohtes Angebot an WCM-Aktien zusammen mit
einer geringeren Nachfrage nach WCM-Aktien konnte den Borsenkurs der
WCM-Aktien nachteilig beeinflussen.

Es ist mdglich, dass die TLG IMMOBILIEN AG nach Abschluss des
Beherrschungsvertrags  einen  Ausschluss  der  Minderheitsaktionare
(Squeeze-Out) der WCM AG, einen Widerruf der Zulassung der WCM-Aktien
zum Handel im regulierten Markt (Delisting) nach 8 39 Bdrsengesetz oder eine
sonstige Restrukturierung bewirkt, bei der eine etwaige zugrundeliegende
Barabfindung mdglicherweise hoher, aber auch niedriger ausfallen kann als der
Wert der unter dem Beherrschungsvertrag angebotenen Abfindung in Aktien.
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2.3.2 Schutz der AuRenstehenden WCM-Aktionére

Der Schutz der Interessen der AuBenstehenden WCM-Aktiondre im
Zusammenhang mit dem Abschluss des Beherrschungsvertrags wird durch die
Gewdhrung der Garantiedividende und der Abfindung sichergestellt, deren
Angemessenheit durch einen gerichtlich bestellten Vertragsprifer UGberprift
wurde. Sollten AulRenstehende WCM-Aktionédre dennoch der Auffassung sein,
dass die im Beherrschungsvertrag festgelegte Garantiedividende und/oder die
Abfindung nicht angemessen sind, kénnen sie deren Angemessenheit in einem
Spruchverfahren gerichtlich nachprifen lassen.

2.3.2.1 Garantiedividende und Abfindung

Den Interessen der AuRenstehenden WCM-Aktiondre wird durch die
Vorschriften zur Leistung einer Ausgleichszahlung und zum Angebot eines
Erwerbs ihrer Aktien gegen Abfindung durch eine angemessene Anzahl an
Abfindungsaktien sowie deren Umsetzung im Beherrschungsvertrag in Form
der Garantiedividende und der Abfindung Rechnung getragen.

Fur die Einschrankung ihrer Herrschaftsrechte durch das Inkrafttreten des
Leitungs- und Weisungsrechts gemaR § 1 des Beherrschungsvertrags erhalten
die Aulenstehenden WCM-Aktiondre ab dem Geschéftsjahr, in dem der
Beherrschungsvertrag  wirksam  wird, durch die Verpflichtung der
TLG IMMOBILIEN AG zur Leistung einer Ausgleichszahlung in Form einer
Garantiedividende nach 84 des Beherrschungsvertrags in Verbindung mit
8 304 AktG sowie zum Erwerb ihrer WCM-Aktien gegen Abfindung durch
eine angemessene  Anzahl an  Abfindungsaktien nach 85 des
Beherrschungsvertrags in Verbindung mit 8 305 AktG volle wirtschaftliche
Kompensation.

Auf der Grundlage des Bewertungsgutachtens haben die Vertragsparteien einen
Bruttoausgleichsbetrag von EUR 0,13 je WCM-Aktie festgelegt. Hiervon sind
Korperschaftsteuer nebst Solidaritdtszuschlag nach dem jeweils fur diese
Steuern fur das betreffende Geschaftsjahr geltenden Steuersatz abzusetzen.
Nach den Verhdltnissen zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des
Beherrschungsvertrags und dieses Vertragsberichts gelangen auf den
Bruttoausgleichsbetrag von EUR 0,13 je WCM-Aktie 15 % Korperschaftsteuer
zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag, das sind insgesamt rund EUR 0,02 je
WCM-Aktie, zum Abzug. Daraus ergibt sich nach den Verhéltnissen zum
Zeitpunkt der Unterzeichnung des Beherrschungsvertrags und dieses
Vertragsberichts eine Garantiedividende in Hohe von EUR 0,11 je WCM-Aktie
fir jedes volle Geschaftsjahr (vgl. zur rechtlichen Grundlage der
Garantiedividende Abschnitt 1V.2.1.4.1, zur Berechnung der Garantiedividende
bzw. des Ausgleichs Abschnitte 1V.3.1 und 1V.3.2 und zur etwaigen
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kapitalertragsteuerlichen Behandlung des Ausgleichs die Abschnitte 1V.2.3.3.1
und 1V.2.3.3.2).

Alternativ haben die Aulenstehenden WCM-Aktiondre das Recht, nach
Eintragung des Beherrschungsvertrags in das Handelsregister des Sitzes der
WCM AG die von ihnen gehaltenen WCM-Aktien gegen Gewahrung einer
angemessenen Abfindung in Abfindungsaktien auf die
TLG IMMOBILIEN AG zu Ubertragen, das heilt vom Abfindungsangebot der
TLG IMMOBILIEN AG nach 8§85 des Beherrschungsvertrags in Verbindung
mit § 305 AktG Gebrauch zu machen. Bei der Bemessung der in 8 5 Abs. 1 des
Beherrschungsvertrags festgelegten Abfindungsverhéltnisses von
23 WCM-Aktien zu 4 Abfindungsaktien wurden die Verhéltnisse der
WCM AG zugrunde gelegt, wie sie sich im Zeitpunkt der Beschlussfassung der
geplanten  auflerordentlichen Hauptversammlung der WCMAG am
17. November 2017 darstellen (vgl. die ausfuhrliche Erlauterung und
Begrundung der Angemessenheit der Abfindung in den Abschnitten 1V.3.1
und 1V.3.3).

2.3.2.2 Vertragsprifung durch einen sachverstandigen Priifer

Auf gemeinsamen Antrag der Vorstdnde der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG vom 9. August 2017 hat das Landgericht Frankfurt am Main durch
Beschluss vom 17. August 2017 und 20. September 2017 gemaR § 293c Abs. 1
AktG die BBWP GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Cecilienallee 7,
40474 Dusseldorf als sachverstandigen Prifer im Sinne von § 293b Abs. 1
AktG ausgewadhlt und bestellt. Dieser Beschluss ist dem Bericht als Anlage 4
beigefiigt.
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Der Vertragsprufer prift den Beherrschungsvertrag und insbesondere die
Angemessenheit des jahrlichen Ausgleichs in Form einer Garantiedividende
sowie der Abfindung und erstellt hierliber gemdl 8 293e AktG einen
gesonderten Bericht. Sein Bericht wird zusammen mit den weiteren nach
8 293f Abs. 1 AktG erforderlichen Unterlagen von der Einberufung der
auflerordentlichen Hauptversammlung der WCM AG, die am 17. November
2017 stattfinden soll, und der auBerordentlichen Hauptversammlung der
TLG IMMOBILIEN AG, die am 22. November 2017 stattfinden soll, auf der
Internetseite  der TLG IMMOBILIEN AG  unter  http://www.ir.tlg.de
(Meniipunkt ,,Hauptversammlung®“ > , Auerordentliche Hauptversammlung
2017“) und der WCM AG unter http://www.wcm.de/  (Mentpunkt
,Investoren* > ,,Aulerordentliche Hauptversammlung 2017%) zugénglich sein
sowie in den Geschaftsraumen der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG
zur Einsicht der Aktiondre ausliegen. Die nach 8§ 293f AktG erforderlichen
Unterlagen werden ferner wéhrend der aufderordentlichen
Hauptversammlungen der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG
ausliegen. Jedem Aktiondr der Vertragsparteien wird auf Verlangen
unverziglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt.
Hinsichtlich der Einzelheiten der Auslegung und der Anforderung von Kopien
dieser und weiterer Unterlagen wird auf die Einladungen zu den
auflerordentlichen Hauptversammlungen der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG verwiesen.

2.3.2.3 Spruchverfahren

Sollten AuRenstehende WCM-Aktiondre der Ansicht sein, dass die im
Beherrschungsvertrag unter 84 Abs. 2 festgelegte Hohe des jéhrlichen
Ausgleichs in Form einer Garantiedividende nach 8 304 AktG zu niedrig ist,
kénnen sie nach  Wirksamwerden des Beherrschungsvertrags die
Angemessenheit des jahrlichen Ausgleichs in Form einer Garantiedividende in
einem Spruchverfahren nach 8 304 Abs. 3 Satz 3 AktG in Verbindung mit
8 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich tberprifen lassen. Die Antragsberechtigung im
Spruchverfahren hangt nicht davon ab, dass in der auflerordentlichen
Hauptversammlung der WCMAG gegen den  Beschluss  der
Hauptversammlung uber den Beherrschungsvertrag Widerspruch zu Protokoll
des beurkundenden Notars erklért wird.
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Die gerichtliche Uberpriifung des jahrlichen Ausgleichs in Form einer
Garantiedividende in einem Spruchverfahren kann binnen drei Monaten seit
dem Tag beantragt werden, an dem die Eintragung des Bestehens des
Beherrschungsvertrags im Handelsregister des Sitzes der WCM AG nach
8 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Innerhalb der vorstehend genannten
Antragsfrist von drei Monaten ist der Antrag nach MaRgabe von § 4 Abs. 2
SpruchG zu begriinden. Falls in einem solchen Spruchverfahren durch das
zustandige Gericht rechtskraftig ein hoherer jahrlicher Ausgleich in Form einer
Garantiedividende  festgesetzt ~ wird, koénnen alle  AuBenstehenden
WCM-Aktiondre die TLG IMMOBILIEN AG auf den gerichtlich erhdhten
jahrlichen Ausgleich in Form einer Garantiedividende in Anspruch nehmen
(8 13 SpruchG). Die TLG IMMOBILIEN AG kann den Beherrschungsvertrag
fir diesen Fall binnen zwei Monaten nach Rechtskraft der gerichtlichen
Entscheidung ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist kiindigen (8 304 Abs. 4
AktG). Sofern ein solches Spruchverfahren durch gutliche Einigung beendet
wird, sind die Rechte aller AuRenstehenden WCM-Aktionare dadurch gewabhrt,
dass eine solche Verfahrensbeendigung geméal § 11 Abs. 2 SpruchG nur unter
Zustimmung eines geméall § 6 SpruchG bestellten gemeinsamen Vertreters der
AuBenstehenden ~ WCM-Aktiondre  moglich  ist und  eine  zur
Verfahrensbeendigung getroffene Vereinbarung Uber einen erhoéhten jéhrlichen
Ausgleich in Form einer Garantiedividende zu Gunsten aller Auflenstehenden
WCM-Aktiondre wirkt, unabhangig davon, ob sie selbst Beteiligte des
Spruchverfahrens waren.

Sollten AuRenstehende WCM-Aktionare der Ansicht sein, dass die in
85 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags festgelegte Abfindung zu niedrig
bemessen ist, konnen sie die Angemessenheit der angebotenen Abfindung
ebenfalls im Spruchverfahren nach § 305 Abs. 5 Satz 2 AktG in Verbindung
mit 81 Nr.1 SpruchG gerichtlich Uberprifen lassen. Im Hinblick auf
Antragsfrist, Antragsbegriindung, Wirkung der gerichtlichen Entscheidung in
einem solchen Spruchverfahren, das Kindigungsrecht der
TLG IMMOBILIEN AG nach einer gerichtlichen Bestimmung der Abfindung
sowie die Beendigung eines solchen Verfahrens durch gutliche Einigung und
die Wirkungen eines zur gutlichen Einigung gefundenen Vergleichs auch zu
Gunsten der im Spruchverfahren nicht beteiligten Aufenstehenden
WCM-Aktiondre gelten die Ausfiihrungen des vorstehenden Absatzes zum
jahrlichen Ausgleich in Form einer Garantiedividende entsprechend.
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2.3.3 Steuerliche Auswirkungen fiir die AuRenstehenden WCM-Aktiondre in
Deutschland

2.3.3.1 Allgemeines

Die nachfolgenden Ausfiuhrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung
einiger wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsatze, die im Zusammenhang
mit dem Abschluss des Beherrschungsvertrags fur die in Deutschland
unbeschrankt steuerpflichtigen Aulienstehenden WCM-Aktiondre relevant sein
konnen.

Die Beschreibung der steuerlichen Auswirkungen beschrankt sich auf in
Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtige AulRenstehende WCM-Aktionare.
Wenn eine unbeschrankte Steuerpflicht nicht besteht, hédngen die steuerlichen
Auswirkungen neben den besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts
vom Steuerrecht des Staates ab, in dem der jeweilige Aulenstehende
WCM-Aktionér anséssig ist, sowie von den Regelungen eines gegebenenfalls
bestehenden Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung.

Die Darstellung bezieht sich nur auf die in Deutschland anfallende
Einkommen-, Koérperschaft- und Gewerbesteuer und behandelt nur einige
wesentliche Aspekte dieser Steuerarten. Beispielsweise werden Besonderheiten
sogenannter sperrfristbehafteter Anteile, die als Gegenleistung fur eine
steuerbeginstigte Einbringung nach dem Umwandlungssteuergesetz erworben
wurden, sowie Sonderregeln flr bestimmte Unternehmen des Finanz- und
Versicherungssektors nicht dargestellt.

Es wird keine Gewahr fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser
Darstellung Ubernommen. Die Erlauterungen in diesem Vertragsbericht
ersetzen  keine  personliche  Steuerberatung. Den  Aullenstehenden
WCM-Aktiondren wird empfohlen, ihren steuerlichen Berater zu den
steuerlichen Konsequenzen des Beherrschungsvertrags zu konsultieren; nur
dieser ist in der Lage, auch die besonderen steuerlichen Verhaltnisse des
jeweiligen AuRenstehenden WCM-Aktionars angemessen zu bertcksichtigen.
Zugrunde gelegt wird nur die derzeit geltende Rechtslage, wie sie von der
Finanzverwaltung und der finanzgerichtlichen Rechtsprechung zum Zeitpunkt
der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts angewendet wird. Diese kann sich
gegebenenfalls auch mit Rickwirkung andern.
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2.3.3.2Besteuerung  von  Ausgleichszahlungen  bei  den  Aulenstehenden
WCM-Aktionaren

Die nach 8 4 des Beherrschungsvertrags garantierte Ausgleichszahlung sollte
bei den empfangenden AuRenstehenden WCM-Aktionaren den allgemeinen
Regeln Uber die Dividendenbesteuerung unterliegen.

(a)

Aktien im Privatvermdgen

Ausgleichzahlungen auf WCM-AKktien, die im Privatvermdgen gehalten
werden, unterliegen als Einkilnfte aus Kapitalvermogen grundsétzlich
der Einkommensteuer. Auf die Ausgleichszahlung ist bei der
Auszahlung grundsatzlich Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 % und
der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solidaritatszuschlag in Hohe
von 5,5 % einzubehalten (der Steuerabzug betragt somit einschlieBlich
des Solidaritatszuschlags insgesamt 26,375 %). Einbehaltung und
Abfiihrung der Kapitalertragsteuer sowie des Solidaritatszuschlags
darauf sind grundsétzlich unabhédngig davon, in welcher Hohe die
Zahlung bei den AuRenstehenden WCM-Aktionéren tatsachlich der
Besteuerung unterliegt.

Die Einkommensteuerschuld des AuRenstehenden WCM-Aktionérs
wird grundsétzlich durch den Einbehalt von Kapitalertragsteuer
abgegolten. In diesem Fall muss die Ausgleichszahlung in der
Jahressteuererklarung des AulRenstehenden WCM-Aktionérs nicht mehr
erklart werden (Abgeltungsteuer).

Auf Antrag des Aulenstehenden WCM-Aktiondrs kann seine
Ausgleichszahlung anstelle der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen
Einkommensteuer unterworfen werden, wenn dies flr ihn zu einer
niedrigeren Steuerbelastung fihrt (Gunstigerprifung). In diesem Falle
sind die Bruttoertrdge abzlglich eines Sparer-Pauschbetrags in Hohe
von EUR 801,00 (EUR 1.602,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten
und eingetragenen Lebenspartnern) fur die Besteuerung maRgeblich und
ein Abzug der tatsachlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen. Eine
zunachst einbehaltene Kapitalertragsteuer wird in diesem Falle auf die
im Wege der Veranlagung erhobene Einkommensteuer angerechnet.

Entsprechendes gilt fur den Solidaritatszuschlag.
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Abweichungen von den vorgenannten Grundsétzen gelten, soweit
Zahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto geleistet werden
(Einlagenruckgewahr) bzw. als geleistet gelten. Zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht bei der WCM AG ein
hohes steuerliches Einlagekonto, sodass zu erwarten ist, dass von der
WCM AG geleistete Dividendenzahlungen auf Basis der derzeitigen
Verhaltnisse ggf. als Einlagenriickgewéhr zu behandeln sind.

Beteiligungen unter 1 %

Bei einer Beteiligung im Privatvermdgen von weniger als 1 %
wahrend der vergangenen flinf Jahre sollten Beziige aus dem
steuerlichen Einlagenkonto einer Aktiengesellschaft von den
steuerbaren Einkiinften aus Kapitalvermdgen ausgenommen
sein, aber die steuerlichen Anschaffungskosten der Aktien
mindern (ggf. sogar bis zur Entstehung von negativen
Anschaffungskosten). Bei einer Einlagenriickgewéhr sollte die
auskehrende Aktiengesellschaft bzw. die auszahlende Stelle
daher nicht verpflichtet sein, Kapitalertragsteuer einzubehalten.

Beteiligungen von mindestens 1 %

Bei einer Beteiligung im Privatvermdgen von mindestens 1 %
werden Bezlge, sofern sie aus dem steuerlichen Einlagekonto
einer Aktiengesellschaft geleistet werden oder als geleistet
gelten, als VerdulRerung der Anteile fingiert. Es entsteht ein
VeréulRerungsgewinn, wenn und soweit der Auszahlungsbetrag
aus dem steuerlichen Einlagekonto (fingierter
VerauBerungserlos) die  Anschaffungskosten der Anteile
ubersteigt. Der so ermittelte VVer&ufRerungsgewinn unterliegt zu
60 % der Einkommensteuer (Teileinkiinfteverfahren). Die
Besteuerung erfolgt nach dem personlichen Steuersatz des
jeweiligen Aktionars. Bei einer Einlagenriickgewahr sollte die
auskehrende Aktiengesellschaft bzw. die auszahlende Stelle
daher auch keine Kapitalertragsteuer einzubehalten haben.
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(b) Aktien im Betriebsvermdgen

Die Ausgleichszahlungen auf WCM-Aktien, die im Betriebsvermdgen
gehalten werden, unterliegen der Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 %
zuziglich des auf die Kapitalertragsteuer erhobenen
Solidaritatszuschlags in Hohe von 5,5 % (der Steuerabzug betragt somit
insgesamt 26,375 %). Die einbehaltene Steuer wird auf die
Einkommen- oder Korperschaftsteuer des jeweiligen Auf3enstehenden
WCM-Aktionérs angerechnet. Soweit die einbehaltene
Kapitalertragsteuer die personliche Steuerschuld dieser Aullenstehenden
WCM-Aktiondre  Ubersteigt, kann  sie  unter  bestimmten
Voraussetzungen erstattet werden. Entsprechendes gilt fir den
Solidaritatszuschlag.

Werden die WCM-Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet
sich die Besteuerung der Ausgleichszahlungen danach, ob der
Aulenstehende WCM-Aktionér eine Kdrperschaft, ein
Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft
(Mitunternehmerschaft) ist.

Besonderheiten bei der Besteuerung gelten wiederum, soweit
Zahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto geleistet werden bzw. als
geleistet  gelten  (Einlagenriickgewahr). Zum  Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht bei der WCM AG ein
hohes steuerliches Einlagenkonto, sodass zu erwarten ist, dass geleistete
Dividendenzahlungen auf Basis der derzeitigen Verhaltnisse ggf. als
Einlagenriickgewéhr zu behandeln sind.

. Kdorperschaften

Bei Korperschaften sind die Ausgleichszahlungen grundsatzlich
korperschaftsteuerpflichtig, es sei denn, der AuRenstehende
WCM-Aktionédr war zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres zu
mindestens 10 % am Grundkapital der WCM AG beteiligt oder
hat im Laufe des Kalenderjahres eine Beteiligung von
mindestens 10 % erworben. In diesem Falle sind die
Ausgleichszahlungen grundsétzlich von der Korperschaftsteuer
befreit. Jedoch gelten 5 % dieser steuerfreien Einnahmen als
Aufwendungen, die steuerlich nicht als Betriebsausgaben
abgezogen werden durfen und unterliegen somit im Ergebnis der
Besteuerung mit Kdrperschaftsteuer (zuziglich
Solidaritatszuschlag). Im  Gegenzug dirfen tatséchlich
entstandene Betriebsausgaben im Zusammenhang mit den
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Ausgleichszahlungen grundsétzlich in voller Héhe abgezogen
werden (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschrankungen).

Sofern Ausgleichszahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto
geleistet werden bzw. als geleistet gelten, mindern diese
zunachst die Anschaffungskosten der Anteile. Ubersteigen die
Zahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto den Buchwert der
WCM-Aktien, liegt in Hohe des uberschiefenden Betrags nach
Auffassung der Finanzverwaltung ein steuerpflichtiger Gewinn
vor, fur den die im vorherigen Absatz genannten Grundsétze
(allerdings ohne Anwendung der 10 %-Grenze) entsprechend
gelten. Der Bundesfinanzhof hat jedoch in seiner
Rechtsprechung die Anwendbarkeit der Steuerbefreiung von
wirtschaftlich 95% des steuerpflichtigen Gewinns offen
gelassen.

Zudem unterliegen die Ausgleichszahlungen in voller Hohe
bzw. im Falle von Einlagenriickgewahr in Hdhe des die
Anschaffungskosten uberschiellenden Anteils der
Gewerbesteuer (nach dem Steuersatz entsprechend dem
Hebesatz der jeweils hebeberechtigten Gemeinde), es sei denn,
der AuRenstehende WCM-Aktiondr ist zu Beginn des
Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der
WCM AG beteiligt (Schachtelbeteiligung). Im letztgenannten
Fall gilt die Freistellung von 95 % der Ausgleichszahlungen von
der Korperschaftsteuer fir Zwecke der Gewerbesteuer
entsprechend.

Einzelunternehmer

Bei einer naturlichen Person (Einzelunternehmer), die die
WCM-Aktien im Betriebsvermdgen halt, unterliegen die
Ausgleichszahlungen in Deutschland der Einkommensteuer
(zuzuglich Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer).

Sofern Ausgleichszahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto
der WCM AG geleistet werden bzw. als geleistet gelten,
mindern diese zunédchst die Anschaffungskosten der Anteile.
Ubersteigen die Zahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto
den Buchwert der Anteile, liegt in Hohe des UberschieRenden
Betrags ein steuerpflichtiger Gewinn vor.
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Die Ausgleichszahlungen bzw. der die Anschaffungskosten der
Anteile Ubersteigende Gewinn sind allerdings nur zu 60 %
steuerpflichtig (Teileinklnfteverfahren). Aufwendungen, die mit
den Ausgleichszahlungen in wirtschaftlichem Zusammenhang
stehen, kdnnen zu 60 % steuermindernd berticksichtigt werden.
Die Besteuerung erfolgt nach dem personlichen Steuersatz des
Aufenstehenden WCM-Aktionars.

Daneben unterliegen die Ausgleichszahlungen bzw. der die
Anschaffungskosten der WCM-Aktien (bersteigende Gewinn
der Gewerbesteuer, wenn die WCM-Aktien einer inldndischen
Betriebsstatte eines Gewerbebetriebs zuzurechnen sind, wobei
die personliche Einkommensteuer des AuBenstehenden
WCM-Aktiondrs in pauschaler Weise um die Gewerbesteuer
ermaRigt wird. Wenn der AuBenstehende WCM-Aktionar zu
Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am
Grundkapital der WCM AG beteiligt ist (Schachtelbeteiligung)
unterliegt die Ausgleichszahlung nicht der Gewerbesteuer.

Personengesellschaften

Ist der AulRenstehende WCM-Aktionér eine
Personengesellschaft, so werden die Besteuerungsgrundlagen
der Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer zwar auf Ebene der
Personengesellschaft einheitlich und gesondert festgestellt, die
Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer féallt allerdings nur auf
Ebene des jeweiligen Gesellschafters der Personengesellschaft
an. Die Besteuerung erfolgt wie vorstehend beschrieben.

Daneben unterliegen die Ausgleichszahlungen bzw. der die
Anschaffungskosten der WCM-Aktien (ibersteigende Gewinn
bei der Personengesellschaft der Gewerbesteuer, wenn die
WCM-Aktien einer inlandischen Betriebsstatte zuzurechnen
sind. Bei natirlichen Personen als Gesellschafter der
Personengesellschaft erfolgt eine pauschale ErmaRigung der
personlichen Einkommensteuer um die Gewerbesteuer. Wenn
der  Aulenstehende =~ WCM-Aktionar zu Beginn des
Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der
WCM AG beteiligt ist (Schachtelbeteiligung), unterliegt die
Ausgleichszahlung nicht der Gewerbesteuer bzw. wenn und
soweit Kapitalgesellschaften an der Personengesellschaft
beteiligt sind, sind 95 % der Ausgleichszahlungen von der
Gewerbesteuer befreit.
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2.3.3.3Besteuerung der Abfindung in Aktien bei den Aullenstehenden
WCM-AKktionaren

Die TLG IMMOBILIEN AG verpflichtet sich gegentiber den AuRenstehenden
WCM-Aktionéren, die aus Anlass des Abschlusses des Beherrschungsvertrags
aus der WCM AG ausscheiden wollen, deren WCM-Aktien gegen eine
angemessene Abfindung in Hohe von 4 Abfindungsaktien je 23 WCM-Aktien
zu  erwerben. Die  Ubertragung der WCM-Aktien auf die
TLG IMMOBILIEN AG im Tausch gegen die durch eine Kapitalerhthung
geschaffenen  Abfindungsaktien  sollte  fir  die  Auflenstehenden
WCM-Aktiondre einen steuerneutralen Aktientausch darstellen, wenn der
betreffende Aullenstehende WCM-Aktionér die eingetauschten WCM-Aktien
im Privatvermogen halt und sich seine Beteiligungsquote wahrend der dem
Tausch vorangehenden funf Jahre auf weniger als 1 % belief (dazu nachfolgend
Abschnitt 1V.2.3.3.3(a)). Andernfalls liegt steuerlich grundsatzlich eine
VerauBerung der WCM-Aktien vor, die bei den betroffenen AulRenstehenden
WCM-Aktiondren den Vorschriften ber die Besteuerung von Gewinnen aus
der VerduRerung von Anteilen an einer Korperschaft unterliegen sollte (dazu
nachfolgend Abschnitte 1V.2.3.3.3(b) und 1V.2.3.3.3(c)).

@) Aktien im Privatvermdgen und Steuerneutralitat bei Kapitalmalinahmen
im Falle einer Beteiligung von unter 1 %

Als Ausnahme zum zuvor genannten Grundsatz sollte die Ubertragung
der WCM-Aktien auf die TLG IMMOBILIEN AG im Tausch gegen die
durch eine Kapitalerhéhung geschaffenen Abfindungsaktien fir die
Aulenstehenden WCM-Aktiondre steuerneutral sein, wenn die
betreffenden AuRenstehenden WCM-Aktionére ihre WCM-Aktien im
Privatvermdgen halten und sich die Beteiligungsquote der betreffenden
Aulenstehenden WCM-Aktiondre wahrend der dem Tausch von Aktien
vorangehenden fiinf Jahre auf weniger als 1 % belief. Die in diesem Fall
im Tausch gegen WCM-Aktien bezogenen Abfindungsaktien treten an
deren Stelle und Ubernehmen im Grundsatz deren steuerliche
Qualifikation. Damit sind die Anschaffungskosten der WCM-Aktien in
den getauschten Abfindungsaktien fortzufiihren. Ein Einbehalt von
Kapitalertragsteuer erfolgt nicht. Etwaige im Zusammenhang mit der
Ausgabe der Abfindungsaktien entstehende Aufwendungen sind jedoch
steuerlich auch nicht abzugsfahig. Ein etwaiger Spitzenausgleich ist als
Verdulierungsgewinn steuerpflichtig.
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(b)

Soweit der Aktientausch nicht wie in Abschnitt 1V.2.3.3.3(a) dargestellt
steuerneutral ist, gelten die nachfolgenden allgemeinen Regelungen.
Danach wird ein etwaiger VeraufRerungsgewinn erzielt, wenn der Wert
der erhaltenen Abfindungsaktien am Tag der Depoteinbuchung
abzuglich  etwaiger damit in  Zusammenhang  stehender
VeraulRerungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten oder den
steuerlichen  Buchwert bei dem jeweiligen  AuRenstehenden
WCM-Aktiondr fur die betreffenden WCM-Aktien Ubersteigt. Ist der
Wert der erhaltenen Abfindungsaktien am Tag der Depoteinbuchung
abzlglich  etwaiger ~ VerdulRerungskosten  geringer als  die
Anschaffungskosten oder der Buchwert der WCM-Aktien bei dem
Aulenstehenden WCM-Aktiondr, entsteht ein VerauRerungsverlust.

Die steuerliche Erfassung eines VerdauBerungsgewinns sowie die
steuerliche Geltendmachung eines VerduRerungsverlustes hangen davon
ab, ob die WCM-Aktien vor der Ubertragung auf die
TLG IMMOBILIEN AG dem Privat- oder dem Betriebsvermdgen des
betreffenden AulRenstehenden WCM-Aktiondrs zuzuordnen sind.

Aktien im Privatvermdgen ohne Anwendung der Steuerneutralitat bei
KapitalmaBnahmen im Falle einer Beteiligung von mindestens 1 %

Fir die Besteuerung von Abfindungsleistungen bei Beteiligungen zu
irgendeinem Zeitpunkt in den vergangenen fiinf Jahren von mindestens
1 % kommt es darauf an, ob die AulRenstehenden WCM-Aktionére die
WCM-Aktien vor dem 1. Januar 2009 oder nach dem 31. Dezember
2008 angeschafft haben:

. Vor dem 1. Januar 2009 angeschaffte Aktien

Bei WCM-Aktien, die vor dem 1. Januar 2009 angeschafft
wurden und im Privatvermdgen gehalten wurden, bleibt es
grundsétzlich bei der bisher geltenden Steuerfreiheit fir
Veréullerungsgewinne auch hinsichtlich etwaiger
Abfindungsleistungen.

Allerdings unterliegen Gewinne aus Abfindungsleistungen an
einen AuBenstehenden WCM-Aktionér, der bzw. — im Falle
eines unentgeltlichen Erwerbs — dessen Rechtsvorganger zu
irgendeinem Zeitpunkt wahrend der dem Erwerb durch die
TLG IMMOBILIEN AG gemal 85 Abs. 1 des
Beherrschungsvertrags  vorangegangenen funf Jahre zu
mindestens 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapital der
WCM AG beteiligt war, dem sogenannten
Teileinkunfteverfahren, das hei8t die Gewinne unterliegen zu
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60 % der Besteuerung. Aufwendungen, die in wirtschaftlichem
Zusammenhang mit den Abfindungsleistungen stehen, und
VeraulRerungsverluste konnen in diesem Fall entsprechend nur
zu 60 % steuerlich geltend gemacht werden.

Nach dem 31. Dezember 2008 angeschaffte Aktien

Gewinne aus der VeraulRerung von WCM-Aktien, die nach dem
31. Dezember 2008 angeschafft worden sind, unterliegen
unabhéngig von einer Haltefrist im Allgemeinen einer
Besteuerung in Hohe von 25 % zuzuglich des darauf anfallenden
Solidaritatszuschlags in Hoéhe von 5,5% (der Steuerabzug
betragt somit insgesamt 26,375 %). Die Einkommensteuerschuld
des Aullenstehenden WCM-AKktionars ist mit dem Einbehalt der
Kapitalertragsteuer grundsétzlich abgegolten. Entsprechende
Verluste dirfen nur mit Gewinnen aus der Verdullerung von
Aktien im laufenden oder in einem spateren Jahr ausgeglichen
werden.

Bei einem aus der Abfindung resultierenden
VerduRerungsgewinn auf Aktien, die nach dem 31. Dezember
2008 angeschafft wurden, wird Kapitalertragsteuer einbehalten,
sofern eine inlandische auszahlende Stelle gegeben ist. Der
Kapitalertragsteuerabzug hat grundsétzlich abgeltende Wirkung,
das heit mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld
des Anlegers insoweit abgegolten und der VeréuRerungsgewinn
muss in der Jahressteuererklarung des AuRenstehenden
WCM-Aktionédrs nicht mehr erklart werden. In bestimmten
Féllen (beispielsweise bei Vorlage einer
Nichtveranlagungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei
Freistellungsauftrag  in  ausreichendem  Umfang) kann
Aufenstehenden WCM-Aktionaren die Abfindung ohne Abzug
von Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag ausgezahlt
werden. Unterbleibt der Kapitalertragsteuerabzug auRerhalb
dieser Falle (z.B. in Ermangelung einer inl&ndischen
auszahlenden Stelle), hat der AuRenstehende WCM-AKktionar
den VerduBerungsgewinn in seiner Einkommensteuererklarung
anzugeben. Allerdings wird der VerduRerungsgewinn in diesen
Féallen nicht dem individuellen Einkommensteuertarif des
AuBRenstehenden WCM-Aktiondrs unterworfen; vielmehr erfolgt
eine Veranlagung  des  VerduRerungsgewinns  zum
Abgeltungsteuersatz.
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Auf Antrag des Aullenstehenden WCM-Aktionars kann der aus
der  Abfindung resultierende  Gewinn  anstelle  der
Abgeltungsbesteuerung  der tariflichen  Einkommensteuer
unterworfen werden, wenn dies fur den AuRenstehenden
WCM-AKktiondr zu einer niedrigeren Steuerbelastung fiihrt. Eine
zundchst einbehaltene Kapitalertragsteuer wird in diesem Fall
auf die im Wege der Veranlagung erhobene Einkommensteuer
angerechnet. Bei der Ermittlung der Einkinfte aus
Kapitalvermogen kann als Werbungskosten lediglich ein
Sparer-Pauschbetrag in Héhe von EUR 801,00
(bzw. EUR 1.602,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten und
eingetragenen Lebenspartnern) abgezogen werden. Ein Abzug
der tatsachlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen.

War der AuBenstehende WCM-Aktionar oder fir den Fall, dass
der  AuBenstehende = WCM-Aktiondar die WCM-Aktien
unentgeltlich erworben hat, der Rechtsvorganger des
Aulenstehenden WCM-AKktionérs, zu irgendeinem Zeitpunkt
wahrend der letzten funf Jahre vor der VerauRerung unmittelbar
oder mittelbar mit mindestens 1% am Grundkapital der
WCM AG Dbeteiligt, ist ein Verduflerungsgewinn zu 60 %
steuerpflichtig. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der
Solidaritatszuschlag werden bei der Steuerveranlagung des
Aullenstehenden WCM-Aktionars auf dessen Steuerschuld
angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.
VerauRerungsverluste und wirtschaftlich mit der VerdulRerung
zusammenhéangende Aufwendungen kénnen in diesen Féllen zu
60 % steuerlich geltend gemacht werden.

(c) Aktien im Betriebsvermdgen

Werden die WCM-Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet
sich die Besteuerung des Gewinns aus der VerdulRerung danach, ob der
AuRenstehende WCM-Aktionar eine Korperschaft, ein
Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft
(Mitunternehmerschaft) ist:

o Korperschaften

Gewinne aus der VerduBerung von WCM-Aktien sind bei
Kdorperschaften grundsétzlich von der Korperschaft- und
Gewerbesteuer befreit. Jedoch gelten 5% des
VerduRerungsgewinns als Aufwendungen, die steuerlich nicht
als Betriebsausgaben abgezogen werden dirfen, sodass sie im
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Ergebnis  insoweit der  Korperschaftsteuer  (zuzlglich
Solidaritatszuschlag) und  Gewerbesteuer  unterliegen.
VerduRerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im
Zusammenhang mit den verduBerten WCM-Aktien stehen,
konnen steuerlich nicht berticksichtigt werden.

Einzelunternehmer

Sofern die WCM-Aktien von Einzelunternehmern gehalten
werden, unterliegen 60 % des VerduRerungsgewinns der
Besteuerung in Ho6he des personlichen Steuersatzes des
Aulenstehenden WCM-AKktionars zuzlglich 5,5 %
Solidaritatszuschlag. Entsprechend kdnnen nur 60 % der mit
solchen VerduRerungsgewinnen zusammenhéngenden
Betriebsausgaben sowie nur 60 % eventueller
VeraulRerungsverluste steuerlich beriicksichtigt werden. Gehoren
die  WCM-Aktien zum Vermogen einer in Deutschland

belegenen Betriebsstatte, unterfallen 60 % der
VerduBerungsgewinne  der  Gewerbesteuer, wenn  der
Einzelunternehmer gewerbesteuerpflichtig ist. Die

Gewerbesteuer wird jedoch im Wege eines pauschalierten
Verfahrens vollstandig oder teilweise auf die Einkommensteuer
des Anlegers angerechnet.

Personengesellschaften

Ist der Inhaber der WCM-Aktien eine Personengesellschaft
(Mitunternehmerschaft), so hangt die Besteuerung davon ab, ob
deren Gesellschafter der Einkommen- oder Korperschaftsteuer
unterliegen. Bei Gesellschaftern, die der Korperschaftsteuer
unterliegen, sind Gewinne aus der Verduflerung von
WCM-Aktien grundsétzlich zu 95 % steuerbefreit (siehe oben
unter , Korperschaften). Bei Gesellschaftern, die der
Einkommensteuer unterliegen, sind 60 % der Gewinne aus der
VerauBerung von WCM-Aktien zu versteuern (siehe oben unter
,Einzelunternehmer*). Zusétzlich unterliegen die Gewinne aus
der VeréulRerung von WCM-Aktien bei Zuordnung zu einer
inlandischen Betriebsstatte auf der Ebene der
gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaft zu 60 % der
Gewerbesteuer, soweit natiirliche Personen beteiligt sind, und zu
5% der Gewerbesteuer, soweit Kapitalgesellschaften beteiligt
sind. Soweit natirliche Personen an der Personengesellschaft
beteiligt sind, wird die Gewerbesteuer jedoch im Wege eines
pauschalierten Verfahrens vollstandig oder teilweise auf ihre
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Einkommensteuer angerechnet. Hinsichtlich der
Abzugsféhigkeit von mit VerduRerungsgewinnen
zusammenhé&ngenden Betriebsausgaben und
VerauBerungsverlusten gilt fur korperschaftsteuerpflichtige
Gesellschafter das oben unter ,Korperschaften Ausgefuhrte
und fur einkommensteuerpflichtige Gesellschafter das oben
unter ,,Einzelunternehmer* Ausgefiihrte.

2.4  Kosten des Beherrschungsvertrags

Mit der Vorbereitung und dem geplanten Abschluss des Beherrschungsvertrags
sind Einmalkosten verbunden. Solche Kosten sind bereits angefallen bzw. werden
noch anfallen, insbesondere fur die Mandatierung des Bewertungsgutachters, fur
die Erstattung des Prifberichts durch den gerichtlich bestellten Vertragsprifer, flr
Rechtsberatung sowie fur die Vorbereitung und Durchfihrung der
auBerordentlichen Hauptversammlungen der Vertragsparteien. Die Kosten fir die
Vertragsprifung und die Erstellung des Bewertungsgutachtens werden zwischen
den Vertragsparteien halftig geteilt. Die Kosten fir die Vorbereitung und
Durchfiihrung der auBerordentlichen Hauptversammlungen der Vertragsparteien
sowie fur ihre jeweiligen Rechtsberater tragen die Vertragsparteien jeweils selbst.
Zudem fallen Kosten fiir die Erstellung eines im Rahmen des Angebots und der
Zulassung der Abfindungsaktien der TLG IMMOBILIEN AG vorgesehenen
Wertpapierprospekts an, die ausschlieflich die TLG IMMOBILIEN AG trégt.

3. Artund Hohe des Ausgleichs und der Abfindung nach 88 304, 305 AktG
3.1 Uberblick

3.1.1 Ausgleich nach § 304 AktG

Nach 8304 Abs.1 Satz2 AktG muss ein Beherrschungsvertrag einen
angemessenen Ausgleich fir auBenstehende Aktionare vorsehen, indem er
ihnen einen bestimmten jahrlichen Gewinnanteil garantiert. Die Art des
Ausgleichs und die Griinde fur die Bestimmung eines festen Ausgleichs in
Form einer Garantiedividende wurden unter Abschnitt I1V.2.1.4 erlautert.

Als Ausgleichsleistung ist gemaR 8 304 Abs. 1 Satz 2 AktG und § 304 Abs. 2
Satz1 AktG jeweils mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zu
garantieren bzw. zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der
Gesellschaft und ihren zukinftigen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung
angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung
anderer Gewinnrlcklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil
auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte.
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3.1.2 Abfindung nach § 305 AktG

Nach 8305 Abs.1 AktG muss ein Beherrschungsvertrag aulRerdem die
Verpflichtung des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen eines
aullenstehenden  Aktiondrs dessen  Aktien gegen eine in dem
Beherrschungsvertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Die
angemessene Abfindung hat nach 8 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhéltnisse
der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung
der abhangigen Gesellschaft Uber den Beherrschungsvertrag, vorliegend zum
17. November 2017, zu bertcksichtigen. Dies gilt nach Uberwiegender
Auffassung fir den Ausgleich im Sinne von § 304 AktG entsprechend. Gemal
Beschluss  des  Bundesverfassungsgerichts  vom  27. April 1999
(Az. 1 BVR 1613/94) darf ein existierender Borsenkurs bei der Bemessung der
Hohe der Abfindung nach § 305 AktG nicht aulRer Acht gelassen werden. Der
Borsenkurs stellt grundsétzlich die untere Grenze der dem Aktiondr zu
zahlenden Abfindung dar, es sei denn, dass der Borsenkurs ausnahmsweise
nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt.

Im Beherrschungsvertrag zwischen der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG ist eine Abfindung in Aktien vorgesehen. Nach § 305 Abs. 3 Satz 1
AktG ist die Abfindung als angemessen anzusehen, wenn die Aktien in dem
Verhéltnis gewéhrt werden, in dem bei einer Verschmelzung auf eine
WCM-Aktie Aktien der TLG IMMOBILIEN AG zu gewahren wéren, wobeli
Spitzenbetrage durch bare Zuzahlungen ausgeglichen werden kénnen.

Die oben zitierte Rechtsprechung bezieht sich nicht nur auf die Barabfindung,
sondern auch auf die Abfindung durch Aktien der herrschenden Gesellschaft
und betont die schitzenswerten Interessen der aktieneintauschenden
Anteilseigner der beherrschten Gesellschaft. So hat auch bei der hier fur die
Bestimmung der Umtauschrelation notwendigen Unternehmensbewertung der
WCM AG der Borsenwert grundsétzlich als Untergrenze der Bewertung zu
fungieren. Gleichwohl ist es nach der oben zitierten Rechtsprechung
verfassungsrechtlich nicht geboten, den Bdrsenwert der
TLG IMMOBILIEN AG als Obergrenze der Bewertung der
TLG IMMOBILIEN AG heranzuziehen.
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3.1.3 Bewertungsgutachten

Die Vorstande der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG haben zu ihrer
Unterstitzung bei der Festlegung des Ausgleichs und der Abfindung den
Bewertungsgutachter beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zu den
objektivierten Unternehmenswerten der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG nach den dem IDW Standard 1 ,,Grundsétze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008, Stand: 2. April 2008) zum
Tag der Hauptversammlung der WCM AG, dem 17. November 2017, sowie
zur Hohe des angemessenen Ausgleichs gemalR 8§ 304 AktG und der
angemessenen  Abfindung gemé&R §305 AktG zu erstatten. Der
Bewertungsgutachter hat die fir das Bewertungsgutachten erforderlichen
Arbeiten vom 19. Juli 2017 bis zum 4. Oktober 2017 durchgefihrt. Der
Bewertungsgutachter hat am 4. Oktober 2017 das Bewertungsgutachten zur
Ermittlung der objektivierten Unternehmenswerte der TLG IMMOBILIEN AG
und der WCM AG zum 17. November 2017, des angemessenen Ausgleichs
(8 304 AktG) und der angemessenen Abfindung (8§ 305 AktG) vorgelegt.

In seiner Funktion als neutraler Gutachter im Sinne des IDW S 1 kommt der
Bewertungsgutachter in seinem Bewertungsgutachten zu den folgenden
Ergebnissen. Der nach dem Ertragswertverfahren zum 17. November 2017 zu
ermittelnde objektivierten Unternehmenswert im Sinne des IDW S1 der
TLG IMMOBILIEN AG beléuft sich auf rund EUR 1.926,9 Mio., der
objektivierte Unternehmenswert der WCM AG auf rund EUR 465,7 Mio.
Hieraus ergibt sich ein Anteilswert je Abfindungsaktie von rund EUR 20,37
und je WCM-Aktie von rund EUR 3,40. Daraus ergibt sich ein rechnerisches
Umtauschverhaltnis der WCM-Aktien zu  Abfindungsaktien  von
einer Abfindungsaktie fur jeweils rund 5,99 WCM-Aktien.

Der maRgebliche durchschnittliche Borsenkurs betrdgt EUR 3,21 je
WCM-Aktie und EUR 18,36 je Abfindungsaktie. MaRgeblich ist hierbei der
nach Umsétzen gewichtete, auf Basis der von S&P Capital 1Q verdffentlichten
Borsenumsétze berechnete durchschnittliche Borsenkurs der WCM-Aktien
bzw. der Aktien der TLG IMMOBILIEN AG im Dreimonatszeitraum vor der
am 29. September 2017 erfolgten Bekanntgabe der Absicht der
TLG IMMOBILIEN AG, einen Beherrschungsvertrag abzuschlieen. Die
daraus resultierende Borsenkursrelation der WCM-Aktien zu Abfindungsaktien
betragt eine Abfindungsaktie zu je rund 5,72 WCM-Aktien und liegt unterhalb
des vom Bewertungsgutachter auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten
rechnerischen Umtauschverhaltnisses.
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Auf Basis des Bewertungsgutachtens und nach technischer Rundung legen die
Vorstande der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG (dazu sogleich in
diesem Abschnitt) fest, dass die angemessene Abfindung im Sinne von
8 305 AktG 4 Abfindungsaktien je 23 WCM-Aktien betrdgt. Diese Abfindung
entspricht zugleich der Angebotsgegenleistung im Ubernahmeangebot. Der
Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG hat sich dabei entschieden, das
Umtauschverhaltnis  zugunsten der Aufllenstehenden WCM-Aktionéare
anzupassen, um diesen einen Verkauf im Einklang mit den Bedingungen des
Ubernahmeangebots zu erméglichen.

Die aus dem objektivierten Unternehmenswert der WCM AG abgeleiteten
angemessenen jahrlichen festen Ausgleichszahlungen in Form einer
Garantiedividende im Sinne von § 304 AktG betragen nach den Ermittlungen
des Bewertungsgutachters auf Basis des zum  Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses geltenden Kdorperschaftsteuersatzes inklusive
Solidaritatszuschlag EUR 0,11 (Bruttoausgleichsbetrag: EUR 0,13 vor Abzug
derzeitiger Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag) je WCM-Aktie.

Die vollstdndige Fassung des Bewertungsgutachtens zur Ermittlung der
angemessenen Abfindung (8 305 AktG) und des angemessenen Ausgleichs
(8 304 AktG) vom 4. Oktober 2017 ist diesem Vertragsbericht als Anlage 5
beigefiigt und damit integraler Bestandteil dieses Vertragsberichts. Die
Vorstdnde der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG machen sich die
Ausfuhrungen des Bewertungsgutachters in dem genannten
Bewertungsgutachten inhaltlich vollstdandig zu Eigen und machen sie zum
Gegenstand dieses gemeinsamen Vertragsberichts.

Nach ihrer eigenen Einschéatzung halten der Vorstand der WCM AG und der
Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG eine Abfindung im Sinne von
8 305 AktG in Hohe von 4 Abfindungsaktien je 23 WCM-Aktien fur
angemessen. Zur Schaffung eines technisch einfacheren Umtauschverhaltnisses
und zur damit verbundenen Vermeidung der Entstehung von Aktienspitzen
haben die Vorstande der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG die durch
den Bewertungsgutachter ermittelte Wertrelation von einer Abfindungsaktie fur
je rund 5,99 WCM-AKktien auf ein Umtauschverhaltnis von 4 Abfindungsaktien
fur je 23 WCM-Aktien zugunsten der AuRenstehenden WCM-Aktionare
angepasst. Weiterhin halten der Vorstand der WCM AG und der Vorstand der
TLG IMMOBILIEN AG einen Ausgleich im Sinne von 8§ 304 AktG in Hohe
von gegenwértig EUR 0,11 (Bruttoausgleichsbetrag: EUR 0,13 vor Abzug
aktueller Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag) je WCM-Aktie fir
angemessen. Uber die Hohe der Abfindung sowie die Art und Hohe des
Ausgleichs haben die Vorstdnde der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG mit ergadnzender Unterstiitzung durch den Bewertungsgutachter am
4. Oktober 2017 beschlossen. Die Beschlusse standen unter dem Vorbehalt der

112



3.2

Zustimmung der Aufsichtsrate der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG,
die am 4. Oktober 2017 unter Beriicksichtigung der Ergebnisse des finalen
Entwurfs des Prifberichts erteilt wurden.

Das Bewertungsgutachten des Bewertungsgutachters wird — wie auch dieser
Vertragsbericht — zusammen mit den weiteren nach 8 293f Abs. 1 AktG
erforderlichen Unterlagen von der Einberufung der aulerordentlichen
Hauptversammlungen der WCM AG, die am 17. November 2017 stattfinden
soll, und der TLG IMMOBILIEN AG, die am 22. November 2017 stattfinden
soll, auf der Internetseite der TLG IMMOBILIEN AG unter
http://www.ir.tlg.de (Meniipunkt ,,Hauptversammlung® > , AuBerordentliche
Hauptversammlung 2017“) und der WCM AG unter http://www.wcm.de/
(Mentiipunkt ,,Investoren* > , AuBerordentliche Hauptversammlung 2017%)
zuganglich sein sowie in den Geschéftsraumen der TLG IMMOBILIEN AG
und der WCM AG zur Einsicht der Aktionére ausliegen. Die nach § 293f AktG
erforderlichen Unterlagen werden ferner wahrend der aulRerordentlichen
Hauptversammlungen der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG
ausliegen. Jedem Aktiondr der Vertragsparteien wird auf Verlangen
unverziglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt.
Hinsichtlich der Einzelheiten der Auslegung und der Anforderung von Kopien
dieser und weiterer Unterlagen wird auf die Einladungen zu den
auflerordentlichen Hauptversammlungen der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG verwiesen.

Ermittlung und Festlegung der Hohe des angemessenen Ausgleichs nach
§ 304 AktG

Nach 84 Abs. 1 des Beherrschungsvertrags garantiert die
TLG IMMOBILIEN AG den Aulenstehenden WCM-Aktiondren ab demjenigen
Geschaftsjahr der WCM AG, in dem der Beherrschungsvertrag gemal 8 6 Abs. 2
des  Beherrschungsvertrags  wirksam  wird, fur die  Dauer des
Beherrschungsvertrags die Leistung einer festen jahrlichen Ausgleichszahlung in
Form einer Garantiedividende.

Die Garantiedividende betragt gegenwartig EUR 0,11 (Bruttoausgleichsbetrag:
EUR 0,13 vor Abzug aktueller Kdrperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag) je
WCM-Aktie. Die Garantiedividende wurde unter Heranziehung des vom
Bewertungsgutachter  ermittelten  objektivierten  Unternehmenswerts  von
EUR 3,39 je WCM-Aktie sowie einem gerundeten Verrentungszinssatz von
3,35 % abgeleitet.

Die Grinde, weshalb die Vertragsparteien einen festen jahrlichen Ausgleich
vereinbart haben, wurden in Abschnitt 1V.2.1.4.2 dargestellt. Die Vertragsparteien
haben sich in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
(Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB 17/01 - ,Ytong“) auf einen
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3.3

Bruttoausgleichsbetrag geeinigt. Diesbezliglich wird auf die Erlduterungen in
Abschnitt 1VV.2.1.4.3 verwiesen.

Die Vorstande der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG haben im
gegenseitigen Einvernehmen die Hohe des Ausgleichs auf der Basis der
Ergebnisse des Bewertungsgutachtens des Bewertungsgutachters vom
4. Oktober 2017 festgesetzt, in dem der Bewertungsgutachter ebenfalls zum
Ergebnis gelangt, dass der feste jahrliche Ausgleich in Form einer
Garantiedividende geman 8§ 304 AktG gegenwartig EUR 0,11
(Bruttoausgleichsbetrag: EUR 0,13 vor Abzug aktueller Kérperschaftsteuer und
Solidaritatszuschlag) je WCM-Aktie betrdgt. Unter Bertcksichtigung der
Ergebnisse des am 4. Oktober 2017 vom Vertragsprufer als finalen Entwurf
vorgelegten Prufberichts hat der jeweilige Aufsichtsrat der Vertragsparteien am
4. Oktober 2017 der Festlegung von Art und Hohe des Ausgleichs durch die
Vorstande der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG zugestimmt.

Ermittlung und Feststellung der angemessenen Abfindung nach § 305 AktG

Gemdll 85 Abs.1 des Beherrschungsvertrags erhalt jeder AuRenstehende
WCM-Aktionar, der das Abfindungsangebot annimmt, fir je 23 WCM-Aktien
4 Abfindungsaktien. Diese Abfindung entspricht zugleich der
Angebotsgegenleistung, welche die TLG IMMOBILIEN AG im Rahmen des
Ubernahmeangebots geboten hat. Der Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG hat
sich dabei entschieden, das Umtauschverhaltnis zugunsten der AuRenstehenden
WCM-Aktionédre anzupassen, um diesen einen Verkauf im Einklang mit den
Bedingungen des Ubernahmeangebots zu ermdglichen.

Die fur die Vereinbarung der Art der Abfindung als Abfindung in Aktien
ausschlaggebenden Griinde sind in Abschnitt 1\V.2.1.5.1 dargestellt.

Die Vorstdande der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG haben
ubereinstimmend das Umtauschverhéltnis auf Grundlage der Ergebnisse des
Bewertungsgutachtens des Bewertungsgutachters vom 4. Oktober 2017
festgesetzt. Dabei haben sie zur Schaffung eines technisch einfacheren
Umtauschverhaltnisses und zur damit verbundenen Vermeidung der Entstehung
von Aktienspitzen die durch den Bewertungsgutachter ermittelte Wertrelation von
einer Abfindungsaktie fir je rund 5,99 WCM-Aktien auf ein Umtauschverhaltnis
von 4 Abfindungsaktien fur je 23 WCM-Aktien zugunsten der AuRenstehenden
WCM-Aktiondre angepasst. Unter Bertcksichtigung der Ergebnisse des am
4. Oktober 2017 vom Vertragsprufer als finalen Entwurf vorgelegten Priifberichts
haben die Aufsichtsrate der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG am
4. Oktober 2017 der Festlegung der Hohe der Abfindung durch die Vorstande der
TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG zugestimmt.
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Bei der Bestimmung des Umtauschverhaltnisses haben der Bewertungsgutachter
und die Vertragsparteien den Borsenkurs der WCM-Aktie und der Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG  berticksichtigt. Nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 (Az. 1 BvR 1613/94) stellt der
Borsenpreis grundsatzlich die Untergrenze bei der Bestimmung des den
auBenstenenden  Aktiondren anzubietenden  Abfindungsbetrags dar. Der
Bundesgerichtshof hat die Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts bezuglich der
Relevanz des Borsenkurses fiir die Bestimmung des angemessenen Ausgleichs
zuletzt in seinem Beschluss vom 19. Juli 2010 (Az. Il ZB 18/09 — ,,Stollwerck®)
konkretisiert. In diesem Beschluss hat der Bundesgerichtshof unter anderem
ausgefiihrt, dass der maRgebliche Borsenkurs aufgrund eines nach Umsatz
gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode
vor der Bekanntmachung einer Strukturmanahme zu ermitteln ist.

Der vom Bewertungsgutachter in seinem Bewertungsgutachten nach dem
Ertragswertverfanren gemédR IDW S1 zum 4. Oktober 2017 ermittelte
objektivierte Unternehmenswert der TLG IMMOBILIEN AG beléauft sich auf
rund EUR 1.926,9 Mio. und der Anteilswert, bei 94.611.266 Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG, betrégt rund EUR 20,37 je Abfindungsaktie. Der nach
dem Ertragswertverfahren gema IDW S1 zum 4. Oktober 2017 ermittelte
objektivierte Unternehmenswert der WCM AG belduft sich auf rund
EUR 465,7 Mio. und der Anteilswert, bei 136.802.552 Aktien der WCM AG,
betragt rund EUR 3,40 je WCM-Aktie. Daraus ergibt sich ein rechnerisches
Umtauschverhaltnis von rund 5,99 WCM-Aktien zu einer Aktie der
TLG IMMOBILIEN AG.

Die TLGIMMOBILIEN AG hat die Absicht, den Abschluss eines
Beherrschungsvertrags zwischen den Vertragsparteien vorzubereiten und
abzuschlieRen, im Wege -einer Bekanntmachung im Bundesanzeiger am
29. September 2017 bekannt gegeben. Der auf Basis der von S&P Capital 1Q
verOffentlichten Bdorsenumsdtze berechnete durchschnittliche Borsenkurs der
WCM-Aktie bzw. der Aktie der TLG IMMOBILIEN AG im Dreimonatszeitraum
vor der am 29. September 2017 erfolgten Bekanntgabe betragt EUR 3,21 je
WCM-Aktie und EUR 18,36 je Aktie der TLG IMMOBILIEN AG. Die
Borsenkursrelation von WCM-Aktien zu Aktien der TLG IMMOBILIEN AG
betragt eine Abfindungsaktie zu je rund 5,72 WCM-Aktien und liegt damit
unterhalb des vom Bewertungsgutachter auf Basis des Ertragswertverfahrens
ermittelten rechnerischen Umtauschverhéltnisses von einer Abfindungsaktie zu je
rund 5,99 WCM-Aktien.
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3.4

Der volumengewichtete Borsenkurs ist nicht anzupassen und auf den Tag der
Hauptversammlung hochzurechnen. Nach der Stollwerck-Entscheidung soll dies
nur dann der Fall sein, wenn zwischen der Offentlichen Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum
verstrichen ist und die Entwicklung der Bdrsenkurse eine Anpassung geboten
erscheinen l&sst. Im vorliegenden Fall kommt eine Anpassung des
volumengewichteten Dreimonats-Bdrsenkurses der Aktien der
TLG IMMOBILIEN AG oder des volumengewichteten Dreimonats-Bdrsenkurses
der WCM-AKktie schon deshalb nicht in Betracht, weil zwischen der Bekanntgabe
der Absicht der TLG IMMOBILIEN AG, einen Beherrschungsvertrag
abzuschlieBen (29. September 2017) und dem Tag, an dem die Uber die
Zustimmung zum Beherrschungsvertrag beschlieRenden Hauptversammlung der
WCM AG  (17. November 2017) bzw. der TLG IMMOBILIEN AG
(22. November 2017) stattfindet, eine Zeitspanne von weniger als zwei Monaten
liegt. Dies stellt  keinen  ldngeren  Zeitraum im  Sinne  der
Stollwerck-Rechtsprechung.

Vertragsprufung

Auf gemeinsamen Antrag der Vorstande der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM AG vom 9. August 2017 hat das Landgericht Frankfurt am Main durch
Beschluss vom 17. August 2017 und 20. September 2017 gemalR § 293c Abs. 1
AktG die BBWP GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Cecilienallee 7, 40474
Dusseldorf zum sachverstandigen Prifer im Sinne von §293b Abs. 1 AktG
ausgewahlt und bestellt. Fir weitere Einzelheiten wird auf die Ausfihrungen unter
Abschnitt 1VV.2.3.2.2 verwiesen.

Der unterzeichnete Prifbericht wird zusammen mit den weiteren nach
8§ 293f Abs. 1 AktG erforderlichen Unterlagen von der Einberufung der
aufllerordentlichen Hauptversammlungen der WCM AG, die am 17. November
2017 stattfinden soll, und der TLG IMMOBILIEN AG, die am 22. November
2017 stattfinden soll, auf der Internetseite der TLG IMMOBILIEN AG unter
http://www.ir.tlg.de (Meniipunkt ,,Hauptversammlung® > , AuBerordentliche
Hauptversammlung 2017°) und der WCM AG unter http://www.wcm.de/
(Meniipunkt ,,Investoren“> ,,Auflerordentliche Hauptversammlung 2017%)
zuganglich sein sowie in den Geschaftsraumen der TLG IMMOBILIEN AG und
der WCM AG zur Einsicht der Aktiondre ausliegen. Die nach § 293f AktG
erforderlichen Unterlagen werden ferner wahrend der aullerordentlichen
Hauptversammlungen der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG ausliegen.
Jedem Aktiondr der Vertragsparteien wird auf Verlangen unverziglich und
kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt. Hinsichtlich der Einzelheiten
der Auslegung und der Anforderung von Kopien dieser und weiterer Unterlagen
wird auf die Einladungen zu den auRerordentlichen Hauptversammlungen der
TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG verwiesen.
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[Unterschriftenseite TLG IMMOBILIEN AG zum gemeinsamen Bericht der Vorstdnde
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gemdf} § 293a AktG]

Berlin, den 6. Oktober 2017

TLG IMMOBILIEN AG

\ &’W\) Ned

Peter Finkbeiner Niclas Karoff
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied
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Frankfurt am Main, den 6. Oktober 2017

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
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¥ Struckmeyer
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Anlage 1

Aufstellung der Beteiligungen der WCM Beteiligungs- und
Grundbesitz-Aktiengesellschaft zum 30. September 2017

Eigen- Jahres-

Firma und Sitz Anteil kapital ergebnis

(in %) (in TEUR)
Aschgo GmbH & Co. KG, Berlin 94,0 6.889 (255)
Barisk GmbH & Co. KG, Berlin 94,0 3.653 1
Berkles GmbH & Co. KG, Berlin 94,0 3.494 (58)
Greenman 1D GmbH, Berlin® 94,0 5.286 79
Main Triangel Gastronomie GmbH, Berlin 100,0 114 (101)
River Berlin Immobilien GmbH & Co. KG, Berlin® 94,9 2.025 398
River Bonn Immobilien GmbH & Co. KG, Berlin 94,9 2.289 2
River Dusseldorf Immobilien GmbH & Co. KG, 94,9 1.207 8
Berlin®
River Frankfurt Immobilien GmbH & Co. KG, 94,9 14.327 68
Berlin®
Triangel Frankfurt Immobilien GmbH & Co. KG, 94,9 16.725 (1.287)
Berlin
WCM Besitzgesellschaft mbH & Co. KG, Berlin® 100,0 25 100
WCM Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, 100,0 25 266
Berlin®
WCM Handelsmarkte | GmbH, Berlin 94,9 0 (281)
WCM Handelsmarkte 11 GmbH, Berlin 94,9 177 (321)
WCM Handelsmarkte 11l GmbH & Co. KG, Berlin 88,0 0 45
WCM Handelsmarkte IV GmbH & Co. KG, Berlin 94,9 17.859 439
WCM Handelsmarkte V GmbH & Co. KG, Berlin 100,0 93 (7)
WCM Handelsmarkte VI GmbH & Co. KG, Berlin 100,0 93 (7)
WCM Handelsmarkte VII GmbH & Co. KG, Berlin 94,9 6.831 (454)
WCM Handelsmarkte VIII GmbH & Co. KG, Berlin 94,0 (216) (5)



Eigen- Jahres-

Firma und Sitz Anteil kapital ergebnis
(in %) (in TEUR)
WCM Handelsmarkte IX GmbH & Co. KG, Berlin 94,8 6.557 (100)
WCM Handelsmarkte X GmbH & Co. KG, Berlin 94,8 6.004 (103)
WCM Handelsmarkte XI GmbH & Co. KG, Berlin 94,8 4.598 (74)
WCM Handelsmarkte X1l GmbH & Co. KG, Berlin 94,8 2.222 (124)
WCM Handelsmaérkte X1l GmbH & Co. KG, 94,0 25 —
Frankfurt am Main®
WCM Handelsmarkte X1V GmbH & Co. KG, 94,0 25 —
Frankfurt am Main®
WCM Handelsmarkte XV GmbH & Co. KG, 94,0 25 —
Frankfurt am Main®
WCM Handelsmarkte XVI GmbH & Co. KG, 94,0 25 —
Frankfurt am Main®
WCM Handelsmarkte XVIlI GmbH, Berlin 94,9 0 (462)
WCM Office | GmbH, Berlin 94,9 (214) (214)
WCM Office Il GmbH & Co. KG, Berlin 94,9 3.568 (1.798)
WCM Office Il GmbH & Co. KG, Berlin 94,9 1.097 (991)
WCM Office IV GmbH & Co. KG, Berlin 94,9 2.117 (49)
WCM Technical Services GmbH, Berlin 100,0 21 12
WCM Technical Services 11 GmbH, Berlin 100,0 34 11
WCM Vermdogensverwaltung GmbH & Co. KG, 100,0 33.910 (31)
Berlin
WCM Verwaltungs GmbH, Berlin 100,0 54 27
WCM Verwaltungs Il GmbH, Berlin 100,0 29 6
WCM Verwaltungs 11l GmbH GmbH & Co. KG, 100,0 (10) (35)
Berlin
WCM Verwaltungs 1V GmbH & Co. KG, Berlin® 100,0 25 0
WCM Verwaltungs V GmbH, Berlin® 100,0 25 0



Firma und Sitz

Eigen- Jahres-

WCM Verwaltungs VI GmbH, Berlin®

WCM Verwaltungs V11 GmbH, Berlin®

Erlauterungen:

Anteil kapital ergebnis
(in %) (in TEUR)
100,0 25 0
100,0 25 0

D Ergebnisabfiihrungsvertrag mit der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft.
2 Ergebnisabfiihrungsvertrag mit der WCM Beteiligungsgesellschaft mbH.
3) Da die Gesellschaft im Geschaftsjahr 2017 gegriindet wurde, hat sie noch keine Abschlisse erstellt.

4 Da die Gesellschaft erst im Geschaftsjahr 2017 in eine GmbH & Co. KG nach deutschem Recht
umgewandelt wurde, hat sie noch keinen Abschluss nach den Vorschriften des HGB erstellt.



Anlage 2

Aufstellung der Beteiligungen der TLG IMMOBILIEN AG zum 30. September 2017

Eigen- Jahres-
Firma und Sitz Anteil kapital® ergebnis®
(in %) (in TEUR)

Hotel de Saxe an der Frauenkirche GmbH, Dresden 100,0 22.200 1.175
TLG Beteiligungsgesellschaft Eins mbH & Co. KG, 100,0 — —
Berlin®

TLG Beteiligungsgesellschaft Zwei mbH & Co. KG, 100,0 — —
Berlin®

TLG Beteiligungsgesellschaft Drei mbH & Co. KG, 100,0 — —
Berlin®

TLG CCF GmbH, Berlin® 100,0 — —
TLG FAB S.r.l., Luxemburg® 94,9 32.869 1.986
TLG Fixtures GmbH, Berlin 100,0 359 1)
TLG MVF GmbH, Berlin® 100,0 — —
TLG Sachsen Forum GmbH, Berlin 100,0 24.104 79

Erlauterungen:

(1) Zum 31. Dezember 2016.
(2) Furdas zum 31. Dezember 2016 endende Geschéftsjahr.

(3) Da die Gesellschaft im Mai 2017 gegrindet wurde, hat sie noch keine Abschliisse erstellt. Die

Gesellschaft wird nicht in den Konzernabschliissen der TLG IMMOBILIEN AG konsolidiert.

(4) Das Geschéftsjahr der Gesellschaft endet zum 30. Juni. Da die Gesellschaft im September 2016

gegriindet wurde, hat sie noch keine Abschlisse erstellt.

(5) GemaR den in Luxemburg allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrundsatzen.

FRANKFURT:90094.9A



Anlage 3:

Beherrschungsvertrag zwischen der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft vom 6. Oktober 2017



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 —



1)

)

(3)

§ 1 Leitung und Weisung

Die WCM AG unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der TLG IMMOBILIEN AG.
Die TLG IMMOBILIEN AG ist demgemaR berechtigt, dem Vorstand der WCM AG
hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft sowohl allgemeine als auch auf Einzelfélle
bezogene Weisungen zu erteilen. Die TLG IMMOBILIEN AG wird ihr
Weisungsrecht durch ihren Vorstand oder — soweit dies gesetzlich zulassig ist — durch
von dem Vorstand unter Angabe von Umfang und Zeitdauer ihrer Weisungsbefugnis
ausdricklich Bevollmé&chtigte austben.

Eine Weisung, diesen Vertrag aufrechtzuerhalten, zu &ndern oder zu beendigen, darf
nicht erteilt werden. Weisungen bedirfen grundsatzlich der Textform (§ 126b des
Biirgerlichen Gesetzbuchs (,,BGB®)). In eilbediirftigen Fillen kdnnen Weisungen
auch mundlich erteilt werden; sie sind von der TLG IMMOBILIEN AG unverziiglich
in Textform (§ 126b BGB) zu bestatigen.

Der Vorstand der WCM AG ist verpflichtet, den Weisungen der TLG IMMOBILIEN
AG Folge zu leisten. Unbeschadet des Weisungsrechts, obliegt die Geschéftsfiihrung
und Vertretung der WCM AG weiterhin dem Vorstand der WCM AG.

8§ 2 Auskunftsrecht

Der Vorstand der WCM AG ist verpflichtet, der TLG IMMOBILIEN AG jederzeit alle
gewinschten Auskinfte Uber sdmtliche Angelegenheiten der WCM AG zu geben. Die
TLG IMMOBILIEN AG ist jederzeit berechtigt, Blicher und Schriften der WCM AG
einzusehen. Unbeschadet der vorstehend vereinbarten Rechte ist die WCM AG verpflichtet,
der TLG IMMOBILIEN AG laufend Uber die geschaftliche Entwicklung zu berichten,
insbesondere tber wesentliche Geschaftsvorfalle.

1)

)

(3)

8 3 Verlustiibernahme

Es wird eine Verlustiibernahme gemaR den Vorschriften des § 302 des Aktiengesetzes
(,, AktG*) in ihrer Gesamtheit und ihrer jeweils giiltigen Fassung durch die
TLG IMMOBILIEN AG vereinbart.

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme besteht erstmals fur das gesamte
Geschéftsjahr der WCM AG, in dem dieser Vertrag gemali § 6 Abs. 2 wirksam wird.

Die TLG IMMOBILIEN AG ist im Falle einer unterjahrigen Beendigung dieses
Vertrags, insbesondere im Falle einer Kindigung aus wichtigem Grund, zur
Ubernahme 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.



1)

)

3)

§ 4 Ausgleich

Die TLG IMMOBILIEN AG garantiert den auRenstehenden Aktionaren der
WCM AG fir die Dauer dieses Vertrags die Leistung einer jahrlichen festen
Ausgleichszahlung in Form einer Garantiedividende (,,Garantiedividende®), erstmals
fir das Geschéftsjahr der WCM AG, in dem dieser Vertrag gemal §6 Abs. 2
wirksam wird. Endet er wéhrend des laufenden Geschaftsjahres der WCM AG oder
bildet die WCM AG wahrend des Zeitraums, fur den die Verpflichtung zur
Verlustiibernahme gemaR 8§ 3 Abs. 1 dieses Vertrags gilt, ein Rumpfgeschéftsjahr, so
vermindert sich die Garantiedividende fur dieses Geschaftsjahr zeitanteilig. Soweit
die fir ein Geschéftsjahr von der WCM AG gezahlte Dividende (einschlieBlich
eventueller Abschlagszahlungen) je auf den Inhaber lautender Aktie mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital der WCM AG von jeweils EUR 1,00
(L, WCM-Aktien“) hinter der Garantiedividende zuriickbleibt, wird die
TLG IMMOBILIEN AG jedem aullenstehenden Aktionar der WCM AG den
entsprechenden Differenzbetrag je WCM-Aktie zahlen.

Die Garantiedividende betragt fur jedes volle Geschéftsjahr der WCM AG fur jede
WCM-Aktie EUR 0,13 brutto (,,Bruttoausgleichsbetrag®) abziiglich des Betrags
etwaiger Korperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fur diese
Steuern fur  das betreffende Geschéftsjahr ~ geltenden Steuersatz
(,,Nettoausgleichsbetrag*). Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses
dieses Vertrags gelangen auf den Bruttoausgleichsbetrag 15 % Korperschaftsteuer
zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag, das sind rund EUR 0,02 je WCM-Aktie, zum
Abzug. Daraus ergibt sich nach den Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses
dieses Vertrags ein Nettoausgleichsbetrag in Hohe von EUR 0,11 je WCM-Aktie fir
ein volles Geschaftsjahr der WCM AG. Klarstellend wird vereinbart, dass von dem
Nettoausgleichsbetrag, soweit gesetzlich vorgeschrieben, die gegebenenfalls
anfallenden  Quellensteuern  (wie  etwa  Kapitalertragsteuer  zuziiglich
Solidaritatszuschlag) einbehalten werden.

Falls das Grundkapital der WCM AG aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer
Aktien erhoht wird, vermindert sich der Bruttoausgleichsbetrag je WCM-Aktie in
dem Male, dass der Gesamtbetrag des Bruttoausgleichsbetrags unverandert bleibt.
Falls das Grundkapital der WCM AG durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht wird,
gelten die Rechte aus diesem 84 auch fiir die von auBenstehenden Aktiondren
bezogenen Aktien aus einer solchen Kapitalerhdhung. Der Beginn der Berechtigung
gemall diesem 8 4 ergibt sich aus der von der WCM AG bei Ausgabe der neuen
Aktien fur diese festgesetzte Gewinnanteilsberechtigung.



(4)

(1)

()

Falls ein Verfahren nach 81 Nr.1 des Spruchverfahrensgesetzes (,,SpruchG*)
eingeleitet wird und das Gericht rechtskraftig eine hohere Garantiedividende als in
diesem Vertrag vereinbart festsetzt, kénnen die aufienstehenden Aktionére, auch wenn
sie inzwischen nach § 5 abgefunden wurden, eine entsprechende Ergéanzung der von
ihnen bereits erhaltenen Leistungen aufgrund der Garantiedividende verlangen.
Ebenso werden alle tbrigen aul3enstehenden Aktiondre der WCM AG gleichgestellt,
wenn sich die TLG IMMOBILIEN AG gegenuber einem Aktionar der WCM AG in
einem Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Verfahrens nach § 1 Nr. 1
SpruchG zu einer hoheren Garantiedividende verpflichtet.

§ 5 Abfindung

Die TLG IMMOBILIEN AG verpflichtet sich, auf Verlangen eines auRenstehenden
Aktiondrs der WCM AG dessen WCM-Aktien gegen Gewahrung von auf den Inhaber
lautenden Stuckaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der
TLG IMMOBILIEN AG von jeweils EUR 1,00 (,Abfindungsaktien®) im
Umtauschverhaltnis 4 Abfindungsaktien gegen je 23 WCM-Aktien zu erwerben
(,Umtauschverhéltnis®). Sofern Aktiondre der WCM AG ihre WCM-Aktien vor
Bezug einer Dividende und/oder Leistung aufgrund der Garantiedividende auf ihre
WCM-Aktien flr das Geschéftsjahr 2017 bzw. fur nachfolgende Geschéftsjahre in
Abfindungsaktien tauschen, werden ihnen — soweit rechtlich und tatséachlich mdglich
— Jeweils Abfindungsaktien gewahrt, die vom Beginn des letzten abgelaufenen
Geschéftsjahrs vor ihrer Entstehung am Gewinn teilnehmen. Sofern Aktionére der
WCM AG ihre WCM-Aktien nach Bezug einer Dividende und/oder Leistung
aufgrund der Garantiedividende auf ihre WCM-Aktien fir das Geschéaftsjahr 2017
bzw. flr nachfolgende Geschaftsjahre in Abfindungsaktien tauschen oder soweit eine
Gewdhrung von Abfindungsaktien mit einer Gewinnberechtigung entsprechend dem
vorangegangenen Satz rechtlich oder tatséchlich nicht moglich ist, werden ihnen
jeweils Abfindungsaktien gewahrt, die vom Beginn des Geschaftsjahrs an, in dem sie
entstehen, am Gewinn teilnehmen.

Fur Aktienspitzen auf Abfindungsaktien (,,Aktienspitzen) erfolgt ein Barausgleich.
Fur Zwecke des Barausgleichs werden zundchst flr sdmtliche Aktien, die an einem
Liefertermin ausgegeben werden, auf einzelne Aktionére entfallende Aktienspitzen zu
vollen Aktienrechten zusammengelegt und die daraus bezogenen Abfindungsaktien
durch die Deutsche Bank Aktiengesellschaft (,,Abwicklungsstelle®) bdorslich
verduRert; die Inhaber von Aktienspitzen erhalten einen Barausgleich in HOohe des
ihren Aktienspitzen entsprechenden Anteils an dem jeweiligen VeréufRerungserlos.
Soweit nach Zusammenlegung von Aktienspitzen weiterhin Aktienspitzen bestehen,
erfolgt ein Barausgleich in Hohe des anteiligen Schlusskurses der Abfindungsaktien
im XETRA-Handel (oder einem entsprechenden Nachfolgesystem) an der Frankfurter
Wertpapierborse zwei Tage vor der jeweiligen Gutschrift des Barausgleichs durch die
Abwicklungsstelle.



3)

(4)

()

(6)

(1)

(2)

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 Verlangerung der Frist nach
8 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung des Ausgleiches oder
der Abfindung durch das in 8 2 SpruchG bestimmte Gericht bleibt hiervon unberihrt;
in diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung
uber den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der in 85 Abs.3 dieses Vertrags genannten Fristen das
Grundkapital der WCM AG aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien
erhoht wird, vermindert sich die Abfindung je WCM-Aktie durch Anpassung des
Umtauschverhéltnisses entsprechend in dem Male, dass die Gesamtzahl der im
Umtausch zu gewdhrenden Abfindungsaktien unverdndert bleibt. Falls das
Grundkapital der WCM AG bis zum Ablauf der in 8§85 Abs.3 dieses Vertrags
genannten Fristen durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht wird, gelten die Rechte
aus diesem 85 auch flr die von auflenstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus
der Kapitalerhohung.

Falls ein Verfahren nach 81 Nr.1 SpruchG eingeleitet wird und das Gericht
rechtskraftig eine hohere Abfindung festsetzt, kdnnen auch die bereits abgefundenen
Aktionére eine entsprechende Ergénzung der bereits gewahrten Abfindung verlangen.
Ebenso werden alle Gbrigen auRenstehenden Aktionare der WCM AG gleichgestellt,
wenn sich die TLG IMMOBILIEN AG gegenuber einem Aktiondr der WCM AG in
einem Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Verfahrens nach § 1 Nr. 1
SpruchG zu einer héheren Abfindung durch Anpassung des Umtauschverhéltnisses
oder in Form einer baren Zuzahlung verpflichtet.

Die Ubertragung der WCM-Aktien im Umtausch gegen die hierfir zu gewéhrenden
Abfindungsaktien ist fir die auBenstehenden Aktionare der WCM AG kostenfrel,
soweit sie Uber ein inlandisches Wertpapierdepot verfugen.

8 6 Wirksamkeit

Dieser Vertrag bedarf der Zustimmung der Hauptversammlungen der WCM AG und
der TLG IMMOBILIEN AG.

Dieser Vertrag wird mit der Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der
WCM AG wirksam.



1)

)

(3)

(4)

(5)

8 7 Vertragsdauer, Kiindigung

Dieser Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen. Dieser Vertrag kann ordentlich
unter Einhaltung einer Frist von drei Monaten zum Ende eines jeden Geschéaftsjahres
der WCM AG gekiindigt werden.

Das Recht zur fristlosen Kindigung aus wichtigem Grund bleibt unberihrt. Als
wichtige Grlinde gelten insbesondere

a)

b)

d)

ein VVorgang, 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
Ubertragen, sodass ihr mit dem bevorstehenden, ggf. noch von externen
Bedingungen abhdngenden Vollzug des Vertrags die Mehrheit Stimmrechte
aus den Aktien der WCM AG nicht mehr direkt zusteht;

das  Zustandekommen eines  kombinierten  Beherrschungs-  und
Gewinnabfihrungsvertrags oder eines isolierten Gewinnabfuhrungsvertrags
zwischen der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG oder zwischen der
WCM AG und einem von der TLG IMMOBILIEN AG abhéngigen
Unternehmen (aufler der WCM AG und von der WCM AG abhéngige
Unternehmen);

eine Anderung steuerrechtlicher Normen oder der Rechtsprechung, sofern das
Bestehen oder Nichtbestehen eines Organschaftsverhaltnisses zwischen der
TLG IMMOBILIEN AG und der WCM AG hiervon betroffen ist; oder

die Umwandlung der WCM AG oder der TLG IMMOBILIEN AG,
insbesondere durch Spaltung, Verschmelzung oder Formwechsel.

Bei einer fristlosen Kundigung aus wichtigem Grund endet dieser Vertrag mit dem
Ablauf des in der Kindigung genannten Tages, frihestens jedoch mit Ablauf des
Tages, an dem die Kindigung zugeht.

Endet dieser Vertrag, so hat die TLG IMMOBILIEN AG den Glaubigern der
WCM AG nach Maligabe des § 303 AktG Sicherheit zu leisten.

Jede Kiindigungserklarung bedarf der Schriftform.



1)

()

(3)

(4)

(5)

8§ 8 Schlussbestimmungen

Auf diesen Vertrag findet ausschlieBlich deutsches Recht Anwendung, ohne Rickgriff
auf die Verweisungsnormen des internationalen Privatrechts.

Anderungen und Erganzungen dieses Vertrags bedirfen zur Wirksamkeit der
Schriftform. Dies gilt insbesondere auch fiir diese Schriftformklausel. Im Ubrigen gilt
§ 295 AktG.

Sollte eine Bestimmung dieses Vertrages ganz oder teilweise unwirksam oder
undurchfiihrbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Licke enthalten, wird
hierdurch die Gultigkeit der Ubrigen Bestimmungen dieses Vertrages nicht berlhrt.
Anstelle der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung oder zur Ausflllung
der Lucke soll eine angemessene Regelung gelten, die, soweit rechtlich moglich, dem
am nachsten kommt, was TLG IMMOBILIEN AG und WCM AG gewollt haben oder
nach Sinn und Zweck dieses Vertrages gewollt haben wiirden, sofern sie diesen Punkt
bedacht hatten.

Die TLG IMMOBILIEN AG und die WCM AG erklaren ausdrucklich, dass diese
Vereinbarung mit Vereinbarungen, die in der Vergangenheit zwischen ihnen
geschlossen wurden, oder mit solchen, die sie in Zukunft moglicherweise schlief3en
werden, keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) bilden soll.

Erfallungsort fur die beiderseitigen Verpflichtungen aus diesem Vertrag und
ausschlieBlicher Gerichtsstand fur samtliche Streitigkeiten aus diesem Vertrag ist,
soweit rechtlich zuldssig, Frankfurt am Main.



[Unterschriftenseite TLG IMMOBILIEN AG zum Beherrschungsvertrag zwischen
der TLG IMMOBILIEN AG und der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaff]

Berlin, den 6. Oktober 2017

TLG IMMOBILIEN AG

Ui o by

Peter Finkbeiner Niclas Karoff
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied



[Unterschriftenseite WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft zum
Beherrschungsvertrag zwischen der TLG IMMOBILIEN AG
und der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschafft]

Frankfurt am Main, den 6. Oktober 2017

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft

7

g,

SM Efremidis | Ralf Struckmeyer
Vorstandsvorsitzender Chief Financial Officer



Anlage 4

Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom 17. August 2017 und vom
20. September 2017 Uber die Bestellung der BBWP GmbH
zum sachverstandigen Prufer (Vertragsprufer)
im Sinne von § 293b Abs. 1 AktG



3-05 0 67/17

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS | Vrsind j N

In dem Verfahren
auf Bestellung eines sachverstindigen Priifers nach § 293¢ Abs. 1 Aktq}
der

!
1) TLG Immobilien AG, vertr. d. d. Vorstand, Hausvogteiplatz 12, 10117 Bell . m»j

Antragstellerin

2) WCM Beteiligungs- und Grundbesitz- Aktiengesellschaft, vertr. d. d. Vorstand,
Bleichstralle 64-66, 60313 Frankfurt am Main,

Antragstellerin

betreffend eines vorgesehenen Beherrschungs zwischen beiden Unternehmen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Miiller am 16.8.2017 beschlossen:

Fiir die Priifung der des vorgesehenen Gewinnabfithrungsvertrages wird die
BBWP GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Cecilienallee 7

40474 Disseldorf
zur sachverstdndigen gemeinsamen Priiferin bestellt.

Die Antragstellerinnen haben die Kosten des Bestellungsverfahrens als Gesamtschuldner zu

tragen.

Der Geschiftswert wird auf EURO 60.000,-- festgesetzt.



Griinde

Anhaltspunkte dem Vorschlag der Antragstellerinnen fiir die bestellte Priifer nicht zu folgen
sind nicht ersichtlich, so dass das Gericht bei seiner Auswahl der in Frage kommenden Priifer
auf den gemeinsamen Vorschlag der Antragsteller zuriickgreifen kann. Bedenken des Gerichts
gegen den nunmehr bestellten Priifer bestehen nicht. Gesetzliche Hinderungsgriinde bestehen

nach der Erkldrung der benannten Priiferin vom 27.7.2017 nicht.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Priifung soll die
sachverstidndige Priiferin in dem Priifungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen
und Austithrungen zu machen:

1.

An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist die Priifung erfolgt.

2.

Die Priiferin wird im Hinblick auf ein mégliches Spruchverfahren nach § 1 Nr. 3 SpruchG
ausdriicklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass die Absicht des Gesetzgebers bei
der vorab Bestellung von Angemessenheitspriifern in die Praxis der Spruchverfahren nur
umgesetzt werden kann, wenn der Bericht des Priifers gegeniiber dem Ubertragungsbericht
ein eigenstdndiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v. 30.5.2007 — 1 BvR 390/04 — AG 2007,
544 = NZG 2007, 587) darstellt, das die Parteinidhe zur Gesellschaft und hier zum
Hauptaktionér vermeidet und Distanz zu dessen Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der
Priifer zwar gerichtlich bestellt wird, seinen Priifungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern
der Gesellschaft und den Aktionéren erstattet.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelpriifung grundsitzlich nichts einzuwenden ist, ist es
jedoch angebracht, dass der sachverstindige Priifer tiber die Art der Zusammenarbeit mit
einem ggf. von der Hauptaktiondrin beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen {iber
kritische Punkte etc., in seinem Gutachten Ausfiihrungen macht, insbesondere in welchen
Punkten divergierende Auffassungen des sachverstindigen Priifers zu denen des sog.
Bewertungsgutachters bestanden und es ist auszufiihren, weshalb die Auffassung des Priifers

oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiirdig ist.



3.

Aufzufithren ist, aus welchen Quellen der Priifer die fiir die Bemessung des Ertragswertes
benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei
Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM: BETA-Faktor, u. U. Zusammensetzung einer
"peer-group") abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen

Zeitspannen anderen, ebenfalls in Betracht kommenden gegeniiber vorzugswiirdig sind.

4.
Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auBergewdhnliche Aufwendung und Ertrige

bereinigt werden, sind diese explizit aufzufithren und zu begriinden, warum dies geschehen ist

5.
Bei den prognostizierten Unternehmensertrigen gilt zunéchst dasselbe wie vorstehend zu
Ziffer 4. Aulerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen

{ibernommen wurden.

6. Der Priiferin wird aufgegeben, ein Exemplar ihres Priifberichts fiir das Gericht zu den
Akten zu reichen. Sofern sie sich bei der Berechnung des Unternehmenswertes, sowie der
Verzinsungsparameter eines Rechenprogramms bedient hat, wird sie gebeten, die hierbei
erstellte Datei (z.B. Excelsheet) und auch den Priifberichte als Datei fiir das Gericht auf einen
gebrduchlichen Datentriiger in Kopie (z.B. CD-ROM; USB-Stick, ggf. als E-Mail Anhang an
M.Mueller@L G-Frankfurt.Justiz.Hessen.de) beizufiigen.

7.
Die Priiferin soll ggf. bei entsprechender Anforderung durch das Gericht die
Vergiitungsvereinbarung mit der Antragstellerin und die endgiiltige Honorarabrechnung nach

Ende ihrer Arbeiten dem Gericht gegeniiber offen legen.

8.

Vorsorglich wird die Priiferin darauf hingewiesen, dass sie in einem evtl. Spruchverfahren
tiber die Angemessenheit der einer ggf. zu leistenden Ausgleich bzw. Abfindung schriftlich
auf Anforderung des Gerichts Stellung zu nehmen hat und ihr Erscheinen in einer etwaigen

miindlichen Verhandlung angeordnet werden kann.



Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG.

Der Geschiftswert bestimmt sich nach § 67 GNotKG.

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift oder zur Protokoll der Geschiiftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde
muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erklarung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwerdeschrift ist vom

Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.

Dr. M. Miiller Beg!aubig’(

rankfurt/Main, 17, 08. 2017
A ' Stein
Justizangestelite



3-05 0 67/17

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Verfahren
auf Bestellung eines sachverstindigen Priifers nach § 293¢ Abs. 1 AktG

der

1) TLG Immobilien AG, vertr. d. d. Vorstand, Hausvogteiplatz 12, 10117 Berlin,

Antragstellerin

2) WCM Beteiligungs- und Grundbesitz- Aktiengesellschaft, vertr. d. d. Vorstand,
Bleichstra3e 64-66, 60313 Frankfurt am Main,

Antragstellerin

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Miiller am 19.9.2017 beschlossen:

gem. § 42 FamFG wird der Beschluss vom 16.8.2017 wegen Schreibfehlern dahingehend
berichtigt,

dass es auf der ersten Seite der Betreff wie folgt lautet:
,, betreffend eines vorgesehenen Beherrschungsvertrages zwischen beiden Unternehmen
und die Priiferbestellung wie folgt lautet:

Fiir die Priifung der des vorgesehenen Beherrschungsvertrages wird die
BBWP GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschafi
Cecilienallee 7
40474 Diisseldorf

zur sachverstandigen gemeinsamen Priiferin bestellt.

Dr. M. Miiller /

" ale Utkundsbeamtin der Geschéftsstelle



Anlage 5

Gutachtliche Stellungnahme der ValueTrust Financial Advisors SE
zur Angemessenheit der Abfindung und des Ausgleichs des Beherrschungsvertrags
zwischen der TLG IMMOBILIEN AG und der
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
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(IDW S 1i.d.F. 2008, Stand: 2. April 2008)

IFRS = International Financial Reporting Standards
ISIN = International Securities Identification Number
IWF = Internationaler Wahrungsfonds



i.H.v.
KSt
KStG
LG
LLP
LTM
LTV
M&A
MESZ
Mio.
Mrd.
MRP
NAREIT
NOI
MwSt
OECD

OLG
p.a.
rd.

SE
SDAX
SWOT

S&P
Tax-CAPM
Tsd.

TV

Tz.

VWAP

WALT

WP
WpUGAngebV

XETRA

VALUETRUST

in Héhe von

Korperschaftsteuer

Korperschaftsteuergesetz

Landgericht

Limited Liability Partnership

Last twelve months (letzte zwolf Monate)

Loan to Value

Mergers & Acquisitions (Unternehmenstransaktionen)
Mitteleuropadischer Zeit

Millionen

Milliarden

Marktrisikopramie

National Association of Real Estate Investment Trusts
Net operating income

Mehrwertsteuer

Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung

Oberlandesgericht
Per annum

rund

Societas Europaea
Small-Cap-Dax

Modell zur Analyse von Starken und Schwdchen des Geschafts-
modells sowie Gelegenheiten und Gefahren des Markt- und Wett-
bewerbsumfelds

Standard & Poor’s (Ratingagentur)

Capital Asset Pricing Modell unter Einbezug von Steuern
Tausend

Terminal Value

Textziffer

Volume weighted average price

Weighted average lease term

Wirtschaftsprifer

Verordnung Uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die
Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten
und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veroffentlichung und
zur Abgabe eines Angebots

Elektronisches Handelssystem der Deutsche Borse AG



VALUETRUST

1.

AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

1.1. Auftrag

1.

10

Mit dem Schreiben vom 19. Juli 2017 haben die TLG IMMOBILIEN AG, Berlin (“TLG”) und die
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG, Frankfurt am Main (,WCM”, und zusammen mit der
TLG die , Auftraggeber”), die ValueTrust Financial Advisors SE, Miinchen (,ValueTrust”) beauf-
tragt, eine Gutachtliche Stellungnahme zur Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung ge-
mald § 305 AktG und des Ausgleichs gemald § 304 AktG im Zusammenhang mit dem Abschluss
eines Beherrschungsvertrages zwischen der TLG und WCM zu erstellen.

Die TLG beabsichtigt sich im Rahmen des am 6. Oktober 2017 von den Auftraggebern zu unter-
zeichnenden Beherrschungsvertrages (,Beherrschungsvertrag®) zu verpflichten, auf Verlangen
eines aullenstehenden Aktiondrs der WCM dessen WCM-Aktien gegen Gewahrung von auf den
Inhaber lautenden Stickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der TLG
IMMOBILIEN AG von jeweils EUR 1,00 (,Abfindungsaktien”) im Austauschverhaltnis 4 Abfin-
dungsaktien gegen 23 WCM-Aktien (,,Austauschverhaltnis”) zu erwerben (,,Abfindung”).

Zudem beabsichtigt die TLG den aulRenstehenden Aktiondren der WCM flr die Dauer des Be-
herrschungsvertrags die Leistung einer jahrlichen festen Ausgleichszahlung in Form einer Ga-
rantiedividende (,,Garantiedividende” oder ,Ausgleich”), erstmals fir das Geschéftsjahr der
WCM, in dem der Beherrschungsvertrag wirksam wird, zu garantieren. Soweit die flr ein Ge-
schaftsjahr von der WCM gezahlte Dividende (einschlieBlich eventueller Abschlagszahlungen)
je auf den Inhaber lautender Aktie mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der WCM
von jeweils EUR 1,00 (, WCM-Aktien®) hinter der Garantiedividende zurickbleibt, wird die TLG
jedem auRenstehenden Aktionar der WCM den entsprechenden Differenzbetrag je WCM-Aktie
zahlen. Die Garantiedividende betragt fur jedes volle Geschaftsjahr der WCM fir jede WCM-
Aktie einem Betrag von brutto EUR 0,13 (,,Bruttoausgleichsbetrag”) abzlglich des Betrages et-
waiger Korperschaftsteuer nebst Solidaritdtszuschlag nach dem jeweils fir diese Steuern fir
das betreffende Geschéftsjahr geltenden Steuersatz (,Nettoausgleichsbetrag”). Nach den Ver-
haltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags kommen auf den Bruttoaus-
gleichsbetrag 15% Korperschaftsteuer zuzlglich 5,5% Solidaritdtszuschlag, das sind EUR 0,02 je
WCM-Aktie, zum Abzug. Daraus ergibt sich nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlus-
ses des Beherrschungsvertrags eine Garantiedividende in Hohe von EUR 0,11 je WCM-Aktie far
ein volles Geschaftsjahr der WCM.

Zur Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung und des Ausgleichs ermittelt ValueTrust
auftragsgemald jeweils einen objektivierten Unternehmenswert nach dem IDW Standard 1
,Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008, Stand:
2. April 2008, ,IDW S 1“). Im Sinne dieser Verlautbarung gibt ValueTrust seine Gutachtliche
Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters ab. Neben der Grundsatze des ob-
jektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 bericksichtigt ValueTrust ebenso, die sich in der
Rechtsprechung zur Ermittlung der angemessenen Abfindung und des Ausgleichs bei aktien-
rechtlichen Strukturmafnahmen entwickelten Grundsatze zur Unternehmensbewertung.
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Der gemald IDW S 1 ermittelte objektivierte Wert stellt einen intersubjektiv nachpriifbaren Zu-
kunftserfolgswert dar, der sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden
Unternehmenskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Markt-
chancen, -risiken und finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einfluss-
faktoren ergibt. Vor diesem Hintergrund haben wir auftragsgemaf im Einklang mit IDW S 1 und
der Rechtsprechung eine Plausibilisierung der Planungsrechnung durchgefihrt.

Bewertungsanlass ist der Abschluss eines Beherrschungsvertrages. In diesem Zusammenhang
mochten die Vorstande der TLG und der WCM das durch sie festgelegte Austauschverhaltnis
der Aktien von der TLG und WCM (im Folgenden , Austauschverhéltnis”) als der gemaR § 305
AktG zu gewahrenden Abfindung hinsichtlich der Angemessenheit beurteilen lassen.

Der Beherrschungsvertrag bedarf der Zustimmung der Hauptversammlungen der WCM und
der TLG. Als Termin fUr die Gber den Beherrschungsvertrag abstimmende, aullerordentliche
Hauptversammlung der WCM wurde der 17. November 2017 und der TLG der 22. November
2017 festgelegt.

Die Gutachtliche Stellungnahme soll die Grundlage flir den gemeinsamen Bericht der Vorstande
der TLG und der WCM sein, der im Zusammenhang mit den Einladungen zu den auRerordentli-
chen Hauptversammlungen, die Uber den Abschluss des Beherrschungsvertrags beschlieRen
sollen, veroffentlicht wird.

Als Bewertungsstichtag wurde der 17. November 2017 als Datum der Uber den Beherrschungs-
vertrag beschliefenden, auRerordentlichen Hauptversammlung der WCM festgelegt.

Far die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhaltnis zu Drit-
ten, gelten die im Auftragsschreiben vom 19. Juli 2017 dokumentierten Auftragsbedingungen.
Diese Gutachtliche Stellungnahme ist ausschlieflich fir die interne Verwendung durch die Auf-
traggeber sowie zum Zwecke des Abschlusses des Beherrschungsvertrags erstellt. Die interne
Verwendung umfasst neben Informationszwecken fir Vorstande und Aufsichtsrate der TLG und
der WCM auch die Veroffentlichung im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfih-
rung der auRerordentlichen Hauptversammlungen der TLG und der WCM sowie die Verwen-
dung im Zusammenhang mit sich potentiell anschlieBenden Spruchverfahren, vorausgesetzt
unsere Gutachtliche Stellungnahme wird vollstandig und mit allen Anhdngen weitergegeben.
Ferner dient unsere Gutachtliche Stellungnahme als Grundlage fir den gemeinsamen Bericht
der Vorstande der TLG und der WCM, der sich auf unsere Gutachtliche Stellungnahme bezieht
und diese teilweise oder vollstandig wiedergeben darf.

Darlber hinaus darf diese Gutachtliche Stellungnahme Dritten nicht ohne unsere vorherige
schriftliche Genehmigung zuganglich oder bekannt gemacht werden. In keinem Fall, gleichgl-
tig, ob eine Einwilligung oder vorherige Zustimmung erteilt wurde oder nicht, Gbernehmen wir
gegenlber Dritten Haftung fir die Gutachtliche Stellungnahme.
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1.2. Auftragsdurchflihrung

12.

13.

14.

15.

16.

17.

12

Wir haben unsere Arbeiten vom 19. Juli 2017 bis zum 4. Oktober 2017 in unseren Blrordaumen
durchgefiihrt. Flr die Auftragsdurchfiihrung standen uns im Wesentlichen die in der Anlage 1
,Verzeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen” dargestellten In-
formationen zur Verfiigung. Dieser Gutachtlichen Stellungnahme liegt ein Kenntnisstand bezo-
gen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der beiden Gesellschaften sowie deren zu-
kinftiger Entwicklung zum 4. Oktober 2017, Kapitalmarktdaten zum 29. September 2017 sowie
Borsenkurse der TLG und WCM zum 28. September 2017 zugrunde.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir die Bewertung zur Verfligung gestell-
ten Unterlagen. Dabei wurden erhaltene Informationen von uns kritisch gewdirdigt, jedoch kei-
ner Prifung im Sinne einer Jahresabschlussprifung unterzogen.

Im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen haben wir dartber hinaus Gesprache Uber
die allgemeine Geschaftstatigkeit, die aktuelle und prognostizierte finanzwirtschaftliche Lage
sowie die zuklnftige strategische Ausrichtung von TLG und WCM gefihrt und in diesem Zusam-
menhang mindliche Informationen und Erlduterungen von den in Anlage 2 aufgefiihrten Vor-
standsmitgliedern und Mitarbeitern der jeweiligen Gesellschaft sowie deren Beratern erhalten.

Die TLG hat uns gegeniber zum 4. Oktober 2017 eine Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt
abgegeben, dass uns alle Angaben, die fur die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme
von Bedeutung sind, richtig und vollstandig erteilt wurden. Eine vergleichbare Erkldrung wurde
von der WCM in Bezug auf die fir die WCM zutreffenden Angaben zum 4. Oktober 2017 abge-
geben.

Wir betonen, dass sich Ublicherweise Unterschiede zwischen den erwarteten und den tatsach-
lich erzielten Ergebnissen ergeben, da Ereignisse anders als urspriinglich geplant eintreten kén-
nen. Diese Unterschiede kdnnen wesentlich sein. Daher Gbernehmen wir keine Haftung und
Verantwortung flr den Eintritt der in der Planungsrechnung unterstellten Annahmen und Er-
gebnisse und/oder die durchzufihrenden MaRnahmen sowie das Ergebnis der unternehmeri-
schen Aktivitat. Gleichfalls tatigen wir keine Aussage zu der Erreichbarkeit der Planungsergeb-
nisse sowie der Richtigkeit und Vollstandigkeit der in den Planungsrechnungen unterstellten
Annahmen, Ergebnisse und Informationen.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung der Un-
ternehmenswerte grundsatzlich in Millionen Euro ausgewiesen werden. Da die Berechnungen
tatsachlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabel-
lenwerten zu Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- bzw. Gesamtsummen fihren.
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1.3. Vorausgegangenes Ubernahmeangebot

18.

Dem Abschluss des Beherrschungsvertrags ist ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot
(,Ubernahmeangebot”) der TLG an die Aktionare der WCM zum Erwerb sédmtlicher Aktien der
WCM (ISIN DEOOOA1X3X33 und ISIN DEOOOA2E4K27) fur eine Gegenleistung von 4 Aktien der
TLG fir je 23 Aktien der WCM vorausgegangen. Die Entscheidung zur Abgabe des Ubernahme-
angebots wurde am 10. Mai 2017 und die entsprechende Angebotsunterlage am 27. Juni 2017
veroffentlicht. Die Frist fir die Annahme des Ubernahmeangebots endete am 5. September
2017 um 24:00 Uhr (MESZ). Gem3R § 16 Abs. 2 WpUG konnten WCM-Aktionare, die das Ange-
bot wahrend der Annahmefrist nicht angenommen haben, das Angebot noch bis zum 26. Sep-
tember 2017 annehmen. Bis zu diesem Stichtag ist das Ubernahmeangebot fiir 117.505.327
WCM-Aktien angenommen worden. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von 136.802.552
Stlick einem Anteil von 85,89%. Unter der Bedingung, dass sdmtliche Vollzugsbedingungen des
Ubernahmeangebots erfiillt sind, erfolgt die Einbringung der WCM-Aktien, fiir die das Angebot
angenommen wurde, per Sachkapitalerhhung am 6. Oktober 2017 und damit vor dem Bewer-
tungsstichtag. Die Ausgabe der im Gegenzug an die Aktionare der WCM zu gewdhrenden neuen
TLG Aktien ist spatestens zum 11. Oktober 2017 beabsichtigt.
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19.

MARKT- UND WETTBEWERBSUMFELD

Zur Einschatzung der 6konomischen Situation zum Bewertungsstichtag und der zukinftigen
Entwicklung der TLG und der WCM ist eine grundlegende Analyse des (makro-)6konomischen
Umfelds sowie eine Abschatzung Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung erforderlich.

2.1. Makrodkonomische Situation und Ausblick

20.

21.

22.

23.

Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt in diesem Zusammenhang auf Basis
des Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (im Folgenden ,BIP“), der Verbraucher-
preisindizes sowie des Bevolkerungswachstums in den relevanten Regionen. Die beiden Gesell-
schaften erzielen alle ihre Umsatze mit Mietern bzw. Immobilien in Deutschland. Daher werden
Deutschland und einige ausgewahlte Regionen im Folgenden naher betrachtet. Im Wesentli-
chen wird dabei auf Informationen des Internationalen Wahrungsfonds (im Folgenden , IWF“)
abgestellt:*

Prozentuale Veranderung des realen Bruttoinlandsproduktes

Prognose
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 [.] 2022
Welt -0,1 5,4 4,2 3,5 3,4 3,5 3,4 3,1 3,5 36 [.] 38
Euroraum -4,5 2,1 1,5 0,9 0,3 1,2 2,0 1,7 1,9 1,7 [ 15
Deutschland 5,6 4,0 3,7 0,7 0,6 1,6 1,5 1,8 1,8 16 [.] 1.2

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, April/Juli 2017

Ahnlich wie im Vorjahr ist die globale Wirtschaftsleistung im Jahr 2016 moderat mit 3,1% (2015:
3,4%) gewachsen. Dieses relativ konstante globale Wachstum spiegelt einerseits die hoheren
Wachstumsraten in den Industrieldandern und andererseits das abflachende Wachstum der auf-
strebenden Volkswirtschaften wider. Nichtsdestotrotz war die Wachstumsrate der aufstreben-
den Volkswirtschaften mit 4,1% im Jahr 2016 noch weit Gber den Wachstumsraten der Indust-
riestaaten i.H.v. 1,7%. Fir das Jahr 2017 wird eine weiterhin moderate Steigerung der globalen
Wirtschaft von 3,5% erwartet.

Dabei nimmt das Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften wieder etwas
zu, nachdem es sich in den Vorjahren leicht abschwachte. Griinde fiir ein langsameres Wirt-
schaftswachstum waren insbesondere geringere Wachstumsraten in China und die niedrigen
Olpreise, welche die dlexportierenden Volkswirtschaften schwichten. In der Zukunft wird er-
wartet, dass diese negativen Effekte durch MaBnahmen der chinesischen Regierung einerseits
und sich erholende Olpreise andererseits nachlassen.

In den Industriestaaten wiederum wird fir das Jahr 2017 eine Wachstumsrate von 2,0% erwar-
tet, wobei in vielen dieser Volkswirtschaften die expansive Geldpolitik eine wesentliche Stiitze
des Wachstums ist. Die Wirtschaftsleistung der USA — als ein mafRgeblicher Indikator fur die
Weltwirtschaft — ist im Jahr 2016 um 1,6% gewachsen. Der IWF prognostiziert fir die

14

Vgl. im Folgenden International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2017 und Juli 2017.
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Jahre 2017 und 2018 eine starkere Entwicklung des BIPs der USA mit realen Wachstumsraten
von 2,3% im Jahr 2017 bzw. 2,5% im Jahr 2018.

Im Euroraum hat sich die Wirtschaft nach den Auswirkungen der europaischen Staatsschulden-
krise im Jahr 2016 weiter deutlich erholt. Nach einem Anstieg des BIPs um 2,0% im Jahr 2015,
betrug das Wachstum im vergangenen Jahr 1,7%. Private Investitionen sind jedoch — mit Aus-
nahme von Irland, Spanien und Deutschland — auf einem niedrigen Niveau verblieben. Fir die
nachsten Jahre werden Wachstumsraten auf einem dhnlichen Niveau wie im Jahr 2016 erwar-
tet (2017: 1,9%, 2018: 1,7%). Allerdings bremsen die Nachwirkungen der européischen Staats-
schuldenkrise und die unglinstige demografische Entwicklung in den Eurostaaten sowie der
starkere Euro durch den negativen Effekt auf die Exporte den Aufschwung weiterhin etwas.
Dem entgegen steht eine Lockerung der harten Sparpolitik in einigen Eurolandern.

Auch die deutsche Wirtschaft wuchs im Jahr 2016 deutlich mit einer Wachstumsrate von 1,8%.
Dieser solide Aufschwung durfte sich im laufenden Jahr fortsetzen. Der IWF erwartet ein reales
Wachstum des deutschen BIPs von 1,8% im Jahr 2017, wahrend die Deutsche Bundesbank von
1,9%” ausgeht. Dieses Wachstum wird hauptséchlich von einer robusten Binnennachfrage, ei-
nem stabilen Arbeitsmarkt und steigenden Haushaltseinkommen getrieben. Auch der positive
Effekt durch steigende Exporte dirfte in den nachsten Jahren wieder zunehmen. In seiner Lang-
zeitprognose geht der IWF fir Deutschland von einer Wachstumsrate von 1,2% fur das
Jahr 2022 aus.

Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt dartber hinaus auf Basis der Entwick-
lung der Verbraucherpreisindizes:

Prozentuale Veranderung des Verbraucherpreisindex

Prognose
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 [..] 2022
Euroraum 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,7 1,5 [.] 19
Deutschland 0,2 11 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 2,0 1,7 [.] 24

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2017

Im vergangenen Jahr stiegen die Verbraucherpreise in der Eurozone, wie auch bereits im
Jahr 2015, nur marginal mit einer Inflationsrate von 0,2%. Flr das aktuelle Jahr wird jedoch ein
signifikanter Anstieg der Inflationsraten erwartet.

Der IWF prognostiziert einen Preisanstieg von rd. 1,7% im Euroraum flr das Jahr 2017. Neben
dem Wirtschaftswachstum tragt auch die anhaltende Niedrigzinspolitik der Europaischen Zent-
ralbank (im Folgenden ,EZB“) dazu bei, die Teuerungsrate wieder in den anvisierten Korridor
von ,unter, aber nahe bei 2,0%" zu treiben. In der Langzeitprognose wird —in Einklang mit dem
Inflationsziel der EZB — eine Inflationsrate von 1,9% im Jahr 2022 im Euroraum erwartet.

2

Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Juni 2017.
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29.

30.

31

Vom Jahr 2011 bis zum Jahr 2016 war in Deutschland — analog zum Euroraum — ein deutlicher
Rickgang der Inflationsrate zu beobachten. Dieser Trend hat sich jedoch mit dem Jahr 2017
wieder umgekehrt. Dies hat zur Folge, dass auf Jahressicht von einer Teuerungsrate in Deutsch-
land von 2,0% (IWF) bzw. 1,5% (Bundesbank?®) fur das Jahr 2017 ausgegangen wird. Kurzfristig
ist der Anstieg der Verbraucherpreise insbesondere davon abhéngig, wann und in welchem
Umfang sich die Rohstoffpreise (z.B. Roholpreise) erholen und weiter ansteigen werden. In der
langfristigen Perspektive wird fur das Jahr 2022 eine Inflationsrate von 2,4% in Deutschland
prognostiziert, welche Gber der Prognose i.H.v. 1,9% fir den Euroraum liegt. Diese hdhere Teu-
erungsrate lasst sich vornehmlich durch die einheitliche Geldpolitik der EZB im Euroraum erkla-
ren. In einem wirtschaftlich starken Land mit einer hohen Wettbewerbsfahigkeit wie Deutsch-
land, treiben niedrige Zinsen und weitere unkonventionelle geldpolitische Malknahmen die In-
flation Uber die angepeilte Rate von knapp 2%. Daher sind Inflationsprognosen von tber 2% fir
Deutschland mittelfristig plausibel.

Um dem Fokus der TLG und der WCM auf einige Schwerpunktregionen Rechnung zu tragen,
haben wir im Folgenden die Metropolregionen analysiert, in denen die Unternehmen existie-
rende Portfolien besitzen oder beabsichtigen ihre Prasenz auszubauen:*

Bevélkerungswachstum Beschaftigungsentwicklung BIP pro Kopf Wachstum
2006 - 2016 (%, p-a.) 2017E (%) 2017E (%, p.a.)
o I— I
B = I N ::
Leiprig I ;N ;. [
e I N I :
“ I I - N
Frankfurt/ Main I I :o I
R I o I 25 )
Disseldorf o I - I 2o
— I s I o I
0,0 0,5 1,0 1,5 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5
mmmm Portfolio Kernstadte / -gebiete mmmm Weitere Portfolio-Stadte / -Gebiete mit potenziellem Wachstum

Diese acht Schwerpunktregionen weisen insgesamt eine gute soziodkonomische und wirt-
schaftliche Entwicklung auf. Durch den langfristigen Trend, dass immer mehr Menschen in stad-
tische Gebiete ziehen, zeigen die betrachteten Regionen allesamt positive Zuwéachse an Ein-
wohnern auf, wahrend die Bevdlkerungszahl im gesamten Bundesgebiet (ber die letzten zehn
Jahre unveréndert blieb. Besonders die guten Aussichten auf dem Arbeitsmarkt (veranschau-
licht durch den Beschaftigungszuwachs) als auch das generell starker wachsende reale BIP pro
Kopf dirften die Hauptgriinde flir den groRen Zuzug in stadtische Gebiete im Allgemeinen und
die Schwerpunktregionen der TLG und WCM im Speziellen sein.

3

4
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Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Juni 2017.

Vgl. Statistisches Bundesamt und Landesamter fur Statistik, 2017. Bevolkerungswachstum und BIP pro Kopf Wachstum fiir Rostock basieren auf Da-
ten fur die Jahre 2006 bis 2015 bzw. 2013 bis 2015.
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Insgesamt kdnnen auf Basis der makro6konomischen Analysen in den kommenden Jahren reale
Wachstumsraten von rd. 1,5% bis 2,0% sowie jahrliche Preissteigerungen von rd. 2,0% im rele-
vanten Absatzmarkt der TLG und der WCM erwartet werden. Hierbei konnen zukiinftige Kri-
senphasen und exogene Schocks auftreten, die nicht unmittelbar in den dargestellten Progno-
sen enthalten sind und die Wachstumserwartungen dampfen. Die Thematik der durchschnitt-
lichen nominalen Wachstumserwartungen wird im Kapitel 5.4.3. (Tz. 389 ff) zur Ableitung der
nachhaltigen Wachstumsrate der finanziellen Uberschiisse des Bewertungsobjekts wieder auf-
gegriffen.

2.2. Entwicklung des Immobilienmarktes in Deutschland

33.

34,

In Europa profitieren die Immobilienmarkte, insbesondere die Entwicklung der Transaktionsvo-
lumina und der Mietpreise, von dem weiterhin stabilen konjunkturellen Ausblick in der Euro-
zone:

Transaktionsvolumina in der Eurozone in EUR Mrd.
140
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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m Office  m Retail Industrial = Hotel Other

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an CBRE Quarterly Investment Volumes 4Q16

Bei Blick auf das Investitionsvolumen in Europa lasst sich feststellen, dass dieses, getrieben
durch die zunehmende Erholung des Markts, im Jahr 2015 erstmals wieder seit dem Jahr 2008
die EUR 120 Mrd.-Grenze Uberschreiten konnte. Mit einem Gesamtvolumen i.H.v.
EUR 127 Mrd. lag es damit nur 5,7% unter dem noch im Jahr 2007 erreichten Hohepunkt. Nach
einem erheblichen Rickgang des Investitionsvolumens im Jahr 2008 und dem Tiefpunkt im
Jahr 2009 konnte mit den Folgejahren ein positiver Trend eingeleitet werden. Nach einer na-
hezu konstanten Entwicklung in den Jahren 2010 bis 2013, erfolgte im Jahr 2014 eine beson-
ders starke Entwicklung des Blroimmobilienmarkts, welche das Gesamtvolumen Gber die
EUR 100 Mrd.-Marke hob. Der positive Trend der letzten Jahre konnte auch im Jahr 2016 fort-
gesetzt werden und das Investitionsvolumen im Jahr 2016 erreichte das Niveau des Rekordin-
vestitionsvolumens des Jahres 2007.°

Vgl. CBRE Quarterly Investment Volumes 4Q16.
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35.

36.

37.

38.

Wesentlicher Treiber fir die Entwicklung des europaischen Immobilienmarkts war die im ab-
gelaufenen Jahr 2016 hervorgerufene politische und 6konomische Unsicherheit sowie das
Niedrigzinsniveau. Aufgrund dieser Unsicherheit fokussieren sich Investoren weiterhin auf sog.
,Core Assets”, vor allem in groBen Stddten und Metropolregionen.®

Auch fir das Jahr 2017 stellen Immobilien aufgrund des Niedrigzinsumfelds flr Investoren nach
wie vor eine Anlagealternative zu Aktien und Schuldverschreibungen dar, so dass weiterhin mit
einer hohen Nachfrage zu rechnen ist. Da die Renditen aufgrund der gestiegenen Marktpreise
in der Zukunft deutlich niedriger sein werden als in den vergangenen Jahren, konzentrieren sich
Investoren auf relativ risikoarme, intakte groRstadtische Ballungsraume.” Trotz der Auswirkun-
gen des Brexits und der damit einhergehenden Unsicherheiten um Europas Zukunft ist der Im-
mobilienmarkt optimistisch bzgl. seiner wichtigsten Markte. Dennoch verandert der Brexit Eu-
ropas Immobilienlandschaft. Deutschland verdrangt GroRbritannien als Europas Nummer 1 der
sog. ,sicheren Hafen”. Dabei bilden Berlin, Hamburg und Frankfurt am Main die Spitze der
Stadte mit den besten Investitions- und Entwicklungsperspektiven in Europa. Als weitere Stadte
werden zudem européische Metropolen wie Dublin, Madrid, Kopenhagen, Lissabon, Stock-
holm, Lyon und Miinchen genannt. Der Immobilienmarkt in London gilt dagegen als Gberteu-
ert.®

Nach einer Studie der Schweizer Bank UBS liegt die erwartete jahrliche Gesamtrendite fur Ge-
werbeimmobilien in Europa in den ndchsten drei Jahren bei durchschnittlich ca. 5,5%. Wahrend
in Deutschland die Renditeerwartung nur bei 5,6% liegt, erreicht sie in Spanien ca. 8,0%. Hierin
spiegelt sich das grolRere Risiko stideuropaischer Immobilienmérkte im Nachgang zur Finanz-
krise wider.’

Risiken in Bezug auf den europdischen Immobilienmarkt ergeben sich aus der Entwicklung des
Olpreises, der Terrorismusgefahr, dem schwachen Wirtschaftswachstum in China sowie aus
dem Votum von GroRbritannien zum Austritt aus der EU.™ Erste Auswirkungen dieses Votums
sind bereits splrbar. Die Rlickgabe von Anteilen vieler Anleger aus Angst vor fallenden Immo-
bilienpreisen und sinkenden Renditen bewegte bereits erste britische Immobilienfonds dazu,
den Handel mit Fondsanteilen aus Mangel an Barmitteln zu stoppen. Diese Entwicklungen
kénnten zudem Folgen flr auslandische Immobilienfonds haben. Bei sinkenden Mieten und
Preise wiirden auch deutsche Immobilienfonds mit derzeitigem Anteil von 10,0% an Immobilien
in GroRbritannien Uber die gesamte Branche mit erheblichen Wertverlusten rechnen missen.
Mit einhergehenden fallenden Anteilswerten und schmélernden Renditen kdnnten in diesem
Zusammenhang Fondsanleger vermehrt Gber eine Rickgabe ihrer Anteile nachdenken. Fir Lon-
don als den grofSten Investitionsstandort deutscher Fonds werden Wertverluste von rd. 15%

18

Vgl. UBS, Eurozone Real Estate Outlook, 1H17, S. 4.

Vgl. Patrizia Insight, European Commercial Property Markets, 2017, S. 36-37.

Vgl. PwC, Emerging Trends in Real Estate, Beyond the Capital, Europe 2017, S. 29-30.

Vgl. UBS, Eurozone Real Estate Outlook 1H17, S. 6.

Vgl. PwC, Emerging Trends in Real Estate, Beyond the Capital, 2016, S. 3
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erwartet.!! Dem stehen jedoch entsprechende Chancen in deutschen Metropolregionen ge-
genlber, die im Vergleich zu britischen Stadten aufgrund des Zugangs zum europaischen Markt
an Attraktivitat gewinnen.

Wirft man einen Blick auf das Transaktionsvolumen in Deutschland und dessen Entwicklung
Uber die letzten zehn Jahre, so kann nach den starken EinbufSen in den Jahren 2008 und 2009
nun wieder von einem positiven Trend gesprochen werden. Die Entwicklung im Jahr 2016 ist
jedoch wegen des Fehlens von groRen Transaktionen im Bereich der Wohnimmobilien leicht
rackféllig. In Deutschland konnte das Gesamtvolumen vom Jahr 2009 i.H.v. EUR 13,4 Mrd. auf
EUR 79,0 Mrd. im Jahr 2015 angehoben werden, wobei das Gesamtvolumen im Jahr 2016 wie-
der auf EUR 65,7 Mrd. fiel. Dies ist der erste Rickgang des Transaktionsvolumens seit der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise. Der Riickgang des Gesamtvolumens ist grofRtenteils auf den Rick-
gang des Transaktionsvolumens im Gewerbeimmobilienbereich von EUR 23,5 Mrd. auf
EUR 13,2 Mrd. zurickzufihren. Das Transaktionsvolumen liegt aber weiterhin deutlich Gber
dem Mittel der letzten Jahre. Fir das Jahr 2017 wird von einem weiterhin hohen aber leicht
abnehmenden Transaktionsvolumen im anhaltenden Niedrigzinsniveau ausgegangen:*?

Transaktionsvolumina in EUR Mrd. in Deutschland
79,0

65,3 65,7
62,0-65,0

53,2 52,7
44,2 55,5
36,0 T

29,0 39,9
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21,1 230

19,1 )35
10,1
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B Wohnen (nur Portfolios) Gewerbe

Quelle: Ernst & Young — Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt, Deutschland 2017

Zusatzlich wird der Anteil der groRen Metropolregionen am Transaktionsvolumen in Deutsch-
land weiter sinken. Ein Grund fir das sinkende Transaktionsvolumen ist der Mangel an Invest-
ment-Alternativen, die die hohe Nachfrage nach Gewerbeimmobilien befriedigen kdnnen. Fir
2017 und 2018 sagt JLL eine Phase der Stabilisierung auf niedrigerem Niveau voraus.

Im ersten Halbjahr 2017 verteilte sich das gesamte Transaktionsvolumen im deutschen Gewer-
beimmobilienmarkt i.H.v. rd. EUR 25,8 Mrd. wie folgt auf die verschiedenen Asset-Klassen:*

Vgl. http://www.handelsblatt.com/finanzen/immobilien/der-brexit-und-die-folgen-das-london-problem-deutscher-immobilienfonds/13838224.html,
Stand 29.09.2017.

Vgl. Ernst & Young, Trendbarometer-Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2017, S. 9.

Vgl. JLL, Investmentmarktiiberblick Deutschland, 2. Quartal 2017, S. 6.
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Transaktionen im Gewerbeimmobilienmarkt in H1 2017
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Logistik
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BUroimmobilien

Auf lange Sicht hatte der Bliroimmobilienmarkt noch nie eine so beschleunigte, aber auch frag-
mentierte, Entwicklung vorzuweisen wie heute. Diese Entwicklung ist hauptsachlich auf die
weite Verbreitung von Niedrigzinsinvestments, glinstige Finanzierungsumstande und die Erho-
lung der europaischen Arbeitsmarkte zurlckzufihren. Bedingt durch die starke Nachfrage nach

Topanlageobjekten sinken die erwarteten Spitzenrenditen weiterhin europaweit.**

Die westeuropaischen Blrovermietungsmarkte zeigten auch in 2016 einen Anstieg von rd. 3,0%
im Flachenabsatz. Darliber hinaus fiel der Blroleerstand im Jahr 2016 innerhalb der Eurozone
von 8,8% im Jahr 2015 um 0,6%-Punkte auf 8,2% und erreichte somit das niedrigste Niveau seit
der Finanzkrise.’ Wahrend der Ausblick fur die Spitzenmieten fur den GrofRteil der europai-
schen Bliromarkte weiterhin positiv ist, definiert die Polarisierung aus Verfigbarkeit und Nach-
frage zwischen etablierten Kerngeschaftslagen und peripheren Lagen einen scharfen Kontrast
in erwarteter Performance, mit anhaltendem stabilen Wachstum im Kernsegment und sonst
stagnierenden oder riicklaufigen Mieten. Darlber hinaus befindet man sich in einem risikoaver-
sen Klima, in dem viele Immobilieninvestoren fur weniger Risiko auf Rendite verzichten und
Deutschland als neuer ,sicherer Hafen” fir Kapital in Europa gilt. Wahrend nach dem Brexit ein
genereller Einbruch die Stimmung gegentber GroRbritannien bestimmt hat, ist der Ausblick der
Investoren flr das Ubrige Europa optimistisch, sodass diese Mérkte zusatzliches Potential auf-
weisen. Jedoch werden Renditeerwartungen zuriickgefahren, so dass die Bedeutung von akti-
vem Asset Management steigt.*®

In Deutschland resultiert die steigende Nachfrage nach Bliroimmobilien insbesondere aus dem
Beschaftigungsniveau. Analog zu den européischen Entwicklungen missen sich Unternehmen
besonders in zentralen Lagen auf Blroflachenmangel einstellen. Zwar zeigen die Fertigstellun-
gen an neuen Biroflachen, wie beispielsweise in Miinchen mit 225.800 Quadratmetern im Jahr
2016 (178.500 im Jahr 2015), dass das Bauaufkommen in einigen Gebieten weiterhin steigt,

14
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Vgl. Patrizia Insight, European Commercial Property Markets, 2017, S. 14-17.
Vgl. UBS, Eurozone Real Estate Outlook, 1H17, S. 3.
Vgl. PwC, Emerging Trends in Real Estate, Beyond the Capital, 2017, S. 3.
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jedoch kann es den Bedarf nicht vollstandig decken. Somit setzte sich der abnehmende Trend
bei den Leerstandsquoten erwartungsgemal fort. Zudem wird erwartet, dass sich die Leer-
standsquoten in den Jahren 2017 und 2018 auf diesem Niveau stabilisieren werden, wobei in
Frankfurt am Main mit der hochsten Leerstandsrate gerechnet wird. Dies bestatigt der aus den
sieben Topstandorten gebildete Index, welcher fur die Leerstandsquoten einen kontinuierli-
chen Abwirtstrend seit 2010 zeigt!’:

Leerstandsquoten fur Biroimmobilien in Deutschland in %
11

10

9
8 »§V\/\
7

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e

Top7 ==@=Regional 12

Top 7: Index aus den Top-Standorten Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Miinchen und Stuttgart
Regional 12: Index aus den Oberzentren Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mainz, Mannheim, Miinster und Nirnberg

Durch die Verminderung des Leerstands sollte sich der Mietanstieg in den Top-Lagen, aber ver-
starkt auch in den B-Lagen, verschéarfen. So lagen die Spitzenmietpreise, die zuletzt von JLL er-
hoben wurden, im Jahr 2016 fir die Toplagen Minchen bei EUR 34 pro Quadratmeter, flr
Stuttgart bei EUR 20, fur Frankfurt am Main bei EUR 36,50 und fir Berlin und Hamburg bei
EUR 24 bzw. EUR 25. Dies entsprach einem jeweiligen Mietwachstum im Vergleich zum ersten
Quartal des Jahres 2015 fur Minchen i.H.v. 3,0%, fir Stuttgart i.H.v. 2,6%, flr Frankfurt am
Main i.H.v. 4,3% und fir Berlin i.H.v. 9,1% und Hamburg i.H.v. 2,0%. Bis 2018 wird erwartet,
dass die Spitzenmieten fir Bluroflachen in Minchen und Frankfurt am Main auf EUR 37,5 bis
EUR 38 ansteigen.

Durch die historisch niedrige Arbeitslosigkeit in Deutschland und dem damit verbundenen ho-
hen Niveau in der Blrobeschaftigung, ist der Bedarf an Blroflachen auf einem historischen
Hochststand. Wahrend weniger gebaut wird, halbierte sich der Biroleerstand im Vergleich zu
2010 nahezu. Aufgrund des weiterhin bestehenden Trends wird im Jahr 2017 ein Ruckgang der
durchschnittlichen Leerstandsrate auf ca. 5,0% erwartet. Der Flachenumsatz bei Biroimmobi-
lien geht somit knappheitsbedingt zurlick. Unternehmen missen dabei vermehrt auf periphere
Lagen und das Umland ausweichen, wo keine positive Entwicklung bzgl. der Blroflachennach-
frage ohne eine Reduzierung des Leerstands zu erwarten ist. Folglich setzt sich das Mietpreis-
wachstum fort.*®

18

Vgl. Feri, Prognose fiir 2016, DZ Bank AG.
Vgl. Savills, Ausblick Immobilienmarkt Deutschland 2017, S. 1.
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Einzelhandelsimmobilien

Der Einzelhandel profitiert derzeit ebenso von der positiven Entwicklung der Arbeitsnachfrage
und dem daraus resultierenden Anstieg im privaten Konsum. Fur das Jahr 2017 prognostiziert
die GfK einen Anstieg des realen privaten Konsums um 1,5%. Auch der GfK-Konsumklima-Index
zeigt nach wie vor einen stabilen Aufwértstrend, welcher bereits seit finf Jahren andauert.”

Der Einzelhandelssektor an sich und vor allem Einzelhandelsimmobilienkonzepte erfahren
schnelle Veranderungen, allen voran durch E-Commerce, der neue Marketingkanale erschliefst
und Druck auf traditionelle Geschaftsmodelle austbt. Fir Deutschland prognostiziert das Im-
mobilien-Dienstleistungsunternehmen Savills daher, dass die Flachennachfrage im deutschen
Einzelhandel im Vergleich zu den anderen bereits beschriebenen Marktsegmenten weiter sin-
ken werde. Durch den strukturellen Umbruch kommt es zu einer Umsatzverlagerung vom sta-
tiondren Handel zum Online-Handel. Wahrend den zentralen Lagen der Grofstadte weiterhin
eine wichtige Rolle vorausgesagt wird, passen viele Einzelhdndler ihre Konzepte in Richtung
hybrider Lésungen als Antwort auf die Konsumentennachfrage an.?°

Der sinkende Verkaufsflachenbedarf werde sich abseits der Top-Einkaufslagen tber alle Einzel-
handelsformate hinweg in hdheren Leerstdnden niederschlagen.?! Zusatzlich zeigt sich fir den
Ubergang vom Jahr 2015 auf das Jahr 2016, dass sich in einigen Toplagen wie beispielsweise
Miinchen, Kéln oder Frankfurt am Main keine Anderungen in den Spitzenmietpreisen ergeben
haben, wohingegen Stadte wie Berlin einen Spitzenmietpreisanstieg flr Einzelhandelsimmobi-
lien i.H.v. 16,7% und in Hamburg i.H.v. 1,8% verzeichnen konnten.??

Die Renditeerwartungen bleiben trotz allem, bedingt durch hohen Investitionsdruck bei den
Investoren, niedrig und setzen den im Jahr 2009 eingeleiteten Trend sinkender Spitzenrenditen
fort. Fir die zehn grofRten Stadte betragen die Spitzenrenditen nur noch zwischen 3,25% und
4,0%.”

Hotelimmobilien

Der deutsche Hotelimmobilienmarkt profitiert aktuell unter anderem von stetig steigenden
Umséatzen in der Hotellerie.?* Auch fur die nachsten Jahre werden steigende Umsatze erwartet.
Die positive Entwicklung des Hotelmarkts fiihrte zu einer zunehmenden Attraktivitdt von Ho-
telimmobilien fir Investoren. Dies spiegelt sich vor allem im stark gestiegenen Transaktionsvo-
lumen bei deutschen Hotelimmobilien wider. Wahrend im Jahr 2012 noch Hotelimmobilien im
Gesamtwert von EUR 1,3 Mrd. den Besitzer wechselten, vervierfachte sich diese Zahl bis zum
Rekordjahr 2016 mit einem Transaktionsvolumen i.H.v. EUR 5,2 Mrd.:%°
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Vgl. GfK, Pressemitteilung “Deutsche Verbraucher weiter positiv gestimmt”, 27.07.2017.
Vgl. Patrizia Insight, European Commercial Property Markets, 2017, S.18-22.

Vgl. Savills, Analyse-Ausblick Immobilienmarkt Deutschland 2017, S. 2.

Vgl. http://www.jll.de/germany/de-de/research/marktdaten.

Vgl. JLL, Einzelhandelsmarktiberblick, Q2 2017.

Vgl. Statista, Prognostizierte Umsatzentwicklung der Hotellerie in Deutschland.

Vgl. Colliers International, Deutschland Marktbericht: Hotel, 1. Halbjahr 2017.
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Mio. EUR Transaktionsvolumen Hotelimmobilien in EUR Mio.
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Obwohl die bisherige Entwicklung im ersten Halbjahr 2017 darauf hindeutet, dass das Niveau
des Vorjahres nicht mehr gehalten werden kann, verbleibt das Volumen weiterhin auf hohem
Niveau. Der Riickgang ist laut einer Studie von Colliers?® vor allem auf die zunehmende Knapp-
heit an moglichen Transaktionsobjekten zurickzufthren. Diese Einschatzung wird dadurch un-
terstUtzt, dass der Anteil an Portfoliotransaktionen am Gesamtvolumen abnimmt und Ein-
zeltransaktionen an Relevanz gewinnen. All diese Faktoren haben sich im Jahr 2016 auch in
steigenden Kaufpreisen fur Hotelimmobilien widergespiegelt. Trotzdem bleiben die Preise in
deutschen GrofRstadten im Vergleich zu anderen europdischen Metropolen eher niedrig. Insge-
samt entwickelt sich die Rendite von Hotelimmobilien riickldufig und betragt aktuell durch-
schnittlich knapp 5%.?” Die niedrigsten Renditen lassen sich in Minchen, Frankfurt am Main
und Hamburg erzielen, da dort der Preisdruck sehr hoch ist.

Insgesamt ist festzuhalten, dass der Immobilienmarkt aufgrund derzeit hoher Investitionen,
dem Niedrigzinsumfeld, der geringen Inflation und der stabilen Konjunktur in Europa im Hin-
blick auf die Transaktionsvolumina derzeit nahezu den Rekordstand des Jahres 2007 vor der
Finanzkrise erreicht hat. Dabei sind insbesondere zentrale Toplagen fir Biro- und Einzelhan-
delsimmobilien gefragt. Den geographischen Schwerpunkt der Investitionen bilden weiterhin
die Kernlander der Eurozone, wie z.B. Deutschland, und dort vor allem die Metropolregionen.

Marktposition

Sowohl die TLG als auch die WCM sind vornehmlich im Bereich der Akquisition von neuen Im-
mobilien und bei der Vermietung von Flachen einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt.

Beide Gesellschaften konkurrieren beim Ankauf von attraktiven Portfolios und Immobilien re-
gelmalig mit anderen Investoren aus dem In- und Ausland. Das Ausmal’ der Konkurrenz ist
i.d.R. abhangig vom Investitionsvolumen und den Eigenschaften der Immobilien. Zu den Haupt-
konkurrenten zdhlen Investmentfonds/Asset Manager, Private Equity-Unternehmen, Versiche-
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Vgl. Colliers International, Deutschland Marktbericht: Hotel, 1. Halbjahr 2017.

Vgl. Zentraler Immobilien Ausschuss, Frihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2017, S. 9.
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rungen und Banken sowie andere (teilweise bérsennotierte) Immobilienunternehmen. Im ers-
ten Quartal 2017 verteilte sich das Ankaufsvolumen im deutschen Gewerbeimmobilienmarkt
wie folgt auf die verschiedenen Kaufergruppen:*®

Mio. EUR
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Der starke Wettbewerb wird zusatzlich durch niedrige Markteintrittsbarrieren beglinstigt, da
neben ausreichenden Finanzmitteln nur vergleichsweise grundlegende Fachkenntnisse und der
Zugang zu Verkaufsangeboten nétig sind. Trotz des intensiven Wettbewerbs sehen sich sowohl
die TLG als auch die WCM als gut positioniert, um in diesem Marktumfeld bestehen zu kénnen
und attraktive Objekte ihrem Portfolio hinzuzufigen.

Far die im Portfolio befindliche Bestandsobjekte konkurrieren die TLG und WCM mit den be-
reits aufgefihrten Investorengruppen um solvente und zahlungswillige Mieter. Im Vergleich
zum Akquisitionsmarkt ist der Vermietungsmarkt aber durch eine noch héhere Fragmentierung
gepragt. Die TLG sieht sich vor allem groRen Wettbewerb bei Biro- und Hotelimmobilien aus-
gesetzt, wahrend bei den Einzelhandelsimmobilien im Portfolio fir Mieter oftmals geringe Aus-
weichmaoglichkeit in unmittelbarer Nahe bestehen.

Insgesamt lasst sich der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt als sehr heterogen und fragmen-
tiert beschreiben. Allerdings lassen sich nicht alle relevanten Wettbewerber und Marktteilneh-
mer der TLG und WCM vollstandig identifizieren. Laut dem europdischen Branchenverband
EPRA werden nur ca. 1,5% der deutschen Gewerbeimmobilien von borsennotierten Unterneh-
men gehalten und unterliegen nur geringen oder keinen Publizitdtsvorschriften. Auf Basis der

28
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Vgl. JLL, Investmentmarktiiberblick Deutschland, 2. Quartal 2017, S. 7.
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offentlich verfliigbaren Informationen lassen sich dennoch die folgenden Unternehmen als
Wettbewerber der Bewertungsobjekte erfassen:?

Wert der Immobilienportfolios in EUR Mrd.

Deutsche alstria office DIC Asset Hamborner DEMIRE
Euroshop Vermogen REIT

59. Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass beide Gesellschaften in relativ fragmentierten
Markten operieren. Die TLG wie auch die WCM haben durch ihre Prasenz am Kapitalmarkt eine
gute Position, um im Gewerbeimmobilienmarkt erfolgreich zu bestehen.

29 Vgl. Kapitel 3.3. (Tz. 202 ff). Wert des Immobilienportfolios bezieht sich jeweils auf den Bruttowert vor Abzug eventueller Verbindlichkeiten.
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3. BEWERTUNGSOBJEKTE

60. Die TLG beabsichtigt sich durch den Beherrschungsvertrag auf Verlangen eines aullenstehen-
den Aktionars der WCM zu verpflichten, dessen WCM-Aktien gegen eine bestimmte Anzahl von
TLG-Aktien zu tauschen. Daher sind in dieser Gutachtlichen Stellungnahme zwei Bewertungs-
objekte, TLG und die WCM, zu bewerten.

3.1. Bewertungsobjekt TLG

3.1.1. Unternehmenshistorie

61. Das Unternehmen wurde 1991 unter dem Namen Treuhand Liegenschaftsgesellschaft mbH als
Tochtergesellschaft der Treuhandanstalt gegriindet. Sie hatte im Wesentlichen den Auftrag, die
von der Treuhandanstalt gehaltenen Gewerbe-, Bliro- und Wohnimmobilien in den neuen Bun-
deslandern zu verwalten, zu verwerten und zu entwickeln. Im Jahr 1995 wurde das Unterneh-
men von der Bundesrepublik Deutschland Gbernommen und in die TLG Treuhand Liegen-
schaftsgesellschaft mbH umfirmiert. Finf Jahre spater begann im Zuge der strategischen Neu-
ausrichtung die Entwicklung von einem verkaufsorientierten Treuhand-Privatisierer hin zu ei-
nem aktiven Portfolio-Manager mit Fokus auf Vermietung, Entwicklung sowie An- und Verkauf.
Eine weitere Anderung der Firma zu TLG Immobilien GmbH erfolgte im Jahr 2002.

62. Mit Wirkung zum 1. Januar 2012 wurde der Geschaftsbereich Wohnimmobilien abgespalten
und in der TLG Wohnen GmbH zusammengefasst, welche schlieRlich im November 2012 von
der TAG Immobilien AG fir ca. eine halbe Milliarde Euro erworben wurde. Im Rahmen der Pri-
vatisierung des Unternehmens verauRerte die Bundesrepublik Deutschland Ende desselben
Jahres die TLG Immobilien GmbH fir EUR 1,1 Mrd. an die US-amerikanische Investmentgesell-
schaft Lone Star.

63. Nach der Optimierung des Bestandsportfolios mit ausschliefRlicher Ausrichtung auf Gewerbe-
objekte erfolgte im September 2014 die Rechtsformadnderung zur Aktiengesellschaft. Seit dem
24. Oktober 2014 ist die TLG im Prime Standard an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet.
Am 24. Februar 2015 nahm die Deutsche Borse das Unternehmen in den SDAX auf. Von Marz
bis Juli desselben Jahres verduRerte Lone Star seine Anteile vollstandig an diverse institutionelle
Investoren.

64. Mit dem Kauf zweier Biroimmobilien in Frankfurt am Main im Jahr 2016 weitete die TLG ihre
Geschdftstatigkeit auf das gesamte Bundesgebiet aus und erreichte zum Jahresende erstmals
einen Portfoliowert von Uber EUR 2,0 Mrd.

3.1.2. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

65. Die TLG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Berlin. Sie ist im Handels-
register des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 161314 B eingetragen. Das Geschéftsjahr
entspricht dem Kalenderjahr.
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Die Konzernstruktur der TLG stellt sich wie folgt dar:

TLG Immobilien AG

Gemal der Satzung der TLG ist der Unternehmensgegenstand der Betrieb von Immobilienge-
schaften und damit zusammenhéangender Geschafte jedweder Art, besonders die Bewirtschaf-
tung, die Vermietung, der Neu- und Umbau, der Erwerb und der Verkauf von gewerblichen
Immobilien im weiteren Sinne, insbesondere von Blros, Einzelhandelsimmobilien und Hotels,
die Entwicklung von Immobilienprojekten sowie das Einbringen von Dienstleistungen im Zu-
sammenhang mit den vorgenannten Unternehmensgegenstdnden, selbst oder durch Unter-
nehmen, an denen die TLG beteiligt ist.

Das Grundkapital der TLG belduft sich aktuell (vor der Sachkapitalerhéhung im Zug der WCM-
Ubernahme) auf EUR 74.175.558,00 und ist eingeteilt in 74.175.558 auf den Inhaber lautende
Stlckaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Die TLG
halt derzeit keine eigenen Aktien.

Die TLG verfugt Uber genehmigtes Kapital aus dem Genehmigten Kapital 2014/1l und dem be-
stehenden Genehmigten Kapital 2017. Insgesamt ermdachtigen diese beiden Beschlisse die Ge-
sellschaft zur Ausgabe von insgesamt bis zu 37.087.779 neuen auf den Inhaber lautenden
Stuckaktien.

Neben dem genehmigten Kapital besteht auch bedingtes Kapital (Bedingtes Kapital 2017/1),
welches die Gesellschaft zur Ausgabe von bis zu 37.087.779 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stuckaktien mit Gewinnberechtigung berechtigt, um die Wandlungs- bzw. Optionsrechte aus
oder im Zusammenhang mit Schuldverschreibungen, Genussrechten und Gewinnschuldver-
schreibungen bzw. Glaubigern von mit Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschrei-
bungen (oder einer Kombination dieser Instrumente) zu bedienen.

Die Aktien der TLG sind unter der ISIN DEO0OOA12B8Z4 zum Handel sowohlim Regulierten Markt
der Frankfurter Wertpapierborse als auch im Teilbereich des Regulierten Markts mit weiteren
Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) zugelassen. Sie gehoren derzeit dem SDAX, dem

27



VALUETRUST

EPRA/NAREIT Global, dem EPRA/NAREIT Europe und dem EPRA/NAREIT Germany sowie weite-
ren Indizes an.

72. Die Anteilseigner der TLG teilen sich in einen groRen Anteil von Streubesitz (73,0%) und in die
zwei GroRaktionare Regierung von Singapur und ADAR Capital Partners Ltd., Kaimaninseln, mit
13,3% bzw. 13,7% auf:

Aktionarsstruktur

13,3%
Regierung von Singapur

13,7%
ADAR Capital Partners Ltd.

73,0%
Streubesitz

73. Zum 31. Dezember 2016 bestanden korperschaftsteuerliche Verlustvortrage i.H.v. rd.
EUR 235 Mio. sowie gewerbesteuerliche Verlustvortrage in gleicher Hohe. Urspringlich war
davon ausgegangen worden, dass die Verlustvortrage, welche zum Ende des Jahres 2012 kurz
vor der Ubernahme durch Lone Star i.H.v. EUR 392 Mio. fiir Kérperschaftsteuer und EUR 376
Mio. fir Gewerbesteuer bestanden, in Folge eines schadlichen Anteilseignerwechsels unterge-
gangen waren. Im Jahr 2016 erfolgte eine erneute Uberpriifung des Sachverhalts durch die TLG
mit dem Ergebnis, dass Teile der steuerlichen Verlustvortrdge u.U. nicht untergegangen sind.
Darauffolgend wurde bei den Finanzbehérden eine Anderung der Bescheide beantragt. Das Fi-
nanzamt bewilligte die Anderung der Bescheide, ordnete aber gleichzeitige eine Betriebsprii-
fung an, welche zum Zeitpunkt der Bewertungsarbeiten noch nicht abgeschlossen ist. Daher
sind die Verlustvortrage und deren Nutzbarkeit unsicher. Die TLG geht davon aus, dass die Ver-
lustvertrage mit einer Wahrscheinlichkeit i.H.v. 37,5% nutzbar sind.*°

74. Der Vorstand der TLG besteht aus Herrn Peter Finkbeiner und Herrn Niclas Karoff. Vorsitzender
des Aufsichtsrats ist Herr Michael Zahn.

3.1.3.  Wirtschaftliche Grundlagen

3.1.3.1. Geschaftsmodell

75. Die TLG definiert sich selbst als filhrender Gewerbeimmobilienspezialist in Berlin und den Re-
gionen Dresden, Leipzig und Rostock sowie seit Beginn des Jahres 2017 auch in Frankfurt am
Main. Als Uberregional aktiver Portfolio-Manager bewirtschaftet die TLG insbesondere Bliro-
und Einzelhandelsimmobilien sowie Hotels. Im Rahmen der Portfoliostrategie stehen Objekte

30 FUr weitere Erlauterungen siehe Kapitel 5.1. (Tz. 312 ff).
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in etablierten und sehr guten Lagen mit guter Gebdudesubstanz und mit nachhaltigen Mieter-
tragen im Fokus der Geschaftstatigkeit. Das Geschaftsmodell umfasst die Aktivitdaten Portfolio
Management, Asset und Property Management, Akquisitionen und Verkaufe sowie die Projekt-
entwicklung. Die hohe regionale Expertise ermoglicht es der TLG die Dienstleistungen Portfolio
Management, Monitoring und die Portfolioplanung zu erbringen. Die TLG verfligt Uber ein en-
ges Netzwerk in ihren Kernmérkten und hat somit Zugang zu Wachstumsmaglichkeiten.

76. Das Portfolio der TLG ldsst sich in die Bereiche Biro, Einzelhandel, Hotel und Sonstige bzw.
regional wie folgt einteilen:*!

Portfolio TLG

Einzelhandel
40%

Frankfurt/Main
7%

Rostock
8%

Hotel
12% Halle/Leipzig
8%
Berlin

0,
Sonstige 46%

0,
3% Andere

Standorte
16%

Dresden

Biiro 159%

45%

77. Mit rd. 85% entféllt der GrofSteil des Portfolios der TLG auf die beiden Bereiche Biro und
Einzelhandel. Nahezu die Hélfte der Objekte befindet sich in Berlin, gefolgt von Dresden mit
15%.

78. Das Immobilienportfolio von TLG bestand zum 30. Juni 2017 aus 386 Immobilien mit einer
vermietbaren Gesamtflache von rd. 1,4 Mio. Quadratmetern. Der Gesamtwert des Portfolios
(Gross Asset Value) betragt rd. EUR 2,3 Mrd. Insgesamt weist das Immobilienportfolio der TLG
folgende Kennzahlen aus:*

# Immobilien 386

Bruttoimmobilienwert (EUR Mio.) 2.302,2

Annualisierte Miete (EUR Mio.) 157,1
Portfolio

Bruttoanfangsrendite 6,8%

EPRA Leerstand 2,9%

Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (Jahre) 6,1

31 vgl. TLG's Tender Offer for WCM: Building the leading German commercial real estate platform, Mai 2017.
32 Vgl. TLG, Halbjahresfinanzbericht 2017, August 2017.
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79.

Zum 30. Juni 2017 beschaftigte TLG insgesamt 106 Vollzeit- und drei Teilzeitangestellte, um die
strategischen Ziele der Gesellschaft umzusetzen und weiterzuentwickeln.

3.1.3.2. Unternehmensstrategie

80.

81.

82.

83.

Ziel der Geschéftstatigkeit von TLG ist es, neben der langfristigen Erzielung von Mieterlésen
und der effizienten Bewirtschaftung des Immobilienbestands, das Portfolio durch wertstei-
gernde Zukaufe von Blro-, Einzelhandels- und Hotelimmobilien weiter auszubauen. Durch den
gezielten Erwerb von Objekten mit Mietsteigerungspotenzial oder moderatem Leerstand und
das anschlieRende aktive Asset Management ergeben sich Wertsteigerungspotenziale auf-
grund optimierter Vermietung und Bewirtschaftung. Neben dem Wachstum durch Zukaufe
wird das Portfolio durch den Verkauf strategisch nicht mehr geeigneter Objekte kontinuierlich
weiterentwickelt. Ziel ist es dabei, die hohe Gesamtqualitat und Ertragsstarke im Immobilien-
bestand langfristig zu sichern bzw. weiter zu optimieren.

Die Portfoliostrategie von TLG sieht eine Konzentration auf die Asset-Klassen Blro- und Einzel-
handelsimmobilien an ausgesuchten Standorten deutscher GroRstddte vor. Zudem werden
auch Hotels verpachtet. Wahrend das Blroportfolio sich dabei auf perspektivreiche A- und B-
Stadte konzentriert, ist das Einzelhandelsportfolio im Wesentlichen durch Nahversorgungsim-
mobilien aus dem Bereich des Lebensmitteleinzelhandels gepragt.

Entscheidungen Gber An- und Verkdufe sowie Uber zu tatigende Investitionen unterliegen den
genannten portfoliostrategischen Grundsatzen. Dabei verfigen die einzelnen Asset-Klassen je-
weils Gber individuelle Vorzlge. So zeichnen sich die Blro- und Einzelhandelsimmobilien vor
allem durch eine hohere durchschnittliche Mietrendite aus, wahrend die Hotelimmobilien
durchschnittlich Gber besonders langfristige Mietvertrage verflgen.

Flr die ndchsten Jahre beabsichtigt die TLG, vor allem ihr Geschaftsmodell auf Westdeutsch-
land auszuweiten und hat fiir diese Zwecke bereits Objekte im Rhein-Main-Gebiet erworben
sowie ein neues Biro in Frankfurt am Main eréffnet.

3.1.4.  Ertrags- und Vermogenslage

84.

Die Vergangenheitsanalyse der Ertrags- und Vermogenslage bildet den Ausgangspunkt fir die
Analyse der Unternehmensplanung und fir Plausibilitdatsbeurteilungen. Daher wird zu Ver-
gleichszwecken die Planungsrechnung fiir den Zeitraum 2017 bis 2021 bereits an dieser Stelle
den IST-Zahlen gegeniiber gestellt.*?
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Auf die Unternehmensplanung fir die Jahre 2017 bis 2021 wird im Kapitel 5.1. (Tz. 277 ff) ausfuhrlich eingegangen.
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Die nachfolgende Ubersicht stellt die bereinigte Ertragslage der TLG fiir die Geschaftsjahre

2014 bis 2016 und die Planung fir die Jahre 2017 bis 2021 der TLG nach IFRS dar:

Gewinn- und Verlustrechung

in EUR Mio.

Mieterl6se
Wachstum (in %)

Nicht-umlagefahige Betriebskosten

Instandhaltungen

Sonstiges

Ergebnis aus der Vermietung
Marge (in %)

Personalaufwand
Sonstige betriebliche Ertrdage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Marge (in %)

Abschreibungen
EBIT
Marge (in %)

Finanzergebnis
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit

AuBerordentliches Ergebnis
Riickanpassung Summe Bereinigungen
Ergebnis vor Ertragsteuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Effektive Steuerrate (in %)

Jahresiiberschuss
Marge (in %)

Historie (bereinigt) Planung CAGR
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  16-'21
- 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 12,5%
- - 212,2% 41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2%
- 0,6 0,9 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 17,7%
- 0,3 0,4 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8  32,1%
- 0,0 1,4 2,0 2,9 3,3 2,0 2,5 11,7%
- 9,6 29,8 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3  11,9%
- 91,5% 91,4% 89,7% 88,2% 87,3% 90,0% 89,1%
0,2 1,5 4,6 3,7 3,7 3,8 3,9 39  -31%
1,0 3,0 1,5 - - - - -
1,5 6,7 12,9 22,5 6,1 4,0 4,1 4,1 -20,3%
-0,7 4,3 13,8 15,2 39,4 41,1 45,0 44,3 26,2%
- 41,4% 42,4% 33,0% 70,6% 73,4% 76,6% 75,4%
- 0,4 1,1 0,2 0,3 0,3 0,3 03 -24,6%
-0,7 4,0 12,7 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0 28,2%
- 38,0% 39,0% 32,4% 70,2% 72,9% 76,1% 75,0%
0,2 2,1 7,1 99 -11,8 -116  -11,1  -11,0
-0,9 1,9 5,6 5,0 27,4 29,1 33,7 33,1 42,6%
R - R 0,1 R - R -
- 54,9 30,0 - - - - -
-0,9 56,8 35,6 5,2 27,4 29,1 33,7 33,1 -1,5%
-2,1 -0,9 17,0 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 -47,1%
n.a. -1,5%  47,9% 53% 1,6% 1,8% 2,2% 2,1%
1,2 57,7 18,6 4,9 26,9 28,6 33,0 324 11,8%
- n.a. 56,9%  10,6% 483% 51,2%  56,0%  55,1%

GeméaR IDW S 1 sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die operativen Uberschiisse
(EBITDA, EBIT) ggf. zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen zu
verdeutlichen. Da die historische Ertragslage der TLG auch die Effekte aus der Neubewertung
von gehaltenen Immobilien bzw. aus dem Verkauf im operativen Ergebnis enthalt, haben wir
diese Effekte im Folgenden bereinigt:
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Gewinn- und Verlustrechnung

Historie Bereinigungen Historie (bereinigt)

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Mieterlose 116,2 129,0 144,4 - - - 116,2 129,0 144,4

Wachstum (in %) 11,0% 12,0% 11,0% 12,0%
Nicht-umlagefdhige Betriebskosten 6,5 6,2 6,3 - - - 6,5 6,2 6,3
Instandhaltungen 5,2 6,2 6,6 - - - 5,2 6,2 6,6
Sonstiges 4,2 2,5 5,9 - - - 4,2 2,5 5,9
Ergebnis aus der Vermietung 100,3 114,1 125,6 - - - 100,3 114,1 125,6

Marge (in %) 86,3% 885% 87,0% 86,3% 885% 87,0%
Personalaufwand 17,4 12,8 11,3 - - - 17,4 12,8 11,3
Sonstige betriebliche Ertrage 80,1 100,8 47,0 -63,3 -96,6 -46,3 16,8 4,2 0,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15,7 7,9 7,1 - - - 15,7 7,9 7,1
EBITDA 147,3 194,2 154,2 -63,3  -96,6 -46,3 84,0 97,6 108,0

Marge (in %) 126,8% 150,6% 106,8% 72,3%  757%  74,8%
Abschreibungen 1,2 0,8 0,6 - - - 1,2 0,8 0,6
EBIT 146,1 193,4 153,7 -63,3 -96,6 -46,3 82,8 96,8 107,4

Marge (in %) 125,7% 150,0% 106,4% 71,3% 75,1% 74,4%
Finanzergebnis -25,8 -24,3 -25,0 - - - -25,8 -24,3 -25,0
Ergebnis vor Ertragsteuern (nach Ber.) 120,3 169,2 128,6 -63,3 -96,6 -46,3 57,0 72,6 82,4
Riickanpassung Summe Bereinigungen n.a. n.a. n.a. 63,3 96,6 46,3 63,3 96,6 46,3
Ergebnis vor Ertragsteuern (vor Ber.) 120,3 169,2 128,6 120,3 169,2 128,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 31,6 38,3 34,5 - - - 31,6 38,3 34,5

Effektive Steuerrate (in %) 26,3%  22,6% 26,8% 26,3% 22,6% 26,8%
Jahresuiberschuss 88,7 130,9 94,1 - - - 88,7 130,9 94,1

Marge (in %) 76,3% 101,5% 65,2% 76,3% 101,5% 65,2%

In allen historischen Perioden sind sonstige betriebliche Ertrage aus der Neubewertung von
gehaltenen Immobilien oder aus deren Verkauf entstanden. Diese Ertrage betrugen
EUR 63,3 Mio. im Jahr 2014, EUR 96,6 Mio. im Jahr 2015 und EUR 46,3 Mio. im Jahr 2016. Da
keine weiteren Bereinigungen vorgenommen wurden, resultieren hieraus insgesamt Bereini-
gungen des EBITDA in gleicher Hohe. Weitere Bereinigungen unterhalb des EBITDA wurden
nicht vorgenommen.

Beschreibung der bereinigten, historischen Ertragslage

Die Mieterldse der TLG stiegen von EUR 116,2 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 129,0 Mio. im Jahr
2015 und anschlieBend auf EUR 144,4 Mio. im Jahr 2016. Dies entspricht Wachstumsraten von
11,0% und 12,0% fur die Jahre 2015 und 2016. Das Wachstum der Mieterlose war auf neu er-
worbene Immobilien sowie Mieterhhungen bei den Bestandsobjekten zuriickzufiihren. Das
Immobilienportfolio der TLG nahm durch Zuk&ufe im Jahr 2015 um rd. EUR 193,6 Mio. und im
Jahr 2016 um rd. EUR 443,0 Mio. zu.

Die Aufwendungen, die zum Ergebnis aus der Vermietung fihren, sind eng an die Entwicklung
der Mieterldse gekoppelt und sanken von EUR 15,9 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 14,9 Mio. im
Jahr 2015 und stiegen anschliefend wieder auf EUR 18,8 Mio. an. Wahrend die nicht-umlage-
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fahigen Betriebskosten von EUR 6,5 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 6,3 Mio. abnahmen, stiegen so-
wohl die Kosten fir Instandhaltungen als auch fur Sonstiges von EUR5,2 Mio. bzw.
EUR 4,2 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 6,6 Mio. bzw. EUR 5,9 Mio. im Jahr 2016.

Insgesamt entwickelte sich das Ergebnis aus Vermietung positiv und stieg von EUR 100,3 Mio.
im Jahr 2014 auf EUR 114,1 Mio. im Jahr 2015 und anschlieRend auf EUR 125,6 Mio. im Jahr
2016. Der Anstieg resultierte hauptsachlich aus den insgesamt angestiegenen Mieterlosen.
Trotz absolut erhéhter Aufwendungen fir nicht-umlagefahige Betriebskosten, Instandhaltun-
gen und Sonstiges, lag die Bruttomarge in den Jahren 2014 bis 2016 relativ konstant in einer
Bandbreite von 86,3% bis 88,5%.

Der Personalaufwand sank von EUR 17,4 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 12,8 Mio. im Jahr 2015 und
anschliefend auf EUR 11,3 Mio. im Jahr 2016. Der Personalaufwand in den Jahren 2014 und
2015 war mafRgeblich von erhdhten anteilsbasierten Vergltungskomponenten nach IFRS 2 ge-
pragt, die im Zusammenhang mit dem Borsengang gewdhrt wurden. Diese Entwicklung ent-
spricht einer Abnahme der Personalaufwandsquote von 14,9% im Jahr 2014 auf 9,9% im Jahr
2015 und auf 7,8% im Jahr 2016. Die Anzahl der Mitarbeiter sank Uber die Jahre 2014 bis 2016
kontinuierlich von 145 auf 111 Mitarbeiter. Der Rickgang ist malRgeblich auf die Umstrukturie-
rung des Unternehmens und den damit einhergehenden Mitarbeiterabbau zurlckzufihren.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beliefen sich vor Bereinigungen auf EUR 80,1 Mio. im Jahr
2014 und stiegen im Jahr 2015 auf EUR 100,8 Mio. an. Im Jahr 2016 sanken die sonstigen be-
trieblichen Ertrage auf EUR 47,0 Mio. Diese Veranderungen waren hauptsachlich durch Veréan-
derungen beim Ergebnis aus der Bewertung und VerduBerung getrieben, wahrend sich der Un-
terposten sonstige betriebliche Ertrédge ebenso riickldufig von EUR 16,8 Mio. im Jahr 2014 Uber
EUR 4,2 Mio. im Jahr 2015 auf nur noch EUR 0,8 Mio. im Jahr 2016 entwickelte. Der Rlckgang
vom Jahr 2014 auf 2015 ist durch den entfallenden Ertrag aus der Weiterbelastung der Kosten
des Borsengangs begrindet. Im Jahr 2016 fielen alle Unterposten geringer aus, wodurch der
weitere Rickgang auf EUR 0,8 Mio. zustande kam.

Nach Bereinigung um die Effekte aus der Neubewertung bzw. VerduRRerung von Immobilien
entstanden sonstige betriebliche Ertrdage nur noch i.H.v. EUR 16,8 Mio. im Jahr 2014,
EUR 4,2 Mio. im Jahr 2015 und EUR 0,8 Mio. im Jahr 2016.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen nahmen von EUR 15,7 Mio. im Jahr 2014 auf
EUR 7,9 Mio. im Jahr 2015 ab. Erhéhte Aufwendungen fir Beratungskosten im Zusammenhang
mit dem Borsengang im Jahr 2014 waren der Grund fir die erhohten sonstigen betrieblichen
Aufwendungen. Im Jahr 2016 erfolgte ein erneuter Riickgang auf EUR 7,1 Mio. Dieser Riickgang
resultierte hauptsachlich aus Einsparungen bei den IT- und Verwaltungskosten sowie den Gbri-
gen betrieblichen Aufwendungen.

Insgesamt stieg das EBITDA von EUR 147,3 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 194,2 Mio. im Jahr 2015
an und nahm anschlieRend auf EUR 154,2 Mio. im Jahr 2016 ab. Aufgrund der Einfllisse des
Bewertungsergebnisses ist die Aussagekraft der unbereinigten EBITDA-Marge auf die operative
Profitabilitat der TLG stark eingeschrankt.
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Nach Bereinigung betrug das EBITDA EUR 84,0 Mio. im Jahr 2014, EUR 97,6 Mio. im Jahr 2015
und EUR 108,0 Mio. im Jahr 2016. Die bereinigte EBITDA-Marge verbesserte sich leicht von
72,3% im Jahr 2014 auf 74,8% im Jahr 2016.

Abschreibungen betrugen zwischen EUR 1,2 Mio. im Jahr 2014 und EUR 0,6 Mio. im Jahr 2016.
Sie entfielen auf immaterielle Vermdgenswerte, Grundsticke, technische Anlagen und Maschi-
nen sowie andere Anlagen und Betriebs- und Geschaftsausstattung. Eine planmaRige Abschrei-
bung der Immobilienobjekte erfolgt nach IFRS im Gegensatz zur Steuer- und Handelsbilanz
nicht.

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) stieg zunachst von EUR 146,1 Mio. im
Jahr 2014 auf EUR 193,4 Mio. im Jahr 2015. Im Jahr 2016 sank das EBIT auf EUR 153,7 Mio. Dies
entsprach einer Abnahme der EBIT-Marge von 150,0% im Jahr 2015 auf 106,4% im Jahr 2016.
Die in Bezug auf das EBITDA vorgenommenen Bereinigungen spiegeln sich auch im EBIT wider.
So stieg das bereinigte EBIT von EUR 82,8 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 96,8 Mio. im Jahr 2015
und EUR 107,4 Mio. im Jahr 2016. Die bereinigte EBIT-Marge stieg im gleichen Zeitraum leicht
von 71,3% im Jahr 2014 auf 74,4% im Jahr 2016.

Das Finanzergebnis war Uber die Jahre 2014 bis 2016 vergleichsweise konstant und betrug
EUR -25,8 Mio. im Jahr 2014, EUR -24,3 Mio. im Jahr 2015 und EUR -25,0 Mio. im Jahr 2016.
Das Finanzergebnis setzt sich im Wesentlichen aus Zinsaufwendungen fir Darlehen und
zugehorige Zinssicherungsgeschafte zusammen. Im Jahr 2014 fielen Darlehenszinsen i.H.v.
EUR 18,0 Mio. an. Auch in den folgenden beiden Jahren blieb dieser Aufwandsposten nahezu
unverandert. Der Zinsaufwand fir die Pensionsverbindlichkeiten ist ebenfalls in den
Finanzaufwendungen erfasst.

Im Rahmen der Rickanpassungen der Bereinigungen erfolgt die Korrektur der vorgenomme-
nen Bereinigungen, so dass das Ergebnis vor Steuern und der Jahreslberschuss jeweils dem
tatsachlich im Geschaftsbericht ausgewiesenen IST-Wert entspricht.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag betrugen im Geschaftsjahr 2014 EUR 31,6 Mio.,
im Jahr 2015 EUR 38,3 Mio. und EUR 34,5 Mio. im Jahr 2016. Dies entsprach einer effektiven
Steuerrate von 26,3% Im Jahr 2014, 22,6% im Jahr 2015 und 26,8% im Jahr 2016. Die Steuern
setzten sich aus laufenden Ertragsteuern, periodenfremden Effekten fir tatsachliche Ertrag-
steuern und latenten Steuern zusammen. Der Riickgang der effektiven Steuerrate im Jahr 2015
resultierte im Wesentlichen aus der Auflésung einer Rickstellung fir eine steuerliche Betriebs-
prifung. Der historische Steueraufwand enthalt sowohl liquiditatswirksame als auch latente
Steuern. Die effektive Steuerrate der liquiditatswirksamen Steuern betrug zwischen 2,2% und
3,4% in der Vergangenheit. In der Planung wird, wie in Kapitel 5.1 (Tz. 311) geschildert, nur der
liquiditatswirksame Steueraufwand angesetzt und von latenten Steuern abstrahiert.

Der JahresUberschuss stieg von EUR 88,7 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 130,9 Mio. im Jahr 2015
und sank anschlielend auf EUR 94,1 Mio. im Jahr 2016. Dies entspricht einer Zunahme der
Marge von 76,3% im Jahr 2014 auf 101,5% und einer darauffolgenden Abnahme der Marge von
101,5% im Jahr 2015 auf 65,2% im Jahr 2016.
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103. Im Folgenden wird die historische Vermogenslage der TLG fir die Jahre 2014 bis 2016
dargestellt. Um zur Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2016 fiir die Unternehmensbewertung zu
gelangen, haben wir im Jahr 2016 die nicht zahlungswirksamen Auf- und Abwertungen der
Immobilien im ersten Halbjahr 2017 erfasst. Des Weiteren wurde die im Jahr 2017 erfolgte
Kapitalerhdhung und Dividendenausschittung fir das Geschéftsjahr 2016 erfasst, die zur
Ermittlung des Cashflow-to-Equity fir die Ermittlung der Abfindung und des Ausgleichs zum
Bewertungsstichtag nicht zu beriicksichtigen sind:*

104.

105.

106.

Bilanz
Aktiva
Historie Bereinigungen Historie (bereinigt)
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2016 2014 2015 2016
Immaterielle Vermogenswerte 1,7 1,6 1,4 - 1,7 1,6 1,4
Als Finanzinvestition geh. Immobilien 1.489,6 1.739,5 2.215,2 70,1 1.489,6 1.739,5 2.285,3
Eigengenutzte Immobilien 12,9 9,3 6,1 - 12,9 9,3 6,1
Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausst. 1,2 0,5 0,6 - 1,2 0,5 0,6
Andere Sachanlagen 8,4 9,2 10,0 - 8,4 9,2 10,0
Sachanlagen 1.512,2 1.758,5 2.2319 70,1 1.512,2 1.758,5 2.302,0
Finanzanlagen 8,4 16,8 4,9 - 8,4 16,8 4,9
Anlagevermogen 1.522,2 1.776,8 2.238,2 70,1 1.522,2 1.776,8 2.308,3
Vorrate 1,5 1,1 1,1 - 1,5 1,1 1,1
Forderungen und sonst. Vermoégensw. 35,7 21,0 14,4 - 35,7 21,0 14,4
Liquide Mittel 152,6 183,7 68,4 54,3 152,6 183,7 122,7
Langfr. Vermdgensw.zur VerduRerung 22,0 15,9 19,2 -19,2 22,0 15,9 -
Andere kurzfristige Finanzanlagen 1,0 0,9 0,9 - 1,0 0,9 0,9
Aktive latente Steuern 3,0 - 2,7 - 3,0 - 2,7
Sonstiges Umlaufvermaogen 26,0 16,8 22,7 -19,2 26,0 16,8 3,5
Umlaufvermogen 215,8 222,6 106,6 35,2 215,8 222,6 141,7
Summe Aktiva 1.738,0 1.999,5 2.344,8 105,2 1.738,0 1.999,5 2.450,0

Die Bilanzsumme der TLG erhdhte sich von EUR 1.738,0 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 1.999,5 Mio.
im Jahr 2015. Im Jahr 2016 nahm die Bilanzsumme weiter auf EUR 2.344,8 Mio. zu.

Das Anlagevermogen als Hauptposten des Vermogens der TLG stieg von EUR 1.522,2 Mio. im
Jahr 2014 auf EUR 1.776,8 Mio. im Jahr 2015 und anschliefend auf EUR 2.238,2 Mio. im Jahr
2016. Das Anlagevermogen umfasst immaterielle Vermogenswerte, Sachanlagen und Finanz-

anlagen.

Der Bilanzposten immaterielle Vermogenswerte besteht aus erworbenen Softwarelizenzen mit
einer Nutzungsdauer von drei bis finf Jahren und betrug EUR 1,7 Mio. im Jahr 2014,
EUR 1,6 Mio. im Jahr 2015 und schliefRlich EUR 1,4 Mio. im Jahr 2016.

34

Bilanzwerte beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember des Jahres.
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Der Bilanzposten Sachanlagen, welcher im Wesentlichen aus den als Finanzinvestition gehalte-
nen Immobilien besteht, stieg von EUR 1.512,2 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 1.758,5 Mio. im Jahr
2015 und anschlieRend auf EUR 2.231,9 Mio. im Jahr 2016. Diese Entwicklung war hauptsach-
lich von Zukaufen im Rahmen der Expansionsstrategie der TLG und Aufwertungen der Bestand-
sobjekte getrieben. Im Jahr 2015 wurden Ankaufe i.H.v. rd. EUR 193,6 Mio. durchgefthrt und
es entstanden Aufwertungen von rd. EUR 87,9 Mio. Im darauffolgenden Jahr 2016 betrugen
die Zukaufe rd. EUR 443,0 Mio. und die Aufwertungen rd. EUR 39,9 Mio. Die Bewertung der
Immobilien erfolgt halbjahrlich durch den Dienstleister Savills Advisory Services Germany
GmbH & Co. KG.

Im ersten Halbjahr 2017 wurden bereits Aufwertungen bei Immobilien i.H.v. EUR 70,1 Mio. vor-
genommen. Um eine fir die Unternehmensbewertung geeignet Aufsatzbilanz abzuleiten, ha-
ben wir diese Bewertungseffekte bereits in der Bereinigung der Bilanz 2016 erfasst.

Die Finanzanlagen nahmen von EUR 8,4 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 16,8 Mio. im Jahr 2015 zu
und sanken anschliefend auf EUR 4,9 Mio. im Jahr 2016. Der Riickgang im Jahr 2016 ist mit
einem Rlckgang der Anzahlungen fiir als Finanzinvestition gehaltene Immobilien zu begrinden.
Weiterhin umfasst dieser Posten andere langfristige Finanzanlagen, welche Uber die Jahre 2014
und 2015 konstant waren und sich im Jahr 2016 auf EUR 4,8 Mio. erhohten.

Im Gegensatz zum Anlagevermdgen entwickelte sich das Umlaufvermogen Uber die Jahre 2014
bis 2016 rlcklaufig und sank von EUR 215,8 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 106,6 Mio. zum Ende
des Jahres 2016. Diese Entwicklung wurde vor allem durch Abnahme der liquiden Mittel getrie-
ben. Diese nahmen von EUR 152,6 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 183,7 Mio. per Ende 2015 zu und
sanken anschlieBend auf EUR 68,4 Mio. im Jahr 2016. GemaR Auskunft der TLG ist der starke
Rickgang im Jahr 2016 vornehmlich durch Ankdufe von Immobilien zu begriinden. Die Entwick-
lung der liquiden Mittel der TLG in der Vergangenheit ist generell stark durch den Bérsengang
Ende 2014 und folgende Kapitalerhhungen getrieben. Gegenlaufig wirkte jedoch ein grof3es
Ankaufsvolumen, so dass die liquiden Mittel insgesamt abnahmen.

Flr die Bewertung haben wir eine Bereinigung des Bestands der liquiden Mittel zum Ende des
Jahres 2016 vorgenommen. Diese Bereinigung bildet die im Januar 2017 erfolgte Kapitalerho-
hung i.H.v. EUR 113,6 Mio. ab. Gegenladufig wirkte die Dividendenausschittung in Hohe von
EUR 59,3 Mio., welche bereits im ersten Halbjahr 2017 gezahlt wurde und damit nicht mehr bei
der Ermittlung des Cashflow-to-Equity zu berlcksichtigen ist. Die entsprechende Bereinigung
der der liquiden Mittel betragt im Saldo EUR 54,3 Mio.

Die Forderungen und sonstigen Vermogenswerte beliefen sich im Jahr 2014 auf EUR 35,7 Mio.,
im Jahr 2015 auf EUR 21,0 Mio. und im Jahr 2016 auf EUR 14,4 Mio. Diese umfassen u.a. die
Forderungen aus Lieferung und Leistungen, welche im Jahr 2014 EUR 12,6 Mio. betrugen. Im
Jahr 2015 sanken sie auf EUR 11,9 Mio., anschlieSend auf EUR 6,0 Mio. im Jahr 2016. Die signi-
fikante Abnahme der Forderungen aus Lieferung und Leistung vom Jahr 2015 auf das Jahr 2016
steht im Zusammenhang mit einer Forderung aus dem Verkauf eines Objekts in Dresden, die
zum Bilanzstichtag 2015 noch bestand, aber im Januar 2016 bezahlt wurde. Die ausgewiesenen
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Forderungen aus Lieferung und Leistung stellen bereits Nettowerte unter Bertcksichtigung von
Wertberichtigungen auf nicht werthaltige Forderungen dar.

Sonstiges Umlaufvermdgen bestand im Jahr 2014 i.H.v. insgesamt EUR 26,0 Mio. Im Jahr 2015
sank dieser Posten auf EUR 16,8 Mio. ab und stieg anschlieend auf EUR 22,7 Mio. im Jahr 2016.
Der Posten besteht hauptsachlich aus langfristigen Vermogenswerten, die zur VerdufRRerung be-
stimmt waren. Im Rahmen der Bereinigung der Aufsatzbilanz haben wir die enthaltenen lang-
fristigen Vermogenswerte zur VeraulRerung i.H.v. EUR 19,2 Mio. im Jahr 2016 eliminiert und als
Sonderwert in Hohe des Buchwerts angesetzt. Der Buchwert entspricht hierbei dem vertraglich
vereinbarten Kaufpreis.

Auch auf der Passivseite der Bilanz haben wir im Jahr 2016 zur Aktivseite korrespondierende
Bereinigungen durchgefuhrt: *

Bilanz
Passiva
Historie Bereinigung Historie (bereinigt)
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2016 2014 2015 2016
Eigenkapital 748,0 967,9 1.009,5 120,0 748,0 967,9 1.129,5
Andere kurzfristige Riickstellungen 5,7 2,4 1,8 - 5,7 2,4 1,8
Passive latente Steuern 150,5 185,9 217,7 - 150,5 185,9 217,7
Riickstellungen 156,2 188,3 219,5 - 156,2 188,3 219,5
Verb. ggu. Kreditinstituten (kurzfr.) 39,3 36,0 65,2 - 39,3 36,0 65,2
Verb. ggu. Kreditinstituten (langfr.) 731,1 746,7 975,2 - 731,1 746,7 975,2
Pensionsverbindlichkeiten 8,2 8,1 8,3 - 8,2 8,1 8,3
Langfristige Finanzinstrumente 17,8 15,9 20,4 -14,8 17,8 15,9 5,6
Verzinsliche Verbindlichkeiten 796,5 806,7 1.069,1 -14,8 796,5 806,7 1.054,4
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 37,4 36,6 46,6 - 37,4 36,6 46,6
Summe Passiva 1.738,0 1.999,5 2.344,8 105,2 1.738,0 1.999,5 2.450,0

. Das Eigenkapital der TLG stieg in den vergangenen Jahren kontinuierlich aufgrund durchgefihr-

ter Kapitalerhdhungen sowie positiver Konzernjahresergebnisse. Hierdurch erhéhte sich das
gesamte Eigenkapital von EUR 748,0 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 1.009,5 Mio. per Ende 2016.
Das gezeichnete Kapital, welches in Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt ist, stieg von EUR 61,3 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 67,4 Mio.
zum Ende des Jahres 2016. Analog erhohten sich auch die Kapitalriicklagen von EUR 343,0 Mio.
auf EUR 440,3 Mio. Durch die gleichzeitige Aufnahme von Fremdkapital verblieb die Eigenkapi-
talquote trotz der durchgefiihrten KapitalmaRnahmen jedoch nahezu unverandert bei rd. 43%.

Im ersten Halbjahr 2017 erfolgte eine erneute Kapitalerhohung i.H.v. EUR 113,7 Mio. Diese ha-
ben wir in der Bereinigung entsprechend im gezeichneten Kapital und den Kapitalrticklagen der
Aufsatzbilanz erfasst. Des Weiteren haben wir das Eigenkapital zuséatzlich um insgesamt
EUR 6,3 Mio. erhoht. Diese Erhéhung entsteht durch die Erfassung der Bewertungseffekte der
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Bilanzwerte beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember des Jahres.
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Sachanlagen i.H.v EUR 70,1 Mio. im ersten Halbjahr 2017, der bereits ausgeschitteten Divi-
dende i.H.v. EUR -59,3 Mio., der eliminierten langfristigen Vermogenswerte zur VerdulRerung
i.H.v. EUR 19,2 Mio. und der Bewertungseffekte fur langfristigen Finanzinstrumente i.H.v.
EUR 14,8 EUR im Eigenkapital. Das Saldo der Bereinigungen betragt EUR 120,0 Mio.

Durch den Vollzug der Ubernahme der WCM vor dem Bewertungsstichtag wird noch eine Sach-
kapitalerhéhung bei der TLG stattfinden. Diese Sachkapitalerhhung wurde jedoch fir Bewer-
tungszwecke nicht bilanziell abgebildet, sondern durch eine Bertcksichtigung der WCM Aktien
als Sonderwert und eine entsprechend erhdhte Aktienzahl der TLG erfasst.*®

Die Ruckstellungen bestehen im Wesentlichen aus passiven latenten Steuern und betrugen im
Jahr 2014 in Summe EUR 156,2 Mio. Daraufhin stieg dieser Posten im Jahr 2015 auf
EUR 188,3 Mio. und im Jahr 2016 auf EUR 219,5 Mio. Die latenten Steuerverbindlichkeiten re-
sultieren hauptsachlich aus der Fair Value-Bewertung der als Finanzinvestitionen gehaltenen
und eigengenutzten Immobilien und dem dadurch resultierenden Unterschied zwischen Han-
delsbilanz (IFRS) und Steuerbilanz.

Andere kurzfristige Rickstellungen wurden vor allem fir Prozessrisiken gebildet und betrugen
rd. EUR 1,8 Mio. per Ende 2016.

Neben dem Eigenkapital stellen die verzinslichen Verbindlichkeiten den zweiten grofRen Posten
der Passivseite der Bilanz dar. Sie bestehen aus kurzfristigen und langfristigen Verbindlichkeiten
gegenlber Kreditinstituten, Pensionsverbindlichkeiten und langfristigen Finanzinstrumenten.
Verzinsliche Verbindlichkeiten stiegen von insgesamt EUR 796,5 Mio. im Jahr 2014 auf EUR
1.069,1 Mio. im Jahr 2016.

Die Finanzierung der Akquisitionen erfolgt im Wesentlichen Uber langfristige Verbindlichkeiten.
Daher nahmen die Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten (Summe der kurzfristigen und
langfristigen Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten) Gber die Jahre 2014 bis 2016 auf-
grund getatigter Investitionen in das Immobilienportfolio kontinuierlich zu. Wahrend sie im Jahr
2014 noch insgesamt EUR 770,4 Mio. betrugen, stiegen sie bis zum 31. Dezember 2016 auf
EUR 1.040,4 Mio.

Darlber hinaus hat die TLG Zinssicherungsgeschafte in Bezug auf die aufgenommenen Darle-
hen abgeschlossen. Diese sind u.a. als langfristige Finanzinstrumente bilanziert. Da diese Siche-
rungsgeschafte die Gesellschaft gegen steigende Zinsen absichern sollen und bei héheren Zins-
niveaus geschlossen wurden, stellen Teile der Finanzinstrumente inzwischen Verbindlichkeiten
dar und wurden dementsprechend auf der Passivseite der Bilanz mit EUR 20,4 Mio. zum Ende
des Jahres 2016 erfasst. Im ersten Halbjahr 2017 fanden Aufwertungen statt und dieser Posten
nahm auf EUR 5,6 Mio. ab. Da dies vor dem Bewertungsstichtag erfolgt ist, haben wir die Bilanz
entsprechend bereinigt und die Bereinigung erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst. In der Pla-
nungsrechnung erfolgt keine Bertcksichtigung von nicht zahlungswirksamen Veranderungen
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des beizulegenden Zeitwerts der Finanzinstrumente, sondern lediglich eine erfolgswirksame
Erfassung der entsprechenden Zinsaufwendungen.

123. Die Pensionsverbindlichkeiten i.H.v. rd. EUR 8,3 Mio. im Jahr 2016 haben wir den verzinslichen
Verbindlichkeiten zugeordnet. Da diese Pensionszusagen ausschlieflich fir Mitarbeiter der Ge-
sellschaft gilt, die in friheren Jahren beschéftigt waren, verblieb dieser Posten nahezu kon-
stant.

124. Die unverzinslichen Verbindlichkeiten sanken von EUR 37,4 Mio. im Jahr 2014 auf
EUR 36,6 Mio. im Jahr 2015. Anschlieend stiegen sie auf EUR 46,6 Mio. im Jahr 2016. Die groi-
ten Einzelposten bildeten dabei die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung i.H.v.
EUR 21,2 Mio. per Ende 2016 und die Steuerverbindlichkeiten i.H.v. EUR 4,5 Mio. AulRerdem
bestanden andere kurzfristige und langfristige Verbindlichkeiten, u.a. fir Verbindlichkeiten ge-
genlber Mitarbeitern, Verbindlichkeiten an Minderheiten und Abgrenzungen aus Derivaten.
Dieser Posten nahm insgesamt von EUR 13,9 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 20,9 Mio. zum Ende
des Jahres 2016 zu.

3.1.5.  SWOT-Analyse

125. Im Folgenden wird eine Positionsbestimmung von TLG aus interner Sicht (Unternehmens- und
Ressourcenanalyse) anhand der Starken und Schwéachen des Unternehmens sowie aus externer
Sicht (Markt- und Wettbewerbsanalyse) anhand von Gelegenheiten und Gefahren, welche sich
aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld ergeben, dargestellt. Aus den Kernkompetenzen der
Gesellschaft einerseits und den Werttreibern der Branche andererseits resultieren unterneh-
mensspezifische Chancen und Risiken fir TLG.

Unternehmens- und Ressourcenanalyse

3.1.5.1. Stéarken

126. Zu den wesentlichen Starken der TLG zahlen:

= Viele Mietvertrdge der TLG haben eine vergleichsweise lange Restlaufzeit. Die gewichtete
durchschnittliche Restlaufzeit (WALT) betradgt 6,1 Jahre.

= Ein hoher WALT und eine niedrige EPRA Leerstandsquote fiihren zu einer hohen Unabhéan-
gigkeit von wirtschaftlichen Entwicklungen.

= Die langlaufenden Mietvertrage verfiigen Uber weitestgehend feste Mietkonditionen.
= Betriebskosten der Immobilien sind gemaR der langlaufenden Mietvertrage umlagefahig.

= Der Uberwiegende Teil der Immobilien befindet sich in attraktiven Mikrolagen.
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Durch die Konzentration auf Biro-, Einzelhandels- und vereinzelt Hotelimmobilien besitzt
die TLG eine hohe Expertise in diesen Marktsegmenten.

Durch den regionalen Fokus besitzt die TLG ein starkes lokales Netzwerk in Berlin und Ost-
deutschland, welches es dem Unternehmen ermoglicht, schnell auf Mieterbedirfnisse zu
reagieren sowie hervorragenden Zugang zu Informationen Uber potenzielle Akquisitionen
zu erhalten.

Durch den Aufbau des Standorts in Frankfurt am Main und die bestehende Plattform kann
das Unternehmen mit geringen zusatzlichen Gemeinkosten weitere Akquisitionen durch-
flhren.

Mit Blroimmobilien in hervorragenden Mikrolagen in Berlin und wirtschaftlich starken ost-
deutschen Stadten, wie Dresden, Leipzig und Rostock deckt das Portfolio der TLG beson-
ders attraktive Segmente der Gewerbeimmobilienmarkte ab.

Die TLG erreicht sowohl tber ein regional diversifiziertes Einzelhandelsportfolio als auch
durch die Kombination aus verschiedenen Asset-Klassen einen hohen Grad an Risikodiver-
sifizierung.

Da seit dem Jahr 1996 83% der Portfolioimmobilien neu errichtet oder vollstandig renoviert
wurden, besitzt die TLG ein modernes, gut instandgehaltenes und damit fiir Mieter attrak-
tives Portfolio, bei dem zur Zeit keine wesentlichen Investitionsstaus zu erwarten sind.

Die TLG besitzt aufgrund der vergleichsweise geringen Verschuldung und einem guten Zu-
gang zum Kapitalmarkt eine solide Finanzierungsstruktur, die Spielraum flr weiteres
Wachstum bietet. Darlber hinaus hat das Unternehmen sowohl durch lange Restlaufzeiten
als auch durch Festverzinsung bzw. Absicherung ihrer Verbindlichkeiten das Risiko durch
steigende Leitzinsen begrenzt und verfligt Gber eine hohe Planungssicherheit.

Das hohe steuerliche Einlagekonto ermdglicht es der TLG (teilweise) steuerfreie Ausschit-
tungen an ihre Aktiondre vorzunehmen.

3.1.5.2. Schwachen

127. Zu den wesentlichen Schwachen der TLG zahlen:
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Durch langfristige Mietvertrage konnen Mieten bei einem allgemeinen Konjunkturauf-
schwung nur schwer nach oben angepasst werden.

Aufgrund langlaufender Mietvertrage und den darin enthaltenen Konditionen ist eine voll-
standige Uberwalzung der Inflation an Mieter nicht méglich.

In Abhangigkeit vom Leerstand der Immobilien sind bestimmte Betriebskosten nicht voll-
standig umlagefahig.
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In Bezug auf die Wachstumsperspektiven besteht eine hohe Abhangigkeit von der Verfig-
barkeit geeigneter Immobilien mit attraktiven Renditechancen.

Die geografische Konzentration des Gewerbeimmobilienportfolios der TLG in Deutschland
macht das Unternehmen anfallig gegeniber lokaler negativer Trends sowie politischen Ent-
scheidungen.

Der Fokus auf Blro-, Einzelhandels- und vereinzelt Hotelimmobilien schrankt die Auswahl
an moglichen Akquisitionsobjekten ein.

Flr die TLG stellt Westdeutschland ein ungewohntes Marktumfeld dar, weshalb Akquisiti-
onen von Immobilien in Westdeutschland aus Sicht der TLG ein hdheres Risiko aufweisen.

Die TLG ist von einer begrenzten Anzahl an Hauptmietern abhangig und halt zudem ein-
zelne Immobilien, die einen hohen Wert des Portfolios ausmachen.

Die TLG ist bei Entwicklungsprojekten abhdngig von Subunternehmen, bei deren Insolvenz
Projekte nicht fertiggestellt bzw. vollstandig vermietet werden kénnten.

Beim Verkauf von Immobilien kdnnte die TLG Haftungsanspriichen von Seiten der Kaufer
ausgesetzt sein.

Bis zum Jahr 2020 laufen Mietvertrdge aus, die insgesamt ca. 48% der Nettokaltmietein-
nahmen ausmachen.

Die Ankaufsaktivitaten sind mit vergleichsweise hohen Rechts- und Beratungskosten ver-
bunden ohne Gewissheit einer erfolgreichen Durchfihrung der geplanten Transaktionen.

Die TLG ist von einer begrenzten Zahl an qualifizierten Mitarbeitern abhangig, die moglich-
erweise nicht gehalten bzw. neu eingestellt werden kdnnen.

Vereinzelt sind Immobilien des Portfolios durch Bodenkontamination, Gefahrstoffe (z.B.
Asbest), sonstigen Altlasten oder Kriegsmunition belastet.

Gegentlber der TLG koénnten Restitutions- oder Entschadigungsanspriiche aus der Enteig-
nung durch das nationalsozialistische Regime oder die ehemalige DDR geltend gemacht
werden.
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Markt- und Wettbewerbsanalyse

3.1.5.3. Gelegenheiten

128. Markt- und wettbewerbsseitig ergeben sich fur die TLG folgende wesentliche Gelegenheiten:

Ein Uberdurchschnittliches Wachstum des BIP im Vergleich zum Rest der EU sowie eine
fundamental gesunde Wirtschaftslage in Deutschland haben und kénnten sich auch in Zu-
kunft positiv auf die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien auswirken.

Vor dem Hintergrund des zunachst weiterhin andauernden Niedrigzinsumfelds stellen Im-
mobilien weiterhin eine attraktive Anlagenklasse dar.

Die steigende Nachfrage nach attraktiven Investmentmoglichkeiten eréffnet Gelegenhei-
ten fir den opportunistischen Verkauf von Objekten.

Die Schwerpunktregionen der TLG zeigen eine gute dkonomische Verfassung und durften,
besonders bedingt durch den Trend zu groReren Bevolkerungszahlen in den Ballungsrau-
men, auch in Zukunft weiter profitieren.

Deutsche Stadte wie z.B. Frankfurt kdnnten im Zuge des Brexits davon profitieren, dass
Unternehmen Standortverlagerungen aus GroRbritannien in andere europdische Lander
durchflhren, um den Zugang zum europdischen Markt zu erhalten.

Wahrend die Mieten im Lebensmitteleinzelhandel in Westdeutschland in den letzten Jah-
ren stabil geblieben sind, wurde in Ostdeutschland ein Mietwachstum in diesem Bereich
von knapp 11% verzeichnet. Bei einer Fortsetzung dieses Trends wdaren hier Wachstums-
potenziale und attraktive Renditen moglich.

3.1.5.4. Gefahren

129. Markt- und wettbewerbsseitig ist die TLG folgenden wesentlichen Gefahren ausgesetzt:
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Da die Gewerbeimmobilienmarkte vergleichsweise anfallig fir Schwankungen der Gesamt-
wirtschaft sind, haben makrodkonomische Trends sowie politische Entwicklungen und An-
derungen der regulatorischen Rahmenbedingungen Einfluss auf den Vermietungsstand so-
wie die Entwicklung der Mietpreise.

Die Nachfrage nach Biro-, Einzelhandels und Hotelimmobilien kénnte durch soziotkono-
mische Trends, wie eine Zunahme von Home-Office Arbeitsplatzen, eine fortlaufende Ver-
lagerung des Lebensmitteleinzelhandels auf online Lieferdienste und die weitere Verbrei-
tung alternativer Ubernachtungsméglichkeiten (z.B. Airbnb), negativ beeinflusst werden.
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Eine Beendigung der expansiven Geldpolitik und damit einhergehende steigende Zinssatze
wulrden zu einer Erhéhung des Diskontierungszinssatzes und damit zu einer geringeren Im-
mobilienbewertung flihren. Dies kénnte wiederum die Méglichkeiten und Konditionen von
Fremdkapitalaufnahmen verschlechtern.

Langfristig steigende Fremdkapitalkosten kdnnten die Renditechancen der Immobilien re-
duzieren und die M&A Aktivitat im Immobiliensektor bremsen.

Negative demografische Trends, wie das Abwandern der jingeren Bevolkerung, besonders
aus den Stadten in Ostdeutschland, kdnnten die Geschaftstatigkeit der TLG negativ beein-
flussen. AulRerdem bestehen Gefahren aus der aktuell stagnierenden Bevélkerungszahl in
Deutschland bei einer gleichzeitig dlter werdenden Bevolkerung.

Die Wachstumsstrategie durch Akquisitionen kénnte durch den Mangel an attraktiven, zum
Verkauf angebotenen, Immobilien oder an der Verflgbarkeit der Akquisitionsfinanzierung
scheitern.

Unvorhergesehene Steigerungen der Investitions-, und Instandhaltungs- und Betriebskos-
ten kdnnten das Ergebnis der TLG beeintrachtigen.

Eine verstarkte Nachfrage von Investoren nach Gewerbeimmobilien in Deutschland wirde
den Wettbewerbsdruck auf die TLG erhohen.

Es besteht die Gefahr, keine geeigneten und ausreichend solventen (Nach)mieter zu fin-
den. Darlber hinaus konnten bestehende Mieter ihren Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommen.

Ein zunehmender Wettbewerb auf dem Gewerbeimmobilienmarkt in Deutschland kénnte
zu einem Uberangebot vermietbarer Immobilien und damit einhergehendem wachsenden
Wettbewerb um Mieter und sinkenden Mieten fihren.

Die Rahmenbedingungen fir die Finanzierung von neuen Immobilien oder fir die Refinan-
zierung von Bestandsobjekten konnten sich durch externe Einfllsse verschlechtern oder es
konnten Kreditverpflichtungen (,,Covenants”) verletzt werden.

Durch einen intensiven Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter im Gewerbeimmobilien-
sektor gibt es keine Gewissheit, dass es der TLG auch in Zukunft gelingen wird, geeignetes
Personal zu finden.
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3.1.5.5. Aggregiertes Chancen-/Risiko-Profil

130. Flr die TLG ergeben sich durch die Kombination von unternehmensinternen Starken und
marktseitigen Gelegenheiten folgende wesentliche Chancen zum Bewertungsstichtag:

131.

44

Die TLG befindet sich durch ihre modernen und renovierten Immobilien an strategisch
glnstigen Standorten in Deutschland in einer hervorragenden Ausgangposition, um das
Uberdurchschnittliche deutsche Wirtschaftswachstum und die damit einhergehende er-
hohte Nachfrage an Gewerbeimmobilien sowie die hohen Transaktionsvolumina im Immo-
bilienmarkt fir sich nutzen zu kénnen.

Die Expertise durch den Fokus auf Blro-, Einzelhandels- und Hotelimmobilien sowie eine
solide Finanzierungsstruktur konnte es der TLG ermoglichen, an den Wachstumspotenzia-
len auf den deutschen Gewerbeimmobilienmarkten zu partizipieren.

Durch die hervorragenden Mikrolagen der TLG-Immobilien in Berlin und Ostdeutschland
verschaffen sich deren Mieter Wettbewerbsvorteile und, wahrend die Mieten im Lebens-
mitteleinzelhandel in Westdeutschland stabil geblieben sind, verzeichneten die Mieten in
Ostdeutschland ein Wachstum von knapp 11%. Die Positionierung der TLG in diesen Mdrk-
ten macht das Unternehmen zu einem attraktiven Vermieter im Einzelhandelssegment und
versetzt es in die Lage, sich auch in Zukunft diese positive Entwicklung zunutze zu machen.

FUr die TLG bestehen andererseits Risiken, die sich aus der Kombination der Schwachen mit
marktseitigen Gefahren ergeben. Die wesentlichen Risiken sind:

Die TLG ist fur die Umsetzung ihrer Wachstumsstrategie, besonders in dem fir die TLG
neuen Markt Westdeutschland, auf Akquisitionen angewiesen. Um diese durchfiihren zu
kénnen ist es essentiell, dass attraktive Immobilien regelmaRig zum Verkauf stehen und
sich die TLG im Wettbewerb gegen andere potentielle Kdufer durchsetzen kann.

Das Unternehmen steht in den beiden Kernsegmenten Blro und Hotels einem harten
Wettbewerb gegentber. Durch die Verstarkung von Trends, wie Home-Office und alterna-
tiven Ubernachtungsmaéglichkeiten (z.B. Airbnb), kénnte sich der Wettbewerb in diesen Ge-
schaftsbereichen der TLG noch weiter verstarken und zu einer héheren Leerstandsquote
sowie zu geringeren Mieteinnahmen flhren.

Durch den hohen Wertanteil mancher Immobilien am Portfolio sowie durch die begrenzte
Anzahl an Hauptmietern kénnten der Verlust wichtiger Mieter, restriktive behordliche An-
ordnungen, Brande und andere Katastrophen erhebliche negative Auswirkungen auf das
Gesamtportfolio haben, wenn davon wichtige Mieter bzw. Schlisselimmobilien betroffen
wadren.

Die Beendigung der expansiven Geldpolitik wirde den Wert des Immobilienportfolios
durch einen hdheren Diskontierungssatz beeintrachtigen sowie die Finanzierung von Ak-
quisitionen erschweren. Darlber hinaus konnte ein Anstieg der allgemeinen Zinssdtze das
Wirtschaftswachstum bremsen und dadurch die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien
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schwachen. Durch den Fokus der TLG auf diesen Sektor konnte dies zu Umsatzeinbufien
fuhren.

= Die ambitionierte Akquisitionsplanung der TLG kdnnte aufgrund des aktuell sehr stark von
Kaufern gepragten Marktumfeldes bei Gewerbeimmobilien zuséatzliches Risiko bedeuten.

132. Das Chancen-Risiko-Profil der TLG dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nung und der Auswahl der Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group).

3.2. Bewertungsobjekt WCM

133. Bewertungsobjekt ist die WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG, welche Uber die folgenden
Beteiligungen verfugt:*’

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG
(Holding)

94,9% 38% 94%

WCM Handelsmarkte WCM Handelsmarkte WCM Verwaltung

v

River Immobilien Aschgo

11} Vi

94% )
Barisk
94,5% bis 94,9% bis
100% 100% <95%

WCM Handelsmarkte Triangel WCM Handelsmarkte
(11, IV, V, V1) Frankfurt/Main Xvil

River Berlin WCM Verwaltung
Immobilien (L, 11, 1)

S4% Berkles WCM Handelsmarkte
pAlll

99,99%

WCM Handelsmarkte WCM WCM Vermagens-
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134. Das dargestellte Organigramm zeigt die WCM nach den gesellschaftsrechtlichen Umstrukturie-
rungen, die noch vor Vollzug des Ubernahmeangebots abgeschlossen wurden. Zum Erhalt von
Verlustvortragen sind 19 immobilienhaltende Tochter-GmbHs der WCM und drei weitere Zwi-
schenholding-GmbHs in gewerblich gepragte Personengesellschaften umgewandelt worden.
Weiterhin wurden vier 100%-Tochter-Personengesellschaften vor der Ubernahme in GmbHs
formgewechselt. Minderheiten, die im Wesentlichen zur Vermeidung von Grunderwerbssteuer

37 Fur Darstellungszwecke haben wir die Gesellschaftsstruktur der WCM vereinfacht und diverse Gesellschaften zusammengefasst. Dies ist entspre-
chend gekennzeichnet.
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installiert wurden und im Planungsverlauf erhalten bleiben, sind bei diversen Tochtergesell-
schaften beteiligt.

3.2.1.  Unternehmenshistorie

135.

136.

137.

Bereits 1766 wurde die damalige Weberei und Stoffdruckerei von Johann Heinrich von Schile
unter dem Namen Wirttembergische Cattunmanufactur gegriindet, dessen Kirzel noch heute
den Namen , WCM* pragt. 1856 erfolgte die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft, ab der
ersten Halfte des 20. Jahrhunderts agierte die WCM als Tochtergesellschaft der I.G. Farben AG.
Nach der Einstellung des Produktionsbetriebs 1966 wurde der Fokus der Geschaftstatigkeit auf
Unternehmensbeteiligungen sowie Immobilien gelegt. 1991 wurde das Unternehmen unter
der Fihrung des Investors Karl Ehlerding in die WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG umbe-
nannt. In den darauf folgenden Jahren wurden Beteiligungen an Unternehmen, wie der Wirt-
tembergischen Versicherung AG, Spar Handelsgesellschaft, RSE Grundbesitz und Beteiligungs-
AG und Kléckner-Werke, erworben. AulSerdem wurde ein grolRerer Bestand an Wohnimmobi-
lien aufgebaut. Von 1998 bis 2005 war die WCM Bestandteil des MDAX.

Nachdem eine geplante Ubernahme der Commerzbank scheiterte und die im Portfolio gehal-
tenen Unternehmensbeteiligungen Verluste einfuhren, befand sich die WCM ab 2006 im Insol-
venzverfahren und von 2009 bis 2010 in der Planinsolvenz. Nach der Beendigung des Insolvenz-
verfahrens erfolgte eine Restrukturierung und Neuausrichtung der WCM, welche seit Ende
2014 wieder geschéftstatig und an der Frankfurter Wertpapierborse notiert ist. Mit einer er-
folgreichen Barkapitalerhdhung im Dezember 2014 wurde der Grundstein fir den Ankauf eines
ersten Gewerbeimmobilienportfolios gelegt. Am 21. Dezember 2015 erfolgte die Aufnahme
des Unternehmens in den SDAX.

Anfang 2016 stieg die DIC Asset AG bei der WCM als GroRaktionar mit rd. 24,6% ein. Schliel3lich
erfolgte am 10. Mai 2017 das Ubernahmeangebot durch die TLG.

3.2.2. Rechtliche und steuerliche Verhéltnisse

138.

139.

140.
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Die WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
mit Sitz in Frankfurt am Main. Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
unter HRB 55695 eingetragen.

Die aktuelle Satzung der WCM definiert als Unternehmensgegenstand den Erwerb und die Ver-
waltung von in- und ausldndischen Beteiligungen an Immobilien und Immobiliengesellschaften,
einschlielllich der Verwaltung und Verpachtung der Immobilien, im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung.

Das Grundkapital der WCM betragt derzeit EUR 136.802.552,00 und ist eingeteilt in
136.802.552 Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der Zielgesellschaft von
EUR 1,00 je Aktie. Die WCM halt derzeit keine eigenen Aktien.
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Insgesamt verflugt die WCM Uber genehmigtes Kapital, um das Grundkapital einmalig oder
mehrmals um insgesamt bis zu EUR 65.368.769,00 durch Ausgabe von bis zu 65.368.769 neuen
Aktien zu erhéhen. Im Rahmen von Optionsprogrammen wurden insgesamt 4.055.000 Rechte
auf den Erwerb von je einer neuen Aktie an Mitarbeiter und Vorstand der WCM ausgegeben.
Gemald der Hauptversammlungsbeschlisse kdnnen weitere 2.245.000 Optionen begeben wer-
den.

Die Aktien der WCM sind unter der ISIN DEOOOA1X3X33 zum Handel im Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) und den Bérsen in Hamburg und Stuttgart zu-
gelassen. Die WCM-Aktien gehoren derzeit dem CDAX, DIMAX sowie dem FTSE EPRA/NAREIT
Developed Europe an.

Der Vorstand der WCM besteht aus Herrn Stavros Efremidis (CEO) und Herrn Ralf Struckmeyer
(CFO). Vorsitzender des Aufsichtsrats ist Herr Rainer Laufs.

Zum 26. August 2017 verflgte die WCM Uber voraussichtlich nutzbare korperschaftsteuerliche
Verlustvortrage i.H.v. EUR 237,6 Mio. Die Verlustvortrage bleiben aufgrund der gesellschafts-
rechtlichen Umstrukturierungen vor Closing des Ubernahmeangebots auch nach Mehrheits-
Ubernahme durch die TLG erhalten. Durch die Nutzung der sogenannten erweiterten Kiirzung
der Gewerbesteuer fir Grundstiicksunternehmen nach § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG plant die WCM
ab dem Jahr 2016 mit keiner Gewerbesteuerzahlung.

Weiterhin verfiigt die WCM Uber ein steuerliches Einlagenkonto i.H.v. EUR 1.415,2 Mio., wel-
ches zunachst abgeltungssteuerfreie Ausschittungen an die Aktiondre ermdoglicht.

Die WCM verflgt Gber diverse Tochtergesellschaften, an denen Minderheitsgesellschafter mit
einem Anteil zwischen 5,1% bis 12,0% beteiligt sind.

3.2.3.  Wirtschaftliche Grundlagen

3.2.3.1. Geschaftsmodell

147.

Die WCM ist nach eigenen Angaben spezialisiert auf die langfristige Vermietung hochwertiger
Bilro- und Einzelhandelsimmobilien an ausgewdhlten Standorten in Deutschland. Ihren Fokus
legt sie dabei auf den Erwerb und die effiziente Bewirtschaftung von Immobilien, die einen
niedrigen Leerstand aufweisen und als ,Core”- oder ,Core plus“-Immobilien eingestuft werden
kénnen.
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148

149

150.

151.

152.

. Das Portfolio der WCM ldsst sich in die Bereiche Blro und Einzelhandel bzw. regional eintei-

len®®;

Einzelhandel

56% Berlin

8%

Dresden
5%

Andere
Standorte

8% Leipzig/Halle

5%

Frankfurt/Main
34%

Blro
44%

. Der Immobilienbestand der WCM teilt sich bezogen auf den Bruttoimmobilienwert ungefahr

halftig in Einzelhandels- und Biroimmobilien ein. Als regionale Schwerpunkte des aktuellen
Immobilienportfolios sind Frankfurt am Main und Berlin zu nennen.

Das Immobilienportfolio der WCM bestand zum 30. Juni 2017 aus 57 Immobilien mit einer
vermietbaren Gesamtflache von rd. 0,4 Mio. Quadratmetern. Der Gesamtwert des Portfolios
betrdgt rd. EURO,8 Mrd. Insgesamt weist das Immobilienportfolio der WCM folgende
Kennzahlen aus®’:

# Immobilien 57

Bruttoimmobilienwert (EUR Mio.) 801,0

Annualisierte Miete (EUR Mio.) 47,5
Portfolio

Bruttoanfangsrendite 5,9%

EPRA Leerstand 4,5%

Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (Jahre) 7,8

Das Kerngeschaft der WCM besteht in der Bewirtschaftung ihres Immobilienportfolios. Dieses
Geschéft gliedert sich in das Asset Management als Steuerung des Gesamtportfolios und das
Property Management als Fihrung der einzelnen Objekte.

Zum 30. Juni 2017 beschéftigte die WCM neben den zwei Vorstandsmitgliedern insgesamt 28
Personen.
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Vgl. TLG’s Tender Offer for WCM: Building the leading German commercial real estate platform, Mai 2017.
Vgl. WCM, Halbjahresbericht 2017, August 2017.



VALUETRUST

3.2.3.2. Unternehmensstrategie

153.

154.

155.

156.

Die WCM ist spezialisiert auf die langfristige Vermietung hochwertiger Blro- und Einzelhandel-
simmobilien an den Top-Standorten in Deutschland. Im Fokus stehen dabei der Erwerb und die
effiziente Bewirtschaftung von Immobilien mit niedrigem Leerstand der Segmente Core und
Core-plus, Dartber hinaus kauft WCM auch Objekte des Segments Value-add und nutzt dabei
Opportunitaten. In der Zusammensetzung ihres Portfolios strebt die WCM eine ausgewogene
regionale und branchenbezogene Diversifizierung unter Beibehaltung ihres Schwerpunktes auf
Gewerbeimmobilien an.

Bei Einzelhandelsimmobilien legt die WCM ihren Schwerpunkt auf Ballungsraume und regio-
nale Zentren in Deutschland, die eine hohe Bevolkerungsdichte und eine gute Infrastruktur auf-
weisen. Sie strebt dabei Mietvertrdge mit renommierten Einzelhandelsunternehmen, die eine
Laufzeit von mehr als zehn Jahren sowie einen niedrigen Leerstand aufweisen, an.

Bei Biroimmobilien fokussiert sich die WCM auf Innenstadtlagen und etablierte Blirostandorte
in den sog. Top-7 Stadten (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KéIn, Minchen und
Stuttgart) und in ausgewahlten B-Stddten in Deutschland. Dabei betragt bei Biroimmobilien
das angestrebte Investitionsvolumen pro Liegenschaft zwischen ca. EUR 15 Mio. bis
EUR 60 Mio.

In Einzelfdllen werden Gelegenheiten genutzt, um Immobilien nach erzielter Wertschdpfung
mit Gewinn weiterzuverkaufen. Darlber hinaus ist bei Immobilien aus Portfoliotransaktionen
vorgesehen, solche Immobilien, die nicht in allen wesentlichen Punkten den Auswahlkriterien
der WCM entsprechen, aus den erworbenen bzw. zu erwerbenden Portfolien herauszulésen
und nach Durchfiihrung von gegebenenfalls moglichen WertsteigerungsmaRnahmen wieder zu
veraullern.

49



VALUETRUST

3.2.4.

Ertrags- und Vermogenslage

157. Die Vergangenheitsanalyse der Ertrags- und Vermogenslage bildet den Ausgangspunkt fir die
Analyse der Unternehmensplanung und flr Plausibilitdatsbeurteilungen. Daher wurde zu Ver-
gleichszwecken die Planungsrechnung fir den Zeitraum 2017 bis 2021 bereits an dieser Stelle
den IST-Zahlen gegeniber gestellt.*°

3.2.4.1. Ertragslage

158.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die bereinigte historische Ertragslage der WCM fiir das Jahr
2014 bis zum Jahr 2016 und die Planung bis zum Jahr 2021 der WCM nach IFRS dar:

Gewinn- und Verlustrechung

in EUR Mio.

Mieterlose
Wachstum (in %)

Nicht-umlagefédhige Betriebskosten

Instandhaltungen

Sonstiges

Ergebnis aus der Vermietung
Marge (in %)

Personalaufwand
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Marge (in %)

Abschreibungen
EBIT
Marge (in %)

Finanzergebnis
Ergebnis der gew. Geschéftstatigkeit

AuRerordentliches Ergebnis
Riickanpassung Summe Bereinigungen
Ergebnis vor Ertragsteuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Effektive Steuerrate (in %)

Jahresiiberschuss
Marge (in %)

40

50

Historie (bereinigt) Planung CAGR
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 16-'21
- 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 12,5%
- - 212,2% 41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2%
- 0,6 0,9 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 17,7%
- 0,3 0,4 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8 32,1%
- 0,0 1,4 2,0 2,9 3,3 2,0 2,5 11,7%
- 9,6 29,8 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3 11,9%
- 91,5%  91,4%  89,7% 882% 87,3% 90,0%  89,1%
0,2 1,5 4,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9 -3,1%
1,0 3,0 1,5 - - - - R
1,5 6,7 12,9 22,5 6,1 4,0 4,1 4,1 -20,3%
-0,7 4,3 13,8 15,2 39,4 41,1 45,0 44,3 26,2%
- 41,4%  42,4%  33,0% 70,6% 73,4% 76,6%  754%
- 0,4 1,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 -24,6%
0,7 4,0 12,7 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0  28,2%
- 380% 390% 324% 70,2% 72,9% 761%  750%
-0,2 -2,1 -7,1 -9,9 -11,8 -11,6 -11,1 -11,0
-0,9 1,9 5,6 5,0 27,4 29,2 33,7 33,1 42,6%
- - - 0,1 - - - -
- 54,9 30,0 - - - - -
-0,9 56,8 35,6 5,2 27,4 29,2 33,7 33,1 -1,5%
-2,1 -0,9 17,0 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 -47,1%
n.a. -1,5% 47,9% 5,3% 1,6% 1,8% 2,2% 2,1%
1,2 57,7 18,6 4,9 26,9 28,6 33,0 32,4 11,8%
- n.a. 56,9%  10,6%  48,3%  51,2%  56,0%  55,1%

Auf die Unternehmensplanung fur die Jahre 2017 bis 2021 wird im Kapitel 6.1. (Tz. 462 ff) ausfiihrlich eingegangen.
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GemaR IDW S 1 sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die operativen Uberschiisse
(EBITDA, EBIT) gegebenenfalls zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgs-
ursachen zu verdeutlichen.

Gewinn- und Verlustrechnung - Bereinigungen

Historie Bereinigungen Historie (bereinigt)

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2015 2016 2014 2015 2016
Mieterlose - 10,4 32,6 - - - 10,4 32,6

Wachstum (in %) - - 212,2% - - - - 212,2%
Nicht-umlagefahige Betriebskosten - 0,6 0,9 - - - 0,6 0,9
Instandhaltungen - 0,3 0,4 - - - 0,3 0,4
Sonstiges - 0,0 1,4 - - - 0,0 1,4
Ergebnis aus der Vermietung - 9,6 29,8 - - - 9,6 29,8

Marge (in %) - 91,5%  91,4% - - - 91,5%  91,4%
Personalaufwand 0,2 1,5 4,6 - - 0,2 1,5 4,6
Sonstige betriebliche Ertrage 1,0 57,9 31,5 -54,9 -30,0 1,0 3,0 1,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,5 6,7 12,9 - - 1,5 6,7 12,9
EBITDA -0,7 59,2 43,8 -54,9 -30,0 -0,7 4,3 13,8

Marge (in %) - n.a. n.a. - - - 41,4%  42,4%
Abschreibungen - 0,4 1,1 - - - 0,4 1,1
EBIT -0,7 58,9 42,7 -54,9 -30,0 -0,7 4,0 12,7

Marge (in %) - n.a. n.a. - - - 38,0%  39,0%
Finanzergebnis -0,2 -2,1 -7,1 - - -0,2 -2,1 -7,1
Ergebnis vor Ertragsteuern (nach Ber.) -0,9 56,8 35,6 -54,9 -30,0 -0,9 1,9 5,6
Riickanpassung Summe Bereinigungen n.a. n.a. n.a. 54,9 30,0 - 55 30,0
Ergebnis vor Ertragsteuern (vor Ber.) -0,9 56,8 35,6 - - -0,9 56,8 35,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2,1 -0,9 17,0 - - -2,1 -0,9 17,0

Effektive Steuerrate (in %) n.a. -1,5% 47,9% - - n.a. -1,5% 47,9%
Jahresiiberschuss 1,2 57,7 18,6 - - 1,2 57,7 18,6

Marge (in %) - n.a. 56,9% - - - n.a. 56,9%

Die als sonstige betriebliche Ertrage klassifizierten Ergebnisse aus der VerdulRerung von zum
Verkauf gehaltenen Immobilien und die Ergebnisse aus der Anpassung des beizulegenden Zeit-
werts werden zur besseren Vergleichbarkeit des operativen Geschéfts der Gesellschaften in der
Historie bereinigt. Ertrage aus der VerauRRerung von zum Verkauf gehaltenen Immobilien fallen
lediglich im Jahr 2016 i.H.v. EUR 0,8 Mio. an. Im Planungszeitraum erfolgt ebenfalls eine Berei-
nigung um Bewertungseffekte. Die bereinigten Ertrage aus der Anpassung des beizulegenden
Zeitwertes betragen im Jahr 2015 EUR 54,9 Mio. und im Jahr 2016 EUR 29,2 Mio. Insgesamt
ergeben sich folglich Bereinigungen auf das EBITDA von EUR -54,9 Mio. im Jahr 2015 und
EUR - 30,0 Mio. im Jahr 2016.

Beschreibung der bereinigten, historischen Ertragslage

Die Mieterltse der WCM stiegen von EUR 0,0 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 10,4 Mio. im Jahr 2015
und anschliefend auf EUR 32,6 Mio. im Jahr 2016. Im Dezember 2014 nahm die WCM nach
Abschluss der Insolvenzverfahren ihre operative Geschaftstatigkeit wieder auf. Im Jahr 2014
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wurden daher noch keine Mieterldse erzielt, sondern es sind ausschliellich Kosten im Zusam-
menhang mit Wiederaufnahme der Geschéftstatigkeit angefallen. Das Wachstum der Mieter-
[6se vom Jahr 2015 bis zum Jahr 2016 ist durch die Erweiterung des Immobilienportfolios von
EUR 17,3 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 501,5 Mio. im Jahr 2015 und auf EUR 662,1 Mio. im Jahr
2016 zu begrinden.

Die Aufwendungen flr nicht-umlagefahige Betriebskosten stiegen im Zusammenhang mit den
Immobilienankdufen von EUR 0,0 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 0,6 Mio. im Jahr 2015 und
EUR 0,9 Mio. im Jahr 2016. Instandhaltungsaufwendungen stiegen von EUR 0,3 Mio. im Jahr
2015 auf EUR 0,4 Mio. im Jahr 2016. Die sonstigen Betriebs- und Nebenkosten verzeichnen
ebenso durch den Immobilienportfolioaufbau einen deutlichen Anstieg von EUR 0,0 Mio. im
Jahr 2015 auf EUR 1,4 Mio. im Jahr 2016. Diese setzen sich aus den laufenden Kosten wie
Fremdleistungen flr Asset- und Property Management und Vermittlungsprovisionen zusam-
men. Es handelt sich somit um Aufwendungen, die unmittelbar fir die Vermietung der Objekte
angefallen sind.

Das Ergebnis aus der Vermietung stieg von EUR 9,6 Mio. im Jahr 2015 auf EUR 29,8 Mio. im
Jahr 2016 an. Der Anstieg resultiert im Wesentlichen aus der Immobilienportfolioausweitung.
In Bezug auf die Mieterlose entwickelte sich das Ergebnis aus Vermietung relativ konstant und
betrug im Jahr 2015 91,5% und im Jahr 2016 91,4%.

Der Personalaufwand stieg von EUR 0,2 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 1,5 Mio. im Jahr 2015 und
anschlieend auf EUR 4,6 Mio. im Jahr 2016 an. Der Anstieg der Personalaufwendungen vom
Jahr 2014 bis zum Jahr 2016 resultiert aus der Wiederaufnahme der betrieblichen Geschafts-
tatigkeit. Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstandsmitglieder) stieg von durchschnittlich 11
auf durchschnittlich 26 im Jahr 2016. Zum 30. Juni 2017 waren 28 Mitarbeiter und zwei Vor-
stande flr die WCM tatig. In den Personalaufwendungen des Jahres 2016 waren Aufwendun-
gen aus der Gewahrung von Aktienoptionen i.H.v. EUR 0,9 Mio. enthalten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge stiegen erst von EUR 1,0 Mio. auf EUR 57,9 Mio. im Jahr
2015 und sanken dann auf EUR 31,5 Mio. im Jahr 2016. Die sonstigen betrieblichen Ertrage
umfassen im Wesentlichen Effekte aus der Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Im-
mobilien zum beizulegenden Zeitwert. Die Ertrage aus der Anpassung des beizulegenden Zeit-
wertes betragen EUR 54,9 Mio. im Jahr 2015 und EUR 29,2 Mio. im Jahr 2016. Zudem enthalten
die sonstigen betrieblichen Ertrédge das Ergebnis aus der VerduRerung von Vorratsimmobilien
von EUR 0,8 Mio. im Jahr 2015. Die sonstigen betrieblichen Ertrdage enthalten weiterhin Ertrage
aus Aufhebungsvereinbarungen und Ertrage aus der Ausbuchung von Verbindlichkeiten sowie
der Auflésung von Riickstellungen.

Nach Bereinigungen betrugen die sonstigen betrieblichen Ertrage im Jahr 2015 EUR 3,0 Mio.
und im Jahr 2016 EUR 1,5 Mio.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen nahmen von EUR 1,5 Mio. im Jahr 2014 auf
EUR 6,7 Mio. im Jahr 2015 und anschlieBend auf EUR 12,9 Mio. zu. Der Anstieg der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen im Jahr 2016 resultiert im Wesentlichen aus einer einmaligen
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Wertanpassung fur ein akquiriertes Immobilienportfolio i.H.v. EUR 3,1 Mio. und einer unein-
bringlichen Forderung aus einer vertraglichen Schutzklausel i.H.v. EUR 0,5 Mio. sowie Transak-
tionskosten und Kosten flir abgebrochene Immobilientranskationen i.H.v. EUR 1,9 Mio. Wei-
tere wesentliche Posten der sonstigen betrieblichen Aufwendungen betreffen Transaktionskos-
ten flr den Immobilienerwerb und Rechts- und Beratungskosten.

Das EBITDA stieg von EUR -0,7 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 59,2 Mio. im Jahr 2015 und sank da-
raufhin auf EUR 43,8 Mio. im Jahr 2016. Das EBITDA ist stark durch das Ergebnis der Bewertung
der Immobilien beeinflusst, so dass eine Margenbetrachtung ohne Bereinigungen nur einge-
schrankt aussagekraftig ist.

Nach Bereinigungen stieg das EBITDA von EUR 4,3 Mio. im Jahr 2015 auf EUR 13,8 Mio. im Jahr
2016. Dies entsprach einer EBITDA-Marge von 41,4% im Jahr 2015 und 42,4% im Jahr 2016.
Trotz des Aufbaus des Immobilienportfolios war die EBITDA-Marge in der Vergangenheit damit
relativ konstant.

Die Abschreibungen stiegen von EUR 0,0 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 0,4 Mio. im Jahr 2015 und
anschlieBend auf EUR 1,1 Mio. im Jahr 2016. Die Abschreibungen entfallen auf die Bilanzposten
Technische Anlagen und Maschinen und Andere Anlagen und Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung an. Dabei werden Nutzungsdauern zwischen 2 und 23 Jahren angenommen. Eine planma-
Rige Abschreibung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erfolgt nach IFRS im Gegen-
satz zur Steuer- und Handelsbilanz nicht.

Das EBIT sank von EUR 58,9 Mio. im Jahr 2015 auf EUR 42,7 Mio. im Jahr 2016. Nach Bereini-
gungen stieg das EBIT von EUR 4,0 Mio. im Jahr 2015 auf EUR 12,7 Mio. im Jahr 2016. Im Ver-
haltnis zu den Mieterldsen ergibt sich hieraus ein Anstieg der Marge von 38,0% auf 39,0% im
Jahr 2016.

Das Finanzergebnis betrug im Jahr 2014 EUR -0,2 Mio., im Jahr 2015 EUR -2,1 Mio. und im Jahr
2016 EUR -7,1 Mio.

Im Rahmen der Rickanpassung werden die vorgenommenen Bereinigungen korrigiert, so dass
das Ergebnis vor Steuern und der Jahrestberschuss jeweils den tatsdchlich im Geschaftsbericht
ausgewiesenen Ist-Werten entsprechen.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag setzen sich (berwiegend aus latenten Steuern
zusammen. Ertrage aus Steuern betrugen im Jahr 2014 EUR 2,1 Mio. und im Jahr 2015
EUR 0,9 Mio. Der Steuerertrag resultierte aus Steuereffekten aus der Erfassung von bisher nicht
bericksichtigten steuerlichen Verlustvortragen. Im Jahr 2016 betrugen die Ertragsteuern, ge-
trieben durch die latenten Steuern auf die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Im-
mobilien sowie eine gednderte gesellschaftsrechtliche Struktur zur Realisierung steuerlicher
Verlustvortrage, EUR 17,0 Mio.

Der Jahresiberschuss stieg von EUR 1,2 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 57,7 Mio. im Jahr 2015 und
fiel auf EUR 18,6 Mio. im Jahr 2016. Die Abnahme des Jahrestberschusses vom Jahr 2015 bis
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zum Jahr 2016 ist insbesondere auf die geringeren Ergebnisbeitrdge aus der Bewertung der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien im Jahr 2016 zurlckzufihren.

3.2.4.2. Vermobgenslage

176.

177.

Im Folgenden wird die historische Vermogenslage der WCM zum 31. Dezember der Jahre 2014
bis 2016 dargestellt.** Zur Bestimmung der fir die Bewertung maRgeblichen Aufsatzbilanz zum
31. Dezember 2016 wurden nicht zahlungswirksame Auf- und Abwertungen des Immobilien-
portfolios, die nach dem 31. Dezember 2016 stattfinden berlcksichtigt. Weiterhin wurden die
zum Bewertungsstichtag bereits durchgefiihrten Eigenkapitalerhdhungen und geleistete Divi-
dendenzahlungen im ersten Halbjahr 2017 fir das Geschaftsjahr 2016 in der Aufsatzbilanz ab-
gebildet.

Bilanz
Aktiva
Historie Bereinigungen Historie (bereinigt)
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2016 2014 2015 2016
Immaterielle Vermégenswerte - 0,1 0,2 - - 0,1 0,2
Als Finanzinvestition geh. Immobilien 17,3 501,5 662,1 27,4 17,3 501,5 689,5
Betriebs- und Geschaftsausstattung 0,5 4,7 3,1 - 0,5 4,7 3,1
Sonstige langfristige Vermogenswerte - - 0,4 - - - 0,4
Sachanlagen 17,8 506,2 665,6 27,4 17,8 506,2 693,0
Finanzielle Vermogenswerte 0,6 3,4 7,0 - 0,6 3,4 7,0
Aktive Latente Steuern 2,4 10,9 5,5 - 2,4 10,9 5,5
Sonstiges Anlagevermogen 3,0 14,3 12,6 - 3,0 14,3 12,6
Anlagevermogen 20,8 520,6 678,3 27,4 20,8 520,6 705,7
Forderungen aus Liefer. und Leist. 0,0 0,3 0,1 - 0,0 0,3 0,1
Liquide Mittel 19,4 11,1 10,0 -2,0 19,4 11,1 8,0
Zum Verkauf gehaltene Immobilien - 4,2 - - - 4,2 -
Geleistete Anzahlungen 3,1 0,1 0,4 - 3,1 0,1 0,4
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 0,6 14,6 21,4 - 0,6 14,6 21,4
Sonstiges Umlaufvermogen 3,7 18,9 21,8 - 3,7 18,9 21,8
Umlaufvermégen 23,1 30,3 31,9 -2,0 23,1 30,3 29,9
Summe Aktiva 43,9  550,9 710,3 25,4 43,9 5509 735,7

Die Bilanzsumme der WCM stieg von EUR 43,9 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 550,9 Mio. im Jahr
2015 auf EUR 710,3 Mio. im Jahr 2016. Der Anstieg der Bilanzsumme resultiert im Wesentli-
chen aus der Steigerung des Anlagevermogens durch Immobilienankaufe. Das Anlagevermogen
stieg von EUR 20,8 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 520,6 Mio. im Jahr 2015 und anschlieRend auf
EUR 678,3 Mio. im Jahr 2016 und setzt sich aus immateriellen Vermodgenswerten, Sachanlagen
und sonstigem Anlagevermdgen zusammen.
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Im Abschnitt Vermogenslage beziehen sich die angegebenen Jahreszahlen jeweils auf den 31. Dezember des jeweiligen Jahres.
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Der Bilanzposten immaterielle Vermogenswerte stieg von EUR 0,0 Mio. im Jahr 2014 auf
EUR 0,1 Mio. imJahr 2015 und anschlieBend auf EUR 0,2 Mio. im Jahr 2016. EDV-Software stellt
den wesentlichen Bestandteil der immateriellen Vermogenswerte dar.

Der Bilanzposten Sachanlagen stieg von EUR 17,8 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 506,2 Mio. im Jahr
2015 und anschliefend auf EUR 665,6 Mio. im Jahr 2016. Die Sachanlagen bestehen im We-
sentlichen aus den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien. Weiterhin sind die Bilanzpos-
ten technische Anlagen und Maschinen, Betriebs- und Geschaftsausstattung und sonstige lang-
fristige Vermogenswerte im Anlagevermogen enthalten.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien stiegen von EUR 17,3 Mio. im Jahr 2014 auf
EUR 501,5 Mio. im Jahr 2015 und auf EUR 662,1 Mio. im Jahr 2016. Der Bilanzposten umfasste
im Jahr 2014 eine Immobilie, die am 30. Dezember 2014 als Sacheinlage gegen Gewdhrung von
Geschéftsanteilen in die WCM eingebracht wurde. Der Anstieg des Wertes des Immobilienport-
folios im Jahr 2015 resultiert aus dem Ankauf weiterer Immobilien mit einem Volumen von ca.
EUR 430 Mio.*, sodass das Immobilienportfolio im Jahr 2015 insgesamt 49 Immobilienobjekte
umfasste. Weiterhin erhohten Anpassungen auf den beizulegenden Zeitwert i.H.v.
EUR 54,9 Mio. im Jahr 2015 den Bilanzposten. Der beizulegende Zeitwert der Immobilien wird
durch die Immobiliengutachter Cushman & Wakefield LLP als externe Dienstleister halbjahrlich
far alle Immobilien der WCM ermittelt. Im Jahr 2016 flhrte die erneute Erweiterung des Im-
mobilienportfolios auf 53 Immobilien mit einem Ankaufsvolumen von ca. EUR 144 Mio.®?, In-
vestitionen in den Bestand i.H.v. EUR 4,0 Mio. sowie Anpassungen auf den beizulegenden Zeit-
wert i.H.v. EUR 29,2 Mio. zu dem weiteren Anstieg des Werts des Immobilienportfolios. Wei-
terhin wurde im Jahr 2016 eine nicht strategiekonforme Immobilie in Bremerhaven aus dem
Anlagevermogen zum Buchwert von EUR 16,7 Mio. verkauft.

Nach Bereinigungen betragen die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien EUR 689,5 Mio.
im Jahr 2016. Die Bereinigungen belaufen sich auf insgesamt EUR 27,4 Mio. und umfassen ge-
plante Aufwertungen der Planjahre 2017 und 2018, die in der Aufsatzbilanz berlcksichtigt wur-
den. Hierdurch wird eine Berlcksichtigung der nicht zahlungswirksamen Ertrage aus der Auf-
wertung bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse vermieden.

Der Bilanzposten Betriebs- und Geschaftsausstattung stieg von EUR 0,5 Mio. im Jahr 2014 auf
EUR 4,7 Mio. im Jahr 2015 auf EUR 3,1 Mio. im Jahr 2016. Der Bilanzposten Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung enthalt zudem technische Anlagen. Den auf Betriebs- und Geschaftskosten
entfallenden Abschreibungen liegen Nutzungsdauern zwischen 2 und 23 Jahren zu Grunde.
Sonstige langfristige Vermdgenswerte betrugen im Jahr 2016 EUR 0,4 Mio. und beinhalten im
Wesentlichen Baukostenzuschisse.

Der Bilanzposten finanzielle Vermogenswerte umfasst sowohl kurzfristige, als auch langfristige
andere finanzielle Vermogenswerte. Die finanziellen Vermogenswerte stiegen von
EUR 0,6 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 3,4 Mio. im Jahr 2015 und anschlieBend auf EUR 7,0 Mio.
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Vgl. WCM Investorenprasentation Juni 2017, S. 8.
Vgl. WCM Investorenprasentation Juni 2017, S. 8.
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im Jahr 2016. Der Bilanzposten besteht im Wesentlichen aus Darlehen an Minderheitsgesell-
schafter und Abgrenzungsposten fir mietfreie Zeiten.

Die aktiven latenten Steuern betrugen im Jahr 2014 EUR 2,4 Mio., im Jahr 2015 EUR 10,9 Mio.
und sanken auf EUR 5,5 Mio. im Jahr 2016.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im Jahr 2015 betrugen EUR 0,3 Mio. und san-
ken auf EUR 0,1 Mio. im Jahr 2016. Der geringe Forderungsbestand resultiert aus der umfas-
senden Bonitatspriufung von Mietern und dem aktiven Property Management.

Die liguiden Mittel nahmen von EUR 19,4 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 11,1 Mio. im Jahr 2015
und EUR 10,0 Mio. im Jahr 2016 ab. Die Zahlungsmittel bestanden im Wesentlichen aus frei
verfligbaren Bankguthaben. Die liquiden Mittel wurden zur Bestimmung der Aufsatzbilanz um
die zum Bewertungsstichtag bereits geleistete Dividendenzahlungen i.H.v. EUR 13,2 Mio. und
die zum Bewertungsstichtag bereits erfolgten Kapitalerh6hungen i.H.v. EUR 11,2 Mio. ange-
passt.

Das sonstige Umlaufvermogen bestand im Jahr 2014 i.H.v. EUR 3,7 Mio. Im Jahr 2015 stieg das
sonstige Umlaufvermogen auf EUR 18,9 Mio. und anschliefRend auf EUR 21,8 Mio. im Jahr 2016.
Im sonstigen Umlaufvermdgen waren zum Verkauf gehaltene Immobilien, geleistete Anzahlun-
gen und sonstige kurzfristige Vermdgenswerte enthalten. Zum Verkauf gehaltene Immobilien
bestandeni.H.v. EUR 4,2 Mio. im Jahr 2015. Im Jahr 2015 wurden zwei Immobilien als zum Ver-
kauf gehalten klassifiziert und im Laufe des nachsten Geschéftsjahres verauRert.

Die sonstigen Vermdgenswerte bestehen im Wesentlichen aus nicht abgerechneten Betriebs-
kosten, Notaranderkonten und Grunderwerbsteueriberzahlungen. Die nicht abgerechneten
Betriebskosten verzeichneten mit steigender PortfoliogrofRe einen Anstieg von EUR 2,6 Mio. im
Jahr 2015 auf EUR 7,6 Mio. im Jahr 2016. Notaranderkonten enthalten Anzahlungen fir Immo-
bilienerwerbe. Zudem besteht eine Forderung i.H.v. EUR 5,2 Mio. im Jahr 2016 aus einem
Rechtsstreit mit Finanzbehdrden.

Bilanz
Passiva
Historie Bereinigungen Historie (bereinigt)
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2016 2014 2015 2016
Eigenkapital 31,8 269,6 315,9 25,4 31,8 269,6 341,3
Sonstige Riickstellungen 0,3 1,8 2,8 - 0,3 1,8 2,8
Passive latente Steuern - 4,7 14,6 - - 4,7 14,6
Riickstellungen 0,3 6,5 17,4 - 0,3 6,5 17,4
Verb. ggu. Kreditinstituten (kurzfr.) 2,0 76,3 22,2 - 2,0 76,3 22,2
Verb. ggu. Kreditinstituten (langfr.) 6,2 187,8 339,7 - 6,2 187,8 339,7
Verzinsliche Verbindlichkeiten 8,2 264,1 361,9 - 8,2 264,1 361,9
Verbindlichkeiten aus Liefer. und Leist. 3,5 6,1 5,9 - 3,5 6,1 5,9
Sonstige Verbindlichkeiten 0,1 4,7 9,2 - 0,1 4,7 9,2
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 3,6 10,7 15,1 - 3,6 10,7 15,1
Summe Passiva 43,9 550,9 710,3 25,4 43,9 550,9 735,7
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Das Eigenkapital stieg von EUR 31,8 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 269,6 Mio. im Jahr 2015 und
anschliefend auf EUR 315,9 Mio. im Jahr 2016. Der kontinuierliche Anstieg stammt aus Kapi-
talerhdhungen sowie positiven Konzernjahresergebnissen. Das gezeichnete Kapital, welches in
Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt ist,
stieg durch Kapitalerhéhungen von EUR 33,8 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 120,8 Mio. im Jahr
2015 und auf EUR 132,0 Mio. im Jahr 2016 an. Die Kapitalricklage erhohte sich im Zuge dessen
von EUR 13,8 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 76,4 Mio. im Jahr 2015 und anschlieend auf
EUR 93,6 Mio. im Jahr 2016. Das Eigenkapital enthdlt zudem nicht beherrschende Anteile, wel-
che im Jahr 2016 EUR 12,0 Mio. betragen.** Die Eigenkapitalquote sank von 48,9% im Jahr 2015
auf 44,4% im Jahr 2016.

Zur Ermittlung der Aufsatzbilanz wurden im Eigenkapital Anpassungen im Zusammenhang mit
der Bericksichtigung von nicht zahlungswirksamen Aufwertungen der als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien im Planungszeitraum i.H.v. EUR 27,4 Mio. durchgefihrt. Weiterhin wurde
aus bewertungstechnischen Griinden das Eigenkapital um zum Bewertungsstichtag bereits ge-
leistete Dividendenzahlungen und i.H.v. EUR 13,2 Mio. verringert und um Kapitalerhohungen
i.H.v. EUR 11,2 Mio. erhoht. Diese enthalten, die im ersten Halbjahr 2017 gewandelte Pflicht-
wandelanleihe abzgl. Entnahmen flr Transaktionskosten i.H.v. EUR 5,9 Mio. Weiterhin wurde
die Wandlung von Aktienoptionen des Vorstands im Jahr 2017 im Zuge der Ubernahme durch
die TLG berlcksichtigt. Die Austbung der Optionen erhéht das Eigenkapital um EUR 5,2 Mio. In
Summe ergibt sich eine Anpassung des Eigenkapitals des Jahres 2016 von EUR 25,4 Mio. Somit
ergibt sich ein Eigenkapital i.H.v. EUR 341,3 Mio. in der Aufsatzbilanz. Das gezeichnete Kapital
betrdgt nach Bericksichtigung dieser KapitalmalRnahmen EUR 136,8 Mio., was einer Aktienan-
zahl von 136.802.552 entspricht.

Die Ruckstellungen bestehen aus sonstigen Rickstellungen und passiven latenten Steuern.
Sonstige Ruckstellungen umfassen im Wesentlichen Steuerriickstellungen, Rickstellungen fir
Personalkosten und Ruckstellungen fiir Abschluss- und Prifungskosten. Passive latente Steuern
stiegen von EUR 4,7 Mio. im Jahr 2015 auf EUR 14,6 Mio. im Jahr 2016. Sie resultieren aus den
Verdnderungen des beizulegenden Zeitwerts der Immobilien, die in der Steuerbilanz nicht in
gleicher Weise abzubilden sind und der erstmaligen Bildung von latenten Steuern aufgrund von
Immobilienzukaufen.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten betrugen im Jahr 2014 in Summe EUR 8,2 Mio. Im Folgejahr
stiegen die Verbindlichkeiten zur Finanzierung der Immobilienakquisitionen auf EUR 264,1 Mio.
und anschlieRend auf EUR 361,9 Mio. im Jahr 2016. Im Jahr 2016 umfassen die verzinslichen
Verbindlichkeiten kurzfristige Verbindlichkeiten i.H.v. EUR 22,2 Mio. und langfristige Verbind-
lichkeiten i.H.v. EUR 339,7 Mio.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten stiegen von EUR 3,6 Mio. im Jahr 2014 auf EUR 10,7 Mio.
auf EUR 15,1 Mio. im Jahr 2016. Sie enthielten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen und sonstige Verbindlichkeiten. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen bauten
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Zur detaillierten Betrachtung der nicht beherrschenden Anteile wird auf Kapitel 6.6.1.1. (Tz. 588 ff) verwiesen.
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sich im Wesentlichen im Zuge von Immobilienakquisitionen auf. Die sonstigen Verbindlichkei-
ten umfassen im Wesentlichen Betriebskostenvorauszahlungen, welche mit gestiegener Port-
foliogroRe von EUR 2,6 Mio. im Jahr 2015 auf EUR 7,5 Mio. angestiegen sind.

3.2.5.

SWOT-Analyse

194. Im Folgenden wird auch fir die WCM eine Positionsbestimmung anhand der SWOT-Analyse
vorgenommen.

Unternehmens- und Ressourcenanalyse

3.2.5.1. Stérken

195. Zu den wesentlichen Starken der WCM zéhlen:

58

Der Immobilienbestand der WCM weist aufgrund des aktiven Vermietungsmanagements
niedrige Leerstande auf.

Viele Mietvertrage der WCM haben eine vergleichsweise lange Restlaufzeit. Die gewichtete
durchschnittliche Restlaufzeit (WALT) betragt 7,8 Jahre.

Die langlaufenden Mietvertrage verfigen Uber weitestgehend feste Mietkonditionen und
bieten in Verbindung mit langfristigen Darlehensvertrdagen einen hohen Grad an Planungs-
sicherheit.

Ein hoher WALT und eine niedrige EPRA Leerstandquote flihren zu einer hohen Unabhan-
gigkeit von wirtschaftlichen Entwicklungen.

Eine sorgféltige Bonitatsprifung zu Beginn eines Mietverhéltnisses verringert die Gefahr
von Mietausfallen.

Die WCM verflgt Gber ein steuerliches Einlagenkonto, welches die steuerfreie Ausschut-
tung von Dividenden ermoglicht.

Die Gesamtmietflache ist auf viele Mieter verteilt, so dass das Ausfallrisiko durch Diversifi-
kation vermindert wird.

Die WCM verfligt Uber hohe steuerliche Verlustvortrage und kann diese bei positiven Jah-
resergebnissen steuermindernd geltend machen.

Durch das erfahrene Vorstands- und Managementteam verfliigt die WCM Uber ein breites
Netzwerk fir den Ankauf von attraktiven Immobilien.

Durch die Konzentration auf Blro- und Einzelhandelsimmobilien besitzt die WCM eine
hohe Expertise in diesen Marktsegmenten.
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= Die Mieterzusammensetzung der WCM zeichnet sich durch eine hohe Qualitat in Bezug auf
die Bonitdt der Mieter aus.

= Das Immobilienportfolio der WCM setzt sich Uberwiegend aus , Core“-Immobilien oder
,Core plus“-Immobilien zusammen.

3.2.5.2. Schwachen

196. Zu den wesentlichen Schwachen der WCM zahlen:

= Durch langfristige Mietvertrage konnen Mieten bei einem allgemeinen Konjunkturauf-
schwung nur schwer nach oben angepasst werden.

=  Aufgrund langlaufender Mietvertrage und den darin enthaltenen Konditionen ist eine voll-
standige Uberwélzung der Inflation auf die Mieter nicht méglich.

= |n Abhédngigkeit vom Leerstand der Immobilien sind bestimmte Betriebskosten nicht voll-
standig umlagefahig.

= |n Bezug auf die Wachstumsperspektiven besteht eine hohe Abhéngigkeit von der Verfiig-
barkeit geeigneter Immobilien mit attraktiven Renditechancen.

= Die WCM verflgt aktuell Gber eine vergleichsweise hohe Fremdfinanzierungsquote (im Fol-
genden ,Net Loan-to-Value-Quote” oder ,Net LTV-Quote”) und damit einhergehend in
Kombination mit einer unterdurchschnittlichen PortfoliogroRe Uber eingeschrankte Mog-
lichkeiten bei der Finanzierung, insbesondere ber den Kapitalmarkt.

= Auf der Finanzierungsseite besteht eine hohe Abhéangigkeit vom aktuellen Niedrigzinsni-
veau.

= Die geografische Konzentration des Gewerbeimmobilienportfolios der WCM in Deutsch-
land macht das Unternehmen anféllig gegentber lokaler negativer Trends sowie politischen
Entscheidungen.

= Der Fokus auf Biro- und Einzelhandelsimmobilien schrénkt die Auswahl an mdglichen Ak-
quisitionsobjekten ein.

= Die Ankaufsaktivitaten sind mit vergleichsweise hohen Rechts- und Beratungskosten ver-
bunden ohne Gewissheit einer erfolgreichen Durchfihrung der geplanten Transaktionen.

= Die Fair Value-Bilanzierung der Immobilien kann beispielsweise bei einem Zinsanstieg ne-
gative Wertanpassungen nach sich ziehen.

= Bei den Immobilien bestehen teilweise hohe Abhangigkeiten von einzelnen Mietern, wie
z.B. EDEKA und REWE im Einzelhandelssegment.

= Es konnen Reputationsschdden aus laufenden Rechtsstreitigkeiten entstehen.
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Markt- und Wettbewerbsanalyse

3.2.5.3. Gelegenheiten

197.

Markt- und wettbewerbsseitig ergeben sich fur die WCM folgende wesentliche Gelegenheiten:

= Ein Uberdurchschnittliches Wachstum des BIP, im Vergleich zum Rest der EU sowie eine
fundamental gesunde Wirtschaftslage in Deutschland kénnten sich auch in Zukunft positiv
auf die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien auswirken.

= Vor dem Hintergrund des zundchst weiterhin andauernden Niedrigzinsumfelds stellen Im-
mobilien weiterhin eine attraktive Anlagenklasse dar.

= Die steigende Nachfrage nach attraktiven Investmentmaoglichkeiten eroffnet Gelegenhei-
ten fir den opportunistischen Verkauf von Objekten.

= Deutsche Stadte wie z.B. Frankfurt am Main kénnten im Zuge des Brexits davon profitieren,
dass Unternehmen Standortverlagerungen aus GrolRbritannien in andere europdische Lan-
der durchfihren, um den Zugang zum europaischen Binnenmarkt aufrecht zu erhalten.

= Die Schwerpunktregionen der WCM zeigen eine gute dkonomische Verfassung und dirf-
ten, besonders bedingt durch den Trend zu groReren Bevolkerungszahlen in Ballungsrau-
men, auch in Zukunft weiter profitieren.

3.2.5.4. Gefahren

198.

60

Markt- und wettbewerbsseitig ist die WCM folgenden wesentlichen Gefahren ausgesetzt:

= Dadie Gewerbeimmobilienmarkte vergleichsweise anfallig fir Schwankungen der Gesamt-
wirtschaft sind, haben makro6konomische Trends sowie politische Entwicklungen und An-
derungen der regulatorischen Rahmenbedingungen Einfluss auf den Vermietungsstand so-
wie die Entwicklung der Mietpreise.

= Die Nachfrage nach Biro- und Einzelhandelsimmobilien kénnte durch soziotkonomische
Trends, wie eine Zunahme von Home-Office Arbeitsplatzen, eine fortlaufende Verlagerung
des Lebensmitteleinzelhandels auf Online-Lieferdienste negativ beeinflusst werden. Aufer-
dem bestehen Gefahren aus der aktuell stagnierenden Bevolkerungszahl in Deutschland
bei einer gleichzeitig dlter werdenden Bevdlkerung.

= Unvorhergesehene Steigerungen der Investitions-, Instandhaltungs- und Betriebskosten
kénnten das Ergebnis der WCM beeintrachtigen.

=  Eine Beendigung der expansiven Geldpolitik und damit einhergehende steigende Zinssatze
wuirden zu einer Erhéhung des Diskontierungszinssatzes und damit zu einer geringeren Im-
mobilienbewertung fihren. Dies kdnnte wiederum die Moglichkeiten und Konditionen von
Fremdkapitalaufnahmen verschlechtern.
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Aufgrund der vergleichsweise hohen Verschuldung der WCM kénnten notwendige Kapital-
erhohungen zur Akquisitionsfinanzierung nicht am Kapitalmarkt platziert werden und die
Neuaufnahme von Fremdkapital eingeschrankt sein.

Langfristig steigende Fremdkapitalkosten konnten die Renditechancen der Immobilien re-
duzieren und die M&A-Aktivitat im Immobiliensektor bremsen.

Eine verstarkte Nachfrage von Investoren nach Gewerbeimmobilien in Deutschland wirde
den Wettbewerbsdruck auf die WCM erhéhen.

Ein zunehmender Wettbewerb auf dem Gewerbeimmobilienmarkt in Deutschland konnte
zu einem Uberangebot vermietbarer Immobilien und damit einhergehendem wachsenden
Wettbewerb um Mieter und sinkenden Mieten fihren.

Die Geschéaftsentwicklung der WCM ist der Gefahr sich verandernder steuerlicher Rahmen-
bedingungen in Deutschland ausgesetzt. Zudem besteht das Risiko des Untergangs der
steuerlichen Verlustvortrage.

Die Rahmenbedingungen fir die Finanzierung von neuen Immobilien oder fir die Refinan-
zierung von Bestandsobjekten konnten sich durch externe Einfllsse verschlechtern oder es
konnten Kreditverpflichtungen (,,Covenants”) verletzt werden.

Wichtige Mieter der WCM konnten durch eine Insolvenz ausfallen.

Durch einen intensiven Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter im Gewerbeimmobilien-
sektor gibt es keine Gewissheit, dass es der WCM auch in Zukunft gelingen wird, geeignetes
Personal zu finden.

Die Mieten im Lebensmitteleinzelhandel in Westdeutschland stagnieren in den letzten Jah-
ren, wohingegen in Ostdeutschland ein Mietwachstum in diesem Bereich von knapp 11%
zu verzeichnen ist.

3.2.5.5. Aggregiertes Chancen-/Risiko-Profil

199.

Far die WCM ergeben sich durch die Kombination von unternehmensinternen Starken und
marktseitigen Gelegenheiten folgende wesentliche Chancen zum Bewertungsstichtag:

Die Expertise durch den Fokus auf Blro- und Einzelhandels- sowie das Akquise-Netzwerk
konnte es der WCM ermoglichen, die Wachstumspotenziale auf den deutschen Gewerbe-
immobilienmarkten abzuschopfen.

Aufgrund der Hohe der steuerlichen Verlustvortrage konnte mogliches Wachstum ohne
signifikante Erhéhung der Steuerquote durchgefiihrt werden.
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200.

201.
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Fir die WCM bestehen andererseits Risiken, die sich aus der Kombination der Schwachen mit
marktseitigen Gefahren ergeben. Die wesentlichen Risiken sind:

=  Die WCM ist fur die Umsetzung ihrer Wachstumsstrategie, besonders in Westdeutschland,
auf Akquisitionen angewiesen. Um diese durchfliihren zu kédnnen ist es essentiell, dass at-
traktive Immobilien zum Verkauf stehen und sich die WCM im Wettbewerb gegen andere
potentielle Kdufer durchsetzen kann.

= Die geplante Reduzierung des Verschuldungsgrads fihrt zu geringeren liquiden Mitteln, die
far Dividendenausschittungen zur Verfigung stehen. Da aufgrund des hohen Transakti-
onsvolumens von Gewerbeimmobilien nicht von einer Zunahme der Renditen durch Ob-
jektankdufe auszugehen ist, ist die zuklnftige Mdglichkeit der Eigenkapitalaufnahme und
damit der Akquisitionsfinanzierung der WCM begrenzt.

= Die WCM steht in den beiden Kernsegmenten Blro und Einzelhandel einem harten Wett-
bewerb gegentiber. Durch die Verstarkung von Trends, wie Home-Office und Online-Liefer-
diensten, konnte sich der Wettbewerb in diesen Geschéftsbereichen der WCM noch weiter
verstarken und zu einer héheren Leerstandquote sowie zu geringeren Mieteinnahmen fih-
ren.

= Sich verschlechternde Finanzierungsbedingungen oder ein Anstieg des Marktzinsniveaus
kdnnte sich negativ auf die WCM auswirken, da das Unternehmen neue Objekte meist mit
einem signifikanten Fremdkapitalanteil finanziert.

= Durch den hohen Wertanteil mancher Immobilien am Portfolio sowie durch die begrenzte
Anzahl an Hauptmietern kénnten der Verlust wichtiger Mieter erhebliche negative Auswir-
kungen auf das Gesamtportfolio haben.

= Die Beendigung der expansiven Geldpolitik durch die EZB wiirde den Wert des Immobilien-
portfolios durch einen hoheren Diskontierungssatz beeintrdchtigen. Dartber hinaus
kdnnte ein Anstieg der allgemeinen Zinssdtze das Wirtschaftswachstum bremsen und
dadurch die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien schwachen. Durch den Fokus der WCM
auf diesen Sektor kdnnte dies zu UmsatzeinbufRen fihren.

Das Chancen-Risiko-Profil der WCM dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nung und der Auswahl der Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group).
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3.3. Vergleichbare Unternehmen (Peer Group)

202.

Zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft sowie zur Einschatzung des Risikos der zu er-
wartenden Zahlungen der zu bewertenden Gesellschaften werden regelmaRig Informationen
Uber Vergleichsunternehmen (die sog. Peer Group) herangezogen. Die Peer Group ist essenti-
eller Bestandteil einer Unternehmensbewertung, da sie zum Branchenvergleich der Planungs-
rechnung (sog. Benchmarking), fur die marktorientierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Me-
thode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) benotigt wird.

3.3.1. Vorgehensweise und Auswahl der Peer Group

203.

204.

205.

206.

207.

Zur Auswahl der Peer Group bieten sich grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche bzw.
mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der
nach diesen Kriterien erhobenen Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt ist weder moglich
noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Zahlungsliberschisse der als vergleichbar aus-
gewdhlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens aus einem weitgehend Uber-
einstimmenden Geschaftsmodell resultieren. Fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multi-
plikator-Methode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) werden allerdings Ka-
pitalmarktdaten benotigt. Aus diesem Grund und angesichts der zumeist eingeschrankten (6f-
fentlichen) Verflgbarkeit von Informationen und relevanten Daten zu nicht bérsennotierten
Unternehmen werden in der Praxis vornehmlich am Kapitalmarkt gelistete Gesellschaften in
der Peer Group berUcksichtigt.

Vor diesem Hintergrund wurden fur die Auswahl der Peer Group bérsennotierte Unternehmen
mit vergleichbarem Geschaftsmodell und Leistungsspektrum analysiert. Ausgehend von einer
breiten Grundgesamtheit von Unternehmen, die im Wesentlichen der Gewerbeimmobilien-
branche zuzuordnen sind, wurden auf Basis qualitativer Faktoren eine Vielzahl an nationalen
und internationalen Unternehmen, die zu Vergleichszwecken in Frage kommen, identifiziert.

Die Auswahl der letztendlich heranziehbaren Vergleichsunternehmen erfolgt anhand eines sog.
Scoring-Modells, auf Basis dessen die Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen mit den
Bewertungsobjekten beurteilt wird. Im Rahmen des Scoring-Modells wurden die relevanten
Unternehmen nach qualitativen und quantitativen Kriterien analysiert und mit TLG und WCM
verglichen.

Mit dem qualitativen Kriterium ,operative Vergleichbarkeit” wurde geprift, ob die Vergleichs-
unternehmen aus derselben oder einer dhnlichen Branche stammen bzw. ein dhnliches Ge-
schaftsmodell aufweisen. Dies soll sicherstellen, dass die Unternehmen dhnlichen operativen
Einflissen und Trends unterliegen. Maligeblich fir dieses Kriterium war bei der Peer Group-
Analyse, dass die Vergleichsunternehmen eine moglichst vergleichbare Aufteilung des Portfo-
lios auf die verschiedenen Immobilien-Klassen haben.

Das zweite Kriterium , regionale Vergleichbarkeit” stellt den geographischen Bezug zum Bewer-
tungsobijekt sicher. Unternehmen in verschiedenen Markten kénnen unterschiedlichen politi-
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208.

209.

schen, wirtschaftlichen und kulturellen Einflissen unterliegen und deshalb ggf. nicht direkt mit-
einander verglichen werden. In Bezug auf die regionale Vergleichbarkeit wurde zunachst der
Fokus auf Deutschland gelegt. Da in Deutschland eine ausreichende Anzahl an vergleichbaren
Unternehmen identifiziert werden konnte, haben wir die Unternehmen aus Osterreich und der
Schweiz, die im ersten Schritt noch in die Analyse einbezogen wurden, eliminiert. Die qualitati-
ven Kriterien operative und regionale Vergleichbarkeit werden anhand einer 5-stufigen Skala in
der Bandbreite von , Keine” bis ,Sehr hoch” gemessen.

Die gewahlten quantitativen Kriterien GroRe (Umsatzerldse), Profitabilitdt (erwartete EBITDA-
Marge) und Wachstumsaussichten (erwartetes Umsatzwachstum, CAGR) sind fundamental-
analytisch begriindet und erhéhen empirisch die Giite von rein qualitativen Selektionskriterien.

Alle oben aufgefihrten Kriterien, sowohl qualitativ als auch guantitativ, flieRen gleichwertig in
die Scoring-Analyse ein, so dass sechs Unternehmen identifiziert wurden, die eine ausrei-
chende Vergleichbarkeit zu TLG bzw. WCM aufweisen. Die Analyse der Vergleichsunternehmen
fahrt schliellich zu folgenden Peer Group:

Peer Group-Auswahl Regionale Vergleichbarkeit Allgemeine Vergleichbarkeit
Operative Umsatz @ EBIT-Marge

. Land TG wem G wem
Vergleichsunternehmen Vergleichbarkeit LT™M 2017-2019
Hamborner REIT AG Deutschland Sehr hoch Mittel Hoch 78 47,5% ) ]
DIC Asset AG Deutschland Hoch Mittel Hoch 156 61,4% D ]
VIB Vermégen AG Deutschland Mittel Mittel Mittel 82 82,4% () [« ]
DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG Deutschland Gering Hoch Hoch 125 69,9% () (]
alstria office REIT-AG Deutschland Mittel Mittel Mittel 222 86,4% [ ] =]
Deutsche Euroshop AG Deutschland Mittel Mittel Mittel 240 86,9% [« ] = ]
TG 144 76,1%
WeMm 33 58,6%

3.3.2.  Peer Group-Ubersicht
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Die in die Peer Group aufgenommenen Unternehmen, insbesondere deren Geschaftstatigkei-
ten, lassen sich im Einzelnen wie folgt knapp zusammenfassen. Die Angaben zum verwalteten
Immobilienvermogen beziehen sich dabei jeweils auf den Bruttowert vor Abzug eventueller
Verbindlichkeiten:

DIC Asset AG

Die DIC Asset AG mit Sitz in Frankfurt am Main ist eine Immobilien-Investmentgesellschaft, die
sich auf Gewerbeimmobilien und insbesondere Blroimmobilien spezialisiert hat. Das Immobi-
lienvermogen umfasst 200 Objekte in Deutschland mit einem Gesamtwert von rd. EUR 3,6 Mrd.
und einer Flache von 1,7 Mio. m2. Das Portfolio ist dabei in zwei Geschaftsbereiche aufgeteilt.
Das ,,Commercial Portfolio” enthélt langfristige Mietvertrage und generiert stetige Mietertrage,
das Segment ,,Co-Investments” schlie8t Fondsbeteiligungen, Beteiligungen an Projektentwick-
lung sowie Joint-Venture-Investments ein.
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Hamborner REIT AG

Die Hamborner REIT AG ist ein Immobilienunternehmen, das insbesondere Gewerbeimmobi-
lien des Einzelhandels sowie Blrordume und Arztpraxen in Deutschland entwickelt, verwaltet
und vermietet. Zum Ende des Jahres 2016 beinhaltete das Portfolio des Unternehmens 69 Be-
standsimmobilien mit einem Gesamtwert von ca. EUR 1,1 Mrd. und einer Flache von knapp 0,5
Mio. m?. Die Hamborner REIT AG ist eine ehemalige Tochtergesellschaft der HSH Real Estate
AG und hat ihren Sitz in Duisburg, Nordrhein-Westfahlen.

alstria office REIT-AG

Die alstria office REIT-AG konzentriert sich auf die Akquisition sowie das Halten und Vermieten
von Blroimmobilien in Deutschland. Durch langfristige Mietvertrage sollen hierbei nachhaltige,
stabile Cashflows generiert werden. Der Immobilienbestand des Unternehmens umfasst 108
Gebdude im Wert von EUR 3,0 Mrd. und einer Gesamtflache von ca. 1,5 Mio. m? zum 31. De-
zember 2016. Der Sitz des Unternehmens befindet sich in Hamburg.

Deutsche Euroshop AG

Die in Hamburg ansdssige Deutsche Euroshop AG ist ein Immobilienkonzern, der sich auf In-
vestments in Shoppingcenter an Primarstandorten konzentriert. Als Kriterien gelten dabei eine
minimale Fldche von 15.000 m?, von denen nicht mehr als 15% Buroimmobilien sein oder nicht-
kommerziell genutzt werden dirfen. Das Unternehmen investiert europaweit, wobei der Fokus
verstadrkt auf dem deutschen Markt liegt. Das Portfolio der Deutsche Euroshop AG besitzt einen
Gesamtwert von rd. EUR 3,5 Mrd. und umfasst derzeit 21 Shoppingcenter.

VIB Vermdgen AG

Die in Neuburg a. d. Donau, Bayern, ansdssige VIB Vermogen AG ist eine mittelstandische Im-
mobilienholding deren Geschaftstatigkeit das Entwickeln, Erwerben und Verwalten gewerbli-
cher Immobilien im stiddeutschen Raum umfasst. Dabei verfolgt das Unternehmen eine ,De-
velop-or-Buy-and-Hold“-Strategie mit dem Ziel nachhaltige Mieteinnahmen zu generieren. Das
Portfolio der VIB umfasst zum 31. Dezember 2016 104 Gewerbeimmobilien aus den Bereichen
Logistik, Industrie, Shopping- und Fachmarktzentren sowie Gewerbe- und Dienstleistungszen-
tren mit einer Gesamtflache von ber 1 Mio. m2.

DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG

Die DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG aus Langen, Hessen, hat sich auf die Akquisi-
tion, das Management sowie die Vermietung von Gewerbeimmobilien in mittelgroRen Stadten
und am Rand von Ballungsgebieten in ganz Deutschland spezialisiert. Hierbei liegt der Fokus
des Portfolios auf Biro-, Einzelhandels- und Logistikobjekten. Zum 31. Méarz 2017 verfliigte das
Unternehmen Uber einen Immobilienbestand von EUR 994 Mio. bei einer Vermietungsflache
von rund 1,0 Mio. m?. Bis zum Juni 2013 war das Unternehmen unter dem Namen MAGNAT
Real Estate AG bekannt.
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217.

ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE

AuftragsgemaR wurde die Ermittlung der Unternehmenswerte der TLG und der WCM unter
Berlcksichtigung der Grundséatze des objektivierten Unternehmenswerts gemald IDW S 1 vor-
genommen. Nach einer Einflihrung in die rechtlichen Anforderungen an die Festlegung der an-
gemessenen Abfindung und des Ausgleichs werden im Folgenden die zur Ermittlung der ange-
messenen Abfindung und des Ausgleichs angewandten Grundséatze des objektivierten Unter-
nehmenswerts dargestellt. Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten
heute in Theorie und Praxis fir die Unternehmensbewertung als gesichert, haben ihren Nie-
derschlag in der Literatur und werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung in Deutsch-
land anerkannt.

4.1. Anforderungen an die Festlegung der angemessenen Abfindung gemal}

218.

219.

220.

66

§ 305 AktG

Ein Beherrschungsvertrag muss gemaf § 305 Abs. 1 AktG die Verpflichtung des herrschenden
Unternehmens enthalten auf Verlangen des aulRenstehenden Aktiondrs dessen Aktien gegen
eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Da die TLG eine nicht abhan-
gige und nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft mit Sitz in einem Mitgliedsstaat
der Europdischen Union ist, kann gemal’ § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG fur den beabsichtigten Beherr-
schungsvertrag zwischen der TLG und der WCM die Abfindung in Form von Aktien der TLG ge-
wahrt werden.

Werden als Abfindung Aktien einer anderen Gesellschaft gewahrt, so ist die Abfindung gemaf
§ 305 Abs. 3 AktG als angemessen anzusehen, wenn die Aktien in dem Verhaltnis gewdhrt wer-
den, in dem bei einer Verschmelzung auf eine Aktie der Gesellschaft Aktien der anderen Ge-
sellschaft zu gewdhren waren. Die angemessene Abfindung muss dabei die Verhaltnisse der
beherrschten Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber
den Vertrag bericksichtigen. MaRgeblich flr die Angemessenheit der Abfindung ist damit bei
Gewahrung von Aktien der herrschenden Gesellschaft die Angemessenheit des (Austausch-)
Verhéltnisses zu dem die Aktien der beherrschten Gesellschaft gegen Aktien der herrschenden
Gesellschaft getauscht werden. Dies setzt jeweils die Ermittlung eines angemessenen Unter-
nehmenswerts der herrschenden und der beherrschten Gesellschaft zum Zeitpunkt der tber
den Beherrschungsvertrag abstimmenden Hauptversammlung voraus.

Neben diesen normativen Vorgaben des Aktiengesetzes haben sich in der Rechtsprechung und
der Praxis der Unternehmensbewertung Grundsatze in Bezug auf die Ermittlung einer ange-
messenen Abfindung etabliert. Als eine mogliche Vorgehensweise zur Ermittlung einer ange-
messenen Abfindung bzw. eines angemessenen Unternehmenswerts akzeptieren die Gerichte
die Grundsatze zur Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1.
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4.2. Anforderungen an die Festlegung des angemessenen Ausgleichs gemal

221.

222.

223.

§ 304 AktG

Neben der Verpflichtung zum Erwerb der Anteile der beherrschten Gesellschaft muss ein Be-
herrschungsvertrag gemaR § 304 Abs. 1 AktG einen angemessenen Ausgleich enthalten. Zum
Zeitpunkt des Abschlusses des Beherrschungsvertrags konnen die Aktionadre der beherrschten
Gesellschaft zwischen der angemessenen Abfindung und dem angemessenen Ausgleich wah-
len. Im Gegensatz zur Abfindung Ubertragen die Aktionadre bei Wahl des Ausgleichs ihre Aktien
an der beherrschten Gesellschaft nicht, sondern bleiben weiterhin an der Gesellschaft beteiligt.

Der angemessene Ausgleich stellt einen Ausgleich flr die auenstehenden Aktionare durch
eine auf ihre Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszah-
lung) dar. Ein Beherrschungsvertrag muss, wenn die Gesellschaft nicht auch zur Abfiihrung ih-
res ganzen Gewinns verpflichtet ist, den auRenstehenden Aktionadren als angemessenen Aus-
gleich einen bestimmten jahrlichen Gewinnanteil nach der fir die Ausgleichszahlung bestimm-
ten Héhe zu garantieren.®

Als Ausgleichszahlung ist mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach
der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Be-
rlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung
anderer Gewinnricklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne
Aktie verteilt werden kénnte. “° Da bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts
auf finanzielle Uberschiisse im Sinne der an die Eigenkapitalgeber ausschiittungsfahigen liqui-
den Mittel abgestellt wird, ergibt sich hieraus, dass die Ermittlung des angemessenen Aus-
gleichs als Annuitat anhand der ermittelten Abfindung bzw. des ihr zugrundeliegenden objek-
tivierten Unternehmenswertes vorgenommen wird.

4.3. Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1

224.

225.

226.

Der Unternehmenswert wird durch das Zusammenwirken aller im Unternehmen vorhandenen
Werte bestimmt. Das Bewertungsobjekt muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unter-
nehmens identisch sein; zugrunde zu legen ist vielmehr das auftragsgemaRe, oft nach wirt-
schaftlichen Kriterien definierte Bewertungsobjekt.

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Bei der
Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu berlcksichtigen, der bei angemessener Sorg-
falt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Darlber hinaus sind nur solche Fak-
toren zu berlcksichtigen, die zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder bereits hinrei-
chend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).

Der Wert eines Unternehmens nach IDW S 1 ist anlassbezogen zu ermitteln. Er bestimmt sich
unter der Voraussetzung ausschlieRlich finanzieller Ziele durch den Barwert der Nettozufllsse

45

46

Vgl. §304 Abs. 1 Satz 2 AktG.
Vgl. §304 Abs. 2 Satz 1 AktG.
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227.

228.

229.

230.

231
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an die Unternehmenseigner. Zur Ableitung des Barwerts der Nettozuflisse wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unter-
nehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert. Demnach wird der objektivierte Wert des
Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse
fur die Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abgeleitet.

Der Unternehmenswert ergibt sich grundsatzlich aus den finanziellen Uberschiissen, die bei
Fortfihrung des Unternehmens und der VeraulRerung etwaiger nicht betriebsnotwendiger Ver-
mogenswerte erwirtschaftet werden (sog. Zukunftserfolgswert). Hierzu werden nach Theorie
und Praxis die Ertragswertmethode und Varianten der Discounted Cashflow-Methode (im Fol-
genden auch ,DCF-Methode”) verwendet. Nur fir den Fall, dass der Barwert der finanziellen
Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (sog. Liquidations-
wert), den Fortfihrungswert Ubersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in
Betracht.

Der Zukunftserfolgswert hangt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, finanzi-
elle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus. Wertbestim-
mend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die als Nettoein-
nahmen in den Verfligungsbereich der Eigentliimer gelangen (sog. Zuflussprinzip). Dabei ist bei
der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts die Kapitalstruktur anhand des zum
Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts abzuleiten.

Der Wert des Eigenkapitals lasst sich direkt durch die Nettokapitalisierung anhand des sog. Er-
tragswertverfahrens bzw. des Cashflow-to-Equity-Ansatzes als eine Variante der Discounted
Cashflow-Methode oder indirekt durch Bruttokapitalisierung nach dem Konzept der gewoge-
nen Kapitalkosten (sog. Weighted Average Cost of Capital-Ansatz, im Folgenden ,WACC-
Ansatz”), dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz ermitteln. Wahrend
bei der direkten Ermittlung die um die Fremdkapitalkosten verminderten (gesamten) finanziel-
len Uberschisse in einem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Diskontierung im Rahmen
der indirekten Ermittlung auf die finanziellen Uberschisse aus der Geschéaftstatigkeit und einer
anschliefenden Minderung des so ermittelten Unternehmensgesamtwerts (Enterprise Value)
um den Marktwert der verzinslichen Verbindlichkeiten.

Bei unternehmerischen Initiativen, bei denen die Bewertung als objektivierte Informations-
grundlage dient, kann grundsatzlich von einer mittelbaren Typisierung der steuerlichen Ver-
haltnisse der Eigentimer ausgegangen werden. Hierbei wird die Annahme getroffen, dass die
Nettozufllsse aus dem Bewertungsobjekt und aus der Alternativinvestition in ein Aktienport-
folio auf der Anteilseignerebene einer vergleichbaren personlichen Besteuerung unterliegen.
Im Bewertungskalkl wird dann auf eine explizite Bertcksichtigung persénlicher Ertragsteuern
bei der Ermittlung der finanziellen Uberschisse und des Kapitalisierungszinssatzes verzichtet.

Da gemall IDW S 1 jedoch bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts im Rah-
men von aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen regelmafRig auf die Wertrelevanz persdnlicher
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Steuern verwiesen wird, wird in dieser Gutachtlichen Stellungnahme die Ermittlung der objek-
tivierten Unternehmenswerte nach dem Ertragswertverfahren des IDW S 1 unter der Annahme
der unmittelbaren Typisierung, d.h. mit typisierter Berlcksichtigung persénlicher Einkommens-
steuern, vorgenommen.

Bei borsennotierten Gesellschaften kann flr Bewertungszwecke grundsatzlich auf den Borsen-
kurs abgestellt werden. Der Preis fir Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapitalmark-
ten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschatzung (Grenznutzen)
der jeweiligen Kdufer und Verkdufer bestimmt. Je nach dem mengenmaRigen Verhaltnis zwi-
schen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmoglichkeiten der Unternehmenseigner auf
die Unternehmenspolitik (z.B. Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrmi-
noritdt oder Streubesitz) konnen festgestellte Borsenkurse mehr oder weniger stark vom Wert
des gesamten Unternehmens bzw. dem quotalen Anteil am Unternehmensgesamtwert abwei-
chen, sodass dieser Stichtagskurs als Ausgangspunkt fur die direkte Ableitung des Unterneh-
menswerts ungeeignet sein kann.

Tatsachlich gezahlte Preise fir Unternehmen und Unternehmensanteile kénnen — sofern Ver-
gleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitndhe gegeben sind — gemal
IDW S 1 zur Beurteilung der Plausibilitidt von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen®’.

Jedoch kénnen Argumente gegen eine direkt oder indirekt aus Borsenkursen abgeleitete Wert-
bestimmung sprechen, da diese von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der
Grolke und Enge des Markts, von zufallsbedingten Umsatzerlésen, besonderen Marktsituatio-
nen und von spekulativen Marktbewegungen beeinflusst sein kdnnen. Zudem kann eine Ver-
wendung von Borsenkursen als Grundlage des Werts des Eigenkapitals eine Fundamentalbe-
wertung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrund-
lage als der Kapitalmarkt, wie z.B. die verabschiedete Unternehmensplanung, verwendet.

GemaéR hochstrichterlicher Rechtsprechung (Stollwerck®® und DAT/ALTANA) bildet der Bor-
senkurs bei der Abfindungsbemessung im Rahmen von aktienrechtlichen Strukturmalnahmen
die Untergrenze der angebotenen Abfindung bzw. des Ausgleichs. Dabei ist auf den nach Han-
delsvolumen gewichteten Dreimonatsdurchschnittsbérsenkurs (sog. ,VWAP“ oder ,Dreimo-
natsdurchschnittskurs”) zum Zeitpunkt der Ankiindigung der dem Bewertungsanlass zugrunde-
liegenden Malinahme abzustellen. Insofern muss der Wert des Eigenkapitals der TLG und der
WCM mindestens dem sich aus dem Dreimonatsbérsenkurs ergebenden Wert des Eigenkapi-
tals entsprechen.

47

48

49

Vgl. IDW S 1, Tz. 13.
Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — Il ZB 18/09 (Stollwerck-Entscheidung).
Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (DAT/Altana).

69



VALUETRUST

4.4. Malstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

236

237.

238.

. Gemall IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nachprifbaren

Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Un-
ternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, der finanziellen Mdglichkeiten
des Unternehmens sowie sonstiger Einflussfaktoren.® Somit beruht die Bewertung eines Un-
ternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die Er-
folgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend kon-
kretisierten Malinahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben. Mogli-
che, aber noch nicht hinreichend konkretisierte Malinahmen sowie daraus vermutlich resultie-
rende finanzielle Uberschisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte unbeachtlich.”! Ferner ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschisse durch den
Bewertungsgutachter auf |hre Plausibilitat hin zu beurteilen.” Die kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse missen aus einer konsistenten und integrierten Unternehmensplanung (Financial Mo-
del), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw. Cash-
flow-Rechnung, abgeleitet werden.>

Erganzend ist im IDW Praxishinweis 2/2017°* konkretisiert, welche MaRstabe im Rahmen der
Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden sollten. Die Plausibilisierung der
Planungsrechnung sollte in den folgenden drei Bereichen erfolgen:

- Rechnerische und formelle Plausibilitat
. Interne Plausibilitat
- Externe Plausibilitat

Den ersten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberpriifung der Unternehmens-
planung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz der Annah-
men zwischen den Teilpldnen Uberprift. Die erste inhaltliche Wirdigung erfolgt sodann bei der
internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich der Unternehmenspla-
nung mit den strategischen und operativen Zielen des Managements. Zum anderen sollte eine
Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine Vergangenheitsanalyse und eine Wirdigung der Un-
ternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz mit der Unternehmensplanung. Letztlich sollte
die Unternehmensplanung auch anhand externer Malstabe plausibilisiert werden. Dies um-
fasst sowohl allgemeine Marktanalysen als auch die Analyse des spezifischen Wettbewerbsum-
felds des zu bewertenden Unternehmens. Die externe Plausibilisierung stellt sicher, dass die
vom Unternehmen aufgestellte Planung nicht in Widerspruch zu makrodkonomischen, absatz-
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Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 29.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 32.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 81.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 27 i.V.m. Tz. 81.

Vgl. IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due Diligence und Fairness Opinion, 2/2017.
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marktspezifischen sowie wettbewerbsrelevanten Entwicklungen und Prognosen steht. Insbe-
sondere die SWOT-Analyse, in der die wesentlichen unternehmensinternen und externen Fak-
toren komprimiert analysiert werden, ist essentiell fir die externe Plausibilisierung der Pla-
nungsrechnung.

Im Folgenden werden zur Plausibilisierung der Planung der grundsatzliche Aufbau der Planung,
der Planungsprozess und die Planungstreue in der Vergangenheit analysiert. Der relevante
Mafstab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planungsrechnung
wird dabei durch die héchstrichterliche Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts besta-
tigt bzw. konkretisiert. Demnach mussen Planerwartungen auf zutreffenden Informationen be-
ruhen, auf realistischen Annahmen aufbauen und dirfen nicht in sich widersprichlich sein.>
Da auftragsgemald im Zuge der Angemessenheitsbeurteilung eine eigenstandige Ermittiung der
Unternehmenswerte der TLG und der WCM durchzufihren ist, wurde eine entsprechende
Plausibilisierung der Planungen vorgenommen.

Daher bezieht sich der Plausibilisierungsmalistab fir die der Bewertung zugrunde gelegten Un-
ternehmensplanung analog zu IDW S 1 und der Rechtsprechung auf die rechnerische Richtig-
keit, die Widerspruchsfreiheit sowie der Konsistenz der Pramissen, auf denen die Planung be-
ruht.

Vor diesem Hintergrund werden, unter Bezugnahme auf die Geschaftsstrategie und auf das
generelle Marktumfeld, kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der geplanten Er-
gebnisse durchgeflihrt und diese Kennzahlen im Rahmen eines Benchmarking mit historischen
Ergebnissen und Analystenschatzungen fir die Peer Group, verglichen.

4.5. Bewertung anhand des Ertragswertverfahrens

242.

243.

Der Wert des Eigenkapitals kann gemaR IDW S 1 nach der Ertragswert- oder der Discounted
Cashflow (DCF)-Methode ermittelt werden.*® Da die sachgerechte Anwendung unterschiedli-
cher Diskontierungsmethoden keinen Einfluss auf den Unternehmensgesamtwert hat, sind ge-
malk IDW S 1 beide Diskontierungsmethoden gleichwertig anzusehen. Bei gleichen Bewertungs-
annahmen fuhren beide Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten.”’

Aufgrund des Anlasses der Unternehmensbewertung, wird im Folgenden bei der Ableitung der
finanziellen Uberschiisse und bei der Ermittlung des Unternehmenswertes auf das Ertragswert-
verfahren abgestellt.

Vgl. BVerfG, 1 BvR 3221/10 vom 24.05.2012, Abs. 12.
Vgl. IDW S 1, Tz. 7.
Vgl. IDW S 1, Tz. 101.
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4.5.1. Wert des Eigenkapitals und Ertragswert

244. Beim Ertragswertverfahren wird der Ertragswert direkt durch Diskontierung der den Eigenka-
pitalgebern zustehenden Cashflows zum Bewertungsstichtag berechnet. Der Wert des Eigen-
kapitals ergibt sich aus dem Ertragswert abzlglich Minderheiten und zuziglich der Sonder-
werte.

Ertragswert

Minderheiten

+

Sonderwerte

Wert des Eigenkapitals

245. Bei der Ertragswertmethode startet die Definition des bewertungsrelevanten Zahlungsstroms
beim Konzernergebnis nach Steuern, aber vor Minderheiten. Davon sind die Netto-Investitio-
nen in das Anlagevermaogen, die Investitionen in das Netto-Umlaufvermégen (Working Capital)
und die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Verdanderungen der verzinsli-
chen Verbindlichkeiten abzuziehen.

Operatives Ergebnis (EBIT)
- Finanz- und Beteiligungsergebnis

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

= Konzernergebnis nach Steuern (vor Minderheiten)

+  Abschreibungen

- Bruttoinvestitionen (CAPEX) in das Anlagevermogen

-/+ Veranderung des Nettoumlaufvermaégens (inkl. operativem Kassenbestand)

-/+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten

= Cashflow-to-Equity®® bzw. Ausschittung
Davon Dividende

Davon fiktive Thesaurierung

246. Bei der Ermittlung eines objektivierten Werts gemaR IDW S 1 im Rahmen der Ausgleichs- und
Abfindungsbemessung fiir aktienrechtliche Strukturmallnahmen ist gemal der Grundséatze des
objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 eine Typisierung der steuerlichen Verhalt-
nisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typisierung ist die Perspektive einer inlandi-
schen unbeschrankt steuerpflichtigen nattrlichen Person einzunehmen und die entsprechen-
den persdnlichen Ertragsteuern sind sowohl bei der Ermittlung der zu diskontierenden Cash-
flow-GroRe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes zu bertcksichtigen (sog.
Tax-CAPM).

% Entspricht dem Konzernergebnis nach Steuern und vor Minderheiten abzlglich der Verdnderung des Eigenkapitals (i.d.R. Thesaurierung).
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. Aufgrund der Beriicksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertmethode nach

IDW S 1 bei aktienrechtlichen Bewertungsanlassen sind darlber hinaus zusatzliche Annahmen
bezlglich der Dividendenausschittungspolitik bzw. Dividendenausschittungsquote relevant.
Zur konsistenten Berlcksichtigung typisierter personlicher Besteuerungsfolgen ist es notwen-
dig, die nach den notwendigen Thesaurierungen aufgrund der Planannahmen zum Investitions-
programm und zur Kapitalstruktur verbleibenden Ausschittungen bewertungstechnisch in ei-
nen Dividendenanteil und einen Anteil fiktiver Thesaurierungen zu differenzieren, da Dividen-
den und fiktive Thesaurierungen mit unterschiedlichen Steuersatzen auf Ebene der Anteilseig-
ner besteuert werden.

Die Berechnung des Ertragswerts wird nach persodnlichen Einkommensteuern der Anteilseigner
vorgenommen und somit wird die sog. unmittelbare Typisierung gemafl IDW S 1 angewendet.
Die Darstellung des Ertragswertverfahrens unter Anwendung der unmittelbaren Typisierung
wird in den Kapiteln 5.5. (Tz. 402 ff) und 6.6. (Tz. 579 ff) dargestellt und bericksichtigt die Ab-
geltungssteuer sowie Solidaritatszuschlag. Da die Ausschittungen den an die Eigenkapitalgeber
auszuschittenden finanziellen Uberschiissen entsprechen, sind diese mit den verschuldeten
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern zu diskontieren.

Die Planung der Cashflows-to-Equity bzw. der Ausschittung wird Ublicherweise in zwei Phasen
vorgenommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase umfasst einen Zeitraum von drei
bis finf Jahren und basiert grundsatzlich auf einer detaillierten Planungsrechnung des Bewer-
tungsobjekts. Die zweite, sogenannte Fortfiihrungsphase (im Folgenden ,Terminal Value” bzw.
kurz , TV“) unterstellt fir das Bewertungsobjekt einen Gleichgewichts- oder Beharrungszustand
innerhalb dessen die jahrlichen finanziellen Uberschiisse als konstant oder mit konstanter Rate
wachsend angenommen werden.” Sofern das Bewertungsobjekt sich zum Ende des Detailpla-
nungsphase noch nicht im zum Ansatz der Fortfihrungsphase notwendigen ,nachhaltigen Zu-
stand” befindet, sind in der Fortfihrungsphase entsprechende Annahmen, z.B. in Bezug auf
langerfristige Investitions- oder Produktlebenszyklen und die Laufzeit vorteilhafter Vertrage,
zur Ableitung der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse zu treffen (,Konvergenzphase®).

Vgl. IDW S 1, Tz. 75 ff.
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4.5.2. Minderheiten

250. Da Minderheiten bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse zundchst unberticksichtigt
bleiben, wird eine gesonderte Bewertung der auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schiisse vorgenommen. Dabei werden die auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schiisse mit den risikodquivalenten Eigenkapitalkosten des jeweiligen Bewertungsobjektes der
jeweiligen Periode diskontiert. Der so ermittelte Barwert wird dann von dem ermittelten Er-
tragswert abgezogen.

4.5.3.  Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

251. Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts nicht oder nur unvollstéandig ab-
gebildet werden konnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hin-
zuzuftgen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen kommen dafir u.a. bestimmte
Finanzaktiva und steuerliche Effekte in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche Ver-
mogensteile, die frei verauRert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche operative Un-
ternehmensaufgabe berihrt ware. Diese Kriterien treffen haufig auf zur VerduRerung be-
stimmte Vermogenswerte zu.

252. Den Wert der steuerlichen Verlustvortrdage haben wir nicht als Sonderwerte berlcksichtig, son-
dern vor dem Hintergrund der geplanten Nutzbarkeit anhand der Planungsrechnung der Ge-
sellschaften direkt im Rahmen der bewertungsrelevanten Unternehmensplanung bertcksich-
tigt. Selbiges gilt fir die steuerlichen Einlagekonten beider Gesellschaften, die direkt in der Ab-
leitung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse beriicksichtigt wurden.

454, Wert des Eigenkapitals

253. Die Berlcksichtigung von Sonderwerten als Addition bzw. von Minderheiten als Subtraktion
vom Ertragswert fihrt letztlich zum Wert des Eigenkapitals des Bewertungsobjekts.

4.6. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

254. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich
der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgrofRRe (haufig als Umsatz- oder Ergebnis-
groRe) des Unternehmens mit dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelméfig von
Peer Group-Unternehmen abgeleitet wird. Wie die Ertragswertmethode wird auch die Multi-
plikator-Methode den Gesamtbewertungsverfahren zugeordnet.

255. Auftragsgemald wird jeweils der objektivierte Wert des Eigenkapitals gemall der Grundsatze
des objektivierten Unternehmenswerts gemall IDW S 1 ermittelt. Hiernach stellt die Multipli-
kator-Methode grundsatzlich keine zur Ertragswertmethode gleichrangige Bewertungsme-
thode dar. GemaR IDW S 1 konnen vereinfachte Preisfindungsverfahren (z.B. Ergebnismultipli-
katoren, umsatz- oder produktmengenorientierte Multiplikatoren) lediglich im Einzelfall An-
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haltspunkte fur eine Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach der Ertragswert-
methode bieten.®® Ergibt sich eine Differenz zwischen dem Zukunftserfolgswert und einem zur
Plausibilitatskontrolle anhand einer vereinfachten Preisfindung ermittelten Preis flir das Unter-
nehmen, so kann dies ein Anlass sein, neben den zur Plausibilitdtskontrolle herangezogenen
Grolken auch die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Ausgangsdaten und Pramis-
sen kritisch zu Uberprifen.®?

Bei der Bewertung anhand von Multiplikatoren werden wertbildende Bezugsgréfien von Peer
Group-Unternehmen, i.d.R. Ertrags- und UberschussgréRen, wie Umsatz, EBITDA, EBIT, Jahres-
Uberschuss etc., in Relation zu deren beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so ermittel-
ten Relationen (die Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Dabei
wird davon ausgegangen, dass zwischen den zugrundeliegenden BezugsgroRen und dem Un-
ternehmensgesamtwert bzw. dem Wert des Eigenkapitals ein proportionaler Zusammenhang
besteht. Die genannten BezugsgroRen werden hilfsweise herangezogen, da fir Cashflow- und
KapitalrenditegroRen (insbesondere fir die Peer Group) regelmaRig keine Prognosen von Ana-
lysten erstellt und veroffentlicht werden. Entscheidendes Merkmal der Multiplikator-Methode
ist, dass der Ausgangspunkt der Bewertung die beobachtbaren Preise darstellen. Zur Herstel-
lung der notwendigen Aquivalenz mit dem zu bewertenden Unternehmen werden jedoch diese
Preise Uber verschiedene Bewertungsschritte angepasst, um im Endergebnis eine Schatzung
far den fundamentalen Unternehmensgesamtwert zu erhalten (analog zur Ertragswertme-
thode). Solche Anpassungen kdnnen v.a. bei verzerrten Marktpreisbildungen aufgrund exter-
ner Schocks oder Marktunvollkommenheiten (z.B. durch die Finanz- und Wirtschaftskrise) er-
forderlich sein. Unter Umstanden konnen verzerrte Marktpreisbildungen auch zur Nichtan-
wendbarkeit einzelner Multiplikatoren oder der Multiplikator-Methode insgesamt fihren.

Ein Vorteil der multiplikatorgestitzten Unternehmensbewertung ist deren strikte Marktbezo-
genheit. Die zugrundeliegenden Preisrelationen sind beobachtbar und werden tatsachlich auf
Kapitalmarkten und/oder bei Unternehmenstransaktionen bezahlt. Andererseits ist diese Be-
wertungsmethode (ebenso wie die Ableitung des Kapitalisierungszinses aus Kapitalmarktdaten)
damit auch Marktunvollkommenheiten und -ineffizienzen ausgesetzt, die zu Abweichungen
zwischen beobachtbaren Preisen und intrinsischen Werten fihren kénnen und Gber Bewer-
tungsanpassungen durch den Gutachter zu korrigieren sind. Insbesondere in Krisenphasen
missen die vorliegenden Marktpreise aufgrund von moglichen Verzerrungen und Sondersitu-
ationen kritisch gewdrdigt werden.

Im Rahmen der empfohlenen Vorgehensweise nutzt die multiplikatorgestitzte Bewertung da-
her, ebenso wie die Diskontierungsmethode, unternehmensinterne Planungen und Informati-
onen. Die ermittelten Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen werden auf die realisier-
ten und die von der Unternehmensleitung geplanten BezugsgroRen (auf Basis des gleichen Bu-
siness Plans, der auch bei der Ertragswertmethode verwendet wird) angewendet. Allerdings ist
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Vgl. IDW S 1, Tz. 143.
Vgl. IDW S 1, Tz. 167.

75



VALUETRUST

259.

der verflgbare Zeitraum der Prognose deutlich kirzer als bei Anwendung der Diskontierungs-
methode.

Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis von Preis zur BezugsgroRe des Peer Group-
Unternehmens. Analysen basieren regelmaliig auf Multiplikatoren der vergangenen zwolf Mo-
nate bzw. des vergangenen Jahres (sog. LTM-Multiplikatoren bzw. Stichtags-Multiplikatoren,
hier das Geschéftsjahr 2016) sowie der darauffolgenden Jahre (sog. Forward-Multiplikatoren;
hier 2017 und 2018). Grundsatzlich sind zukunftsorientierte Multiplikatoren bei der markpreis-
orientierten Bewertung vorzuziehen. Historische Multiplikatoren, wie LTM-Multiplikatoren,
kénnen durch Sondereffekte verzerrt sein. Zukunftsorientierte Multiplikatoren hingegen basie-
ren typischerweise auf normalisierten Schadtzungen von Analysten, wahrend LTM-
Multiplikatoren auf IST-Werten basieren. LTM-Multiplikatoren finden zur Wahrung der Zeitkon-
gruenz primar Verwendung bei Transaktionsmultiplikatoren (Transaction Multiples). Aufgrund
der fir den Bewertungsanlass notwendigen Ermittlung von Stand Alone-Werten, d.h. ohne Be-
rlcksichtigung von Synergien, die erst mit Abschluss des Beherrschungsvertrags realisiert wer-
den kénnen, wird im Weiteren auf die Berlcksichtigung von Transaktionsmultiplikatoren und
Ubernahmepramien verzichtet. Bei der Analyse der Ubernahmepramien, welche im Wesentli-
chen durch die erwarteten Synergiepotenziale begriindet werden, ist aufgrund des hier vorlie-
genden Bewertungsanlasses eine Unterscheidung zwischen echten und unechten Synergien
gemaR IDW S 1, d.h. mit oder ohne Abschluss des Beherrschungsvertrags realisierbaren Syner-
gien, vorzunehmen. Da eine solche Unterscheidung aufgrund der eingeschrankten 6ffentlichen
Informationen in Bezug auf Transaktionsmultiplikatoren und deren BezugsgrofRen nicht vorge-
nommen werden kann, werden Transaktionsmultiplikatoren gemall IDW S 1 im vorliegenden
Bewertungsanlass nicht angewendet.

4.7. Liguidationswert

260.

261.

Liquidationswerte und Substanzwerte werden in der Literatur im Gegensatz zu den Gesamtbe-
wertungsverfahren, wie der Ertragswertmethode, als Einzelbewertungsverfahren bezeichnet.®?
Der Liquidationswert wird im Konzept des IDW S 1 als Wertuntergrenze herangezogen. Hierbei
wird explizit auf eine ,,moglichst vorteilhafte” Verwertung abgestellt. Der Liquidationswert ist

demnach den Ergebnissen von anderen Bewertungsmethoden gegeniberzustellen.

Erweist es sich insgesamt gegentber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermdgensteile oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu verdulern, ist grundsatzlich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlose als
Liquidationswert zu bericksichtigen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachliche Zwange ent-
gegenstehen.®
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Der Wert des zu liquidierenden Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Ver-
mogenswerte bestimmt. Eine besondere Bedeutung kann dabei den immateriellen Vermégens-
werten, den Grundsticken und Gebaduden sowie technischen Anlagen zukommen, da in diesen
Vermogenswerten wesentliche stille Reserven zu erwarten sind.

Darliber hinaus hat die unterstellte Zerschlagungsgeschwindigkeit wesentlichen Einfluss auf
den Wert des Vermogens. Grundsatzlich gilt, dass sich eine beschleunigte Liquidation innerhalb
kurzer Zeit (,Zerschlagung”) negativ auf die VerduRerungsbedingungen, insbesondere das zu
erwartende Preisniveau, auswirkt, die finanziellen Uberschiisse bei einer Zerschlagung aber re-
lativ frih anfallen. Im Gegensatz dazu bestehen im Rahmen einer planmaRigen Liquidation Uber
mehrere Jahre (,,Abwicklung”) zwar grundsatzlich glinstigere VerduRerungsbedingungen, die
dabei erzielten Liquidationserl6se fallen jedoch teilweise deutlich spater an und sind aus Ver-
gleichsgriinden auf den Liquidationszeitpunkt zu diskontieren.

Von dem so ermittelten Vermogenswert sind bestehende Schulden zu ihrem Ablésebetrag ab-
zuziehen. Dabei sind erst infolge der Liquidation entstehende Passivposten, z.B. Sozialplanver-
pflichtungen, sowie durch Liquidation entfallende Verpflichtungen wie Aufwands- und Kulanz-
riickstellungen bei der Wertermittlung entsprechend zu beriicksichtigen. Die Uberschiisse wer-
den in einem weiteren Bewertungsschritt um voraussichtliche Liquidationskosten, die im Zu-
sammenhang mit der VerdulRerung entstehen und von dem zu liquidierenden Unternehmen zu
tragen sind, sowie Ertragsteuern auf einen ggf. anfallenden Liquidationsgewinn gekirzt.

Die Bewertung der Substanz (Substanzwert) unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fihrt
zum sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden
immateriellen Werte nur einen Teilrekonstruktionswert darstellt. Dieser hat keine selbststan-
dige Aussagekraft fir die Ermittlung des Gesamtwertes einer fortzufihrenden Unterneh-
mung.® Substanzwerte werden daher im Hinblick auf den Bewertungsanlass nicht ermittelt.
Auch werden im konkreten Bewertungsfall keine Anzeichen fir eine Liquidation oder eine Li-
quidationsabsicht der Gesellschaften gesehen, so dass der Liquidationswert nicht relevant ist.

4.8. Berucksichtigung von Synergien nach IDW S 1

266.

Nach den Grundséatzen des objektivierten Unternehmenswerts gemal IDW S 1 sind Synergien
bei der Unternehmensbewertung entsprechend zu wirdigen. Nach IDW S 1 versteht man unter
Synergieeffekten die Veranderung der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen
Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert ent-
stehenden Uberschiisse abweichen. Ferner ist zur Ermittlung eines objektvierten Werts gemaR
IDW S 1 zwischen sog. echten und unechten Synergien zu unterscheiden.®® Unechte Synergien
sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich auch ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsan-
lass zugrundeliegenden MalRnahme realisieren lassen. Die aus unechten Synergien resultieren-
den finanziellen Uberschiisse sind bei der Bestimmung eines objektivierten Unternehmens-
werts grundsatzlich zu bertcksichtigen, jedoch nur soweit die synergiestiftenden MaRnahmen
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Vgl. u.a. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207 sowie IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 33 ff.
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bereits zum Bewertungsstichtag eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind.
Im Unterschied hierzu ergeben sich echte Synergieeffekte erst durch die dem Bewertungsan-
lass zugrundeliegende Malnahme und sind in der Unternehmensbewertung nicht zu berick-
sichtigen. Im vorliegenden Bewertungsanlass richtet sich die Unterscheidung der echten und
unechten Synergien danach, ob die Realisierung der Synergien mit oder ohne Abschluss des
Beherrschungsvertrags zwischen der TLG und der WCM moglich ist sowie, ob die entsprechen-
den MalBnahmen zur Realisierung der Synergien bereits eingeleitet oder hinreichend konkreti-
siert sind.®

5 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008 Tz. 34; auch in Abgrenzung zu IDW S 1i.d.F. 2005.
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BEWERTUNG DER TLG

5.1. Plausibilisierung der Unternehmensplanung

5.1.1. Analyse des Planungsprozesses und Aufbau der Planungsrechnung

267.

268.

269.

270.

Der Planungsprozess der TLG erfolgt grundséatzlich Gber einen mehrstufigen , Top-Down/Bot-
tom-Up“-Ansatz. Der reguldre Planungsprozess der TLG startet grundsatzlich in den Monaten
Juli bis August eines Jahres. Im Rahmen eines , Top-Down“-Ansatzes werden zundchst durch
den Vorstand der TLG strategische Zielkennzahlen, wie z.B. die NOI-Marge, Funds from Opera-
tions, Net Loan-to-Value-Quote und die An- und Verkaufsziele sowie die Ausschittungspolitik
definiert und vorgegeben.

Im Anschluss erfolgt die Planung des Immobilienportfolios nach dem ,,Bottom-Up“-Ansatz in
den Monaten August und September. Die Planung des Immobilienportfolios wird durch die As-
set- und Portfoliomanager fir die jeweiligen Objekte auf Basis der einzelnen Mietvertrage und
den darin enthaltenen Mietkonditionen vorgenommen. Zudem erfolgt eine detaillierte Planung
der einzelnen Instandhaltungs-, Modernisierungs-, und Erweiterungsinvestitionen auf Ebene
der einzelnen Immobilienobjekte. Ergdnzt wird die Planung der Bestandsimmobilien um die im
Rahmen der strategischen Zielvorgaben festgelegten Neuakquisitionen von Immobilienobjek-
ten, die auf Basis historischer Erfahrungswerte und aktueller Marktentwicklungen, u.a. bezlg-
lich der Mietpreise, Leerstandsquoten und Instandhaltungs- und Betriebskosten, in die Planung
des Immobiliengeschafts integriert wird. Des Weiteren erfolgt vor der Finalisierung des Bewirt-
schaftungsplans, in Abstimmung mit dem Vorstand und den Niederlassungen, die Festlegung
der Verkaufsobjekte und der Ankaufskriterien.

Zudem wird die Planung der Immobilienportfolios um die Planung der Kosten auf Unterneh-
mensebene erganzt. Diese umfasst die Sachkosten- und Personalplanung sowie die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen, welche im Wesentlichen durch die Kostenstellenverantwortli-
chen und das Controlling erstellt werden. AuBerdem wird eine Darlehens- und Rickstellungs-
planung vorgenommen. Die Planung der Finanzverbindlichkeiten basiert ebenfalls auf den ver-
traglichen Darlehenskonditionen unter Berlcksichtigung der Zinssicherungsgeschafte und dem
erwarteten Zinsniveau.

Nachdem der Planungsprozess flir das operative Ergebnis und das Finanzergebnis abgeschlos-
sen ist, erfolgen die Steuerplanung je Gesellschaft und die Berechnung der Ausschiittung ge-
malk der aktuellen Dividendenpolitik. Die abschlieRenden Schritte im Planungsprozess betref-
fen die Liquiditdtsplanung, die Planung von eventuellen KapitalmafRnahmen und eine generelle
Plausibilitatsprifung.
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271.

272.

273.

Die finale Unternehmensplanung wird im November bis Dezember des jeweiligen Kalenderjah-
res durch den Vorstand verabschiedet. Die Planung wird nach Freigabe dem Aufsichtsrat Gber-
sandt, welcher nach Erlduterungen durch den Vorstand anschlieRend das Budget fir das
nachste Geschaftsjahr genehmigt.

Die der Unternehmensbewertung zugrundeliegende, integrierte Planungsrechnung der TLG
umfasst die Planungsrechnung fir die Jahre 2017 bis 2021. Die Planungsrechnung wurde am
26. September 2017 durch den Vorstand verabschiedet und am 26. September vom Aufsichts-
rat per Umlaufbeschluss zur Kenntnis genommen. Die bewertungsrelevante Planungsrechnung
basiert grundsatzlich auf der im reguldren Planungsprozess erstellten Planung vom November
2016. Aufgrund des zeitlichen Abstands zwischen der letzten verabschiedeten Planungsrech-
nung der Gesellschaft, welche bereits am 3. November 2016 verabschiedet wurde, hat die Ge-
sellschaft zunichst im Rahmen des Ubernahmeprozesses unterjihrig eine aktualisierte Pla-
nungsrechnung mit Stand vom Mai 2017 erstellt (sog. Ubernahmeplanung). Diese Planungs-
rechnung basiert auf der am 3. November 2016 verabschiedeten und im regularen Planungs-
prozess erstellten Planungsrechnung. Sie wurde im Rahmen der Aktualisierung im Wesentli-
chen um urspringlich geplante, aber nicht eingetretene Akquisitionen von Immobilienobjekten
sowie tatsachlich getatigte Investitionen aktualisiert. Die Annahmen zur Planung der Overhead-
kosten wurden von der November 2016-Planung ibernommen. Die Ubernahmeplanung wurde
im September 2017 durch die TLG nochmals um aktuelle Erkenntnisse, die bereits im Rahmen
des parallel anlaufenden jahrlichen Planungsprozesses gewonnen wurden, aktualisiert, um den
Kenntnisstand zum Bewertungsstichtag sachgerecht abzubilden.

Die bewertungsrelevante Planungsrechnung besteht aus einer Planung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung, einer integrierten Bilanzplanung und einer hieraus abgeleiteten Kapitalflussrech-
nung. Wir haben die Planungsrechnung bis zum EBIT Gbernommen und um eine eigene Finanz-
bedarfsrechnung unter Bericksichtigung der Planung der Finanzverbindlichkeiten der Gesell-
schaft erganzt. Zur Berlcksichtigung der steuerlichen Verlustvortrage wurde zudem auf Basis
der Planungsannahmen der Gesellschaft eine detaillierte Planung der Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag erstellt. Hierbei wurden nur die zahlungswirksamen Steuern bericksichtigt und
nicht zahlungswirksame latenten Steuern nicht angesetzt. Die Annahmen zu sonstigen Posten
der Bilanz- und oder Gewinn- und Verlustrechnung wurden unverandert idbernommen.

5.1.2. Analyse der Planungstreue

274.

275.
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Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung haben wir neben der Analyse des Aufbaus der
Planung und des Planungsprozesses grundsatzlich auch eine Analyse der bisherigen Planungs-
treue vorgenommen, um Erkenntnisse Gber die zuklnftige Planungsgenauigkeit zu gewinnen.
Zur Beurteilung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von zwei Jahren betrach-
tet.

In der Vergangenheit war bei wichtigen Kennzahlen wie den Mieterldsen, dem Ergebnis aus der
Vermietung und der korrespondierenden Marge sowie bei die FFO zu beobachten, dass diese
stets leicht Gber Plan lagen. Auch der Wert des Portfolios konnte i.d.R. durch Zukdufe und Auf-
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wertungen die Planung Ubertreffen. Der Jahresliberschuss Ubertraf in den letzten beiden Jah-
ren die Planung des Unternehmens etwas deutlicher, was v.a. im Zusammenhang mit Aufwer-
tungen bei Immobilienobjekten steht, die nicht in geplant werden. Da diese Effekt nicht zah-
lungswirksam sind, haben diese Abweichungen keine Relevanz fir die der Bewertung zugrun-
deliegende Planungsrechnung.

Aus dem Plan-/IST-Vergleich kann somit geschlossen werden, dass historisch keine systemati-
schen Planungsverfehlungen bestanden und die vorliegende Planungsrechnung der Gesell-
schaft somit eine geeignete Grundlage fir die Bewertung darstellt.

5.1.3.  Plausibilisierung der Unternehmensplanung

277.

Die Planungsrechnung der TLG wird anhand weiterflihrender BeurteilungsmaRstabe — insbe-
sondere mit Hilfe von zeitpunktbezogenen Kennzahlenanalysen und Benchmarking zur Peer
Group analysiert, um eine konsistente Ableitung zukinftiger Zahlungsstréme und Wachstums-
raten zu gewahrleisten. Die Planungsrechnung der TLG stellt sich folgendermalien dar:

Gewinn- und Verlustrechnung

Historie (bereinigt) Planung CAGR

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 '16-21
Mieterlése 116,2 1290 1444 1580 1736 191,4 2147 2492  11,5%

Wachstum (in %) - 11,0% 12,0% 9,4% 9,8% 10,3% 12,2% 16,1%
Nicht-umlagefahige Betriebskosten 6,5 6,2 6,3 7,8 5,9 6,3 7,6 8,2 5,4%
Instandhaltungen 5,2 6,2 6,6 7,3 8,2 9,6 11,4 13,0 14,4%
Sonstiges 4,2 2,5 59 4,2 4,3 4,4 6,0 4,3 -6,2%
Ergebnis aus der Vermietung 100,3 114,1 125,6 138,7 155,2 171,1 189,6 223,7 12,2%

Marge (in %) 86,3% 88,5% 87,0% 87,8% 89,4% 89,4% 88,4% 89,8%
Personalaufwand 17,4 12,8 11,3 11,7 12,2 13,2 14,0 14,8 5,7%
Sonstige betriebliche Ertrage 16,8 4,2 0,8 1,4 1,0 1,0 1,1 1,1 8,1%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15,7 7,9 7,1 12,1 8,7 9,6 8,7 9,1 5,0%
EBITDA 84,0 97,6 108,0 116,3 135,2 149,2 168,1 200,9 13,2%

Marge (in %) 72,3% 75,7% 74,8% 73,6% 77,9% 78,0% 78,3% 80,6%
Abschreibungen 1,2 0,8 0,6 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 12,1%
EBIT 82,8 96,8 107,4 115,9 134,2 148,3 167,1 199,9 13,2%

Marge (in %) 71,3% 75,1% 74,4% 73,4% 77,3% 77,5% 77,8% 80,2%
Finanzergebnis -25,8 -24,3 -25,0 -39,3 -24,3 -27,8 -33,0 -39,5
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit 57,0 72,6 82,4 76,6 109,9 120,5 134,0 160,4 14,3%
AuBerordentliches Ergebnis - - - 2,2 - - - -
Riickanpassung Summe Bereinigungen 63,3 96,6 46,3 - - - - -
Ergebnis vor Ertragsteuern 120,3 169,2 128,6 78,8 109,9 120,5 134,0 160,4 4,5%
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 31,6 38,3 34,5 2,3 6,0 5,9 7,9 13,2

Effektive Steuerrate (in %) 26,3% 22,6%  26,8% 2,9% 5,4% 4,9% 5,9% 82%
Jahresiiberschuss 88,7 130,9 94,1 76,5 103,9 114,5 126,1 147,2 9,4%

Marge (in %) 76,3% 101,5% 65,2% 48,4% 59,9% 59,8% 58,8% 59,1%
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5.1.3.1. Mieterlose

278

279.

280.

281.

. Die Mieterldse stellen fir Immobilienunternehmen die UmsatzerlosgrofRe und damit eine der

wichtigsten GroRen der Gewinn- und Verlustrechnung dar. Daher erldutern wir im Folgenden
die Entwicklung dieses Postens und nehmen einen Vergleich mit der vergangenen und erwar-
teten Entwicklung der Peer Group-Unternehmen vor.

Insgesamt steigen die Mieterldse im Planungszeitraum von EUR 144,4 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 249,2 Mio. im Jahr 2021. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstums-
rate von 11,5%, welche etwa den historischen Wachstumsraten des Jahres 2015 und 2016 ent-
spricht.

Der signifikante Anstieg der Mieteinnahmen der TLG Uber den gesamten Planungszeitraum ist
hauptsachlich auf die geplanten Immobilienakquisitionen zurlckzufihren. Die Mieterldse ver-
teilen sich dabei wie folgt auf den bisherigen Immobilienbestand, die zuklinftigen Akquisitionen
sowie VerduRerungen:®’

Mieterl6se und Immobilienbestand

Historie (bereinigt) Planung CAGR

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 '16-21
Mieterldse Bestand 116,2 129,0 144,4 158,0 164,0 163,1 161,9 166,3
Mieterldse Akquisitionen n.a. n.a. n.a. n.a. 10,2 31,9 56,5 86,8
Mieterlose VerauRerungen n.a. n.a. n.a. n.a. -0,6 -3,7 -3,8 -3,9
Mieterl6se gesamt 116,2 129,0 144,4 158,0 173,6 191,4 214,7 249,2 11,5%

Wachstum (in %) 11,0% 12,0% 9,4% 9,8% 10,3% 12,2% 16,1%
Bestandsvolumen 1.489,6 1.739,5 2.2853 22853 2.2853 22853 22853 22853
Akquisitionen (kumuliert) n.a. n.a. n.a. 111,0 461,0 861,0 1.311,0 1.811,0
VeraduBerungen (kumuliert) n.a. n.a. n.a. -37,6 -73,6 -77,6 -77,6 -77,6
CAPEX (kumuliert) n.a. n.a. n.a. 9,3 47,3 75,9 105,3 129,2
Immobilienbestand gesamt 1.489,6 1.739,5 2.285,3 2.368,0 2.720,1 3.144,6 3.624,0 4.147,9 12,7%

Wachstum (in %) 53% 168%  31,4% 3,6% 149%  156%  152%  14,5%
@ Immobilienbestand gesamt 1.452,1 1.614,5 2.012,4 2.326,7 2.544,0 2.932,3 3.384,3 3.8859
Mietrendite auf @ Immobilienbestand 8,0% 8,0% 7,2% 6,8% 6,8% 6,5% 6,3% 6,4%

Die Bestandsmieten entwickeln sich Uber den Planungszeitraum positiv und steigen von
EUR 144,4 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 166,3 Mio. im Jahr 2021. Diese Entwicklung wurde von
der TLG auf Basis einer Portfoliosimulation geplant. Der Simulation liegen die abgeschlossenen
Mietvertrage und deren Ausgestaltung sowie Annahmen zur zukinftigen Entwicklung der Miet-
preise und Inflation zugrunde. Die Vertragsmiete je Quadratmeter entwickelt sich Uber den
Planungszeitraum je nach Segment unterschiedlich. Wahrend die durchschnittliche monatliche
Miete pro Quadratmeter im Segment Blroimmobilien von 2017 bis 2021 um rd. 4,1% auf
EUR 10,13 zunimmt, sinkt sie im Segment Handelsimmobilien um -0,1% auf EUR 10,81. Generell
ist rd. 75% des Mietvolumens vertraglich indexiert, grofRtenteils mit definierten Schwellenwer-
ten, die Uberschritten werden mussen, damit eine Anpassung eintritt.

67

82

Fur die Jahre 2014 bis 2017 lag uns keine Aufteilung vor.
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In den Jahren 2019 und 2020 lassen sich mit EUR 163,1 Mio. und EUR 161,9 Mio. abnehmende
Mieterldse aus dem Bestand beobachten. Dies ldsst sich unter anderem auf einen zunehmen-
den Leerstand im Bestandsportfolio durch auslaufende Mietvertrage zurickfihren. Die Leer-
standsquote des Bestandsportfolios steigt in diesem Zeitraum von 2,7% im Jahr 2018 auf 5,0%
im Jahr 2019 und 4,4% im Jahr 2020. Im letzten Jahr der Planung sinkt die Leerstandsquote des
Bestandportfolios wieder auf 4,0% und liegt damit nur knapp Gber den historisch beobachtba-
ren Quoten von bis 3,9% im Jahr 2014, 3,7% im Jahr 2015 und 3,8% im Jahr 2016.

Das Wachstum der gesamten Mieterlése um durchschnittlich 11,5% p.a. ist vornehmlich auf
die zusatzlichen Mieterl6se aus Akquisitionen zurlickzufiihren. Diese zusatzlichen Mieterldse
steigen von EUR 10,2 Mio. im Jahr 2018 auf EUR 86,8 Mio. im Jahr 2021. Gegenlaufige wirken
VerduRerungen von Immobilien in geringen Umfang.

Die geplanten Akquisitionen, die zum signifikanten Anstieg der Mieterldse fiihren, spiegeln sich
auch im Immobilienbestand wider. Dessen Wert steigt (ber den gesamten Planungszeitraum
mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 12,7% und erreicht
EUR 4.147,9 Mio. zum Ende des Jahres 2021. Der Gesamtbestand enthalt sowohl das Bestands-
volumen als auch kumulierte Akquisitionen, VerduRerungen und Investitionen (CAPEX). Das Ak-
quisitionsvolumen nimmt Uber die Jahre 2017 bis 2021 stetig von EUR 111,0 Mio. auf
EUR 500,0 Mio. zu.

Das aktuelle Niedrigzinsumfeld fihrt dazu, dass die Transaktionsvolumina nach Einschatzung
der TLG im Immobilienmarkt hoch bleiben werden und keine Renditesteigerungen zulassen.
Besonders in attraktiven A-Stadten ist nicht mit einer Steigerung der Renditen zu rechnen. Die
Gesellschaft sieht sich durch ihre Expertise in der Lage, trotz der bereits historisch hohen Trans-
aktionsvolumina weiterhin ausreichend attraktive Ankaufsobjekte zu identifizieren und zu er-
werben. Einerseits werden im Stammgebiet der TLG in den neuen Bundeslandern selektiv Mog-
lichkeiten genutzt, andererseits soll der Anteil des Investitionsvolumens im Westen weiter aus-
gebaut werden. Generell sieht die Gesellschaft vor allem bei Objekten des Lebensmitteleinzel-
handels und bei Value-Add-Objekten weiteres Wertsteigerungspotential. Diese strategische
Ausrichtung wird zusatzlich durch die attraktiven Finanzierungskonditionen unterstitzt, die es
der TLG ermoglichen die fur die Expansion notwendigen Fremd- und Eigenkapitalmittel einzu-
werben.

Die bereits geschilderten Akquisitionen von bis zu EUR 500,0 Mio. pro Jahr sind im aktuellen
und erwarteten Marktumfeld mit einem erhéhten Wettbewerbsdruck auf dem Markt fir Ge-
werbeimmobilien nur zu héheren Preisen durchfihrbar. Dies spiegelt sich auch in der Mietren-
dite auf den durchschnittlichen gesamten Immobilienbestand wider. Wahrend die Mietrendite
historisch noch tUber 7,0% lag, sinkt sie in der Planung von 7,2% im Jahr 2016 auf 6,4% im Jahr
2021. Die geplanten Mietrenditen der Ankdufe werden von der TLG unter Berlcksichtigung der
Marktlage und der Renditeanforderungen abgeleitet und liegen zwischen 5,8% und 6,0%. Ins-
gesamt erwartet die TLG bei den Akquisitionen fir das Segment Biroimmobilien steigende
Mieten und bei Einzelhandelsobjekten im Allgemeinen eher unveranderte Mieten. Diese Er-
wartungen stehen in Einklang mit den Annahmen fir die Bestandsobjekte.
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In einem weiteren Schritt wird das geplante Wachstum der Mieterldse der TLG mit Analysten-
prognosen fiir das Umsatzerléswachstum der Peer Group-Unternehmen verglichen:®®

Umsatzerléswachstum
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Das Wachstum der Umsatzerlose der Peer Group-Unternehmen lag in der Vergangenheit im
Median zwischen 2,4% und 9,6%. Durch den Verkauf von nicht-strategischen Immobilien war
im Jahr 2014 bei der TLG ein Rickgang der Umsatzerlése um -3,0% zu beobachten. Im Jahr
2015 wies die TLG wieder ein Wachstum der Umsatzerldse von 11,0% aus und lag damit knapp
Uber der Peer Group-Bandbreite. Im Folgejahr 2016 lag das Umsatzerldswachstum der TLG mit
einer Wachstumsrate von 12,0% zwar innerhalb der Peer Group-Bandbreite, allerdings am
oberen Ende der Bandbreite. Auch in den Planjahren 2017 bis 2019 liegt das
Umsatzerldswachstum der TLG mit 9,4% bis 10,3% weiterhin Uber oder am oberen Ende der
Bandbreite der Peer Group-Unternehmen. Wahrend das Wachstum der Umsatzerlose im
Planungsverlauf der TLG zunimmt, nimmt das von den Analysten erwartete Wachstum der
Umsatzerlose insgesamt von 4,6% im Jahr 2016 auf 4,1% im Jahr 2019 ab. Diese Entwicklung
ist auf die Akquistitionsplanung der TLG zurlickzufihren. Die TLG verflgt im Vergleich zu den
Peer Group-Unternehmen Uber eine vergleichsweise geringe Net Loan-to-Value-Quote, so dass
die TLG u.a. aufgrund der glinstigen Fremdkapitalkonditionen in den kommenden Jahren
weiterhin Akquistionen finanzieren kann. Die Peer Group-Unternehmen dagegen haben bereits
hohere Net Loan-to-Value-Quoten erreicht, so dass flir den Prognosezeitraum seitens der
Analysten fir die Peer Group-Unternehmen eine Konsolidierungsphase mit geringen
Portfolioankdufen und damit geringem Wachstum der Umsatzerlose erwartet wird.
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Fur die Peer Group-Unternehmen haben wir vereinfachend auf die gesamten Umsatzerlse abgestellt. Bei der TLG entsprechen die Mieterlose den
Umsatzerlosen. Analystenschatzungen fiur die Umsatzerlose der Peer Group liegen in ausreichender Anzahl nur bis zum Jahr 2019 vor.
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5.1.3.2. Ergebnis aus Vermietung

289.

290.
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293.

Das Ergebnis aus der Vermietung stellt eine wichtige Kennzahl fir die Profitabilitdt von Immo-
bilienunternehmen dar. Diese wird grundsatzlich als Differenz zwischen den Mieterlésen und
den Betriebs- und Nebenkosten ermittelt:

Ergebnis aus der Vermietung

Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 '16-21
Mieterlose 116,2 129,0 144,4 158,0 173,6 191,4 214,7 249,2 11,5%
Nicht-umlagefdhige Betriebskosten 6,5 6,2 6,3 7,8 5,9 6,3 7,6 8,2 5,4%
Instandhaltungen 5,2 6,2 6,6 7,3 8,2 9,6 11,4 13,0 14,4%
Sonstiges 4,2 2,5 59 4,2 4,3 4,4 6,0 4,3 -6,2%
Ergebnis aus der Vermietung 100,3 1141 125,6 138,7 155,2 1711 189,6 223,7 12,2%
Marge (in %) 86,3% 88,5% 87,0% 87,8% 89,4% 89,4% 88,4% 89,8%

Die nicht-umlagefdhigen Betriebskosten steigen von EUR 6,3 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 8,2 Mio. im Jahr 2021, was einer jahrlichen Wachstumsrate von 5,4% entspricht. Die Be-
triebskostenquote geht im entsprechenden Zeitraum von 4,5% im Jahr 2016 auf 3,3% im Jahr
2021 zurick. Dieser Rickgang lasst sich u.a. auf eine niedrigere Leerstandsquote im Gesamt-
portfolio durch die geplanten Akquisitionen zuriickfihren. Durch den niedrigeren Leerstand
sinken die Betriebskosten aus dem Leerstand und somit nimmt der Anteil der nicht-umlagefa-
higen Betriebskosten ab.

Der Aufwand fir Instandhaltungen hingegen steigt von EUR 6,6 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 13,0 Mio. im Jahr 2021 und damit mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von
14,4% p.a. starker als die Mieterldse. Der schnellere Zuwachs spiegelt sich in einem Anstieg der
Quote von 4,7% auf 5,2% wider. Die Planung der gesamten Kosten fir Instandhaltungen erfolgt
bei der TLG auf Basis einzelner und objektspezifischer MalRnahmen durch die Portfoliomanager.
Daher spielen besonders der individuelle Zustand und der Abnutzungsgrad der Gebaude eine
entscheidende Rolle. AuRerdem lassen sich in der Planung bei erhohtem Leerstand bei den
Bestandsobjekten punktuell hohere Instandhaltungen beobachten.

Bei den sonstigen Kosten ist der Riickgang der Quote von 4,2% im Jahr 2016 auf 1,7% im Jahr
2021 beobachtbar, sodass dieser Posten von EUR 5,9 Mio. im Jahr 2016 bis auf EUR 4,3 Mio.
im Jahr 2017 absinkt. Die hohe Skalierbarkeit der operativen Tatigkeit der TLG ermdoglicht es
hierbei die sonstigen Kosten in Relation zu den Mieterldsen kontinuierlich Gber den Planungs-
zeitraum zu senken. Die einmalige Erhohung der sonstigen Kosten im Jahr 2020 ist auf eine
Vielzahl von Neuvermietungen und damit einhergehende Vermietungskosten zurlckzufihren.

Das Ergebnis aus der Vermietung steigt insgesamt von EUR 125,6 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 223,7 Mio. im Jahr 2021 oder um rd. 12,2% p.a. Die entsprechende Marge zeigt im Pla-
nungszeitraum eine positive Tendenz. Sie betragt im Jahr 2016 87,0% und steigt bis zum Jahr
2021 um rd. 2,8%-Punkte auf 89,8%. Der Anstieg der Marge resultiert insbesondere aus einer
erhohten Umlagefahigkeit bei den Betriebskosten, u.a. durch insgesamt sinkenden Leerstand,
und aus niedrigeren sonstigen Kosten.
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5.1.3.3. Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)

294.

295.

296.

297.

298.
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Im Rahmen der Analyse der Planungsrechnung werden im Folgenden die Aufwandsposten, die
zum operativen Ergebnis (EBIT) der TLG flhren, analysiert.

Operatives Ergebnis (EBIT)

Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 '16-"21
Mieterlose 116,2 129,0 144,4 158,0 173,6 191,4 214,7 249,2
Wachstum (in %) 11,0% 12,0% 9,4% 9,8% 10,3% 12,2% 16,1%
Ergebnis aus der Vermietung 100,3 114,1 125,6 138,7 155,2 171,1 189,6 223,7
Marge (in %) 86,3%  885% 87,0% 878%  89,4%  89,4%  884%  89,8%
Personalaufwand 17,4 12,8 11,3 11,7 12,2 13,2 14,0 14,8 5,7%
Personalaufwandsquote (in %) 14,9% 9,9% 7,8% 7,4% 7,0% 6,9% 6,5% 6,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 16,8 4,2 0,8 1,4 1,0 1,0 1,1 1,1 81%
sbE-Quote (in %) 14,5% 3,2% 0,5% 0,9% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15,7 7,9 7,1 12,1 8,7 9,6 8,7 9,1 5,0%
sbA-Quote (in %) 13,5% 6,1% 4,9% 7,6% 5,0% 5,0% 4,0% 3,7%
EBITDA 84,0 97,6 108,0 116,3 135,2 149,2 168,1 200,9 13,2%
Marge (in %) 72,3% 75,7% 74,8% 73,6% 77,9% 78,0% 78,3% 80,6%
Abschreibungen 1,2 0,8 0,6 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 12,1%
EBIT 82,8 96,8 107,4 115,9 134,2 148,3 167,1 199,9 13,2%
Marge (in %) 71,3%  751%  74,4%  73,4% 77,3% 77,5% 77,8% 80,2%
FFO (nachrichtlich) 52,4 64,0 76,9 92,6 105,6 116,4 128,2 149,5 14,2%
Wachstum (in %) 22,2% 20,1% 20,5% 14,0% 102% 10,2%  16,6%
Marge (in %) 45,1%  49,6%  53,2% 586%  609% 60,8% 59,7%  60,0%

Das EBITDA steigt im Planungszeitraum von EUR 108,0 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 200,9 Mio.
im Jahr 2021. Dies entspricht einem Anstieg der EBITDA-Marge von 74,8% im Jahr 2016 auf
80,6% im Jahr 2021.

Der Anstieg der EBITDA-Marge ist im Wesentlichen durch die hohe Skalierbarkeit des Ge-
schaftsmodells der TLG zu erklaren. Der Anstieg der Mieterldse aufgrund der Immobilienan-
kdufe geht nicht mit einem entsprechenden Anstieg des Personalaufwands und der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen einher, da viele Funktionsbereiche zentral abgewickelt werden.
So kann ein gewisser zusatzlicher Immobilienbestand mit dem bestehenden Personal bewirt-
schaftet werden. Bei zusatzlichem Personalbedarf kann aulRerdem auf bereits vorhandene
Strukturen zurlckgegriffen werden. Dies trifft auch auf die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen zu. So erfordern zusétzliche Immobilienobjekte nur geringfligig héhere Ausgaben z.B. fur
Marketing oder Beratungsleistungen.

Durch diese Skaleneffekte sinkt die Personalaufwandsquote von 7,8% im Jahr 2016 auf 6,0% im
Jahr 2021. Der Personalaufwand steigt durch die umfassenden Akquisitionen dennoch von
EUR 11,3 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 14,8 Mio. im Jahr 2021.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen von EUR 7,1 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 9,1 Mio. im Jahr 2021. Dies entspricht einer Abnahme der Quote der sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen von 4,9% im Jahr 2016 auf 3,7% im Jahr 2021. Im Jahr 2017 erhéht sich
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dieser Posten einmalig auf EUR 12,1 Mio. bedingt durch die Ubernahme der WCM und damit
einhergehende Kosten.

Die geplanten Abschreibungen Gber den Planungszeitraum i.H.v. rd. EUR 1,0 Mio. pro Jahr ent-
fallen zu einem wesentlichen Teil i.H.v. rd. EUR 0,8 Mio. auf sonstige Vermdgenswerte. Diese
bestehen zum Uberwiegenden Teil aus gewdhrten Mietincentives, die Uber die Laufzeit des kor-
respondierenden Mietvertrags abgeschrieben werden. Die restlichen Abschreibungen i.H.v.
EUR 0,2 Mio. pro Jahr entfallen auf selbstgenutzte Immobilien. Da die als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien nach IFRS zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden, erfolgt in der
Planungsrechnung keine planmafige Abschreibung dieser Immobilien.

Das EBIT betrdgt im Jahr 2016 EUR 107,4 Mio. und steigt auf EUR 199,9 Mio. im Jahr 2021. Der
Anstieg des EBIT resultiert aus der gestiegenen Marge des Ergebnisses aus der Vermietung, der
Verbesserung der Personalaufwandsquote und der Quote der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen. Dies entspricht einem Anstieg der EBIT-Marge von 74,4% im Jahr 2016 auf 80,2% im
Jahr 2021.

EBIT-Marge
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301. Die TLG erwartet im Planungszeitraum EBIT-Margen, die knapp unter dem fiir die Peer Group-

Unternehmen prognostizierten Median und innerhalb der von den Analysten fir die Peer
Group-Unternehmen geschatzten Bandbreite liegen. Wahrend die Analysten fir die Peer
Group-Unternehmen im Median eine EBIT-Marge von 73,4% bis 79,1% fir den Zeitraum 2017
bis 2019 erwarten, plant die TLG einen Anstieg der EBIT-Marge von 74,4% im Jahr 2016 auf
77,5% im Jahr 2019. Aufgrund der weiteren Portfolioakquisitionen in den Jahren 2020 und 2021
steigt die EBIT-Marge der TLG auf bis zu 80,2% im Jahr 2021 an und orientiert sich damit lang-
fristig relativ eng an dem erwarteten Median der Peer Group-Unternehmen.®® Uber die Jahre
2017 bis 2019 betragt die durchschnittliche EBIT-Marge der Peer Group-Unternehmen rd.
72,5%.

69

Analystenschatzungen fir das EBIT der Peer Group liegen in ausreichender Anzahl nur bis zum Jahr 2019 vor.
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302. In der Immobilienbranche spielt die Kennzahl Funds from Operations (FFO) eine wichtige Rolle,
da sie die operative Rentabilitdt eines Unternehmens besser abbilden kann als herkémmliche
Kennzahlen. Daher haben wir im Folgenden auch die geplanten FFO betrachtet.

303.

304.

305. Sowohl in der Historie als auch Uber die Planungsperioden entspricht die FFO-Marge der TLG
nahezu dem Median der Peer Group-Unternehmen. Lediglich im Jahr 2014 lag der Wert der
TLG mit 45,1% etwas deutlicher iber dem Peer Group-Median von 41,6%. Uber die Jahre 2014
bis 2019 ist auRerdem bei der TLG und der Peer Group ein leichter Anstieg der FFO-Marge zu
beobachten. Im Jahr 2019 liegt die geplante FFO-Marge der TLG fast gleichauf mit der Marge

Wie auch die Mieterlose, zeigen die FFO ein starkes Wachstum aufgrund der angenommenen
Akquisitionen in der Planungsrechnung der TLG. Im Jahr 2016 betrugen die FFO EUR 76,9 Mio.
Bis zum Jahr 2021 plant die Gesellschaft mit einem Anstieg auf EUR 149,5 Mio., was einer jahr-
lichen Wachstumsrate von 14,2% entspricht. Gleichzeitig nimmt auch die FFO-Marge von
53,2% im Jahr 2016 auf 60,0% im Jahr 2021. Die Margenverbesserung resultiert aus Skalenef-
fekten in Bezug auf die Personalaufwendungen und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen

zum Ende der Planung.

Die geplante FFO-Marge haben wir ebenfalls einem Vergleich mit den erwarteten Margen der

Peer Group-Unternehmen unterzogen:
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der Peer Group-Unternehmen bei 60,8% bzw. 61,0%.

5.1.34.

306. Das Finanzergebnis setzt sich historisch aus den Zinsaufwendungen fir die verzinslichen Ver-
bindlichkeiten, Zinsertragen aus der Verzinsung der operativ notwendigen liquiden Mittel und

307. Die beiden Posten Zinsertrag und Neubewertung von Finanzinstrumenten sind in der Planung
mit einem Wert von Null enthalten. Nurim Gesamtjahr 2017 entstehen noch Ertrdge aus diesen
beiden Posten, da diese bereits im ersten Halbjahr 2017 angefallen sind. Die Ertrage aus der
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dem Ergebnis aus der Neubewertung von Finanzinstrumenten zusammen.
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Neubewertung von Finanzinstrumenten haben wir jedoch bereits durch die Korrektur der Auf-
satzbilanz erfasst und somit aus der Planung eliminiert. Die Verzinsung der operativ notwendi-
gen liquiden Mittel ist zu 0,0% angenommen, da der durchschnittliche jahrliche Kassenbestand
i.d.R. deutlich niedriger als der Jahresendwert ist. Dies resultiert aus dem hohen Umschlag der
liquiden Mittel.

Somit besteht das Finanzergebnis fir die Jahre 2017 bis 2021 grundsatzlich nur aus dem Zins-
aufwand, welcher durch die Neuaufnahme von Krediten von EUR 25,7 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 39,5 Mio. im Jahr 2021 mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 9,0% steigt. Im Jahr 2017
entsteht ein einmaliger zusatzlicher Zinsaufwand aus der umfassenden Refinanzierung der
Fremdkapitalfinanzierung.

Der steigende Zinsaufwand bei gleichzeitig nahezu konstanten impliziten Zinssatzen von rd.
2,1% entsteht aus der Fortschreibung der bestehenden Darlehen, der Prolongation und soweit
erforderlich aus der teilweisen Fremdkapitalfinanzierung von neu erworbenen Immobilienob-
jekten. Im Vergleich zu den historischen Werten, zeigt sich bei der TLG eine Tendenz zu niedri-
geren Zinssatzen. Dies ist u.a. darauf zurlckzufihren, dass Darlehen, die vor einigen Jahren
noch zu damals hoheren Marktzinsen aufgenommen wurden, langsam auslaufen und zu giins-
tigeren Konditionen refinanziert werden.

5.1.3.5. Jahrestiberschuss

310.

311.

312.

Die Ertragsteuern der TLG setzen sich aus Gewerbesteuer, Kérperschaftsteuer sowie Solidari-
tatszuschlag zusammen. In der Planung setzt die TLG einen Steuersatz von rd. 30,7% auf das zu
versteuernde Einkommen an. Diese Quote ergibt sich aus dem Korperschaftsteuersatzi.H.v. rd.
15,8% (15% plus 5,5% Solidaritatszuschlag) und dem Gewerbesteuersatz von rd. 14,8% (bei ei-
nem durchschnittlichen Hebesatz von 424%). Aktuell prift die Gesellschaft, ob durch gesell-
schaftsrechtliche MaRnahme die Nutzung des erweiterten Gewerbesteuerabzugs moglich ist.
Da diese Malinahme aktuell nicht hinreichend konkret umgesetzt ist, wurde dies in der geplan-
ten Steuerrate nicht bertcksichtigt.

Bei der Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag haben wir latente Steuern vereinfa-
chend weder in der Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag noch in der Planung der
aktiven und passiven latenten Steuern berUcksichtigt. Grund hierfir ist, dass latente Steuern
keinen Steuervorteil der Fremdfinanzierung (,Tax Shield”) generieren sowie nicht zahlungs-
wirksam und somit bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse nicht relevant sind.

Die Planung der zahlungswirksamen Steuern vom Einkommen und Ertrag wurde anhand des
steuerrechtlichen Ergebnisses vor Ertragsteuern (EBT) und des Steuersatzes von 30,7% ermit-
telt. Das steuerliche Ergebnis wurde ausgehend vom EBT nach IFRS abgeleitet und im Wesent-
lichen um die unterschiedliche Behandlung von Instandhaltungskosten und Abschreibungen
von Immobilienvermdgen nach IFRS und Steuerrecht korrigiert.

89



VALUETRUST

313. Des Weiteren haben wir die kdrperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvor-
tragei.H.v. jeweils EUR 235,0 Mio. in unsere Berechnungen miteinbezogen. Da die Anwendbar-
keit dieser Verlustvortrage mit Unsicherheit behaftet ist, haben wir den entsprechenden Steu-
ervorteil wahrscheinlichkeitsgewichtet angesetzt. Auf Grundlage diverser steuerlicher Ein-
schatzungen geht die TLG davon aus, dass die Verlustvortrage mit einer Wahrscheinlichkeit von
37,5% nutzbar sind.

314. Im Ergebnis fallen im Planungszeitraum zahlungswirksame Steuern vom Einkommen und Ertrag
i.H.v. EUR 2,3 Mio. im Jahr 2017 und EUR 13,2 Mio. im Jahr 2021 an. Der effektive Steuersatz
betragt 2,9% im Jahr 2017 und steigt auf 8,2% im Jahr 2021 an.

315. Der Jahreslberschuss der TLG erhdht sich Gber den Planungszeitraum kontinuierlich von
EUR 94,1 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 147,2 Mio. im Jahr 2021. Dies entspricht einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 9,4%.

5.1.3.6. Bilanzplanung

316. Im Rahmen der Bewertungstatigkeit wurden die der Bewertung zugrundeliegenden Plan-Bilan-
zen der TLG fir die Jahre 2017 bis 2021 nachvollzogen und im Folgenden analysiert:”

Bilanz
Aktiva
Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 '16-'21
Immaterielle Vermoégenswerte 1,7 1,6 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 2,3%
Als Finanzinvestition geh. Immobilien 1.489,6 1.739,5 2.285,3 2.368,0 2.720,1 3.144,6 3.624,0 4.1479 12,7%
Eigengenutzte Immobilien 12,9 9,3 6,1 6,2 6,1 5,9 5,8 5,6 -1,7%
Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausst. 1,2 0,5 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -183%
Andere Sachanlagen 8,4 9,2 10,0 9,9 9,1 8,2 7,4 6,6 -8,0%
Sachanlagen 1.512,2 1.758,5 2.302,0 2.384,3 2.7354 3.158,9 3.637,3 4.160,3 12,6%
Finanzanlagen 8,4 16,8 4,9 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,4%
Anlagevermdgen 1.522,2 1.776,8 2.308,3 2.392,5 2.743,6 3.167,2 3.645,6 4.168,5 12,5%
Vorrate 1,5 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 -0,9%
Forderungen und sonst. Vermoégensw. 35,7 21,0 14,4 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 0,3%
Liquide Mittel 152,6 183,7 122,7 25,0 27,5 30,3 34,0 39,4 -20,3%
Sonstiges Umlaufvermégen 26,0 16,8 3,5 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 -11,6%
Umlaufvermégen 2158 2226 1417 42,6 45,0 47,8 51,5 57,0 -16,7%
Summe Aktiva 1.738,0 1.999,5 2.450,0 2.4351 2.788,7 3.215,0 3.697,1 4.225,5 11,5%

/0 Bilanzwerte beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember des Jahres.
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Anlagevermogen

Die Bilanzsumme nimmt im Detailplanungszeitraum von EUR 2.450,0 Mio. im Jahr 2016 um
durchschnittlich 11,5% jahrlich auf EUR 4.225,5 Mio. im Jahr 2021 zu. Wahrend das Anlagever-
mogen von EUR 2.308,3 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 4.168,5 Mio. im Jahr 2021 zunimmt, sinkt
das Umlaufvermogen von EUR 141,7 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 57,0 Mio. im Jahr 2021.

In den immateriellen Vermégenswerten werden Softwarelizenzen erfasst. Uber den Planungs-
zeitraum plant die TLG vereinfachend bei diesem Posten mit einem konstanten Wert i.H.v.
EUR 1,6 Mio.

Den grofiten Posten des Anlagevermdgens stellen Sachanlagen und hier insbesondere die als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien dar. Insgesamt steigen die als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien im Planungszeitraum durch Ankaufsaktivitdten von EUR 2.285,3 Mio.
im Jahr 2016 auf EUR 4.147,9 Mio. im Jahr 2021. Damit nimmt dieser Posten durchschnittlich
um 12,7% jahrlich zu.

Die geplante Entwicklung ist einerseits auf die geplanten Immobilienankaufe zurtckzufihren.
Nachdem im Jahr 2017 bedingt durch die Ubernahme der WCM nur Ankaufe i.H.v.
EUR 111,1 Mio. vorgesehen sind, plant die TLG fir das Jahr 2018 Zukaufe i.H.v. EUR 350,0 Mio.
Das Ankaufsvolumen nimmt jahrlich um EURD50,0 Mio. zu und erreicht planmaRig
EUR 500,0 Mio. im Jahr 2021. Andererseits werden auch Investitionen, in Form von Instandhal-
tungsinvestitionen und Mieterausbauten, in den Immobilienbestand eingeplant. Diese Investi-
tionen betragen EUR 9,3 Mio. im Jahr 2017, EUR 38,1 Mio. im Jahr 2018 und sinken anschlie-
Rend bis auf EUR 24,0 Mio. im Jahr 2021. Dies entspricht einer Investitionsquote von 0,4% im
Jahr 2017 bis 1,6% im Jahr 2018.

Die geplanten laufenden Investitionen in den Immobilienbestand exklusive Akquisitionen
(,CAPEX") als Quote der Mieterlose (,,Sales”) haben wir im Folgenden ebenfalls mit den Peer
Group-Unternehmen verglichen:

CAPEX-to-Sales-Quote
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Da keine belastbaren Analystenschatzungen fir die Investitionen in den Immobilienbestand ex-
klusive Akquisitionen vorliegen, stellen wir beim Vergleich mit der Peer Group auf historische
Werte ab. Der Median fir die Peer Group-Unternehmen liegt Gber die Jahre 2014 bis 2016
zwischen 10,4% und 23,7%. Die Quote der TLG liegt im gleichen Zeitraum mit 5,2% bis 12,8%
durchweg in der Bandbreite der Peer Group-Unternehmen. Die geplante CAPEX-to-Sales-Quote
der TLG liegt in den Jahren 2017 bis 2019 mit 5,9%, 22,0% und 15,0% ebenfalls in der histori-
schen Peer Group-Bandbereite. Generell ist die Quote der Investitionen zu den Mieterldsen bei
allen Unternehmen gréReren Schwankungen ausgesetzt, da der Investitionsbedarf i.d.R. von
der individuellen Altersstruktur des Immobilienportfolios sowie der Entwicklung des Vermie-
tungstands abhangt.

In den Sachanlagen bilanziert die TLG aulRerdem eigengenutzte Immobilien, Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung sowie andere Sachanlagen. Auf diese Posten entfallen die geplanten
Abschreibungen. Da keine Erweiterungsinvestitionen in diese Posten geplant sind, nehmen die
Bilanzwerte Uber den Planungszeitraum kontinuierlich ab.

Die Finanzanlagen bestehen aus Anzahlungen fir Immobilien und anderen langfristigen Finanz-
anlagen. Dieser Posten steigt im Jahr 2017 in geringem Umfang von EUR 4,9 Mio. auf
EUR 6,7 Mio. und bleibt danach Uber den Planungszeitraum konstant.

Umlaufvermogen

Die Zunahme des Anlagevermogens von 2016 bis 2021 wird durch die Abnahme des Umlauf-
vermogens von EUR 141,7 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 57,0 Mio. im Jahr 2021 teilweise kom-
pensiert. Dieser Riickgang entspricht einer Abnahme des Umlaufvermdégens von durchschnitt-
lich 16,7% jahrlich.

Die Vorrate der TLG bestehen vollstandig aus Immobilien im Vorratsvermogen und werden
Uber die Jahre 2017 bis 2021 als konstant i.H.v. EUR 1,1 Mio. geplant.

Die Forderungen und sonstigen Vermogenswerte bestehen zum GrolSteil aus Forderungen aus
Lieferung und Leistung und anderen Forderungen und Vermogenswerten. Forderungen aus Er-
tragsteuern machen mit konstant EUR 0,2 Mio. im Planungszeitraum nur einen geringen Teil
dieses Postens aus. Die Forderungen aus Lieferung und Leistungen werden ebenfalls konstant
mit EUR 4,9 Mio. geplant, was einen leichten Rickgang gegenliber dem Wert am Ende des Jah-
res 2016 i.H.v. EUR 6,0 Mio. darstellt. Die anderen Forderungen und Vermogenswerte beste-
hen hauptsachlich aus Abgrenzungsposten und Ubrigen sonstigen Vermogenswerten und stei-
gen von EUR 7,1 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 9,5 Mio. im Jahr 2017 und werden dann im Ubrigen
Planungszeitraum konstant geplant.

Die liquiden Mittel nehmen zuerst von EUR 122,7 Mio. in der bereinigten Bilanz 2016 auf
EUR 25,0 Mio. zum Ende des Jahres 2017 ab. Diese Abnahme ist im Wesentlichen auf die im
Geschéftsjahr 2017 getatigten Immobilienakquisitionen zurickzufihren. Danach folgt ein ste-
tiger Anstieg der liquiden Mittel auf EUR 39,4 Mio. im Jahr 2021. Ausgehend von einem laut der
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TLG aktuell notwendigen operativen Mindestkassenbestand von EUR 25,0 Mio. wurde im Pla-
nungszeitraum ein operativer Mindestkassenbestand i.H.v. konstant rd. 15,8% der Mieterldse
angenommen. Liquide Mittel, die Uber den operativen Mindestkassenbestand hinausgehen,
werden annahmegemal vollstandig ausgeschittet.

In die Aufsatzbilanz fir das Jahr 2016 geht das sonstige Umlaufvermégen nur noch mit
EUR 3,5 Mio. in das Umlaufvermogen ein. Zum Ende des Jahres 2017 und fur den gesamten
Planungszeitraum plant die Gesellschaft einen konstanten Bestand von EUR 1,9 Mio. In der Bi-
lanz des Jahres 2016 enthielt das sonstige Umlaufvermégen noch andere kurzfristige Finanzan-
lagen i.H.v. EUR 0,9 Mio. und aktive latente Steuern i.H.v. EUR 2,7 Mio. Im Planungszeitraum
werden jedoch nur noch die anderen kurzfristigen Finanzanlagen mit einem Wert von
EUR 1,9 Mio. bilanziert.

Die Planung der Aktivposten mit Ausnahme der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
und der liguiden Mittel erfolgt somit stark vereinfacht. Unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten
erscheint das Vorgehen vertretbar.

Die Passivseite der Bilanz beinhaltet neben den verzinslichen und unverzinslichen Verbindlich-
keiten auch Rickstellungen sowie das Eigenkapital, welches auf Basis der integrierten Planungs-
rechnung abgeleitet wird:"*

Bilanz
Passiva
Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 '16-21
Eigenkapital 748,0 967,9 1.129,5 1.1454 1.317,9 1.509,5 1.721,4 1.963,3 11,7%
Andere kurzfristige Ruckstellungen 5,7 2,4 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 -3,0%
Passive latente Steuern 150,5 185,9 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 0,0%
Riickstellungen 156,2 188,3 219,5 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3 0,0%
Verb. ggi. Kreditinstituten (kurzfr.) 39,3 36,0 65,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 -5,1%
Verb. ggi. Kreditinstituten (langfr.) 731,1 746,7 975,2 915,5 1.091,9 1.316,3 1.571,8 1.857,1 13,8%
Kontokorrentkredit - - - 57,4 62,0 72,4 87,1 88,3
Pensionsverbindlichkeiten 8,2 8,1 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 -0,2%
Langfristige Finanzinstrumente 17,8 15,9 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 0,0%
Verzinsliche Verbindlichkeiten 796,5 806,7 1.054,4 1.036,9 1.217,9 1.452,7 1.722,9 2.009,4 13,8%
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 37,4 36,6 46,6 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 -6,4%
Summe Passiva 1.738,0 1.999,5 2.450,0 2.435,1 2.788,7 3.215,0 3.697,1 4.225,5 11,5%
Eigenkapital

Das Eigenkapital betragt in der bereinigten Aufsatzbilanz fir das Jahr 2016 EUR 1.129,5 Mio.
Insgesamt steigt das Eigenkapital im Planungszeitraum bis zum Jahr 2021 kontinuierlich auf
EUR 1.963,3 Mio. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
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Bilanzwerte beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember des Jahres.
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11,7%. Diese Entwicklung ist besonders durch die geplanten jahrlichen Kapitalerhéhungen ge-
trieben. Im Jahr 2018 wird eine Kapitalerhohung um EUR 137,2 Mio., im Jahr 2019 um
EUR 154,2 Mio., imJahr 2020 um EUR 172,3 Mio. und im Jahr 2021 um EUR 192,5 Mio. geplant.
Die Kapitalerh6hungen dienen zur Finanzierung der im Planungszeitraum vorgesehenen Immo-
bilienakquisitionen, die mit einem Anteil von 40% eigenfinanziert werden.

Zuséatzlich wachsen die Gewinnricklagen durch die erwirtschafteten Bilanzgewinne von
EUR 515,1 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 684,2 Mio. im Jahr 2021. Mit den steigenden JahresUber-
schiissen steigen auch die von der Gesellschaft geplanten Ausschittungen von EUR 60,7 Mio.
im Jahr 2017 auf EUR 97,8 Mio. im Jahr 2021. Die Hohe der von der Gesellschaft geplanten
Ausschuttungen wurde unverandert Gbernommen. Fir Bewertungszwecke wurde eine Aus-
schittung jeweils zum Ende der jeweiligen Planperiode angenommen.

Rickstellungen

Der Bilanzposten Ruckstellungen besteht aus anderen kurzfristigen Rickstellungen und passi-
ven latenten Steuern. Die kurzfristigen Ruckstellungen bestehen im Jahr 2016 i.H.v.
EUR 1,8 Mio. und werden nahezu konstant mit EUR 1,6 Mio. fortgeplant. Darin enthalten sind
Rickstellungen flr Prozessrisiken.

Die passiven latenten Steuern betrugen zum Ende des Jahres 2016 EUR 217,7 Mio. und resul-
tieren im Wesentlichen aus den Aufwertungen des Immobilienbestands. Im Gegensatz zur ori-
gindren Planung der TLG entwickelt sich dieser Posten in den der Bewertung zugrunde liegen-
den Planbilanzen konstant fort. Dies gewahrleistet, dass nicht zahlungswirksame Effekte aus
latenten Steuern nicht in die Cashflow-Ableitung einbezogen werden.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten setzen sich aus verzinslichen und unverzinslichen Verbindlichkeiten zu-
sammen. Insgesamt ist eine Zunahme der Verbindlichkeiten geplant. Die verzinslichen Verbind-
lichkeiten nehmen im Planungszeitraum von EUR 1.054,4 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 2.009,4 Mio. im Jahr 2021 zu:

Net Loan-to-Value-Quote

Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 '16-'21
Verzinsliche Verbindlichkeiten 796,5 806,7 1.054,4 1.036,9 1.217,9 1.452,7 1.722,9 2.009,4 13,8%
Liquide Mittel 152,6 183,7 122,7 25,0 27,5 30,3 34,0 394 -20,3%
Verzinsliche Verbindlichkeiten (netto) 643,9 623,0 931,6 1.011,9 1.190,5 1.422,5 1.689,0 1.970,0
Immobilienbestand gesamt 1.489,6 1.739,5 2.2853 2.368,0 2.720,1 3.144,6 3.624,0 4.147,9 12,7%
Net Loan-to-Value-Quote (in %) 43,2%  358% 408% 42,7%  43,8%  452%  46,6%  47,5%

MaRgeblich fir die beschriebene Zunahme ist die Neuaufnahme von Bankdarlehen zur Finan-
zierung der geplanten Immobilienakquisitionen. Dadurch nehmen die gesamten Verbindlich-
keiten gegeniber Kreditinstituten, bestehend aus kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten,
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von EUR 1.040,4 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 1.907,3 Mio. im Jahr 2021 zu. Die Planung der Fi-
nanzverbindlichkeiten basiert grundsatzlich auf den vertraglichen Darlehenskonditionen und
der Annahme, dass endféllige Darlehen durch die Gesellschaft refinanziert werden. Die Refi-
nanzierung erfolgt jeweils zu den durchschnittlichen Fremdkapitalkonditionen der Gesellschaft.
Zur Finanzierung der geplanten Akquisitionen von Immobilien geht die TLG von einem Anteil
der Fremdfinanzierung am Akquisitionsvolumen von 60% aus. In den Jahren 2017 bis 2021 be-
notigt die TLG zusatzlich einen Kontokorrentkredit um Teile der vorgenommenen und fir Be-
wertungszwecke phasengleich angenommenen Ausschittungen zu finanzieren.

Weitere Bestandteile der verzinslichen Verbindlichkeiten stellen Pensionsverbindlichkeiten
und langfristige Finanzinstrumente dar. Beide Bilanzposten werden mit konstanten Werten von
EUR 8,3 Mio. bzw. EUR 5,6 Mio. geplant. Fir die Pensionsverbindlichkeiten entstehen aufgrund
der SchlieBung der Pensionszusagen keine neuen Anwartschaften im Planungszeitraum.

Um die geplante Entwicklung der verzinslichen Verbindlichkeiten zu plausibilisieren, haben wir
die Net LTV-Quote auf Konzernebene ebenfalls einem Vergleich mit den Peer Group-Unterneh-
men unterzogen. Fir den Gesamtkonzern errechnet sich die Net LTV-Quote aus dem Quotien-
ten der Nettoverschuldung (verzinsliche Verbindlichkeiten abziglich der liquiden Mittel) und
dem Wert der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien.

Net Loan-to-Value

100% A
90% A
80% A
70% A

60%

0y
50% - 53% e 48%
------------------- 45%

40% W~ " 43% e

° 36% 41%
30% T T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Peer Group Bandbreite =~ ——TLG Peer Group Median

Da fur die Net LTV-Quote der Peer Group-Unternehmen keine Analystenschatzungen vorliegen,
stellen wir bei der Analyse nur auf historische Werte ab. In den Jahren 2014 bis und 2015 lag
die Net LTV-Quote der TLG mit 43% und 36% unterhalb der ermittelten Peer Group-Bandbreite.
Im Jahr 2016 erhéhte sich die Quote der TLG wieder auf 41% und lag damit am unteren Ende
der Bandbreite. Die geplante Entwicklung der Net LTV-Quote verlauft relativ konstant mit Wer-
ten zwischen 43% und 45% und liegt damit nah am Median und Durschnitt der historisch be-
obachtbaren Bandbreite. Die TLG selbst hat langfristig eine Obergrenze flr die Net LTV-Quote
von 45% als Ziel ausgegeben.’” Diese Ziel-Quote wird in der Detailplanung leicht tGberschritten,
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Vgl. TLG, Geschéftsbericht 2016, S. 6.
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entwickelt sich danach aber rtckldufig, so dass die Net LTV-Quote in der Fortfiihrungsphase
wieder unter 45% fallt und das Ziel der Gesellschaft langfristig somit erreicht wird.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten bestehen aus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, Steuerverbindlichkeiten und anderen lang- und kurzfristigen Verbindlichkeiten. Bei
all diesen Posten ist im Jahr 2017 ein Rickgang zu beobachten, wodurch die unverzinslichen
Verbindlichkeiten insgesamt von EUR 46,6 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 33,5 Mio. im Jahr 2017
sinken. Danach plant die TLG einen konstanten Bestand der unverzinslichen Verbindlichkeiten.
Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen machen dabei mit EUR 16,0 Mio. etwa
die Halfte aus. Steuerverbindlichkeiten bestehen i.H.v. EUR 2,7 Mio. und andere Verbindlich-
keiten i.H.v. EUR 14,8 Mio.

Die Planung der Passivposten erfolgt flr untergeordnete Bilanzposten vereinfacht. Die wesent-
lichen Bilanzposten Eigenkapital und verzinsliche Verbindlichkeiten bilden die zentralen Annah-
men der Ertragsplanung sachgerecht ab.

Zusammengefasst sind wir von der Bilanzplanung der Gesellschaft bei den Posten liquide Mittel
und Kontokorrentkredit abgewichen. Die liquiden Mittel wurden auf Basis des operativ not-
wendigen Mindestkassenbestands geplant, wahrend sich der Kontokorrentkredit aus dem Fi-
nanzierungsbedarf aufgrund der phasengleichen Ausschiittungen ergibt. AuRerdem wurde die
Aufsatzbilanz, wie in Kapitel 3.1.4. (Tz. 103 ff) bereits geschildert angepasst.

5.1.3.7. Ergebnis der Analyse der Planungsrechnung
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Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zuklnftiger Zahlungsstrome und Wachstums-
raten sind die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungsrechnung analysiert und im
Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert worden.

Der Planungsprozess der TLG folgt grundsatzlich einem ,Bottom-Up“-Prozess, in dem strategi-
sche Ziele zwar ,Top-Down“ vorgegeben werden, die Planung der Mieterldse, Betriebs- und
Nebenkosten und der Investitionen jedoch auf Ebene der jeweiligen Immobilie durch Portfolio-
Manager erfolgt. Die Planung auf Basis der einzelnen Objekte und unter Einbezug der individu-
ellen Mietvertrage und Mietkonditionen stellt sicher, dass die auf Konzernebene abgeleiteten
Erlose und Kosten die zuklnftige Entwicklung des Gesamtportfolios addquat abbilden.

Die geplante Entwicklung der Mieterldse ist auSerdem durch geplante Ankaufe von Immobilien
getrieben. Wir haben das geplante Volumen sowohl mit den historischen Werten als auch der
aktuellen und zukinftig erwarteten Transaktionsvolumina am Gewerbeimmobilienmarkt abge-
glichen und halten die Planung der TLG insgesamt fir ambitioniert, aber plausibel. Die Entwick-
lung der geplanten Mietrendite auf das Gesamtportfolio spiegelt ebenso das steigende An-
kaufsvolumen wider und nimmt Gber den Planungszeitraum ab. Diese Annahme deckt sich mit
den Erwartungen fir den Gesamtmarkt.
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Der Vergleich der Wachstumsraten der Mieterldse mit den Peer Group-Unternehmen zeigt,
dass das geplante Wachstum zwar Uber den Analystenerwartungen fir die Peer Group-Unter-
nehmen liegt, historisch jedoch bereits Wachstumsraten von rd. 10% zu beobachten waren.
Somit erscheint das Wachstum der Mieterldse, wie auch das Ankaufsvolumen ambitioniert,
aber insgesamt plausibel.

Die geplanten EBIT- und FFO-Margen liegen in der Bandbreite der Analystenschatzungen fir
die Peer Group-Unternehmen und i.d.R. sehr nah am Median. Sie bericksichtigen ebenfalls die
detailliert auf Basis der einzelnen Objekte entstehenden Instandhaltungsaufwendungen und
die nicht-umlagefdhigen Betriebskosten in Abhdngigkeit vom Leerstand. Somit erscheint die
Entwicklung der Margen insgesamt plausibel, wenngleich davon auszugehen ist, dass geplante
Skaleneffekte langfristig aufgrund des hohen Akquisitionsvolumens nicht fortbestehen.

Die Net LTV-Quote der TLG lag in der Vergangenheit regelmaRig unterhalb der beobachtbaren
Bandbreite der Peer Group-Unternehmen und steigt auch in der Planung nur in den unteren
Bereich der historischen Bandbreite. Dies steht jedoch in Einklang mit der eher konservativen
Finanzierungsstruktur der Gesellschaft und der Zielvorgabe, auch in Zukunft eine relativ nied-
rige Fremdfinanzierungsquote beizubehalten.

Die Planungsrechnung wurde, mit Ausnahme des Finanzergebnisses, der Steuerplanung und
der Planung der liquiden Mittel fir die Stand Alone-Bewertung unangepasst Ubernommen. Auf-
grund der von uns durchgefihrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Planung
der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung inklusive Preis-/Mengengerist, den
Benchmarking-Analysen mit den Peer Group-Unternehmen, den mit dem Management der
TLG geflhrten Gesprdchen und der Analyse des Planungsprozesses erachten wir die die Pla-
nungsrechnung als insgesamt ambitioniert, aber plausibel. Es besteht allerdings im Vergleich
zur WCM ein hoheres Risiko, dass die geplanten Akquisitionen sich aufgrund eines veranderten
Umfelds im Immobilienmarkt nicht in der erwarteten Hohe bzw. nicht zu den erwarteten Kon-
ditionen realisieren lassen, was entsprechende Auswirkungen auf die erwarteten Margen ha-
ben kénnte. Dieses Risiko wurde bei der Ableitung der Kapitalkosten bertcksichtigt.

5.2. Konvergenz- und Fortfihrungsphase

351.

Bei der Ermittlung des Werts des Eigenkapitals anhand der Ertragswertmethode wird bei der
Diskontierung zukinftiger Zahlungsstréome, bei Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des
Unternehmens, in zwei Planungsphasen unterschieden. Die erste Phase (Detailplanungsphase)
besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und umfasst in der Regel 3 bis 5 Jahre. In einer
sich ggf. direkt daran anschliefenden sog. Fortfihrungs- oder Rentenphase wird fiir die Ermitt-
lung des Fortfiihrungswerts von einer kontinuierlichen Entwicklung der Unternehmensiiber-
schisse Uber einen unendlichen Zeitraum mit einer konstanten Wachstumsrate ausgegangen.
Die Fortfiihrungsphase beschreibt eine SchatzgréRe eines nachhaltigen Ertragsniveaus bei kon-
stantem Wachstum.”® Diese nachhaltige Wachstumsrate der finanziellen Uberschiisse ist die

Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 63 ff.
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Rate, mit der alle Planungsposten wachsen missen, damit ein nachhaltiger und eingeschwun-
gener Zustand der Gesellschaft erreicht und abgebildet werden kann. Das gleichméRige Wachs-
tum aller Posten der Gewinn- und Verlustrechnung und aller Bilanzposten zu Buchwerten stellt
neben einer konstanten nachhaltigen operativen Profitabilitdt auch einen konstanten Vermo-
gensumschlag, Verschuldungsgrad und Kapitalrentabilitat sicher.

Nachhaltige Wachstumsrate

Bei der Planungsrechnung der TLG handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Diskus-
sion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fir den Ansatz der Fortfiih-
rungsphase muss auf nominales Wachstum abgestellt werden. Dieses setzt sich dkonomisch
aus Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und realem Wachstum zusammen.
Reales Wachstum wiederum kann Mengenwachstum und Struktureffekte (Produktmixver-
schiebungen) beinhalten. In der Bewertungspraxis wird bei der Prognose der Fortfihrungs-
phase regelmaRig ausschlieRlich von inflationsbedingtem Wachstum ausgegangen.’* Die Be-
rdcksichtigung von realem Wachstum Gber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt hdufig nicht.
Da fur die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale Branchenwachs-
tumsrate und die Marktposition des Unternehmens relevant ist, ist es notwendig, zur Schat-
zung der nachhaltigen, nominalen Wachstumsrate neben preisbedingtem Wachstum auch an-
dere Komponenten — insbesondere mengeninduziertes Wachstum — einzubeziehen. Die ange-
setzte nachhaltige Wachstumsrate betragt 1,0% p.a. und bericksichtigt sowohl inflationsbe-
dingtes als auch reales Wachstum.”

Annahmen in der Konvergenzphase und Fortflihrungsphase

Befindet sich das Unternehmen zum Ende der Detailplanungsphase noch nicht in dem fir den
Ansatz der Fortfihrungsphase erforderlichen ,eingeschwungenen Zustand”, z.B. eines noch
nicht nachhaltigen Wachstumes, sind in einer Konvergenzphase entsprechende Annahmen zu
treffen, die einen Ansatz der Fortfihrungsphase ermdéglichen. Der ,,eingeschwungene Zustand”
beschreibt eine nachhaltige Ertrags- und Vermogenslage in der samtliche Posten der Gewinn-
und Verlustrechnung mit der nachhaltigen Wachstumsrate wachsen und sich insofern keine
Verdnderungen von wesentlichen Werttreibern mehr ergeben. Mithilfe der Konvergenzphase
kénnen aulerordentliche Effekte in der Planung abgebildet und die Planung in nachhaltige
SchatzgroBen Uberfihrt werden. Dieser Vorgehensweise wurde gefolgt. Grundsétzlich wird da-
von ausgegangen, dass langfristig alle Peer Group-Unternehmen auf ein durchschnittliches
Marktniveau konvergieren.

Zum Ende der Detailplanungsphase im Jahr 2021 ist die Entwicklung der TLG noch durch ein
hohes Wachstum der Mieterlose gepragt. Dieses Wachstum ist auf umfassende Akquisitionen
zurlickzufiihren. Fir die Ableitung der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse ist davon auszu-
gehen, dass das in der jlingsten Historie vorherrschende hohe Transaktionsvolumen aufgrund
der Angleichung der Mietrenditen langfristig nicht fortbestehen wird. Entsprechend haben wir
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Vgl. WP Handbuch II, 2014, Tz. A 390 f.
Zur Begriindung des nachhaltigen Wachstumsrate der TLG vgl. Kapitel 5.4.3. (Tz. 389 ff).
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in der Konvergenzphase das Volumen der Ankaufe sowie die erwarteten Mietrenditen fir Im-
mobilienakquisitionen schrittweise Uber vier Jahre zurlickgefihrt. Entsprechend gleicht sich
das Wachstum der Mieterl6se langfristig der nachhaltigen Wachstumsrate von jahrlich 1,0%
an.

Wahrend in der Detailplanung die Quote der nicht-umlagefahigen Betriebskosten abnimmt,
gehen wir davon aus, dass diese langfristig auf historischem Niveau liegen werden. Zudem ist
langfristig zu erwarten, dass mit dem Wachstum des Immobilienportfolios langfristig zwar ei-
nerseits Skaleneffekte eintreten, aber andererseits insgesamt Kostensteigerungen in Bezug auf
den Personalaufwand und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen eintreten werden. Im Er-
gebnis wird davon ausgegangen, dass die EBIT-Marge langfristig i.H.v. 72,5% betragt. Das Ni-
veau entspricht zudem dem Durchschnitt der Peer Group-Unternehmen sowie dem histori-
schen Niveau der EBIT-Marge der TLG.

Das Finanzergebnis wurde in der Konvergenzphase in Abhangigkeit vom durchschnittlichen
Fremdkapitalbestand und einem Zinssatz von 2,14% geplant. Dieser Zinssatz entspricht dem
von der TLG geplanten Wert im Jahr 2021 und liegt innerhalb der historisch beobachtbaren
Bandbreite. Langfristig wird angenommen, dass sich das Finanzergebnis mit der nachhaltigen
Wachstumsrate i.H.v. 1,0% entwickelt.

Far die Steuern vom Einkommen und Ertrag wurden, wie bereits in der Detailplanungsphase,
nur die liquiditatswirksamen Steuern angesetzt. Diese leiten sich grundsatzlich auf Basis eines
Steuersatzes von 30,7% ab. Grundlage der Ableitung der Steuern vom Einkommen und Ertrag
ist das EBT nach IFRS, welches vereinfachend im Wesentlichen durch Bericksichtigung von
steuerlichen Instandhaltungskosten und Abschreibungen von Immobilienvermoégen auf ein
steuerliches EBT Uberflhrt wird. Da sich durch die langen steuerlichen Nutzungsdauern ent-
sprechende Effekte auf die steuerlichen Abschreibungen Uber das technische Jahr des Terminal
Values hinaus ergeben, haben wir die Steuern vom Einkommen und Ertrag vollstandig model-
liert und anhand einer barwertdquivalenten Umrechnung als jahrliche Annuitat im letzten Jahr
der Konvergenzphase erfasst. Ebenfalls wurden die noch vorhandenen steuerlichen Verlustvor-
trage berilcksichtigt.

Die Fortschreibung der Bilanz basiert im Wesentlichen bezlglich des Immobilienvermogens auf
den Konvergenzannahmen zur Entwicklung der Mieterldse und der nachhaltigen Investitions-
quote. Wahrend das Ankaufsvolumen im letzten Jahr der Detailplanungsphase noch
EUR 500,0 Mio. betragen soll, nehmen die Zukdufe im Zusammenhang mit den abnehmenden
Wachstumsraten der Mieterldse sukzessive bis zum Jahr 2024 ab. Die Investitionen fir Mieter-
ausbauten etc. (CAPEX) wurden anhand der durchschnittlichen Uber den Detailplanungszeit-
raum beobachteten Investitionsquote fortgeschrieben. Fir die Fortfihrungsphase wird ange-
nommen, dass dieses Niveau nachhaltig ist und nur noch mit der nachhaltigen Wachstumsrate
von 1,0% steigt.

Die Ubrigen Aktivposten haben wir vereinfachend konstant oder in Abhangigkeit von den Mie-
terldsen geplant. Dies entspricht auch dem Vorgehen der TLG in der Detailplanungsphase. Fir
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den langfristigen operativen Mindestkassenbestand wird weiterhin angenommen, dass rd.
15,8% der Mieterldse betriebsnotwendige liquide Mittel sind.

Sowohl das gezeichnete Kapital als auch die Kapitalriicklagen steigen in der Konvergenzphase
durch die angenommenen Kapitalerhéhungen zur teilweisen Finanzierung der Akquisitionen.
Die Ausschittungen an die Anteilseigner in der Konvergenzphase wurden so geplant, dass der
am Ende der Detailplanungsphase vorhandene Kontokorrentkredit Uber vier Jahre reduziert
wird und die TLG ohne einen Finanzierungsbedarf durch einen Kontokorrentkredit in die Fort-
fihrungsphase eintritt. Der Kontokorrentkredit entsteht in der Detailplanungsphase aus der
Dividendenplanung der Gesellschaft, die wir phasengleich ibernommen haben. Langfristig wird
nicht angenommen, dass Dividenden durch Fremdkapital finanziert werden. In der Fortfiih-
rungsphase steigt das gesamte Eigenkapital jahrlich mit einer Wachstumsrate 1,0%.

Die Entwicklung der verzinslichen Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten wurde auf Ba-
sis der Akquisitionen und einer Fremdfinanzierungsquote flr die Akquisitionen von 60% ge-
plant. Dies entspricht auf dem Vorgehen der TLG in der Planungsphase und erscheint auch un-
ter Berlcksichtigung des maximalen Verschuldungsziels der Gesellschaft plausibel. Am Ende
der Konvergenzphase betragt die Net LTV-Quote der TLG knapp unter 45% und liegt damit nahe
der langfristigen Net LTV-Quote von ca. 45%. Langfristig steigen die verzinslichen Verbindlich-
keiten analog zum Eigenkapital mit einer Rate von 1,0%.

Die Ubrigen Passivposten haben wir vereinfachend konstant oder in Abhangigkeit von den Mie-
terldsen geplant. Dies entspricht auch dem Vorgehen der TLG in der Detailplanungsphase.

Die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der daraus ableitbaren Cashflows
erfolgt in der Konvergenz und Fortfiihrungsphase vollstandig integriert.”®

Die Kapitalflussrechnung ist in Anlage 6 zu finden.
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in EUR Mio.

Mieterl6se
Wachstum (in %)

Nicht-umlagefahige Betriebskosten

Instandhaltungen

Sonstiges

Ergebnis aus der Vermietung
Marge (in %)

Personalaufwand
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Marge (in %)

Abschreibungen

EBIT
Marge (in %)

Finanzergebnis
Ergebnis der gew. Geschiftstatigkeit

AuBerordentliches Ergebnis
Ergebnis vor Ertragsteuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Effektive Steuerrate (in %)
Jahresiiberschuss
Marge (in %)

Historie (bereinigt) Planung Konvergenz TV
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
116,2 1290 1444 1580 173,6 191,4 2147 2492 2735 286,55 2942 2987 301,7 304,7 307,8
- 11,0% 12,0% 9,4% 9,8% 10,3% 12,2% 16,1% 9,8% 4,7% 2,7% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0%
6,5 6,2 6,3 7,8 5,9 6,3 7,6 8,2 10,2 12,0 13,6 15,1 16,6 16,8 16,9
5,2 6,2 6,6 7,3 8,2 9,6 11,4 13,0 14,4 15,3 15,8 16,3 16,6 16,8 16,9
4,2 2,5 5,9 4,2 4,3 4,4 6,0 4,3 6,2 8,0 9,8 11,5 13,3 13,4 13,5
100,3 1141 125,6 138,7 155,2 1711 189,6 223,7 239,4 244,4 244,5 249,3 252,9 255,5 258,0
86,3% 88,5% 87,0% 87,8% 89,4% 89,4% 88,4% 89,8% 87,5% 85,3% 83,1% 83,5% 83,8% 83,8% 83,8%
17,4 12,8 11,3 11,7 12,2 13,2 14,0 14,8 16,7 17,9 18,8 19,5 20,2 20,4 20,6
16,8 4,2 0,8 1,4 1,0 1,0 1,1 1,1 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7
15,7 7,9 7,1 12,1 8,7 9,6 8,7 9,1 10,7 11,9 12,9 13,9 14,7 14,9 15,0
84,0 97,6 108,0 1163 1352 149,2 168,1 200,9 213,4 216,0 2143 217,6 219,7 2219 224,1
72,3% 75,7% 74,8% 73,6% 77,9% 78,0% 78,3% 80,6% 78,0% 75,4% 72,8% 72,8% 72,8% 72,8% 72,8%
1,2 0,8 0,6 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
82,8 96,8 107,4 115,9 134,2 148,3 167,1 199,9 212,4 215,1 213,3 216,6 218,8 220,9 223,1
71,3%  751%  74,4%  73,4% 77,3% 77,5% 77,8% 80,2% 77,6% 751% 72,5% 72,5% 72,5% 72,5% 72,5%
-25,8 -24,3 -25,0 -39,3 -24,3 -27,8 -33,0 -39,5 -44,0 -46,0 -46,8 -46,7 -46,4 -46,9 -47,3
57,0 72,6 82,4 76,6 109,9 120,5 134,0 160,4 168,4 169,1 166,5 169,9 172,3 174,1 175,8
- - - 2,2 - - - - - - - - - - -

120,3 169,2 128,6 78,8 109,9 120,5 134,0 160,4 168,4 169,1 166,5 169,9 172,3 174,1 175,8
31,6 38,3 34,5 2,3 6,0 5,9 7,9 13,2 14,1 13,1 11,6 12,1 15,4 27,5 27,7
26,3% 22,6% 26,8% 2,9% 5,4% 4,9% 5,9% 8,2% 8,4% 7,8% 7,0% 7,1% 8,9% 15,8% 15,8%
88,7 130,9 94,1 76,5 103,9 1145 126,1 1472 1544 1560 1549 157,7 1569 146,6  148,1
76,3% 101,5% 65,2% 48,4% 59,9% 59,8% 58,8% 59,1% 56,4% 54,4% 52,6% 52,8% 52,0% 48,1% 48,1%
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Bilanz
Aktiva
Historie (bereinigt) Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Immaterielle Vermoégenswerte 1,7 1,6 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7
Als Finanzinvestition geh. Immobilien 1.489,6 1.739,5 2.285,3 23680 2.720,1 3.144,6 3.624,0 4.147,9 4.4419 4.614,0 4.7255 4.775,6 4.826,3 4.874,5 4.923,3
Eigengenutzte Immobilien 12,9 9,3 6,1 6,2 6,1 5,9 5,8 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,7 5,7
Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausst. 1,2 0,5 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Andere Sachanlagen 8,4 9,2 10,0 9,9 9,1 8,2 7,4 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,7 6,7
Sachanlagen 1.512,2 1.758,5 2.302,0 2.384,3 2.7354 3.158,9 3.637,3 4.160,3 4.454,3 4.626,4 4.737,9 4.788,0 4.838,7 4.887,1 4.936,0
Finanzanlagen 8,4 16,8 4,9 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,8
Anlageverméogen 1.522,2 1.776,8 2.308,3 2.392,5 2.743,6 3.167,2 3.645,6 4.168,5 4.462,6 4.634,7 4.746,2 4.796,3 4.847,0 4.895,5 4.944,5
Vorrite 1,5 1,1 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,4 1,7 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1
Forderungen und sonst. Vermoégensw. 35,7 21,0 14,4 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 15,1 15,3 15,5 15,6 15,6 15,8 16,0
Liquide Mittel 152,6 183,7 122,7 25,0 27,5 30,3 34,0 39,4 43,3 45,3 46,5 47,3 47,7 48,2 48,7
Sonstiges Umlaufvermogen 26,0 16,8 3,5 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Umlaufvermégen 215,8 222,6 141,7 42,6 45,0 47,8 51,5 57,0 61,7 64,3 66,0 66,8 67,3 68,0 68,6
Summe Aktiva 1.738,0 1.999,5 2.450,0 2.435,1 2.788,7 3.215,0 3.697,1 4.225,5 4.524,2 4.699,0 4.812,2 4.863,1 4.914,3 4.963,5 5.013,1
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Bilanz
Passiva
Historie (bereinigt) Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Eigenkapital 748,0 967,9 1.129,5 1.1454 1.317,9 1.509,5 1.721,4 1.963,3 2.126,6 2.240,5 2.329,0 2.411,6 2.463,2 2.487,9 2.512,7
Andere kurzfristige Ruckstellungen 5,7 2,4 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Passive latente Steuern 150,5 185,9 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 217,7 219,9 222,1
Riickstellungen 156,2 188,3 219,5 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3 219,3 221,5 223,7
Verb. ggli. Kreditinstituten (kurzfr.) 39,3 36,0 65,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,2 50,7 51,2
Verb. ggli. Kreditinstituten (langfr.) 731,1 746,7 975,2 915,5 1.0919 1.316,3 1.571,8 1.857,1 2.007,1 2.082,1 2.119,6 2.119,6 2.119,6 2.140,8 2.162,2
Kontokorrentkredit - - - 57,4 62,0 72,4 87,1 88,3 68,3 49,1 31,5 - - - -
Pensionsverbindlichkeiten 8,2 8,1 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,4
Langfristige Finanzinstrumente 17,8 15,9 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,7 5,7
Verzinsliche Verbindlichkeiten 796,5 806,7 1.054,4 1.036,9 1.217,9 1.452,7 1.722,9 2.009,4 2.139,4 2.1953 2.215,1 2.183,7 2.183,7 2.205,5 2.227,6
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 37,4 36,6 46,6 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 38,9 43,9 48,7 48,5 48,2 48,6 49,1
Summe Passiva 1.738,0 1.999,5 2.450,0 2.435,1 2.788,7 3.215,0 3.697,1 4.225,5 4.524,2 4.699,0 4.812,2 4.863,1 4.914,3 4.963,5 5.013,1
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Wesentliche Werttreiber und Kennzahlen

in EUR m

Mieterldse
Wachstum (in %)

EBITDA
Marge (in %)

EBIT
Marge (in %)

NOPLAT
Marge (in %)
Jahrestiberschuss
Marge (in %)

Anlagevermégen
Umschlag des Anlagevermégens

Working Capital
Umschlagshdufigkeit

Minderheiten

Investiertes Kapital
Wachstum (in %)

Verzinsliche Verbindlichkeiten
Eigenkapital
Net LTV-Quote

Brutto-Investitionen (CAPEX)
in % der Mieterldse
Abschreibungen

Eigenkapitalrendite

Cashflow-to-Equity
Wachstum (in %)

Davon Dividenden

Davon Kapitalerh6hungen
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Planung Konvergenz TV
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
158,0 173,6 191,4 214,7 249,2 273,5 286,5 294,2 298,7 301,7 304,7 307,8
9,4% 98% 103% 12,2%  16,1% 9,8% 4,7% 2,7% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0%
116,3 135,2 149,2 168,1 200,9 213,4 216,0 214,3 217,6 219,7 221,9 224,1
73,6% 77,9% 78,0% 78,3%  80,6% 78,0% 75,4% 72,8% 72,8% 72,8% 72,8% 72,8%
115,9 134,2 148,3 167,1 199,9 212,4 215,1 213,3 216,6 218,8 220,9 223,1
73,4% 77,3% 77,5% 77,8%  80,2% 77,6% 75,1% 72,5% 72,5% 72,5% 72,5% 72,5%
114,6 126,9 141,0 157,2 183,5 194,6 198,4 198,4 201,1 199,2 186,1 188,0
72,6% 73,1% 73,7% 73,2% 73,6% 71,2%  69,2% 674% 673% 66,0% 61,1% 61,1%
76,5 103,9 114,5 126,1 147,2 154,4 156,0 154,9 157,7 156,9 146,6 148,1
48,4%  59,9%  59,8% 588%  59,1%  56,4% 54,4% 52,6% 52,8% 52,0% 481% 481%
2.392,5 2.743,6 3.167,2 3.645,6 4.168,5 4.462,6 4.634,7 4.746,2 4.796,3 4.847,0 4.8955 4.944,5
0,07x 0,07x 0,07x 0,07x 0,07x 0,09x 0,06x 0,06x 0,06x 0,06x 0,07x 0,06x
-210,2  -207,8 -2049 -201,3 -1958 -196,5 -1989 -202,0 -201,0 -200,1 -202,1 -204,2
-1,3x -0,8x -0,9x -1,0x -1,2x -1,3x -1,5x -1,5x -1,5x -1,5x -1,5x -1,5x
2.182,3 2.535,9 2.962,2 3.444,3 3.972,7 4.266,0 4.4358 4.544,2 4.595,3 4.646,9 4.693,4 4.740,3
-0,1%  16,2%  16,8%  16,3%  153% 7,4% 4,0% 2,4% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0%
1.036,9 1.217,9 1.452,7 17229 2.009,4 21394 21953 22151 2183,7 21837 22055 2227,6
1.145,4 1.317,9 1.509,5 1.721,4 1.963,3 2.126,6 2.240,5 2.329,0 2411,6 2.463,2 24879 25127
42,7%  43,8%  452%  46,6% 475% 472%  46,6%  459% 44,7% 44,3% 44,3%  44,3%
82,9 352,1 424,5 479,4 523,9 295,0 173,1 112,5 51,1 51,7 49,4 49,9
52,5% 202,9% 221,8% 223,3% 210,2% 107,9% 60,4% 382% 17,1% 17,1% 16,2% 16,2%
0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
6,8% 9,1% 8,7% 8,4% 8,6% 7,9% 7,3% 6,9% 6,8% 6,5% 6,0% 6,0%
60,7 -68,7 -77,0 -85,8 -94,7 -8,9 42,0 66,4 75,1 105,4 122,0 123,2
58,0%  13,1%  40,3%  158% 1,0%
60,7 68,6 77,2 86,5 97,8 91,1 92,0 91,4 75,1 105,4 122,0 123,2
- -137,2  -154,2  -172,3 -192,5 -100,0 -50,0 -25,0 - - - -
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5.4. Eigenkapitalkosten

364. Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftig zu erwartenden finanziellen Uber-

365.

366.

367.

schiisse mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser
Zinssatz wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsob-
jekt besten alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bildet der Kapitali-
sierungszinssatz die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Inves-
tition in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage
in Unternehmensanteilen vergleicht. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert dann die Ren-
dite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage,
wenn diese dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteu-
erung dquivalent ist.”’

Die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse, die als Grundlage fiir die Wertermittlung nach
dem Ertragswertverfahren gemafR IDW S 1 dienen, sind die Grol3en, die den Eigenkapitalgebern
zuflieBen. Demnach werden die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse mit den verschul-
deten Eigenkapitalkapitalkosten nach personlichen Steuern diskontiert, die den durchschnittli-
chen Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber entsprechen. Die verschuldeten Eigenkapital-
kosten werden periodenspezifisch berechnet.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten werden folgendermalfien bestimmt:

M= Tr(npers.steuern) + By X MRP, pers stevern
mit
% Verschuldete Eigenkapitalkosten
Tf(npers.Steuern) :  Risikoloser Basiszinssatz (nach persénlichen Einkommenssteuern)
By, Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor”)

MRP, pers. steuer: ~ Marktrisikopramie (nach persénlichen Einkommensteuern)

Als AusgangsgrolRe flr die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht.
Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern
aufgrund der Ubernahme des unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie zerlegen.

Vgl. IDW S 1, Tz. 113 ff.

105



VALUETRUST

5.4.

368.

369.

370.

371.

5.4.

372.

373.

1. Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert eine (quasi) risikofreie und fristadaquate Anlage. Fir die Schét-
zung des Basiszinssatzes kann die Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen zugrunde gelegt wer-
den, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten, fristaddquaten Zerobondfaktoren die Ein-
haltung der Laufzeitdquivalenz gewahrleisten. Die Zinsstruktur zeigt den Zusammenhang zwi-
schen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko.

Zur Schatzung der Zinsstrukturkurven’® kann auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank oder der EZB zurlickgegriffen werden. Im vorliegenden Fall wurde auf
die Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zurlickgegriffen. Bei Verwendung einer Zins-
strukturkurve ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem entsprechenden laufzeitaddaquaten Zins-
satz zu diskontieren. Alternativ kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszins-
satz Gber den gesamten Zeitraum, d.h. beginnend mit dem ersten Jahr, berechnet und verwen-
det werden (sog. barwertaquivalenter Zins).

Auf dieser Grundlage wird zum Bewertungsstichtag von einem einheitlichen Basiszinssatz von
gerundet 1,25% vor persdnlichen Steuern ausgegangen.

Dieser nach der Svensson-Methode ermittelte risikolose Basiszinssatz vor persdnlichen Steuern
ist um die Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlagi.H.v. 26,38% zu reduzieren. Hieraus ergibt
sich ein risikoloser Basiszinssatz von 0,92% nach personlichen Steuern.

2. Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikoprdamie nicht auf die
subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das Verhalten des
Gesamtmarkts abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko
bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die dadurch geforderte Risikopra-
mie kann mithilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen aus den am Kapitalmarkt empirisch
ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das Capital Asset Pricing Model (im Folgenden
,CAPM") stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und
Risikoprdmien ohne die Berlcksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern erklart
werden.

In Bezug auf die Kapitalkosten nach personlichen Steuern wird auf das “Tax-CAPM“ abgestellt.
Hier ist die Marktrisikopramie in eine GrofSe nach personlichen Steuern zu Gberflihren.

/8 Schatzung anhand der Svensson-Methode.

106



374.

375.

376.

377.

VALUETRUST

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen Ren-
diten eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Bewer-
tungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die risikofreie Verzinsung von
Staatsanleihen reprasentiert wird, definiert.

Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
hohere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Glaubigerpapieren. Historisch beobacht-
bare Gesamtrenditen fiir ein Marktportfolio bewegen sich —in Abhangigkeit vom Betrachtungs-
zeitraum — langfristig in einer Bandbreite von 8,5% bis 11,0% vor personlichen Steuern.’”® Da
historische berechnete Gesamtrenditen abhangig vom Betrachtungszeitraum und historische
Zeitreihen durch die Finanzmarktkrise seit 2007 sowie durch die aktuelle Niedrigzinsphase be-
einflusst sind, kdnnen hier Sensitivitdten in den Ergebnissen entstehen. Zudem kénnen anhand
der Schatzungen der Analysten historische und aktuelle implizite Marktrisikopramien abgelei-
tet werden. Diese liegen im Zeitraum 2010 bis zum Bewertungsstichtag im Durchschnitt in einer
Bandbreite von 8,3% bis 11,8% vor personlichen Steuern. Aus diesem Grund gibt es keine An-
haltspunkte dafir, dass Investoren in Zukunft eine andere Gesamtrendite fordern. Unter Ein-
bezug des unteren Endes der Bandbreite und Abzug des Basiszinssatzes schatzen wir eine Band-
breite der Marktrisikopramie von 7,0% bis 7,5% vor personlichen Steuern. Auf Basis aktueller
Kapitalmarktdaten (September 2017) bewegt sich die implizite Marktrisikopramie von 7,38%
mit einer impliziten Marktrendite von 8,7% und einem ungerundeten Basiszinssatz von 1,32%
ebenfalls in dieser Bandbreite.

Gemal der Empfehlung des Fachausschusses flr Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW (,,FAUB”) vom 19. September 2012, ist aufgrund der sich veranderten Risikoto-
leranz eine Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern i.H.v. 5,5% bis 7,0% zu unterstellen.®°
An dieser Empfehlung zur Bandbreite halt der FAUB nach einer Mitteilung tber die 118. Sitzung
des FAUB im Jahr 2016 fest. Fiir die Nachsteuerbetrachtung hat der FAUB eine Bandbreite von
5,0% bis 6,0% festgelegt. Da die aktuellen Kapitalmarktdaten sogar auf eine Marktrisikopramie
groler als 7,0% vor persdnlichen Steuern hindeuten, halten wir bei der Ermittlung des Ertrags-
werts in der Nachsteuerbetrachtung das obere Ende der Bandbreite nach persoénlichen Steuern
i.H.v. 6,0% fiir angemessen.®!

Nachrichtlich ermitteln wir zudem als Sensitivitat den Ertragswert der TLG und der WCM jeweils
mit einer Marktrisikopramie von 5,5% nach personlichen Steuern, welche dem Mittelwert der
vom FAUB empfohlenen Bandbreite entspricht. Diese Marktrisikoprdamie erachten wir auch vor

80

81

Eigene Analyse unter Berlicksichtigung des CDAX als Marktportfolio und verschiedener Laufzeiten zum 31. August 2017.
Vgl. Protokoll zur 108. Sitzung des Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW vom 19. September 2012.

Die zu der Marktrisikopramie von 6,0% nach personlichen Steuern korrespondierende barwertdaquivalente Marktrisikopramie vor persénlichen Steu-
ern betragt ca. 7,0%.
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379.

380.

381.

383.
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dem Hintergrund der von uns durchgefihrten Plausibilisierung anhand der Bérsenmultiplikato-
ren nicht fir angemessen.

Betafaktor

Die im vorherigen Kapitel diskutierte Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risi-
kostruktur des zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmens- und bran-
chenspezifische Risiko wird nach dem (Tax-)CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedriickt.

Da die TLG ein borsengelistetes Unternehmen ist, wird zur Schatzung eines angemessenen Be-
tafaktors zunéachst der eigene Betafaktor von TLG bestimmt. Der firmeneigene Betafaktor von
TLG wird auf Basis von Daten der Datenbank Capital IQ abgeleitet. Als Vergleichsindex dient der
Composite DAX (im Folgenden: CDAX), der den breitesten, lokalen Vergleichsindex reprasen-
tiert.

Da die Borsennotierung der TLG erst seit Ende 2014 besteht, haben wir den eigenen Betafaktor
nur fr einen Beobachtungszeitraum von 2 Jahren mit wéchentlichen Renditen berechnet. Im
Ergebnis wird ein eigener unverschuldeter Betafaktor von rd. 0,35 abgeleitet. Diesen Betafaktor
haben wir anhand des Bestimmtheitsmales und des T-Tests auf seine statistische Glute geprift
und konnten keine Indizien finden, die flr einen Ausschluss sprechen. Darliber hinaus haben
wir die Aktienkursentwicklung, die taglichen Handelsvolumina und die durchschnittlichen, tag-
lichen Bid-Ask-Spreads analysiert.

Als alternative Methodik bietet sich der Rickgriff auf einen Betafaktor an, der sich aus einer
Gruppe aus bestmoglich vergleichbaren Unternehmen (Peer Group) zusammensetzt. Hierbei
werden die Peer Group-Unternehmen exklusive der TLG und der WCM verwendet. Dieser Peer
Group-Betafaktor weist — gewahrleistet durch das Scoring — ein zum Bewertungsobjekt ver-
gleichbares operatives Risiko auf und kann demnach alternativ zur Bestimmung der Kapitalkos-
ten flr das Bewertungsobjekt herangezogen werden. Eine Analyse der identifizierten Peer
Group-Unternehmen im Hinblick auf die beobachtbaren Betafaktoren zeigt folgendes Bild:

Ableitung des Betafaktors
Beta verschuldet Ver ad Beta unverschuldet
S-Jahre 2-Jahre S-Jahre 2-Jahre S-Jahre 2-Jahre
2017-2013 2017-2016 2017-2013 2017-2016 2017-2013 2017-2016
Unternehmen Index monatlich  wéchentlich monatlich  wochentlich monatlich  wochentlich
DIC Asset AG CDAX Index (Total Return) 0,90 0,66 306% 236% 0,32 0,29
alstria office REIT-AG CDAX Index (Total Return) 0,64 0,58 99% 87% 0,38 0,37
Hamborner REIT AG CDAX Index (Total Return) 0,58 0,61 73% 65% 0,39 0,42
Deutsche Euroshop AG CDAX Index (Total Return) 0,54 0,60 73% 67% 0,37 0,41
VIB Vermégen AG CDAX Index (Total Return) 0,41 n.a. 131% n.a. 0,25 n.a.
DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG CDAX Index (Total Return) n.a. 0,61 n.a. 277% n.a. 0,34
Median 0,58 0,61 101% 95% 0,37 0,37
Mittelwert 0,61 0,61 132% 127% 0,34 0,37
TLG Immobilien AG CDAX Index (Total Return) n.a. 0,51 n.a. 69% n.a. 0,35
WCM il und Gr itz-AG CDAX Index (Total Return) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Ausgehend von den am Kapitalmarkt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der jeweili-
gen Peer Group-Unternehmen werden unter Beriicksichtigung der Kapitalstruktur (i.S.d. Ver-
schuldungsgrads) sowie der Annahme unsicherer Steuervorteile der Fremdfinanzierung unver-
schuldete Betafaktoren ermittelt (sogenanntes ,unlevern®). Die Ermittlung der Debt Betas
selbst basiert auf einem geschéatzten Rating des jeweiligen Unternehmens und dem auf das
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systematische Risiko entfallenden Anteils der korrespondierenden Credit Spreads entsprechen-
der Unternehmen. Bei der Betafaktor-Ermittlung werden jeweils die breitesten lokalen Indizes
verwendet. Die Uberpriifung der statistischen Giite der Betafaktoren anhand des Be-
stimmtheitsmaRes und des T-Tests ergab, dass alle dargestellten Betafaktoren statistisch signi-
fikant sind. Statistisch insignifikante Betafaktoren werden in den untenstehenden Tabellen mit
»N.a.” ausgewiesen. Dariber hinaus haben wir jeweils die Aktienkursentwicklung, die taglichen
Handelsvolumina und die durchschnittlichen, taglichen Bid-Ask-Spreads analysiert.

Im Ergebnis liegt der unverschuldete Betafaktor der Peer Group-Unternehmen in einer Band-
breite von 0,25 bis 0,42. Der Durchschnitt (arithmetisches Mittel) ergibt einen Betafaktor von
0,34 bzw. 0,37 je nach Beobachtungszeitraum. Im Median liegt der Betafaktor bei 0,37.

Unter Bertcksichtigung des eigenen Betafaktors der TLG und der Betafaktoren der Peer Group
wird ein Betafaktor fir die Bewertung der TLG von 0,40 flr angemessen gehalten. Dieser Be-
tafaktor spiegelt das zuklnftige operative Risiko der TLG wider. Entsprechend haben wir die
ambitionierte Planungsrechnung der TLG bei der Bestimmung des Betafaktors einbezogen. So
weist die Planungsrechnung der TLG hohere Wachstumsraten der Mieterlése als die Peer
Group-Prognosen im Mittel auf. Diese sind insbesondere auf die deutliche Ausweitung des Im-
mobilienportfolios durch beabsichtigte und nur in einem attraktiven Marktumfeld realisierbare
Ankaufe im Planungszeitraum getrieben. Die Planungsrechnung erscheint daher ambitionierter
und risikoreicher als die Peer Group-Prognosen und die WCM-Planung.

Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 6,0% bzw. 5,5% nach personli-
chen Steuern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,40 ergibt sich somit ein Risikozu-
schlag (fur das operative Risiko) i.H.v. rd. 2,4% bzw. 2,2%.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern bei einer Marktrisikopra-
mie von 6,0% betragen somit:

0,92% + 0,4 x 6,0% = 3,32%

Bei der alternativen Marktrisikopramie i.H.v. 5,5% betragen die unverschuldeten Eigenkapital-
kosten 0,92% + 0,4 x 5,5% = 3,12%.

5.4.3. Wachstumsabschlag

389.

Die nachhaltige Wachstumsrate der finanziellen Uberschiisse ist die Rate, mit der alle Planungs-
posten wachsen mussen, damit ein nachhaltiger und eingeschwungener Zustand der Gesell-
schaft erreicht und abgebildet werden kann. Das gleichmaRige Wachstum aller Posten der Ge-
winn-und Verlustrechnung und aller Bilanzposten zu Buchwerten stellt neben einer konstanten
nachhaltigen operativen Profitabilitdt auch einen konstanten Vermogensumschlag, Verschul-
dungsgrad und Kapitalrentabilitat sicher.
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Bei der Planungsrechnung der TLG handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Diskus-
sion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fir den Ansatz der Fortfiih-
rungsphase muss demnach auf nominelles Wachstum, welches aus dem realen Wachstum und
dem inflationsbedingten Wachstum abgeleitet wird, abgestellt werden.

Zur Bestimmung der inflationsgetriebenen Komponente der Wachstumsrate werden daher die
prognostizierte Entwicklung der Inflationsrate, die Entwicklung der Mietpreise und die Mdg-
lichkeit der TLG auf Basis der bestehenden Mietvertrage inflationsbedingte Mietpreissteigerun-
gen sowie sonstige Kostensteigerungen umsatzseitig durchzusetzen betrachtet.

Bei der Diskussion von erwartetem Preiswachstum ist zu berUcksichtigen, dass einzelne Bran-
chen oder einzelne Unternehmen individuellen Inflationsraten unterliegen kénnen, welche von
Verbraucherpreisindizes abweichen. Zur Beurteilung der langfristigen Wachstumsrate werden
dabei zunachst grundsatzlich verschiedene Studien des Internationalen Wahrungsfonds und
der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (,OECD“) sowie weite-
ren Institutionen wie bspw. den jeweiligen Zentralbanken herangezogen. Schatzgrundlage flr
langfristige Inflationsraten bieten die entsprechenden Inflationsziele der Zentralbanken, wel-
che unter Zuhilfenahme von geldpolitischen Manahmen verfolgt werden. Zum Bewertungs-
stichtag befinden sich samtliche Immobilien der TLG ausschlieRlich in Deutschland. Da auch die
Planung des Bewertungsobjekts vollstandig in Euro erfolgt, muss bei der Inflation ebenfalls aus-
schliellich auf diese Wahrung abgestellt werden. Die Européische Zentralbank verfolgt ein In-
flationsziel von 2,0% fiir Europa.®” Der Ausblick fiir Deutschland sieht Preiswachstumsraten von
1,7% bis 2,4% fur die Jahre 2017 bis 2022 vor.

Mit rd. 75% unterliegt ein Grofteil des Mietvolumens der TLG einer vertraglich festgelegten
Mietpreisanpassung in Abhdngigkeit von der Inflationsrate. Somit besteht grundsatzlich die
Moglichkeit inflationsbedingte Preissteigerungen umsatzseitig weiterzugeben. Jedoch existiert
bei einem Uberwiegenden Teil dieser Vertrage eine Regelung, die eine Anpassung der Miete
nur im Falle des Uberschreitens bestimmter definierter Preiszuwachse zuldsst. Somit kénnen
Preissteigerungen u.U. nur verspdtet oder nur teilweise durchgesetzt werden. Falls keine
Schwellenwerte festgelegt sind, kann meistens nur ein Teil der Inflation ausgeglichen werden.
Die umsatzseitige Weitergabe von Preissteigerungen ist somit insgesamt nur unvollstandig
moglich.

Kostenseitig besteht zudem die Gefahr, dass die Aufwendungen der TLG schneller als das all-
gemeine Preisniveau steigen und diese Preissteigerungen aufgrund der teilweise fixierten Mie-
ten nicht weitergegeben werden konnen. Besonders der nicht-umlagefahige Teil der Betriebs-
kosten konnte sich durch einen schnelleren Anstieg der Energiekosten stadrker verteuern.

Darlber hinaus konnte ein Zinsanstieg die Fremdfinanzierung der Immobilien verteuern. Da
der Immobilienbestand i.d.R. zu einem signifikanten Teil fremdfinanziert wird, wirde diese Ent-
wicklung die Renditen der TLG zusatzlich mindern.

82 Vgl. Europdische Zentralbank, 2011, S. 7 und S. 64.

110



396.

397.

398.

399.

400.

VALUETRUST

Um die reale Komponente der Wachstumsrate zu bestimmen, haben wir zuerst die Gesamt-
wachstumserwartungen der deutschen Volkswirtschaft betrachtet. Die Konjunkturaussichten
des IWF fir Deutschland gehen von einem stabilen Wachstum des BIP fur die Jahre 2017 bis
2022 mit Wachstumsraten von jahrlich 1,2% bis 1,8% aus.®®

Aullerdem bietet es sich an die demographische Entwicklung zu betrachten. So dirften die ak-
tuell stagnierende Bevélkerungszahl, Uberalterung in Deutschland sowie alternative Arbeits-
konzepte (Home Office) einen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit der TLG haben. Diese Faktoren
kénnten langfristig weiteres reales Wachstum der TLG hemmen, da hierdurch die Nachfrage
nach Gewerbeimmobilien langfristig abnehmen kénnte.

In Bezug auf den Gewerbeimmobilienmarkt ist festzustellen, dass dieser in den letzten Jahren
eine sehr positive Entwicklung zeigte. So stiegen sowohl die Mieten als auch die Kaufpreise
kontinuierlich.®* Gleichzeitig haben insbesondere bérsennotierte Unternehmen ihren Marktan-
teil durch Akquisitionen steigern kénnen. Ein weiterer Anstieg des Portfoliovolumens und damit
verbundenes reales Wachstum wird im Rahmen der Planung der Mieterldse bis zum Jahr 2021
durch die TLG bereits bertcksichtigt.

Langfristig ist jedoch davon auszugehen, dass sich das starke Mieterlds- und Ergebniswachstum
der TLG abschwachen wird. Aufgrund der bis zum Jahr 2021 bereits geplanten umfassenden
Akquisitionen, wird langfristig der Wettbewerbsdruck zunehmen und damit das Mieterlds- und
Ertragswachstum der TLG zurlickgehen. Darlber hinaus ist davon auszugehen, dass die Knapp-
heit von attraktiven Gewerbeimmobilien auf dem deutschen Markt das Wachstum durch Ak-
quisitionen einschranken wird. Falls noch ausreichend geeignete Objekte fir weitere Akquisiti-
onen zu identifizieren sind, diirften diese nur noch eine geringere Mietrendite aufweisen.

In einer Gesamtbeurteilung der Inflationsprognosen, der unternehmensspezifischen und ver-
traglichen Besonderheiten, der gesamtwirtschaftlichen und demographischen Entwicklung so-
wie der Besonderheiten des Gewerbeimmobilienmarktes wird eine nachhaltige, unterneh-
mens- und branchenspezifische, nominale Wachstumsrate von 1,0% als sachgerecht erachtet.

83

84

Vgl. Kapitel 2.1. (Tz. 20).
Vgl. Kapitel 2.2. (Tz. 33 ff).
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. Stand Alone-Bewertung

Auf Basis der Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der Plan-Bilanzen® werden im Folgenden
die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse abgeleitet und der Wert des Eigenkapitals der
TLG unter BerUcksichtigung von Sonderwerten anhand des Ertragswertverfahrens ermittelt.

1.  Ertragswert nach IDW S 1 nach personlichen Steuern

Im Folgenden werden die Cashflows-to-Equity der TLG auf Basis der Planungsrechnung® abge-
leitet:

Ableitung der Cashflows-to-Equity

Planung Konvergenz v
in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 1159 1342 1483 167,1 1999 212,4 2151 213,3 2166 2188 2209 2231
-/+ Finanzergebnis -39,3  -243 -278 -330 -395 -440 -46,0 -46,8 -46,7 -464 -469 -473
-/+ AuRerordentliches Ergebnis 2,2 - - - - - - - - - - -
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 2,3 6,0 5,9 79 13,2 14,1 13,1 11,6 12,1 15,4 27,5 27,7
Jahresiiberschuss 76,5 103,9 1145 1261 1472 1544 1560 1549 157,7 1569 146,6 1481
+ Abschreibungen 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
- Veranderung des Anlagevermogens -84,7 -352,1 -424,5 -479,4 -523,9 -295,0 -173,1 -112,5 -51,1 -51,7 -49,5 -49,9
-/+ Veranderung des Nettoumlaufvermégens 1,4 - - - - -0,8 -0,6 -0,5 -0,1 -0,0 -0,2 -0,2
-/+ Veranderung der liquiden Mittel 97,7 -2,5 -2,8 -3,7 -5,5 -3,8 -2,1 -1,2 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
-/+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten -30,8 181,0 234,8 270,2 286,5 1354 60,8 24,7  -31,7 -0,4 24,5 24,8
Cashflow-to-Equity 60,7 -687 -770 -858 -947 -89 420 664 751 1054 122,0 1232

Der abgeleitete Cashflow-to-Equity setzt sich aus Dividendenzahlungen und Kapitalerh6hungen
zusammen. Die Dividendenzahlungen werden zur Ermittlung der zu diskontierenden finanziel-
len Uberschiisse im Rahmen der unmittelbaren Typisierung um persénliche Einkommensteuer
reduziert und mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern diskontiert.
Dabei ist nachhaltig von einer Ausschittungsquote i.H.v. rd. 65% auszugehen, welche der
durchschnittlichen Ausschittungsquote der Peer Group-Unternehmen entspricht.

Die negativen Cashflows aus den Kapitalerhohungen werden dagegen mit dem risikolosen Ba-
siszinssatz nach personlichen Steuern diskontiert. Bei negativen Zahlungsstrémen, wie z.B. Ka-
pitalerhéhungen, kann nach IDW S 1 Tz. 89 grundsatzlich ein Risikoabschlag vorgenommen
werden. In der Bewertungspraxis ist hingegen zu beobachten, dass anstatt der Anwendung des
Risikoabschlags eine Diskontierung mit dem risikolosen Basiszinssatz erfolgt. Diese Vorgehens-
weise unterstellt, dass Kapitalerhéhungen, die in der Zukunft geplant sind, nicht mit Risiko be-
haftet sind. Diesem Ansatz sind wir gefolgt.

85 Vgl. Kapitel 5.1. (Tz. 277 ff).
% Vgl. Kapitel 5.1.3. (Tz. 277 ff) und 5.2. (Tz. 351 ff).
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Die Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse stellt sich wie folgt dar:

Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse

Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Jahresiiberschuss 76,5 103,9 1145 126,1 1472 1544 1560 1549 157,7 1569 146,6 148,1
Ausschiittungsquote 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%
Geplante Thesaurierung 159 172,6 1915 2119 2419 1633 1139 88,5 82,6 51,6 24,6 24,9
Cashflow-to-Equity 60,7 -68,7 -77,0 -858 -94,7 -8,9 42,0 66,4 75,1 1054 122,0 123,2
davon Kapitalerhhung - -137,2 -154,2 -172,3 -192,5 -100,0 -50,0 -25,0
davon Hinzurechnung als 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 Einlageriickgewahr 60,7 68,6 77,2 86,5 97,8 91,1 92,0 91,4 62,1 62,9 55,7 20,2
persénliche Steuern (13,2%) -8,0 -90 -102 -11,4 -129 -120 -12,1 -12,1 -8,2 -83 -7,3 -2,7
davon regulér zu besteuern - - - - - - - - 13,0 39,1 39,6 76,0
persénliche Steuern (26,4%) - - - - - - - - -3,4 -103 -104 -20,0
davon Hinzur. als fiktive Thesaurierung - - - - - - - - - 3,3 26,7 26,9
persénliche Steuern (13,2%) - - - - - - - - - -0,4 -3,5 -3,6
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 52,7 59,5 67,0 75,1 84,9 79,1 79,9 79,3 63,5 86,3 100,7 96,9
Kapitalerhéhungen - -137,2 -154,2 -172,3 -192,5 -100,0 -50,0 -25,0

Der Anteil des Cashflows-to-Equity, den wir als Dividende bertcksichtigt haben, ist aufgrund
des steuerlichen Einlagekontos der TLG i.H.v. EUR 662,7 Mio. zum 31. Dezember 2016 teilweise
von der Abgeltungssteuer befreit. Steuerlich werden Dividenden, die den ausschittbaren Ge-
winn® Ubersteigen, als Einlagenriickgewahr behandelt und zunéchst nicht mit Abgeltungs-
steuer belastet. Die steuerliche Einlagenrickgewahr fihrt jedoch gleichzeitig zu einer Reduzie-
rung der steuerlichen Anschaffungskosten, so dass bei der VerduRerung der Anteile durch Ak-
tionare ein VerduBerungsgewinn realisiert wird, der wiederum der Abgeltungssteuer unter-
liegt. Somit ergibt sich aus dem steuerlichen Einlagekonto lediglich ein Steuerstundungseffekt
und keine Steuerersparnis. Analog zu den Annahmen bei der fiktiven Thesaurierung haben wir
diesen Steuerstundungseffekt durch den halftigen Steuersatz i.H.v. 13,2% berlcksichtigt. Da
das steuerliche Einlagekonto steuerfreie Ausschiittungen bis Gber das Jahr des Terminal Values
hinaus ermdglicht, haben wir die sich ergebende Steuerstundung barwertaquivalent in der ewi-
gen Rente erfasst.

87

Der ausschittbare Gewinn ist definiert als: steuerliches Eigenkapital abzgl. gezeichnetes Kapital und steuerliches Einlagekonto (minimal 0).
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407. Auf Basis der angesetzten Marktrisikopramie i.H.v. 6,0% bzw. alternativ 5,5% ergeben sich fol-
gende verschuldete Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern:

408.

409.
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Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ableitung der Kapitalkosten nach persénlichen Steuern

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern)
persénliche Steuern (26,4%)
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern)

Il. MRP 6,0% nach pers. Steuern
Marktrisikoprdmie (nach pers. Steuern)
Betafaktor

Risikopramie (nach pers. Steuern)

Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)
Wachstumsabschlag

Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern & Wachstumsabschlag)

1. MRP 5,5% nach pers. Steuern

Marktrisikoprdmie (nach pers. Steuern)
Betafaktor
Risikopramie (nach pers. Steuern)

Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)
Wachstumsabschlag

Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern & Wachstumsabschlag)

Planung

Konvergenz

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024 2025

2026

2027

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,43
2,60%
3,52%

3,52%

5,50%
0,43
2,35%
3,27%

3,27%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,57
3,44%

4,36%

4,36%

5,50%
0,54
2,97%
3,89%

3,89%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,59
3,53%

4,45%

4,45%

5,50%
0,55
3,05%
3,97%

3,97%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,60
3,62%
4,54%

4,54%

5,50%
0,57
3,13%
4,05%

4,05%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,61
3,69%
4,61%

4,61%

5,50%
0,58
3,20%
4,12%

4,12%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,64
3,84%

4,76%

4,76%

5,50%
0,61
3,33%
4,25%

4,25%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,65
3,88%

4,80%

4,80%

5,50%
0,61
3,37%
4,29%

4,29%

1,25%
-0,33%
0,92%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,65
3,87%

6,00%
0,64
3,87%

4,79% 4,79%

4,79% 4,79%

5,50%
0,61
3,37%

5,50%
0,61
3,37%

4,29% 4,29%

4,29% 4,29%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,63
3,80%

4,72%

4,72%

5,50%
0,60
3,32%
4,24%

4,24%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,63
3,77%

4,69%

4,69%

5,50%
0,60
3,29%
4,21%

4,21%

1,25%
-0,33%
0,92%

6,00%
0,63
3,77%

4,69%
1,00%
3,69%

5,50%
0,60
3,29%

4,21%
1,00%
3,21%

Bei einer Marktrisikopramie von 6,0% nach persdnlichen Steuern betragen die verschuldeten

Eigenkapitalkosten nach persdnlichen Steuern zwischen 3,5% und 4,8%, bei einer Marktrisi-
kopramie von alternativ 5,5% zwischen 3,3% und 4,3%. Diese verschuldeten Eigenkapitalkosten

werden fiir die Diskontierung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse verwendet.

Fir die Bewertung mit einer Marktrisikopramie von 6,0% nach persénlichen Steuern ergibt sich
ein Barwert der finanziellen Uberschiisse i.H.v. EUR 2.313,8 Mio. und ein Barwert der Kapital-
erhdéhungen von EUR -806,0 Mio. Entsprechend der Grundsatze des objektvierten Unterneh-
menswertes nach IDW S 1 ergibt sich somit fir den Ertragswert der TLG ein Wert zum 17. No-
vember 2017 i.H.v. EUR 1.507,7 Mio.:

Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ertragswert (MRP 6,0% nach personlichen Steuern)

in EUR Mio.

Zu di ende fi Uber.

Kapitalisierungszinssatz
Barwertfaktor
Barwert der zu diskontierenden finanz. Uberschiisse

3 BW der finanz. Uberschiisse 31. Dezember 2016
Aufzinsungsfaktor
3 BW der finanz. Uberschiisse 17. November 2017

Kapitalerhhungen

Kapitalisierungszinssatz

Barwertfaktor
Barwert der Kapitalerhhungen

I BW der Kapitalerh6h
Aufsinzungsfaktor
2 BW der Kapitalerh6hungen 17. November 2017

ingen 31. D ber 2016

Ertragswert zum 17. November 2017

2.244,3
1,03
23138

-799,6
1,01
-806,0

1.507,7

Planung Konvergenz TV
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
52,7 595 670 751 84,9 791 799 793 635 863 1007 96,9
3,5% 44% 4,4% 4,5% 4,6% 48% 48% 4,8% 4,8%  47% 47% 3,7%
0,966 0,93 0,89 0,85 0,81 0,77 0,74 0,70 0,67 0,64 0,61 16,62
509 551 59,4 637 688 61,2 59,0 559 427 554 61,7 1.610,6
- -137,2 -154,2 -172,3 -192,5 -100,0 -50,0 -25,0 - - - -
0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
0,99 0,98 0,97 0,96 0,96 0,95 0,94 0,93 0,92 0,91 0,90 98,24
- -134,7 -150,0 -166,1 -183,9 -94,7 -469 -23,2 - - - -
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Bei der alternativen Marktrisikopramie von 5,5% ergibt sich analog ein Ertragswert i.H.v.
EUR 1.861,5 Mio.:

Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ertragswert (MRP 5,5% nach personlichen Steuern)

Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zu disk ierende fi ielle Uberschiisse 52,7 59,5 67,0 75,1 84,9 791 79,9 79,3 63,5 86,3 100,7 96,9
Kapitalisierungszinssatz 33% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1%  4,3% 4,3% 4,3% 4,3%  42% 42% 3,2%
Barwertfaktor 0,97 0,93 0,90 0,86 0,83 0,79 0,76 0,73 0,70 0,67 0,64 20,04
Barwert der zu diskontierenden finanz. Uberschiisse 51,0 55,5 60,1 64,7 70,3 62,8 60,8 57,9 44,4 57,9 64,9 1.942,7
3 BW der finanz. Uberschiisse 31. Dezember 2016 2.593,0
Aufzinsungsfaktor 1,03
3 BW der finanz. Uberschiisse 17. November 2017 2.667,5
Kapitalerh6hungen - -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% 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 0,92 0,91 0,90 98,24

Barwert der Kapitalerhhungen -134,7 -150,0 -166,1 -183,9 -94,7 -46,9 -23,2

I BW der Kapitalerh6hungen 31. Dezember 2016 -799,6
Aufsinzungsfaktor 1,01
3 BW der Kapitalerh6hungen 17. November 2017 -806,0
Ertragswert zum 17. November 2017 1.861,5
1.1. Minderheiten

Die Unternehmensplanung der TLG sieht keinen Minderheiten zustehenden Anteil am Konzern-
gewinn vor. Daher ist keine Minderung des Ertragswerts aufgrund von Minderheiten bei der
TLG notwendig.

1.2. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Die Aufsatzbilanz 2016 wurde um zur VerduBerung gehaltene Vermogenswerten
i.H.v. EUR 19,2 Mio. bereinigt. Ein Ausweis der zur VerdulBerung gehaltenen Vermogenswerte
erfolgt nach Auskunft der TLG nur fir Vermogenswerte, flr die bereits ein Kaufvertrag ge-
schlossen wurde. Der Buchwert dieser Vermdgenswerte entspricht hierbei dem vereinbarten
Kaufpreis und wird in dieser Hohe als Sonderwert in der Bewertung bertcksichtigt.

Den zusatzlichen Sonderwert aus der Beteiligung der TLG an der WCM, welcher erst zum Zeit-
punkt der Sachkapitalerhohung, an die TLG Ubertragen wird, erldutern und bewerten wir in
Kapital 5.5.5. gesondert.
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1.3. Wert des Eigenkapitals vor Sachkapitalerhéhung

Der Wert des Eigenkapitals vor der Sachkapitalerhohung betragt zum 17. November 2017 unter
Bertcksichtigung der Sonderwerte i.H.v. EUR 19,2 Mio. und dem Ertragswert i.H.v. rd.
EUR 1.507,7 Mio. insgesamt rd. EUR 1.526,9 Mio. bei einer Marktrisikopramie von 6,0%:

Wert des Eigenkapitals vor Sachkapitalerh6hung (MRP 6,0% nach personlichen Steuern)
in EUR Mio.

Ertragswert zum 17. November 2017 1.507,7

Sonderwerte 19,2

Wert des Eigenk. v. Sachk. zum 17. November 2017 1.526,9

Bei einer Marktrisikopramie i.H.v. 5,5% ergibt sich nachrichtlich ein Wert des Eigenkapitals vor
Sachkapitalerhéhung i.H.v. EUR 1.880,7 Mio. zum 17. November 2017:

Wert des Eigenkapitals vor Sachkapitalerh6hung (MRP 5,5% nach personlichen Steuern)
in EUR Mio.

Ertragswert zum 17. November 2017 1.861,5

Sonderwerte 19,2

Wert des Eigenk. v. Sachk. zum 17. November 2017 1.880,7

2. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

Zur Plausibilisierung des Werts des Eigenkapitals vor der Sachkapitalerh6hung auf Basis der Er-
tragswertmethode werden Wertbandbreiten auf Basis der Multiplikator-Methode ermittelt.
Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich
der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRe (hdufig Umsatz- oder Ergebnis-
groRe) des Unternehmens und dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelméaRig von
borsennotierten Peer Group-Unternehmen (Bérsenmultiplikatoren) abgeleitet wird.

Zur Bewertung der TLG kommen zundachst die bei vergleichbaren Unternehmen am Markt be-
obachtbaren Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht. Im Gegensatz zur
Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer vergleichenden Marktbewer-
tung anhand von Borsenmultiplikatoren nicht die Lange der historischen Bérsennotierung, son-
dern vielmehr die Gute der zukunftsgerichteten Analystenschatzungen der BezugsgrofRen ent-
scheidend. Daher kénnen zunichst alle in der Peer Group-Auswah!® identifizierten Peer Group-
Unternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die nachfolgenden Analysen basieren auf
Multiplikatoren der Planjahre 2017, 2018 und 2019.

Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren der
Plausibilisierung des Ertragswerts. Insofern sind die abgeleiteten Multiplikatoren nicht als ei-
genstdandige Bewertung zu betrachten.

88 Vgl. Kapitel 3.3.2. (Tz. 210 ff).
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Far die Ableitung von Multiplikatoren fir die TLG wird zunachst die Planungsrechnung des Be-
wertungsobjekts mit den Schatzungen fur die Peer Group-Unternehmen verglichen. Um ange-
messene Umsatz-, EBIT- und FFO-Multiplikatoren aus der Peer Group abzuleiten, wird zusatz-
lich auf die maRgeblich wertbeeinflussenden Faktoren Wachstum und Profitabilitdt abgestellt.

Die Kapitalmarktdaten, die der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode zugrunde liegen,
wurden zum Stichtag 29. September 2017 bericksichtigt.

Umsatz-Multiplikator

EBIT-Margen und Wachstumserwartungen haben fir den Umsatz-Multiplikator einen hohen
Erklarungsgehalt. Zur Auswahl der fir die TLG relevanten Multiplikatoren wurde auf das Mar-
gen-/Wachstumsprofil der Peer Group-Unternehmen abgestellt:

Umsatzwachstum p.a. Umsatz-CAGR EBIT-Marge Umsatz-Multiplikator

2017 2018 2019 '16-'19 '17-'19 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Hamborner REIT AG 6,4% 11,0% 6,5% 7,9% 8,7% 47,0% 47,6% 48,0% 16,5x  14,9x  14,0x
DIC Asset AG nm -2,9% 1,9% na. -0,5% 62,8% 58,8% 62,8% 19,0x  19,6x  19,2x
VIB Vermogen AG 5,8% 5,7% 5,6% 57% 5,6% 84,0% 83,1% 80,1% 14,6x 13,8x  13,1x
DEMIRE Deutsche Mittelstand n.m. 4,1% 6,9% na. 5,5% 56,6% 74,0% 79,1% 12,0x  11,5x  10,8x
alstria office REIT-AG -7,6% 2,9% 2,5% -09% 2,7% 97,2% 82,9% 79,0% 17,4x  16,9x  16,5x
Deutsche Euroshop AG -5,0% 1,9% 0,6% -0,9% 1,2% 87,2% 87,2% 86,3% 17,7x  17,4x  17,3x
Mittelwert -0,1% 3,8% 4,0% 3,0% 3,9% 72,5% 72,3% 72,6% 16,2x  15,7x  15,1x
Median 04% 35% 4,1% 2,4% 4,1% 73,4% 78,5% 79,1% 17,0x  15,9x 15,2x
TLG 9,4% 9,8% 10,3% 9,8% 10,1% 73,4% 71,3% 77,5%

Im Vergleich zur Peer Group liegt das erwartete Umsatzwachstum im Betrachtungszeitraum
2017 bis 2019 insgesamt oberhalb der Peer Group-Bandbreite. In Bezug auf die EBIT-Marge
liegt es relativ nah am Median der Peer Group. Bezieht man sowohl die Wachstums- als auch
die Margenerwartungen in die Analyse ein, kann man das Unternehmen VIB Vermogen AG als
Unternehmen mit dem am ehesten vergleichbaren Wachstums- und Margenprofil identifizie-
ren. Entsprechend wurde eine Bandbreite aus dem Umsatz-Multiplikator der VIB Vermogen AG
und dem Peer Group-Median zur Bewertung herangezogen.

EBIT-Multiplikator

Far EBIT-Multiplikatoren ist das Wachstumsprofil der wesentliche Treiber. Entsprechend wird
bei der Auswahl der geeigneten Multiplikatoren insbesondere auf das Wachstumsprofil abge-

stellt:

Umsatzwachstum p.a. Umsatz-CAGR EBIT-Marge EBIT-Multiplikator

2017 2018 2019 '16-'19 '17-'19 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Hamborner REIT AG 6,4% 11,0% 6,5% 7,9% 8,7% 47,0% 47,6% 48,0% 35,1x  31,3x  29,1x
DIC Asset AG nm -2,9% 1,9% na. -0,5% 62,8% 58,8% 62,8% 30,3x  33,3x  30,7x
VIB Vermoégen AG 5,8% 5,7% 5,6% 57% 5,6% 84,0% 83,1% 80,1% 17,4x  16,6x 16,3x
DEMIRE Deutsche Mittelstand n.m. 4,1% 6,9% na. 5,5% 56,6% 74,0% 79,1% 21,2x  15,6x  13,6x
alstria office REIT-AG -7,6%  2,9%  2,5% -0,9% 2,7% 97,2% 82,9% 79,0% 17,9x  20,4x 20,8x
Deutsche Euroshop AG -5,0% 1,9% 0,6% -0,9% 1,2% 87,2% 87,2% 86,3% 20,3x  19,9x  20,0x
Mittelwert -0,1%  3,8% 4,0% 3,0% 3,9% 72,5% 72,3% 72,6% 23,7x  22,9x 21,8x
Median 04% 3,5% 4,1% 2,4% 4,1% 73,4% 78,5% 79,1% 20,7x  20,2x  20,4x
TLG 9,4% 9,8% 10,3% 9,8% 10,1%  73,4% 77,3% 77,5%
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Aufgrund des Wachstumsprofils wird auch fir den EBIT-Multiplikator eine Bandbreite aus der
VIB Vermogen AG und dem Peer Group-Median herangezogen.

FFO-Multiplikator

Um die branchenibliche Verwendung der FFO zu bertcksichtigen, wird ebenfalls der FFO-
Multiplikator verwendet. Dieser wird, wie auch der EBIT-Multiplikator, maRgeblich vom Wachs-
tum getrieben:

Umsatzwachstum p.a. Umsatz-CAGR FFO-Marge FFO-Multiplikator

2017 2018 2019 '16-'19 '17-'19 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Hamborner REIT AG 6,4% 11,0% 6,5% 7,9% 8,7% 60,1% 62,2% 61,0% 16,3x  14,2x  13,6x
DIC Asset AG nm -2,9% 1,9% n.a. -0,5% 57,7% 60,3% 63,2% 10,7x  10,6x 9,9x
VIB Vermogen AG 5,8% 5,7% 5,6% 57% 5,6% 46,9% 49,9% 51,2% 15,0x  13,3x  12,3x
DEMIRE Deutsche Mittelstand n.m. 4,1% 6,9% na. 5,5% n/m n/m n/m 21,1x  10,9x 7,5x
alstria office REIT-AG -7,6% 2,9% 2,5% -0,9% 2,7% 59,0% 60,6% 60,8% 16,2x  15,4x  14,9x
Deutsche Euroshop AG -5,0% 1,9% 0,6% -0,9% 1,2% 64,7% 66,3% 67,1% 13,1x  12,6x 12,4x
Mittelwert -0,1% 3,8% 4,0% 3,0% 3,9% 57,7% 59,9% 60,6% 15,4x 12,8x 11,8x
Median 0,4% 3,5% 4,1% 2,4% 4,1% 59,0% 60,6% 61,0% 15,6x 13,0x 12,3x
TLG 9,4% 9,8% 10,3% 9,8% 10,1% 58,6% 60,9% 60,8%

Analog zum Umsatz- und EBIT-Multiplikator wird zur Bewertung anhand des FFO-Multiplikators
ebenso die Bandbreite aus der VIB Vermogen AG und dem Peer Group-Median verwendet.

Ergebnis der Multiplikator-Methode

Fir die Bestimmung der verdichteten Multiplikator-Bandbreite haben wir im Folgenden alle
Multiplikatoren gleichgewichtet. Somit erhalt der durchschnittliche Wert des Eigenkapitals auf
Basis der Unternehmensgesamtwert-Multiplikatoren ein Gewicht von rd. 66,6% und der Wert
des Eigenkapitals aus Basis der Eigenkapitalwert-Multiplikatoren ein Gewicht von rd. 33,3%. Die
Bandbreite des Werts des Eigenkapitals vor der Sachkapitalerhéhung zum 17. November 2017
liegt auf Basis der BezugsgroRen Umsatzerldse, EBIT® sowie FFO zwischen EUR 1.378,5 Mio.
und EUR 1.694,4 Mio.:

89

Das EBIT fiir das Jahr 2017 wurde fiir die Multiplikator-Bewertung um die einmaligen Kosten fiir die WCM-Ubernahme i.H.v. EUR 2,7 Mio. bereinigt.
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Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (B6rsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewahlte Multiplikatoren Unternehmenswert
TLG
Unternehmensgesamtwert-Multiplikatoren Min Max BezugsgroRe Min Max
Umsatz-Multiplikator 2017 14,6x 17,0x 158,0 2.303,7 2.678,4
Umsatz-Multiplikator 2018 13,8x 15,9x 173,6 2.394,2 2.758,2
Umsatz-Multiplikator 2019 13,1x 15,2x 191,4 2.500,6 2.914,2
EBIT-Multiplikator 2017 17,4x 20,7x 118,6 2.057,5 2.459,8
EBIT-Multiplikator 2018 16,6x 20,2x 134,2 2.228,0 2.706,0
EBIT-Multiplikator 2019 16,3x 20,4x 148,3 2.419,6 3.029,4
Unternehmensgesamtwert (@) 2.317,3 2.757,7
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -1.054,4 -1.054,4
Wert des Eigenkapitals (EV-Multiplikatoren) 1.262,9 1.703,3
Ausgewahlte Multiplikatoren Eigenkapitalwert
TLG

Eigenkapitalwert-Multiplikatoren Min Max BezugsgroRe Min Max
FFO-Multiplikator 2017 15,1x 15,6x 92,6 1.394,2 1.448,7
FFO-Multiplikator 2018 13,0x 13,4x 105,6 1.371,9 1.414,8
FFO-Multiplikator 2019 12,4x 12,4x 116,4 1.438,3 1.438,6
Wert des Eigenkapitals (@, EqV-Multiplikatoren) 1.401,5 1.434,0
Wert des Eigenkapitals auf Basis aller Multiplikatoren 1.309,1 1.613,5
+/(-) Sonderwerte 19,2 19,2
Wert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2016 1.328,3 1.632,7
Aufzinsungsfaktor 1,04 1,04
Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017 1.378,5 1.694,4

3. Vergleichsorientierte Bewertung anhand des Borsenkurses

Gemal IDW S 1 kann der Boérsenkurs zu Plausibilisierungszwecken oder grundsatzlich als eigen-
standiges Bewertungsverfahren Bericksichtigung finden. Dennoch kann eine Verwendung des
Borsenkurses als Grundlage des Unternehmenswerts eine Fundamentalbewertung nicht erset-
zen, sofern diese Bewertung auf einer besseren und breiteren Informationsgrundlage als der
Kapitalmarkt basiert.

Die Aktien der TLG sind unter der International Securities Identification Number (ISIN)
DEOO0A12B874 und dem Borsenkirzel TLG zum Handel im regulierten Markt an der Wertpa-
pierborse in Frankfurt am Main (Prime Standard) zugelassen. Des Weiteren werden die Aktien
Uber das Handelssystem XETRA gehandelt.

Malgeblicher Bérsenkurs

GemaR der DAT/ALTANA-Entscheidung des BVerfG bzw. der Stollwerck-Entscheidung ist bei der
Verwendung des Borsenkurses auf einen sog. Referenzkurs zurlickzugreifen. Dieser Referenz-
kurs berechnet sich aus dem volumengewichteten Durchschnittskurs Gber einen Zeitraum von
drei Monaten vor der Ankiindigung des Beherrschungsvertrags (sog. ,VWAP“ oder ,Dreimo-
natsdurchschnittskurs”). Im Gegensatz zu einem Stichtagskurs unterliegt dieser in geringerem
MaRe Zufallseinfliissen und kurzfristigen Verzerrungen. Hierfir spricht auch die WpUGAnN-
gebV*°, nach der die nach Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz bei Ubernahme- und

90

§ 5 Abs. 1, 3 WpUGAngebV.
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Pflichtangeboten anzubietende angemessene Gegenleistung sich ebenfalls als gewichteter
Dreimonatsdurchschnittskurs (VWAP) der inlandischen Borsenkurse ermittelt. MaRgeblich ist
hierbei ein dreimonatiger Referenzzeitraum vor Ankiindigung der dem Bewertungsanlass zu-
grundeliegenden MafRnahme. Aus diesem Grund wird im Folgenden untersucht inwieweit der
im Rahmen des Beherrschungsvertrags ermittelte Wert des Eigenkapitals der TLG vor Sachka-
pitalerhéhung i.H.v. EUR 1.526,9 Mio. Uber dem als Untergrenze geltenden Dreimonatsdurch-
schnittskurs liegt.

In der folgenden Abbildung wird der Verlauf des Aktienkurses und des nach dem Handelsvolu-
men gewichteten dreimonatigen Durchschnittskurses der TLG-Aktie vom 28. September 2016
bis zum letzten Stichtag fir die Datenabfrage am 28. September 2017 dargestellt.’*

EUR Aktienkurs und Handelsvolumen - TLG # Aktien
25 4 - 700.000
Aktueller Borsenkurs:
Ubernahmeangebot , - EUR 19,32 - 600.000
20 A - Kapitalerhéhung , - R
- !
S~ | T ~ 500.000
15 St Aktueller VWAP:
) EUR 18,36 - 400.000
10 4 - 300.000
- 200.000
5 4
- 100.000
0 - -0
O L I S S S S S S
@ @ @ @ @ N o N o N N
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I Handelsvolumen

Der Dreimonatsdurchschnittskurs der TLG-Aktie bis zum Zeitpunkt der Ankindigung der Ab-
sicht, einen Beherrschungsvertrag abschlieRen zu wollen, am 29. September 2017 betragt
EUR 18,36.%” Dies entspricht einer Marktkapitalisierung von EUR 1.361,9 Mio. Der ermittelte
Ertragswert vor Sachkapitalerhohung i.H.v. EUR 1.526,9 Mio. entspricht in Bezug auf den Drei-
monatsdurchschnittskurs einer Pramie von 12,1%. Damit steht der fir die TLG ermittelte Wert
des Eigenkapitals im Einklang mit der Stollwerck- und DAT/ALTANA Rechtsprechung. Da zwi-
schen dem Stichtag des hier ermittelten Dreimonatsdurchschnittskurses und der beschlussfas-
senden Hauptversammlung der WCM weniger als zwei Monate liegen, ist eine Hochrechnung
gemadl der Stollwerck- und DAT/ALTANA Rechtsprechung nicht notwendig.

In den 12 Monaten vor dem Stichtag der Datenerhebung sank der Aktienkurs (jeweils Tages-
schlusskurs, Handelsplattform XETRA der Deutsche Borse AG) insgesamt leicht von EUR 19,75
am 28. September 2016 auf EUR 19,32 zum 28. September 2017 ab, was einem Rickgang um

91
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Die Abfrage der Kapitalmarktdaten einschl. des Bérsenkurses erfolgt anhand der Kapitalmarktdatenbank S&P Capital 1Q.

Der dargestellte Dreimonatsdurchschnittskurs wurde auf Basis der Kapitalmarktdatenbank S&P Capital IQ ermittelt. Im Vergleich zur Berechnungs-
weise der BaFin konnen geringfigige Differenzen auftreten.
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2,2% entspricht. Eine Bericksichtigung des Stichtagskurses ist jedoch im Einklang mit der Recht-
sprechung und den Bewertungsgrundsatzen des IDW S 1 aufgrund von Zufallseinflissen und
kurzfristigen Verzerrungen nicht erforderlich.

Insgesamt weist der Aktienkursverlauf im Betrachtungszeitraum keine auffalligen Spriinge auf,
die auf eine Verzerrung des Bdrsenkurses und eingeschrankte Aussagekraft des Aktienkurses
far den Verkehrswert der TLG-Aktien aufgrund von aullerordentlichen Ereignissen schlieRen
lassen. Die angekundigten groReren Ankdufe von neuen Immobilien in den Monaten Septem-
ber 2016, Oktober 2016 und Juli 2017 spiegelten sich nicht in einer Gbermalig hohen Reaktion
des Borsenkurses wider. Auch die Veroffentlichung von Quartals-, Halbjahres- und Jahreszahlen
hatte keinen grofRen Einfluss auf den Kurs der TLG-Aktie. Ein erhdéhtes Handelsvolumen konnte
jedoch Ende Januar 2017 bei der Ankiindigung einer Kapitalerhéhung und in Folge des Uber-
nahmeangebots fir die WCM im Mai 2017 beobachtet werden. Das hohe Handelsvolumen
spiegelte sich allerdings nicht in einer gréReren Reaktion des Kurses wider. Insgesamt sind im
Betrachtungszeitraum trotz dieser Ereignisse keine Kursspriinge zu beobachten.

Kurs- und Liquiditdtsanalyse der TLG-Aktie

Im Zusammenhang mit der Analyse des Borsenkurses ist ferner zu prifen, inwieweit der Bor-
senkurs als eigenstandiges Bewertungsverfahren oder zur Ermittlung von Betafaktoren oder
Borsenmultiplikatoren geeignet ist. Im Rahmen der folgenden Aktienkursanalyse werden die
Entwicklung des tdglichen Handelsvolumens (im Verhéltnis zum gesamten Aktienbestand) so-
wie die Transaktionskosten (in Form des sog. Bid-Ask-Spreads) untersucht, um die Liquiditat
der TLG-Aktie im Zeitablauf beurteilen zu kénnen. Falls der Anteil des Handelsvolumens im Ver-
haltnis zum gesamten Aktienbestand und das Handelsvolumen gering sind, sowie der Kurs von
sonstigen nicht wertbezogenen Ereignissen beeinflusst ist, kann aufgrund eingeschrankter
»Marktgangigkeit” dem Borsenkurs keine Bedeutung fir weitere Analysen beigemessen wer-
den.” Ein weiteres Kriterium wire die Anzahl der Aktien, die sich im Streubesitz befinden (der
sog. Free Float) und das tagliche Handelsvolumen in Prozent des Free Float.

Zur Uberpriifung der Liquiditat der TLG-Aktie bietet sich eine Reihe von moglichen Liquiditats-
kriterien an. So wird in der deutschen Rechtsprechung regelmaRig auf die Anzahl aktiver Han-
delstage, den Anteil des Free Floats im Verhaltnis zum Aktienbestand sowie die durchschnittli-
chen taglichen Handelsvolumina, bezogen auf den gesamten Aktienbestand und den Free
Float, abgestellt. GemaR der gdngigen Rechtsprechung® wird ein Bérsenkurs demnach im Re-
gelfall nicht verworfen und gilt als ausreichend liquide, sofern:

a. der Free Float grofRer ist als 5%,

b. an mehr als einem Drittel der moglichen Handelstage aktiver Handel besteht und/oder

93
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Vgl. hierzu Beschluss des BVerfG. vom 27. April 1999, ,DAT/Altana“.

Herangezogene Rechtsprechung, u.a.: BGH-Beschluss vom 12. Mérz 2001, Az. Il ZB 15/00; OLG Munchen, Beschluss vom 11. Juli 2006, Az. 31 Wx
041/05 und 06/05; OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 2. November 2006, Az. 20 W 233/93; LG Frankfurt a.M., Beschluss vom 17. Januar 2006, Az.
3.50 75/03. Laut § 5 Abs. 4 WpUGAngebV sollten zudem ,mehrere nacheinander festgestellte Bérsenkurse” um nicht mehr als 5% voneinander
abweichen, um den Borsenkurs zur Bestimmung der Hohe der Gegenleistung heranziehen zu kdnnen.
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c. mehrals 0,01% des gesamten Aktienbestands pro Tag gehandelt werden.”
Zusétzlich werden die genannten Richtwerte in Relation zu Marktindizes betrachtet.

Die TLG-Aktie wurde im Referenzzeitraum an ausreichend vielen Handelstagen mit ausreichen-
den Volumina gehandelt, d.h. Bérsenkurse konnten festgestellt werden und die Bérsenkurse
wiesen auch keine erheblichen Kursspriinge an nacheinander gelagerten Handelstagen auf.

Durchschnittliches Handelsvolumen (in % des gesamten Aktienbestands) - TLG
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Das Handelsvolumen in Bezug auf den gesamten Aktienbestand ist im Beobachtungszeitraum
durchweg deutlich gréRer 0,01%. Uber den betrachteten Zeitraum hinweg betrug das durch-
schnittliche Handelsvolumen ca. 99 Tsd. Stiick oder 0,15% des gesamten Aktienbestands.
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Ebenso kann das tagliche Handelsvolumen in Bezug zum Streubesitz als Kriterium herangezogen werden.
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439. Dariiber hinaus ist die Mehrzahl der gesamten Aktien im Streubesitz (sog. Free Float). Im Zeit-
raum vom 31. Dezember 2014 bis zum 30. Juni 2017 lag der Streubesitz zwischen 57,0% zum
31. Dezember 2014 und 81,1% zum 31. Dezember 2015. Die dargestellte Hohe des Free Floats
spricht ebenfalls nicht fir eine eingeschrankte Liquiditat der TLG-Aktien.

Streubesitz (in % des Aktienbestands)
100%

90%

) 81,1% 79,3%

80% 73,0%
70%
0% 57,0%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2014 2015 2016 Q22017

440. Im Rahmen der Liquiditatsanalyse besteht ferner die Moglichkeit, die Transaktionskosten zu
berucksichtigen. Diese drlicken sich u.a. in sog. Bid-Ask-Spreads aus. Der Bid-Ask-Spread ist die
Differenz aus dem Preis, zu dem Marktteilnehmer ein Wertpapier sofort kaufen kénnten (Ask-
Price), und dem Preis, zu dem Marktteilnehmer sofort verkaufen kénnten (Bid-Price). Ein hoher
Spread wird auch als ,Marktenge” verstanden und stellt hohere Transaktionskosten dar. Der
Bid-Ask-Spread ist also ein Mal? fur die Transaktionskosten und demnach nicht als Liquiditats-
mald im engeren Sinne zu verstehen, wenngleich hohe Transaktionskosten mit niedriger Liqui-
ditat assoziiert werden:

Tagliche Bid-Ask-Spreads - TLG
3,5%
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Relative Bid-Ask-Spread
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441,

442.

443.

Aus der Darstellung des Bid-Ask-Spreads wird ersichtlich, dass die taglichen Bid-Ask-Spreads im
Betrachtungszeitraum vom 1. November 2014 bis zum 28. September 2017 tendenziell abneh-
men. Sinkende Bid-Ask-Spread sind im Allgemeinen mit héheren Handelsvolumen und dadurch
einer hdheren Liquiditadt in Verbindung zu bringen. Ende des Jahres 2014 erfolgte die erstmalige
Borsennotierung der TLG. In den ersten Monaten der Notierung konnten noch vergleichsweise
hohe Bid-Ask-Spreads beobachtet werden. Dies dirfte neben der Unbekanntheit der TLG am
Kapitalmarkt auch auf den damals geringeren Streubesitz zuriickzufithren sein. Uber den Be-
trachtungszeitraum gewann die TLG an PortfoliogrofRe und Bekanntheit am Kapitalmarkt und
vergroRerte auRerdem ihren Free Float auf rd. 70% bis 80%.

Im letzten Jahr des Betrachtungszeitraums liegt der durchschnittliche Bid-Ask-Spreads bei
0,27%, was fur eine hohe Handelsaktivitat der TLG-Aktie spricht. Vergleichsweise liquide Aktien,
die im DAX oder CDAX notiert sind, weisen im Median einen Bid-Ask-Spread von 0,30% flr den
DAX und 1,25% fur den CDAX aus. Insgesamt liegt der Bid-Ask-Spread im Betrachtungszeitraum
nur leicht Gber dem durchschnittlichen Bid-Ask-Spread der DAX-Unternehmen und deutlich un-
ter dem der CDAX-Unternehmen, so dass hieraus auf eine hohe Liquiditat der TLG-Aktien ge-
schlossen werden kann.

Nach Interpretation der zuvor zu Grunde gelegten Rechtsprechung sind im Sinne ,,juristischer
Liquiditatskriterien” keine Anzeichen einer mangelnden Liquiditat der TLG-Aktie im Referenz-
zeitraum gegeben, da die Aktie an ausreichend vielen Handelstagen gehandelt wurde, d.h. der
Borsenkurs festgestellt werden konnte, und die Bérsenkurse auch keine erheblichen Kurs-
spriinge an nacheinander gelagerten Handelstagen aufwiesen.”® Auch aus rein 6konomischer
Sicht ist der Aktienhandel im Referenzzeitraum vom 1. November 2014 bis zum 28. September
2017 in seiner Liquiditat nicht limitiert.

Vgl. § 5 Abs. 4 WpUGAngebV.
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5.5.4.  Fazit zum Stand Alone-Wert des Eigenkapitals

444,

445,

Der anhand des Ertragswertverfahrens ermittelte Wert des Eigenkapitals der TLG unter Ver-
wendung einer Marktrisikopramie von 6,0% betragt vor der Sachkapitalerhéhung und ohne Be-
rlcksichtigung des Werts aus der Beteiligung an der WCM zum 17. November 2017
EUR 1.526,9 Mio. und liegt in der anhand der Borsenmultiplikatoren ermittelten Wertband-
breite. Zudem liegt dieser Ertragswert (ber dem durchschnittlichen Boérsenkurs (VWAP). Eine
Berlicksichtigung des durchschnittlichen Borsenkurs als Untergrenze ist daher nicht erforder-
lich.

Der anhand einer Marktrisikopramie von 5,5% vor personlichen Steuern ermittelte Ertragswert
der TLGi.H.v. EUR 1.880,7 Mio. liegt nicht in der anhand der Borsenmultiplikatoren ermittelten
Wertbandbreite. Dies verdeutlicht, dass der Ansatz einer Marktrisikopramie i.H.v. 5,5% vor per-
sdnlichen Steuern nicht zu einem angemessenen Ertragswert der TLG fihrt.

Wert des Eigenkapitals vor Sachkapitalerh6hung

Ertragswertverfahren nach IDW S 1 1.526,9 - 1.880,7
Borsenmultiplikatoren 1.378,5 - 1.694,4

Durschn. Bérsenkurs (3m VWAP) |

1.361,9

1.000 1.250 1.500 1.750 2.000

5.5.5. Wert des Eigenkapitals nach Sachkapitalerhohung

446.

447.

Um zum Wert des Eigenkapitals der TLG nach der Sachkapitalerhohung und damit zum Wert je
Aktie zu gelangen, ist der zusatzliche Sonderwert aus der Beteiligung an der WCM sowie die flr
die Ubernahme der WCM-Aktien erforderliche Kapitalerhéhung und die damit verbundene Er-
hdéhung der Anzahl der TLG-Aktien in der Bewertung zu berlcksichtigen.

Bis zum 25. September 2017 wurde das dem Beherrschungsvertrag vorausgehende Ubernah-
meangebot insgesamt flr 117.505.327 WCM-Aktien angenommen, was einem Anteil von rd.
85,89% am Grundkapital der WCM entspricht. Unter der Bedingung, dass samtliche Vollzugs-
bedingungen des Ubernahmeangebots erfiillt sind, erfolgt die Einbringung der WCM-Aktien,
far die das Angebot angenommen wurde, per Sachkapitalerhéhung am 5. Oktober 2017. Die
Ausgabe der im Gegenzug an die Aktiondre der WCM zu gewahrenden neuen TLG-Aktien wird
bis spatestens zum 11. Oktober 2017 beabsichtigt. Damit ist davon auszugehen, dass die aus
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448.

449,

450.
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der Annahme des Ubernahmeangebots resultierende Sachkapitalerhéhung der TLG zum Be-
wertungsstichtag bereits abgeschlossen sein wird. Der Wert der zum Bewertungsstichtag von
der TLG gehaltenen Beteiligung an der WCM ist daher als Sonderwert zu beriicksichtigen. Eine
Erfassung der entsprechenden Beteiligungsertrage der TLG erfolgte in der Planungsrechnung
der TLG nicht.

Der Wert des Eigenkapitals der WCM betragt gemal dieser Gutachtlichen Stellungnahme zum
17. November 2017 EUR 465,7 Mio. bei einer Marktrisikopramie von 6,0% und EUR 552,4 Mio.
bei einer Marktrisikopramie von 5,5%. Auf Basis der von der TLG erworbenen Beteiligung von
85,89% am Grundkapital der WCM entfallt hierauf ein anteiliger Unternehmenswert von
EUR 400,0 Mio. bzw. EUR 474,5 Mio. Gleichzeitig erhoht sich die Anzahl der Aktien von
74,2 Mio. um rd. 20,4 Mio. auf 94,6 Mio.

Fir den Wert des Eigenkapitals der TLG ergibt sich somit zum 17. November 2017 unter
Berlcksichtigung des Werts der WCM-Beteiligung i.H.v. EUR 400,0 Mio. und dem Ertragswert
nach Sonderwerten i.H.v. EUR1.526,9 Mio. insgesamt EUR 1.926,9 Mio. bei einer
Marktrisikopramie von 6,0%. Bei einer Aktienzahl von 94,6 Mio. entspricht dies einem Wert je
Aktie von EUR 20,37:

Uberleitung Wert des Eigenkapitals vor Sachkapitalerhéhung auf Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017

MRP 6,0% MRP 5,5%

in EUR Mio. und in EUR TLG WCM TLG WCM

Wert des Eigenk. v. Sachkap.erh. zum 17. November 201 1.526,9 465,7 1.880,7 552,4
Aktienzahl vor Sachkapitalerhohung 74,2 136,8 74,2 136,8
+ Sonderwert WCM-Beteiligung 400,0 - 474,5 -
+ Neu ausgegebene Aktien (in Mio.) 20,4 - 20,4 -
Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017 1.926,9 465,7 2.355,2 552,4
Aktienzahl nach Sachkapitalerh6hung 94,6 136,8 94,6 136,8
Wert je Aktie mit WCM-Beteiligung 20,37 3,40 24,89 4,04

Bei einer Marktrisikopramie von 5,5% ergibt sich analog ein Wert je Aktie i.H.v. EUR 24,89, den
wir nicht fir angemessen erachten.
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BEWERTUNG DER WCM

6.1. Plausibilisierung der Unternehmensplanung

6.1.1.  Analyse des Planungsprozesses und Aufbau der Planungsrechnung

451.

452.

453.

454,

Der Planungsprozess der WCM erfolgt grundsatzlich Gber einen mehrstufigen , Top-Down/Bot-
tom-Up“-Ansatz. Der regulédre Planungsprozess der WCM startet jeweils ca. sechs Wochen vor
der geplanten Verabschiedung der Planungsrechnung. Zunachst werden nach dem , Bottom-
Up“-Ansatz die jeweils aktuellen Mieterdaten in das Planungstool der Gesellschaft eingespielt.
Anhand der vertraglichen Konditionen wird je Immobilienobjekt eine detaillierte Planung der
Mieterlose, Leerstandskosten, nicht-umlagefahigen Betriebskosten sowie der Instandhaltungs,
Modernisierungs-, und Erweiterungsinvestitionen vorgenommen. Nach dem Auslauf eines
Mietvertrags wird eine Anpassung des vertraglichen Mietzinses an die marktiblichen Mietkon-
ditionen angenommen. Zudem werden bei Auslaufen der Mietvertrage objektspezifische Leer-
standzeiten berUcksichtigt. Fir die Anschlussvermietung werden wahrscheinlichkeitsgewich-
tete Szenarien flr die Verlangerung des Vertrags mit den bestehenden Mietern oder des Ab-
schlusses neuer Mietvertrage mit neuen Mietern berUcksichtigt.

Erganzt wird die Planung der Bestandsimmobilien um die im Rahmen der strategischen Zielvor-
gaben festgelegten Neuakquisitionen von Immobilienobjekten, die auf Basis historischer Erfah-
rungswerte und aktueller Marktentwicklungen, u.a. bezlglich der Mietpreise, Leerstandsquo-
ten und Instandhaltungs- und Betriebskosten, in die Planung des Bestandsgeschafts integriert
werden. Die Planungen der einzelnen Immobilienobjekte werden dann zu Portfolioplanungen
und anschlieRend zur Gesamtportfolioplanung aggregiert. Die im Rahmen des ,Bottom-Up*“-
Ansatzes entstandene Gesamtportfolioplanung wird anschlieBend durch das Asset Manage-
ment , Top-Down* auf Plausibilitat Gberprift und Anpassungen werden, soweit erforderlich,
auch im Hinblick auf die strategischen Unternehmensziele vorgenommen.

Zudem wird die Planung der Immobilienportfolios um die Planung der Overhead-Funktionen
und die entsprechenden Kosten auf Unternehmensebene ergdnzt. Diese umfasst die Sachkos-
ten- und Personalkostenplanung sowie die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, welche im
Wesentlichen durch das Controlling erstellt werden. Aullerdem wird eine detaillierte Darle-
hensplanung vorgenommen. Die Planung der Finanzverbindlichkeiten basiert ebenfalls auf den
vertraglichen Darlehenskonditionen und dem erwarteten Zinsniveau.

Die letzte im reguldren Planungsprozess erstellte Planungsrechnung wurde am 13. Dezem-
ber 2016 vom Vorstand dem Aufsichtsrat prasentiert und vom Aufsichtsrat zur Kenntnis ge-
nommen. Dabei wurde nur das Budgetjahr vom Vorstand prasentiert. Zudem wurde die Pla-
nung um einen Planungsausblick von zwei Jahren ergénzt, der nicht durch den Vorstand verab-
schiedet wurde.
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455.

456.

457.

458.

Aufgrund der zeitlichen Distanz zwischen der im Dezember 2016 erstellten Planungsrechnung
zum Bewertungsstichtag hat die Gesellschaft unterjéhrig eine Planungsaktualisierung vorge-
nommen, die wie im Dezember 2016 zusammen mit den Fachabteilungen vorgenommen wur-
den. Die wesentlichen Anpassungen betrafen die folgenden Punkte:

= Das Budgetjahr 2017 wurde auf Basis der Ist-Entwicklungen bis zum Halbjahr 2017 und
einem aktualisierten Forecast flr das restliche Geschéaftsjahr 2017 angepasst.

= Anderungen, die (iber das Planjahr 2017 hinausgehen, betreffen im Wesentlichen den
Zukauf einer Immobilie in Jena (,,MIA |I-Portfolio”), den nicht erfolgten Verkauf eines
Objekts in Berlin, einen ungeplanten Verkauf eines kleinen Objekts und leicht niedri-
gere Mieteinnahmen im North Portfolio. Dariber hinaus wurden Uber Bankfinanzie-
rungen mehr neue Mittel aufgenommen als in der Planung von Dezember 2016. Inves-
titionen in den Bestand wurden aufgrund neuer Informationen teilweise in das Jahr
2018 verschoben. Die Anpassungen fiihren in Summe zu erhohten Mieten. Weiterhin

|l/

fihren niedrigere Bewirtschaftungskosten im ,MIA 1“-Portfolio zu einer verbesserten

Kostenquote.

= |m Vergleich zum im November 2016 erstellten Planungsausblick enthalt die aktuali-
sierte Planung eine Portfolioakquisition im Jahr 2018.

Die der Unternehmensbewertung zugrundeliegende Planungsrechnung der WCM umfasst die
Jahre 2017 bis 2021. Die Planung der Jahre 2017 bis 2021 wurde vom Vorstand am 28. Septem-
ber 2017 verabschiedet und am 29. September 2017 vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genommen.
Die Planungsrechnung besteht aus einer integrierten Gewinn- und Verlustrechnung, einer Bi-
lanzplanung und einer hieraus abgeleiteten Cashflow-Rechnung.

Wir haben die Planungsrechnung bis zum EBIT Gbernommen und um eine eigene Finanzbe-
darfsrechnung unter Bericksichtigung der Planung der Finanzverbindlichkeiten der WCM er-
ganzt. Zur Bericksichtigung der steuerlichen Verlustvortrage wurde zudem auf Basis der Pla-
nungsannahmen der WCM eine detaillierte Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag
erstellt. Hierbei wurden nur die zahlungswirksamen Steuern bertcksichtigt und von nicht zah-
lungswirksamen latenten Steuern abstrahiert. Die Annahmen zu sonstigen Posten der Bilanz-
und Gewinn- und Verlustrechnung wurden unverandert Gbernommen.

Darlber hinaus hat die WCM eine Planungsfortflihrung fir die Geschaftsjahre 2022 bis 2026
erstellt. Diese Planungsfortfihrung ist Bestandteil der Unternehmenssteuerung der WCM,
wurde jedoch nicht vom Vorstand verabschiedet. Die Planungsfortfihrung basiert auf dem glei-
chen Preis-Mengen-GerUst und Planungsannahmen, wie die verabschiedete Unternehmens-
planung. Sie stellt daher eine geeignete Grundlage zur Schitzung der finanziellen Uberschiisse
Uber das letzte Planjahr 2021 hinaus dar. Die Planungsfortfiihrung wurde fur die Unterneh-
mensbewertung ebenfalls bis zum EBIT Gbernommen.”’

Vgl. Kapitel 6.2. (Tz. 533 ff).
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6.1.2. Analyse der Planungstreue

459.

460.

461.

Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung haben wir neben der Analyse des Aufbaus der
Planung und des Planungsprozesses grundsatzlich auch eine Analyse der bisherigen Planungs-
treue vorgenommen, um Erkenntnisse Gber die zuklinftige Planungsgenauigkeit zu gewinnen.
Zur Beurteilung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von zwei Jahren betrach-
tet, da aufgrund des operativen Neustarts der Gesellschaft Ende 2014, Planungsrechnungen
nur fur die Jahre 2015 und 2016 vorlagen. Hierbei wurden den jeweiligen Plan-Zahlen die er-
reichten Ist-Zahlen gegenibergestellt.

Insgesamt sind historisch keine hohen Planungsabweichungen aufgetreten. Wesentliche Pla-
nungsabweichungen beschranken sich auf das Bewertungsergebnis der Immobilien, Aufwen-
dungen und Ertrage im Zusammenhang mit durchgefihrten bzw. abgebrochenen Transaktio-
nen sowie Aufwendungen flr das Aktienoptionsprogramm. In Bezug auf die auf Objektebene
geplanten Mieterldse und dem Ergebnis aus der Vermietung ist eine hohe Planungstreue fest-
zustellen.

Aus dem Plan-/Ist-Vergleich kann somit geschlossen werden, dass historisch keine systemati-
schen Planungsverfehlungen bestanden und die vorliegende Planungsrechnung der Gesell-
schaft somit eine geeignete Grundlage fir die Bewertung darstellt.
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6.1.

462.

3. Analyse der Planungsrechnung

Die Planungsrechnung der WCM wird anhand weiterfliihrender Beurteilungsmafstabe — mit-
hilfe von zeitraumbezogenen Kennzahlenanalysen und Benchmarking zur Peer Group — analy-
siert, um eine konsistente Ableitung zuklnftiger Zahlungsstrome und Wachstumsraten ge-
wahrleisten zu kénnen:

Gewinn- und Verlustrechung

Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 16-'21
Mieterlose - 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 12,5%
Wachstum (in %) - - 212,2% 41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2%
Nicht-umlagefahige Betriebskosten - 0,6 0,9 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 17,7%
Instandhaltungen - 0,3 0,4 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8 32,1%
Sonstiges - 0,0 14 2,0 2,9 33 2,0 2,5 11,7%
Ergebnis aus der Vermietung - 9,6 29,8 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3 11,9%
Marge (in %) - 91,5% 91,4% 89,7% 88,2% 87,3% 90,0% 89,1%
Personalaufwand 0,2 1,5 4,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9 -3,1%
Sonstige betriebliche Ertrage 1,0 3,0 1,5 - - - - -
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,5 6,7 12,9 22,5 6,1 4,0 4,1 41  -20,3%
EBITDA -0,7 4,3 13,8 15,2 39,4 41,1 45,0 44,3 26,2%
Marge (in %) - 41,4%  42,4%  33,0% 70,6% 73,4% 76,6%  754%
Abschreibungen - 0,4 1,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 -24,6%
EBIT -0,7 4,0 12,7 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0 28,2%
Marge (in %) - 380% 390% 324% 702% 72,9% 76,1%  750%
Finanzergebnis -0,2 -2,1 -7,1 -9,9 -11,8 -11,6 -11,1 -11,0
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit -0,9 1,9 5,6 5,0 27,4 29,1 33,7 33,1 42,6%
AuBerordentliches Ergebnis - - - 0,1 - - - -
Riickanpassung Summe Bereinigungen - 54,9 30,0 - - - - -
Ergebnis vor Ertragsteuern -0,9 56,8 35,6 52 27,4 29,1 33,7 33,1 -1,5%
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2,1 -0,9 17,0 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 -47,1%
Effektive Steuerrate (in %) n.a. -1,5% 47,9% 5,3% 1,6% 1,8% 2,2% 2,1%
Jahresiiberschuss 1,2 57,7 18,6 4,9 26,9 28,6 33,0 32,4 11,8%
Marge (in %) - na.  569% 10,6% 483% 51,2% 56,0%  551%

6.1.3.1. MieterlGse

463.
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Die Mieterldse werden durch die WCM auf Objektebene anhand der Konditionen der Mietver-
trage sowie Annahmen zur Verlangerung der Mietvertrage, den Leerstandszeiten und den
mietfreien Zeiten flr neue Mieter geplant. Insgesamt steigen die Mieterlése im Planungszeit-
raum von EUR 32,6 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 58,7 Mio. im Jahr 2021. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 12,5%. Die Entwicklung der Mieterldse stellt
sich im Planungszeitraum wie folgt dar:
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Mieterldse und Immobilienbestand

Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  16-21
Mieterlése Bestand - 10,4 32,6 46,1 46,5 46,4 49,1 49,4
Mieterlése Akquisitionen - n.a. n.a. n.a. 9,3 9,5 9,7 9,3

Mieterlose gesamt - 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 12,5%
Wachstum (in %) - - 212,2%  41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2%

Bestandsvolumen 17,3 501,5 689,5 689,5 689,5 689,5 689,5 689,5

Akquisitionen (kumuliert) - n.a. n.a. 122,5 277,7 277,7 277,7 277,7

VerauRerungen (kumuliert) - n.a. n.a. -2,1 -2,1 2,1 -2,1 -2,1

Capex (kumuliert) - n.a. n.a. 7,9 23,3 39,9 45,7 52,0

Immobilienbestand gesamt 17,3 501,5 689,5 817,8 988,4 1.005,0 1.010,8 1.017,2 8,1%
Wachstum (in %) 18,6%  20,9% 1,7% 0,6% 0,6%

@ Immobilienbestand gesamt n.a. 259,4 595,5 791,7 980,7 996,7 1.007,9 1.014,0

Mietrendite auf @ Immobilenbestand n.a. 4,0% 55% 5,8% 5,7% 5,6% 5,8% 5,8%

Der wesentliche Grund fiir das historische Wachstum und das Wachstum der Mieterldse zu
Beginn der Unternehmensplanung in den Jahren 2017 und 2018 sind die bereits getatigten
bzw. geplanten Akquisitionen. Daher ergibt sich im Jahr 2017 ein Wachstum der Mieterldse von
41,3% und im Jahr 2018 von 21,1%, welches auf Akquisitionen i.H.v. EUR 122,5 Mio.”® im Jahr
2017 und EUR 155,3 Mio. im Jahr 2018 zurtckzufthren ist. Den wesentlichen Posten der Ak-
quisitionen im Jahr 2017 stellt der Erwerb der ,MIA I-“und ,MIA lI1“-Portfolien dar. Das , MIA |-
Portfolio enthdlt drei Einzelhandelszentren in Sachsen-Anhalt, Thiringen und Baden-Wirttem-
berg, welche zum 30. Méarz 2017 in den Immobilienbestand der WCM aufgenommen werden.
Der Nettokaufpreis betragt EUR 98,2 Mio. Die Finanzierung erfolgt durch Bankdarlehen und Ei-
genmittel. Das ,MIA lI“-Portfolio besteht aus einem Einzelhandelszentrum in Jena, welches
zum 1. Februar 2017 in den Immobilienbestand aufgenommen wird. Der Nettokaufpreis liegt
bei EUR 21,0 Mio. und wird groRtenteils Uber eine Pflichtwandelanleihe und ein Bankdarlehen
finanziert.”

Mit der geplanten Akquisition im Jahr 2018 betrdgt der Immobilienbestand EUR 988,4 Mio., so
dass bereits im zweiten Planjahr das mittelfristig avisierte Ziel der WCM eines Immobilienbe-
stands von EUR 1,0 Mrd. nahezu erreicht wird.'® Das angenommene Akquisitionsportfolio fiir
2018 ist ein Einzelhandelsportfolio mit einem Bruttoankaufsvolumen von EUR 155,3 Mio. und
einer Mietflache von 110.000 Quadratmetern. Die Immobilien setzen sich aus einzelnen Super-
markten und Fachmarktzentren zusammen und sind deutschlandweit in Ballungsgebieten an-
gesiedelt. Die annualisierte Miete belduft sich auf EUR 9,3 Mio. und entspricht somit einer Net-
toanfangsrendite von 6,0%. Mit Erreichen eines Immobilienbestands von ca. EUR 1,0 Mrd.
plant die WCM im Planungszeitraum keine weiteren Akquisitionen.

Aufgrund des sehr hohen Wachstums des Immobilienbestands in den Jahren 2015 bis 2018
weist die WCM eine im Vergleich zur TLG deutlich héhere Net Loan-to-Value-Quote aus, was
im weiteren Planungsverlauf die Moglichkeit der Immobilienakquisition und Finanzierung mit

98

99

100

Die genannten Akquisitionen enthalten Umgliederungen in das Anlagevermogen i.H.v. EUR 2,3 Mio.
Vgl. Kapitel 3.2.4.2 (Tz. 157 ff).
Vgl. WCM Geschéftsbericht 2016, S. 5.
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Eigen- und Fremdkapital einschrankt. Das geplante Akquisitionsportfolio wird anfanglich mit
einer Fremdkapitalquote von 68% finanziert. Die WCM plant nach Abschluss der Akquisitionen
die Net Loan-to-Value-Quote im Planungsverlauf durch Fremdkapitaltilgungen langfristig zu re-
duzieren. Die Tilgung des Fremdkapitals fiihrt gleichzeitig zu geringeren finanziellen Uberschiis-
sen, die Eigenkapitalgebern zur Verfliigung stehen. In Verbindung mit der ohnehin verhaltnis-
malig geringen FFO-Marge im Planungszeitraum erschwert dies die Aufnahme von Eigenkapi-
tal am Kapitalmarkt und damit insgesamt die Méglichkeit der Finanzierung von Immobilienak-
quisitionen. Dabei ist zudem zu bericksichtigen, dass das aktuell hohe Niveau der Immobilien-
preise u.a. aufgrund des Niedrigzinsumfelds langfristig zu sinkenden Renditen fiihren kdnnte.

In den Jahren 2019 bis 2021 sind schwankende Wachstumsraten der Mieterldse von insgesamt
-0,2% bis 5,1% zu erkennen. Die schwankenden Wachstumsraten sind durch die Planung der
Mieterldse anhand der Konditionen und Laufzeiten der einzelnen Mietvertrage auf Einzelob-
jektebene zu begriinden. Bei Auslaufen eines Mietvertrags werden objektspezifische Leer-
standsperioden sowie mietfreie Zeiten als Anreiz fir neue Mieter geplant. Sofern bei einzelnen
Objekten Mietvertrage von einzelnen Schlisselmietern auslaufen, fihrt dies dazu, dass im Pla-
nungszeitraum und in der erweiterten Planung auf Gesamtportfolioebene die Mieterlose leicht
ricklaufig sind. In der Folgeperiode stellt sich aufgrund der angenommenen Wiedervermietung
zum marktlblichen Mietpreis ein Wachstum der Umsatzerldse dar. Dartber hinaus erfolgt nach
Angaben der WCM eine Indexierung der Mietkonditionen mit der Inflation im Rahmen der ver-
traglichen Vereinbarungen. Insgesamt steigen die Mieterldse des Immobilienbestands ab dem
Jahr 2017 bis zum Jahr 2021 mit einer Wachstumsrate von durchschnittlich 1,8% p.a.

Eine Betrachtung der Mietrendite als Verhéltnis der Mieterldse und des durchschnittlichen Im-
mobilienbestands zeigt eine im Planverlauf nahezu konstante Mietrendite i.H.v. 5,6% bis 5,8%.
Der historische Vergleich ist aufgrund der unterjahrigen Immobilienankaufe nur wenig aussa-
gekraftig.

Mieterlose pro Quadratmeter Flache und Leerstandsquote

Historie (bereinigt) Planung CAGR
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 16-'21

Mieterltse (in EUR Mio.) 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 12,5%
Wachstum (in %) - 2122%  41,3%  21,1% 0,3% 5,1% -0,2%

@ Vermietbare Fliche (in T gm) 192 309 412 537 537 538 538 11,7%
Wachstum (in %) 60,9%  33,2%  30,4% 0,1% 0,1% 0,0%

Mieterlos pro gm p.a. (in EUR) 54,4 105,5 112,0 104,0 104,2 109,4 109,2
Wachstum (in %) n.a. 6,1% -7,1% 0,2% 51% -0,2%

Okonomische Leerstandsquote 4,6% 6,1% 5,8% 2,2% 2,5%

Die Berechnung des durchschnittlichen Mieterléses pro Quadratmeter der potentiell vermiet-
baren Flachen zeigt, dass die Mieterldse pro Quadratmeter in den Jahren 2017 und 2018 leicht
von EUR 112,0 auf EUR 104,0 pro Quadratmeter pro Jahr sinken, wobei die Berechnung flr das
Jahr 2017 durch unterjahrige Ankaufe verzerrt ist. Anschlielfend steigt der durchschnittliche,
jahrliche Mieterlds pro Quadratmeter von EUR 104,2 im Jahr 2019 auf EUR 109,2 im Jahr 2021.
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Die Betrachtung der 6konomischen Leerstandsquote verdeutlicht, dass der Verlauf der Mieter-
[6se im Planungszeitraum durch die Annahmen beziglich des Leerstands getrieben ist. Die 6ko-
nomische Leerstandsquote setzt die erzielten Mieterldse ins Verhaltnis zur potentiellen Miete
unter der Annahme einer Vollvermietung. Im Jahr 2020 steigen die Mieterlése um 5,1% und
die potentiell vermietbare Flache bleibt nahezu konstant. Gleichzeitig sinkt die 6konomische
Leerstandsquote von 5,8% im Jahr 2019 auf 2,2% im Jahr 2020. Folglich ist die angenommene
Vermietung von zuvor leerstehenden Flachen der Haupttreiber des positiven Wachstums im
Jahr 2020. Diese Entwicklung zeigt sich nicht nur im Planungszeitraum, sondern auch in der
erweiterten Planungsrechnung, welche zur Prognose der finanziellen Uberschiisse tber den
Planungszeitraum hinaus bis zum Jahr 2026 ibernommen wurde.

In einem weiteren Schritt wird das geplante Wachstum der Mieterlése von WCM mit Analys-
tenprognosen fir die Peer Group-Unternehmen verglichen.*

UmsatzerlGswachstum
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Das Wachstum der Umsatzerldse der Peer Group-Unternehmen lag in den Jahren 2014 und
2016 im Median zwischen 2,4% bis 9,6%. Das Wachstum der Umsatzerlose der WCM ist durch
die Wiederaufnahme des operativen Geschéfts Ende des Jahres 2014 gepragt und weist hier-
durch im Jahr 2016 mit 212,2% eine sehr hohe Wachstumsrate auf (Basiseffekt), die aus Dar-
stellungsgriinden nicht in die Grafik eingeflossen ist.

Das Umsatzerldswachstum der Peer Group-Unternehmen liegt auf Basis der
Analystenschatzungen im Median bei 0,4% im Jahr 2017. In den Jahren 2018 und 2019
prognostizieren die Analysten flr die Peer Group-Unternehmen im Median Wachstumsraten
von 3,5% und 4,1%. Das erwartete Umsatzerldswachstum der WCM mit Wachstumsraten von
41,3% im Jahr 2017 und 21,1% im Jahr 2018 deutlich liegt oberhalb der Bandbreite der Peer
Group-Unternehmen. Das vergleichsweise hohe Wachstum im Jahr 2017 ist durch den Ankauf
des MIA-Porfolios begriindet. Auch fir 2018 wird die Akquisition eines gréfReren Immobilien-
Portfolios geplant. Aufgrund der zuvor beschriebenen Planungsmechanismen stellt sich im Jahr

101

Fur die Peer Group-Unternehmen wurde vereinfachend auf die Umsatzerlose abgestellt. Die Umsatzerlose der WCM entsprechen den Mieterlosen.
Analystenschatzungen fir die Umsatzerlose der Peer Group liegen in ausreichender Anzahl nur bis zum Jahr 2019 vor.
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2019 ein Wachstum von lediglich 0,3% ein, welches sich unterhalb der Peer Group-Bandbreite
befindet. Im Jahr 2020 befindet sich das Umsatzwachstum der WCM aufgrund des zuvor
beschriebenen Leerstandsabbaus mit 5,1% leicht oberhalb der zuvor beobachteten Peer
Group-Bandbreite und im Jahr 2021 mit -0,2% am unteren Ende der Bandbreite. Insgesamt
weist die WCM hohe Wachstumsraten der Umsatzerldse in der Vergangenheit und im
kurzfristigen Planungszeitraum aus. Nach Abschluss der Akquistionen schwanken die
erwarteten Wachstumsraten der WCM innerhalb der prognostizierten Peer Group-Bandbreite.

6.1.3.2. Ergebnis aus der Vermietung

474,
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Der Planung des Ergebnisses aus der Vermietung der WCM liegt, analog zur Planung der
Umsatzerlose, ein detailliertes Preis-/Mengen-Gerlst zugrunde, welches auf Objektebene
anfallende Kosten wie z.B. nicht-umlagefdhige Betriebskosten und Instandhaltungs-
aufwendungen berUcksichtigt.

Die Entwicklung des Ergebnisses aus Vermietung ist wie folgt geplant:

Ergebnis aus der Vermietung

Historie (bereinigt) Planung CAGR

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 16-21
Mieterlose - 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 12,5%

Wachstum (in %) - - 2122%  41,3%  21,1% 0,3% 51%  -0,2%
Nicht-umlagefahige Betriebskosten - 0,6 0,9 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 17,7%
Instandhaltungen - 0,3 0,4 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8 32,1%
Sonstiges - 0,0 1,4 2,0 2,9 3,3 2,0 2,5 11,7%
Ergebnis aus der Vermietung - 9,6 29,8 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3 11,9%

Marge (in %) - 91,5% 91,4% 89,7% 88,2% 87,3% 90,0% 89,1%

Das Ergebnis aus der Vermietung entwickelt sich im Planungszeitraum auf einem
vergleichbaren Niveau wie in der Vergangheit mit Margen zwischen 87,3% bis 90,0%. Die
schwankende Margenentwicklung resultiert aus der angenommenen Leerstandsentwicklung.
Wie bereits erlautert, sinkt der erwartete 6konomische Leerstand von 5,8% im Jahr 2019 auf
2,2% im Jahr 2020. Damit einher geht ein Anstieg der Marge von 87,3% im Jahr 2019 auf 90,0%
im Jahr 2020. Insgesamt ergibt sich Uber den Zeitraum vom Jahr 2016 bis 2021 ein jahrliches
Wachstum des Ergebnisses aus Vermietung von 11,9%, welches in etwa dem Wachstum der
Mieterldse im gleichen Zeitraum entspricht.

Die nicht-umlagefdhigen Betriebskosten, welche nicht an die Mieter weiterberechnet werden
kénnen, steigen zunachst von EUR 0,9 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 1,5 Mio. im Jahr 2017
aufgrund von Immobilienakquisitionen. Nach den Immobilienakquisitionen im Jahr 2018 sind
die nicht-umlagefdhigen Betriebskosten mit einem jahrlichen Wachstum von 1,2% fortgeplant
und steigen bis auf EUR 2,1 Mio. im Jahr 2021. Bezogen auf die Mieterldse steigen die nicht-
umlagefahigen Betriebskosten von 2,9% im Jahr 2016 auf 3,6% im Jahr 2021 nur leicht an.

Instandhaltungsaufwendungen steigen von EUR 0,4 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 1,2 Mio. im Jahr
2017. Im Jahr 2018 ist der GuV-Posten mit EUR 1,7 Mio. nochmals erhoht. Die
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Instandhaltungsquote steigt von 1,4% im Jahr 2016 auf 3,0% im Jahr 2021. Dies ist auf bisher
aufgeschobenen Instandshaltungen bzw. im Zuge des Neuerwerbs von Immobilien anfangs
noch geringen Instandhaltungsaufwendungen zurlckzufihren. Ebenso wie die nicht-
umlagefahigen Betriebskosten wird fir Instandshaltungsaufwendungen ab dem Jahr 2018 mit
einem jahrlichen Wachstum von 1,2% geplant.

479. Die sonstigen Aufwendungen der Betriebs- und Nebenkosten enthalten Mietausfalle,
Leerstandskosten, externe Verwaltungskosten und Vermietungsprovisionen. Die sonstigen
Aufwendungen steigen im Planungszeitraum zundchst von EUR 1,4 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 3,3 Mio. im Jahr 2019 an und fallen dann auf EUR 2,0 Mio. bzw. EUR 2,5 Mio. im Jahr 2020
bzw. 2021. Dieser schwankende Verlauf ist durch die Planung auf Objektebene zu begriinden,
wodurch bei Auslaufen von Mietvertragen gemaR objektspezifischer Annahmen
Leerstandskosten und Vermietungsprovisionen anfallen. Im Jahr 2020 fihrt dies zu einer
deutlichen Steigerung des Ergebnisses aus der Vermietung, da die Mieterl6se aufgrund von
Leerstandsabbau ansteigen und gleichzeitig die sonstigen Betriebs- und Nebenkosten sinken.

6.1.3.3. Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)

480. Im Rahmen der Analyse der Planungsrechnung werden im Folgenden die Ertrags- und Auf-
wandsposten, die zum operativen Ergebnis der Gesellschaft fiihren, analysiert.

EBIT

Historie (bereinigt) Planung CAGR

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 _ 2019 2020 2021 _ 16-21

Mieterlose - 104 326 461 558 560 588 587  12,5%
Wachstum (in %) - - 212,2% 41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2%

Ergebnis aus der Vermietung - 9,6 29,8 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3 11,9%
Marge (in %) - 915% 91,4% 897% 882% 873% 90,0% 89,1%

Personalaufwand 0,2 1,5 4,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9 -3,1%
Personalaufwandsquote (in %) n.a. 14,6% 14,0% 8,0% 6,7% 6,8% 6,5% 6,7%

Sonstige betriebliche Ertrage 1,0 3,0 1,5 - - - - -

Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,5 6,7 12,9 22,5 6,1 4,0 4,1 4,1 -20,3%
shA-Quote (in %) na.  643% 394% 488% 109%  72%  69%  7,0%

EBITDA 0,7 43 13,8 15,2 39,4 41,1 45,0 443  26,2%
Marge (in %) na.  41,4% 42,4% 33,0% 70,6% 73,4%  76,6%  754%

Abschreibungen - 0,4 1,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 -24,6%

EBIT 0,7 4,0 12,7 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0  28,2%
Marge (in %) na.  380% 390% 324% 702% 72,9% 761%  750%

FFO (nachrichtlich) - 79 180 239 305 301 337 333 13,0%
Wachstum (in %) - - 1273%  91,4%  277%  -1,5% 12,2%  -1,3%
Marge (in %) - 75,9% 55,3% 51,9% 54,7% 53,7% 57,3% 56,7%

481. Das EBITDA steigt im Planungszeitraum von EUR 13,8 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 44,3 Mio. im

Jahr 2021. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate des EBITDA von
26,2% im Planungszeitraum 2016 bis 2021. Die EBITDA-Marge steigt von 42,4% im Jahr 2016
auf 75,4% im Jahr 2021.
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Der Personalaufwand sinkt von EUR 4,6 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 3,7 Mio. im Jahr 2017. Dabei
ist das Jahr 2016 durch Aufwendungen fir das Aktienoptionsprogramm beeinflusst. Im ersten
Planjahr wurde der Personalaufwand aus dem Aktienoptionsprogramm nicht berlcksichtigt, da
dieser nicht zahlungsswirksam ist. Die Aufwendungen werden als Erhéhung des Eigenkapitals
verbucht. Daher ergibt sich im ersten Planjahr 2017 eine deutlich geringere
Personalaufwandsquote als im Jahr 2016. Im weiteren Planungsverlauf ist aufgrund der
Ubernahme der WCM durch die TLG keine Ausgabe von Aktienoptionen mehr vorgesehen. Die
geplanten Personalaufwendungen fir das Jahr 2018 befinden sich auf einem dhnlichen Niveau
wie das Planjahr 2017, wobei die Personalaufwandsquote von 8,0% im Jahr 2017 auf 6,7% fallt.
Im weiteren Planverlauf verbleibt die Personalaufwandsquote bei ca. 6,7%. Dabei steigen die
Personalaufwendungen jahrlich absolut um jeweils 1,5%. Im Zuge der weiteren Akquisitionen
im Jahr 2018 erwartet die WCM keine signifikanten Mehrausgaben fir Personal, da das neu
erworbene Immobilienportfolio in die bestehenden Prozesse eingegliedert wird, so dass sich
der Verwaltungsaufwand nicht signifikant erhéht. Der Personalaufwandsplanung liegt Giber den
gesamten Planungszeitraum eine Mitarbeiteranzahl von 30 zu Grunde (28 Mitarbeiter und 2
Vorstande).

Sonstige betriebliche Ertrage sind im Planungsverlauf nicht zu verzeichnen, da die geplanten
nicht zahlungswirksamen Ertrdge aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts der
Immobililen aus bewertungstechnischen Griinden bereits in der Aufsatzbilanz des Jahres 2016
erfasst wurden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen im Planungszeitraum von EUR 12,9 Mio. im
Jahr 2016 zunachst auf EUR 22,5 Mio. im Jahr 2017. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
des Jahres 2016 enthalten mit Wertanpassungen auf Ankaufsportfolien und
Transaktionskosten neben den Verwaltungskosten sowie Abschluss- und Kapitalmarktkosten
signifikante Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Immobilienerwerb und sind damit
einmalig erhoht. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen des Jahres 2017 enthalten neben
Transaktionskosten vor allem Aufwendungen im Zuge der Ubernahme durch die TLG in Héhe
von EUR 11,6 Mio. Im Jahr 2018, in denen diese einmaligen Aufwendungen nicht mehr anfallen,
sinken die sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf ca. EUR 6,1 Mio. Hierin enthalten sind
Transaktionskosten i.H.v. EUR 2,1 Mio in Verbindung mit der geplanten Akquisition im Jahr
2018. Im weiteren Planungsverlauf fallen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen zunachst
auf EUR 4,0 Mio. im Jahr 2019 und steigen daraufhin bis auf EUR 4,1 Mio. im Jahr 2021. Da in
den Jahren 2019 bis 2021 keine weiteren Akquisitionen anfallen, sind in diesen Jahren lediglich
Verwaltungskosten und Abschluss- und Kapitalmarktkosten geplant. Diese werden ab dem Jahr
2018 mit einem konstanten Wachstum von 1,5% p.a. geplant.

Die Planung der Abschreibungen ist im Wesentlichen auf die planmaRige Abschreibung der
Betriebs- und Geschaftsausstattung zurtickzufihren. Insgesamt betragen die Abschreibungen
EUR 1,1 Mio. im Jahr 2016. Im ersten Planjahr 2017 betragen die Abschreibungen lediglich
EUR 0,2 Mio. und wachsen bis auf EUR 0,3 Mio im Jahr 2021. Die geringeren Abschreibungen
im  Planungszeitraum sind durch Umgliederungen im Bilanzposten Betriebs- und
Geschaftsausstattung zu begriinden, welcher im ersten Planjahr EUR 0,7 Mio betrdgt. Es
werden Nutzungsdauern von 2 bis 23 Jahren unterstellt.
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Das EBIT erhoht sich im Planungszeitraum zunachst leicht von bereinigt EUR 12,7 Mio. im Jahr
2016 auf EUR 14,9 Mio. im Jahr 2017 und steigt anschlieRend bis auf EUR 44,0 Mio. im Jahr
2021. Dies geht einher mit einem Anstieg der EBIT-Marge von 39,0% im Jahr 2016 auf 75,0%
im Jahr 2021. Die Verbesserung der EBIT-Marge ist auf die zuvor beschriebene ricklaufige
Entwicklung der Personalaufwendungen und der sonstigen betrieblichen Aufwendungen im
Planungszeitraum zurlckzufihren.
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Die EBIT-Marge der WCM lag in den Jahren 2015 und 2016 mit 38,0% und 39,0% am unteren
Ende der Peer Group-Bandbreite. Dies ist durch die Wiederaufnahme der operativen
Geschéftstatigkeit Ende des Jahres 2014 und den im Zuge dessen angefallenen Kosten fir den
Portfolioaufbau zu begrinden. Im Jahr 2017 liegt die EBIT-Marge der WCM mit 32,4% deutlich
unterhalb der Peer Group-Bandbreite. Dies ist auf die zuvor genannten Kosten in Verbindung
mit der Ubernahme durch die TLG zurlickzufithren. In den Jahren 2018 und 2019 steigt die EBIT-
Marge der WCM auf 70,2% bzw. 72,9% und nahert sich somit dem Peer Group-Median i.H.v.
79,1% im Jahr 2019 an. Der insgesamt ansteigende Verlauf der EBIT-Marge ist auf die relativ
stabile Marge des Ergebnisses aus der Vermietung und die im Verlauf sinkende Quote des
Personalaufwands und der sonstigen betrieblichen Aufwendungen zurickzufiihren. Darlber
hinaus ist ab dem Planjahr 2019, ab dem die WCM keine Akquisitionen mehr plant, die EBIT-
Marge relativ konstant in der Mitte der beobachtbaren Peer Group-Bandbreite. *%?

In der Immobilienbranche spielt die Kennzahl Funds from Operations (FFO) eine wichtige Rolle,
da sie die operative Rentabilitat eines Unternehmens besser abbilden kann als herkdmmliche
Kennzahlen. Daher haben wir im Folgenden auch die geplanten FFO betrachtet. 1%

Zur Bestimmung der FFO werden Bewertungseffekte sowie Sondereinfliisse aus der Ergebnis-
groRe bereinigt. Daher zeigt die FFO-Marge der WCM eine konstantere Entwicklung als die zu-
vor betrachteten Kennzahlen. Die FFO steigen von EUR 18,0 Mio. im Jahr 2016 auf

102 Analystenschatzungen fur das EBIT der Peer Group liegen in ausreichender Anzahl nur bis zum Jahr 2019 vor.

103 Die FFO auf Basis der Planung der WCM und den bewertungstechnischen Anpassungen, insbesondere der angepassten Steuerplanung, abgeleitet.
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EUR 33,3 Mio.im Jahr 2021. Dies entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von 13,0%. Gleich-
zeitig nimmt auch die FFO-Marge von 55,3% im Jahr 2016 auf 56,7% zum Ende des Planungs-
zeitraums zu.

490. Die geplante FFO-Marge haben wir ebenfalls einem Vergleich mit den erwarteten Margen der
Peer Group-Unternehmen unterzogen:
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491. In der Historie befindet sich die FFO-Marge der WCM mit 75,9% im Jahr 2015 deutlich Gber
dem Niveau der Peer Group. Im Jahr 2016 liegt die FFO-Marge der WCM mit 55,3% am oberen
Ende der Peer Group-Bandbreite. Die historische Betrachtung ist dabei durch den Portfolioauf-
bau der WCM nur eingeschrankt aussagekraftig.

492. Im Planungszeitraum fallt die FFO-Marge zunachst auf 51,9% und liegt damit am unteren Ende
der Peer Group-Bandbreite. Im weiteren Planungszeitraum nahert sich die FFO-Marge der
WCM mit 54,7%, 53,7% und 57,3% in den Jahren 2018 bis 2020 dem Median der Peer Group-
Unternehmen an, welcher zwischen 59,0% und 61,0% liegt. Im Vergleich zur TLG zeigt sich den-
noch eine geringere FFO-Marge. Dies ist insbesondere durch im Vergleich zur TLG geringe Ska-
leneffekte in Bezug auf die Personalaufwendungen und die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen zu begriinden.

6.1.3.4. Finanzergebnis

493. Das geplante Finanzergebnis setzt sich aus den Zinsaufwendungen fir die verzinslichen Ver-
bindlichkeiten, Zinsertragen aus der Verzinsung der operativ notwendigen liquiden Mittel und
Bearbeitungsgebihren zusammen. Die Finanzbedarfsrechnung der WCM wurde durch eine
Ausschuttungsplanung erweitert. Die geplante Ausschittungspolitik sieht Dividenden in Héhe
aller finanziellen Uberschissen vor.

494. Das Finanzergebnis betrdgt im Jahr 2016 EUR-7,1 Mio. und im letzten Planjahr 2021
EUR - 11,0 Mio. Die Zinsaufwendungen steigen dabei von EUR 7,5 Mio. im Jahr 2016 auf
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EUR 10,8 Mio. im Jahr 2021, da im Zuge der Portfolioerweiterungen das verzinsliche Fremdka-
pital zundchst ansteigt. Aus dieser Entwicklung lasst sich ein impliziter Zinssatz auf den durch-
schnittlichen Bestand an Finanzverbindlichkeiten ableiten. Der ermittelte implizite Zinssatz
sinkt von 2,4%%* im Jahr 2017 auf 2,1% im Jahr 2018. Zur Finanzierung des Akquisitionsportfo-
lios des Jahres 2018 wird ein anfdnglicher Finanzierungszinssatz von 1,9% angenommen, wel-
cher im Zeitablauf steigt. Insgesamt erhéht sich der implizite Finanzierungszinssatz im Detail-
planungszeitraum aufgrund der im Vergleich zur Historie hoheren Net Loan-to-Value-Quote
leicht. Weiterhin fallen im Planungszeitraum Bearbeitungsgebihren i.H.v. EUR 0,1 Mio. bis
EUR 0,7 Mio. an. In den Jahren 2018 und 2019 sind die Finanzaufwendungen im Vergleich zur
Planung der WCM geringflgig erhoht, aufgrund eines Finanzierungsbedarfs, der tber einen
Kontokorrentkredit abgebildet wird.

6.1.3.5. Jahresliberschuss

495.

496.

497.

Die Ertragsteuern der WCM setzen sich aus Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer sowie Solida-
ritdtszuschlag zusammen. Fiir die Steuerberechnung auf das Konzernergebnis vor Steuern (EBT)
wird ein Steuersatz auf Basis eines Gewerbesteuerhebesatzes von 460%, eines Kérperschaft-
steuersatzes von 15,0% zuzlglich des Solidaritatszuschlags i.H.v. 5,5% angesetzt. Durch die Nut-
zung der sogenannten erweiterten Kirzung der Gewerbesteuer flir Grundstlcksunternehmen
nach § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG ist im Planungszeitraum keine Zahlung von Gewerbesteuern ge-
plant. Insgesamt ergibt sich dadurch im Mittel ein Ertragsteuersatz i.H.v. 15,83%. Zum Bewer-
tungsstichtag werden die korperschaftssteuerlichen Verlustvortrage auf EUR 237,6 Mio. ge-
schatzt.

Im Planungszeitraum werden nur die zahlungswirksamen Steuerzahlungen einbezogen. Im ers-
ten Planjahr sind Steuern vom Einkommen und Ertrag von EUR 0,3 Mio. beriicksichtigt. In den
darauffolgenden Jahren steigen die geplanten Steuern vom Einkommen von EUR 0,4 Mio. im
Jahr 2018 auf EUR 0,7 Mio. im Jahr 2021. Dies entspricht im Zeitraum vom Jahr 2018 bis zum
Jahr 2021 einem effektiven Steuersatz von 1,6% bis 2,2%.

Die beschriebene Entwicklung der Steuerzahlungen wurden im Rahmen der Planung verein-
facht auf Konzernebene berechnet. Hierzu wurden auch die steuerlichen Abschreibungen auf
Objektebene geplant. Zudem wurden korperschaftssteuerliche Verlustvortrage i.H.v.
EUR 237,6 Mio. bei der Ermittlung der Steuern vom Einkommen und Ertrag bertcksichtigt. Im
Rahmen des Business Combination Agreements der TLG und der WCM wurde zwischen den
Gesellschaften vereinbart durch Umstrukturierungen den Erhalt der kérperschaftssteuerlichen
Verlustvortrage zu maximieren. Dabei wurde eine Berechnung der kérperschaftssteuerlichen
Verlustvortrage nach Umsetzung der Umstrukturierungen vorgenommen. Mit Ubernahme der
WCM durch die TLG werden die korperschaftssteuerlichen Verlustvortrage auf ca.
EUR 237,6 Mio. geschatzt.

104

Dabeij ist zu beachten, dass der implizite Zinssatz fir das Jahr 2017, welcher auf Basis des durchschnittlichen Fremdkapitalbestands berechnet wird,
durch die unterjahrige Aufnahme von Fremdkapital leicht verzerrt ist.
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498.

499.

500.

Der geringe effektive Steuersatz begriindet sich neben der Nutzung der steuerlichen Verlust-
vortrdge und der steuerlichen Abschreibungen der Immobilien durch die Nutzung der erwei-
terten Kiirzung der Gewerbesteuer.

Der Jahrestberschuss fallt von EUR 18,6 Mio. im Jahr 2016 zunachst auf EUR 4,9 Mio. im Jahr
2017 und steigt anschlieRend bis auf EUR 32,4 Mio. im Jahr 2021. Dies entspricht einer leichten
Verringerung der Marge von 56,9% im Jahr 2016 auf 55,1% im Jahr 2021.

Auf Minderheiten entfallende Gewinn- oder Verlustanteile sind in der Planung der Gewinn- und
Verlustrechnung nicht bertcksichtigt. Diese wurden separat geplant und als Sonderwert bei der
Bewertung vom Marktwert des Eigenkapitals abgezogen.

so1. Eine Ubersicht der vorgenommenen Anpassungen der Planung der WCM ist in der Anlage 5 zu
finden.
6.1.3.6. Bilanzplanung
502. In einem weiteren Schritt werden im Folgenden die der Bewertung zugrundeliegenden Plan-
Bilanzen der WCM fiir die Jahre 2017 bis 2021 analysiert:ws
Bilanz
Aktiva
Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 16-'21
Immaterielle Vermogenswerte - 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Als Finanzinvestition geh. Immobilien 17,3 501,5 689,5 817,8 988,4 1.005,0 1.010,8 1.017,2
Betriebs- und Geschéaftsausstattung 0,5 4,7 3,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Sonstige langfristige Vermogenswerte - - 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Sachanlagen 17,8 506,2 693,0 818,9 989,5 1.006,1 1.011,9 1.018,3 8,0%
Sonstiges Anlagevermogen 3,0 14,3 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 0,0%
Anlagevermégen 20,8 520,6 705,7 831,7 1.002,3 1.018,9 1.024,7 1.031,1 7,9%
Forderungen aus Liefer. und Leist. 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0%
Liquide Mittel 19,4 11,1 8,0 5,0 6,1 6,1 6,4 6,4 -4,5%
Sonstiges Umlaufvermogen 3,7 18,9 21,8 25,7 23,6 23,6 23,6 23,6 1,6%
Umlaufvermogen 23,1 30,3 29,9 30,9 29,7 29,8 30,1 30,1 0,1%
Summe Aktiva 439 5509 7357 862,5 1.0320 1.048,6 1.054,8 1.061,1 7,6%
503. Anlagevermdgen

Die Bilanzsumme nimmt im Planungszeitraum von EUR 735,7 Mio. im Jahr 2016 um durch-
schnittlich 7,6% jahrlich auf EUR 1.061,1 Mio. im Jahr 2021 zu, wobei sich das Anlagevermogen

105 Die Bilanzwerte sind jeweils zum 31. Dezember des Jahres abgebildet.
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von EUR 705,7 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 1.031,1 Mio. im Jahr 2021 erhdht und das Umlauf-
vermogen nahezu konstant bleibt. Fir Bewertungszwecke wurden von der WCM erwartete

Aufwertungen der Immobilienwerte bereits in der Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2016 abge-
bildet.

Immaterielle Vermogenswerte bestehen im Jahr 2017 i.H.v. EUR 0,2 Mio. und werden konstant
fortgeplant. Immaterielle Vermogenswerte beinhalten im Wesentlichen EDV-Software.

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien stellen in der Planungsrechnung mit einem
Anteil von ungefahr 95% der Bilanzsumme den gréSten Bilanzposten dar. Die als Finanzinvesti-
tionen gehaltenen Immobilien steigen von EUR 689,5 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 1.017,2 Mio.
im Jahr 2021 an. Dies entspricht einem jahrlichen Wachstum von 8,1%. Zum Ende des Jahres
2017 betragt der Wert des Bilanzpostens EUR 817,8 Mio., wobei der Anstieg im Vergleich zum
Jahr 2016 im Wesentlichen auf bereits im ersten Halbjahr 2017 getatigte Akquisitionen der
MIA-Portfolien i.H.v. EUR 122,5 Mio.'% zuritickzufiihren ist. Im Jahr 2018 steigt der Wert der als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien aufgrund der weiteren geplanten Akquisitionen
i.H.v. EUR155,3 Mio. und Instandhaltungsinvestitionen bzw. Mieterausbauten i.H.v.
EUR 15,6 Mio. auf EUR 988,4 Mio. In den weiteren Jahren steigt der Wert des Immobilienport-
folios aufgrund von Instandhaltungsinvestitionen und Mieterausbauten bis auf
EUR 1.017,2 Mio. im Jahr 2021.

Instandhaltungsinvestitionen und Mieterausbauten sind auf Objektebene geplant und bertck-
sichtigen somit den objektspezifischen Abnutzungsgrad der Gebdude und die fir die einzelnen
Malnahmen jeweils entstehenden Auszahlungen. Vergleichsweise hohe Instandhaltungsinves-
titionen und Mieterausbauten fallen i.H.v. EUR 7,9 Mio. im Jahr 2017, EUR 15,3 Mio. im Jahr
2018 und EUR 16,6 Mio. im Jahr 2019 an. Die Investitionsquote bezogen auf den Wert der Im-
mobilien betragt im Planungszeitraum 0,6% bis 1,6%. Aufgrund der detaillierten Planung der
Investitionen ergeben sich im Planungszeitraum schwankende Investitionsquoten.

106

Die genannten Akquisitionen enthalten Umgliederungen in das Anlagevermogen i.H.v. EUR 2,3 Mio.
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Die geplanten laufenden Instandhaltungsinvestitionen und Mieterausbauten exklusive Akquisi-
tionen (,,CAPEX“) als Quote der Mieterldse (,,Sales”) wurde mit der Peer Group verglichen:

CAPEX-to-Sales-Quote
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Da keine belastbaren Analystenschatzungen fir die Investitionen in den Immobilienbestand ex-
klusive Akquisitionen vorliegen, stellen wir beim Vergleich mit der Peer Group auf historische
Werte ab. Der Median fir die Peer Group-Unternehmen liegt Gber die Jahre 2014 bis 2016
zwischen 10,4% und 23,7%. Die Quote der WCM liegt in den Jahren 2017 bis 2019 mit 17,7%
bis 30,1% am oberen Ende der historisch beobachtbaren Bandbreite der Peer Group-Unterneh-
men. Im Zeitablauf schwanken die Instandhaltungsinvestitionen und Mieterausbauten auch
aufgrund der Leerstandsentwicklung. Die Planungsannahmen bericksichtigen die im Zuge des
Leerstandsabbaus objektspezifisch notwendigen Mieterausbauten. Dies bedeutet, dass bei
Auslaufen eines Mietvertrags zunachst Investitionen in Mieterausbauten geplant werden, die
fur die Neuvermietung als erforderlich erachtet werden.

Der Betriebs- und Geschéaftsausstattung sinkt von EUR 3,1 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 0,7 Mio.im Jahr 2017 und ist im weiteren Planverlauf konstant fortgeplant. Der Bilanzpos-
ten enthalt zudem die technischen Anlagen. Der Bilanzposten reduziert sich im ersten Planjahr
2017 aufgrund von Umgliederungen von Einbauten in fremde Grundstlcke in den Bilanzposten
als Finanzinvestition gehaltene Immobilien seitens der WCM. Zu den geplanten Abschreibun-
gen i.H.v. EUR 0,2 Mio. bis EUR 0,3 Mio. wurden Investitionen als bewertungstechnische An-
passung hinzugeflgt, so dass sich ein Wachstum von 1,0% der Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung einstellt. Im Gegensatz zur Planung der WCM wird fur Bewertungszwecke hierdurch von
einem Bestandserhalt in Bezug auf die Betriebs- und Geschaftsausstattung ausgegangen.

Sonstige Vermogenswerte enthalten im Wesentlichen Baukostenzuschisse und wurden auf Ba-
sis des Bilanzansatzes des Jahres 2016 mit EUR 0,4 Mio. konstant geplant.

Das sonstige Anlagevermogen, bestehend aus latenten Steuern und finanziellen Vermogens-
werten, verbleibt konstant bei EUR 12,6 Mio. im Planungszeitraum. Da nur zahlungswirksame
Ertragsteuern berlcksichtigt werden, werden die latenten Steuern als konstant angesetzt.
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Umlaufvermogen

Das Umlaufvermégen der WCM steigt von EUR 29,9 Mio. im Jahr 2016 marginal auf
EUR 30,1 Mio. im Geschéftsjahr 2021.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verbleiben konstant bei EUR 0,1 Mio. im Pla-
nungszeitraum. Auch in der historischen Betrachtung zeigt sich ein sehr niedriger Forderungs-
bestand. Dieser ergibt durch die umfassenden Bonitdtsprifungen der WCM und das aktive Pro-
perty Management.

Als operativen Mindestkassenbestand werden nach Einschatzung der WCM liquide Mittel von
ca. EUR 5 Mio. im Jahr 2017 benoétigt. Dies entspricht einem operativen Kassenbestand in Be-
zug auf die Mieterlose von ca. 11%. Dieses Verhaltnis wird in den weiteren Planjahren ebenfalls
angenommen, so dass die liquiden Mittel in Abhangigkeit zu den Mieterldsen bis auf
EUR 6,4 Mio. im Jahr 2021 ansteigen. Dariiberhinausgehende finanzielle Uberschiisse werden
in der Planungsrechnung vollstdndig ausgeschittet.

Das sonstige Umlaufvermdgen steigt von EUR 21,8 Mio. im Jahr 2016 auf EUR 25,7 Mio. im Jahr
2017, fallt anschliefend auf EUR 23,6 Mio. und verbleibt in den weiteren Planjahren konstant.
Das sonstige Umlaufvermdgen enthalt geleistete Anzahlungen, nicht abgerechnete Betriebs-
kosten, Notaranderkonten und Grunderwerbssteueriiberzahlungen. Die Erhéhung des sonsti-
gen Umlaufvermogens im Jahr 2017 ist im Wesentlichen auf einen Anstieg der nicht abgerech-
neten Betriebskosten zurlickzufihren. Im Jahr 2018 ist hingegen ein leichter Rlickgang der nicht
abgerechneten Betriebskosten unterstellt.

Die Planung der Aktivposten mit Ausnahme der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
und der liquiden Mittel erfolgt somit stark vereinfacht. Unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten
erscheint das Vorgehen vertretbar.
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Die Passiva der Bilanz beinhalten neben den verzinslichen und unverzinslichen Verbindlichkei-
ten auch Rickstellungen sowie das Eigenkapital, welches sich auf Basis der integrierten Pla-
nungsrechnung ableitet:*’

Bilanz
Passiva
Historie (bereinigt) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 16-21
Eigenkapital 31,8 269,6 341,3 346,2 443,3 470,8 490,9 511,3 8,4%
Sonstige Rickstellungen 0,3 1,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Passive latente Steuern - 4,7 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6
Riickstellungen 0,3 6,5 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 0,0%
Verb. ggl. Kreditinstituten (kurzfr.) 2,0 76,3 22,2 - - - - -
Verb. ggl. Kreditinstituten (langfr.) 6,2 187,8 339,7 479,0 551,9 541,0 527,1 513,1 8,6%
Kontokorrentkredit - - - 0,5 0,0 - - -
Verzinsliche Verbindlichkeiten 8,2 264,1 361,9 479,5 551,9 541,0 527,1 513,1 7,2%
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 3,6 10,7 15,1 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 5,2%
Summe Passiva 43,9 550,9 735,7 862,5 1.032,0 1.048,6 1.054,8 1.061,1 7,6%
Eigenkapital

Das Eigenkapital wachst im Planungszeitraum von EUR 341,3 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 511,3 Mio. im Jahr 2021. Dabei ist die Ausschittungsannahme hinterlegt, dass alle Gber
den notwendigen operativen Mindestkassenbestand zur Verfigung stehenden liquiden Mittel
vollstandig ausgeschittet werden. Im Jahr 2018 steigt das Eigenkapital aufgrund einer Kapital-
erhdhung i.H.v. EUR 70,2 Mio. im Zusammenhang mit der geplanten Immobilienakquisition.
Die Akquisition im Jahr 2018 wird zu 68% mit Fremdkapital finanziert. Der Kapitalerhéhung liegt
die Annahme zu Grunde, dass 23,0 Mio. neue Aktien zu EUR 3,05 emittiert werden. Die Gbrigen
Mittel der Kapitalerhohung werden zur Rickfihrung von tilgungsfreien Darlehen in anderen
Immaobilienportfolien verwendet.

Rickstellungen

Der Bilanzposten Rlckstellungen besteht aus latenten Steuern und sonstigen Rickstellungen,
die im Wesentlichen aus Steuerrtckstellungen, Rickstellungen fir Personalkosten und Riick-
stellungen fur Abschluss- und Prifungskosten bestehen. Die Rickstellungen sind auf Basis des
Jahres 2016 mit EUR 2,8 Mio. konstant geplant. Da nur zahlungswirksame Ertragsteuern bei der
Bewertung zu bericksichtigen sind, werden auch die passiven latenten Steuern mit dem Wert
aus dem Jahr 2016 i.H.v. EUR 14,6 Mio. angesetzt.

107 Die Bilanzwerte sind jeweils zum 31. Dezember des Jahres abgebildet.
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520. Verbindlichkeiten

521.

Net Loan-to-Value-Quote

Historie (IST) Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 16-'21
Verzinsliche Verbindlichkeiten 8,2 264,1 361,9 479,5 551,9 541,0 527,1 513,1 7,2%
Liquide Mittel 19,4 11,1 10,0 5,0 6,1 6,1 6,4 6,4 -8,6%
Verzinsliche Verbindlichkeiten (netto) n.a. 253,0 351,9 474.,5 545,9 535,0 520,7 506,7 7,6%
Immobilienbestand gesamt 17,3 501,5 662,1 817,8 988,4 1.005,0 1.010,8 1.017,2 9,0%
Net Loan-to-Value-Quote n.a. 50,4% 53,1% 58,0% 55,2% 53,2% 51,5% 49,8%

Die verzinslichen Verbindlichkeiten steigen von EUR 361,9 Mio. im Jahr 2016 zunachst auf
EUR 479,5 Mio. im Jahr 2017. Dabei ist der Anstieg im Wesentlichen durch die Finanzierung von
Immobilienakquisitionen im ersten Halbjahr 2017 bedingt. Im Jahr 2018 steigen die verzinsli-
chen Verbindlichkeiten aufgrund der geplanten Immobilienakquisition auf EUR 551,9 Mio. an.
Zudem werden Finanzverbindlichkeiten durch die Kapitalerhdhung zurtickgefihrt. Im weiteren
Verlauf ist eine leichte Abnahme der verzinslichen Verbindlichkeiten aufgrund von Tilgungen
auf EUR 513,1 Mio.im Jahr 2021 geplant. Eine Unterteilung in kurzfristige und langfristige Ver-
bindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten seitens der Gesellschaft erfolgt im Planungszeitraum
nicht. In Jahren 2017 bis 2019 besteht ein Finanzierungsbedarf zwischen EUR 0,0 Mio. bis
EUR 0,5 Mio., der Uber einen Kontokorrentkredit abgedeckt und im Jahr 2019 vollstandig ge-

tilgt wird.
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522. Der Vergleich der Net LTV-Quote mit den Peer Group-Unternehmen zeigt, dass die Verschul-
dung der WCM in Bezug auf den Wert des Immobilienportfolios im Jahr 2015 mit 50% unterhalb
des Peer Group-Medians lag. Im Jahr 2016 betragt die Net LTV-Quote der WCM 53% und liegt
damit Uber dem Niveau des Peer Group-Medians i.H.v. 48%.

523. FUr den Planungszeitraum liegen keine Analystenschatzungen vor, so dass die Planwerte der
WCM nur mit historischen Werten verglichen werden konnen. Im Planungszeitraum steigt die
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524.

525.

Net LTV-Quote zunachst auf 58% im Jahr 2017 an und fallt dann bis auf 53% im Jahr 2019 ab.
Dies ist darauf zurlckzuflhren, dass die Planung der WCM eine Tilgung der verzinslichen Ver-
bindlichkeiten vorsieht. Im Vergleich zu den historischen Net LTV-Quoten der Peer Group be-
findet sich die Net LTV-Quote der WCM somit im Jahr 2016 am oberen Ende der Peer Group-
Bandbreite. Im Vergleich zum Peer Group Median ist die Net LTV-Quote der WCM deutlich er-
hoht. Im weiteren Planverlauf in den Jahren 2020 und 2021 plant die WCM eine kontinuierliche
Tilgung der verzinslichen Verbindlichkeiten. Im Jahr 2021 soll die Net LTV-Quote 50% betragen.
Die Net LTV-Quote der TLG liegt dagegen im Prognosezeitraum mit Werten zwischen 43% und
45% trotz der geplanten Tilgungen der WCM deutlich unter der geplanten Net LTV-Quote der
WCM.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten steigen von EUR 15,1 Mio. im Jahr 2016 auf
EUR 19,4 Mio. im Jahr 2017 an und verbleiben im weiteren Planungszeitraum konstant auf dem
Niveau des Jahres 2017. Die unverzinslichen Verbindlichkeiten bestehen im Wesentlichen aus
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstigen Verbindlichkeiten. Die sonsti-
gen Verbindlichkeiten umfassen im Wesentlichen Betriebskostenvorauszahlungen, welche mit
gestiegener PortfoliogroRe einen leichten Anstieg verzeichnen.

Die Planung der Passivposten erfolgt fir untergeordnete Bilanzposten vereinfacht. Die wesent-
lichen Bilanzposten Eigenkapital und verzinsliche Verbindlichkeiten bilden die zentralen Annah-
men der Ertragsplanung sachgerecht ab.

6.1.3.7. Ergebnis der Analyse der Planungsrechnung
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146

Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zuklnftiger Zahlungsstrome und Wachstums-
raten sind die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungsrechnung analysiert und im
Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert worden.

Der Planungsprozess der WCM erfolgt grundséatzlich Gber einen mehrstufigen , Top-Down/Bot-
tom-Up“-Ansatz. Dabei werden die vertraglichen Konditionen jedes Immobilienobjekts bertck-
sichtigt, so dass eine detaillierte Planung der Mieterl6se, objektspezifische Kosten und Investi-
tionen erfolgt. Die ,Bottom-Up“-Planung der einzelnen Immobilienobjekte wird durch das As-
set Management , Top-Down“ auf Plausibilitdt Uberprift. Anpassungen werden, soweit erfor-
derlich, auch im Hinblick auf die strategischen Unternehmensziele vorgenommen. Dies stellt
sicher, dass die aus den einzelnen Objektplanungen aggregierte Planungsrechnung eine sach-
gerechte Abbildung der erwarteten finanziellen Uberschiisse darstellt.

Das Wachstum der Mieterlose ist in den ersten beiden Jahren durch Akquisitionen gepragt,
wobei die Akquisitionen im ersten Planjahr 2017 bereits im ersten Halbjahr 2017 und damit
zum Bewertungsstichtag bereits abgeschlossen wurden. Weiterhin wird durch die Akquisition
im Jahr 2018 der mittelfristig angestrebte Immobilienbestand von EUR 1,0 Mrd. erreicht.

Die geplante Mietrendite befindet sich inklusive der geplanten Akquisition im Jahr 2018 Gber
den gesamten Planungszeitraum auf einem nahezu konstanten Niveau. Im Vergleich zu der
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Peer Group befindet sich das Wachstum der Mieterldse der WCM nach Abschluss der Akquisi-
tionen in der Peer Group-Bandbreite, wobei sich im Planungsverlauf aufgrund des temporaren
Leerstands schwankende Wachstumsraten der Mieterl6se ergeben. Insgesamt erscheint die
Planung der Mieterlése vor dem Hintergrund der vertraglichen Indexierung zur Uberwalzung
der Inflation, der Abbildung der Mietvertrage auf Objektebene sowie den Annahmen zur Wie-
der- bzw. Neuvermietung plausibel. Die Planung der Akquisitionen ist insbesondere im Ver-
gleich zur TLG weniger ambitioniert.

Die EBIT- und FFO-Margen liegen in der Bandbreite der Analystenschatzungen fir die Peer
Group-Unternehmen, wenn auch leicht unterhalb des Peer-Group-Medians. Dies ist auf den
temporaren Leerstand und die damit verbundenen Leerstandskosten und Kosten zur Wieder-
bzw. Neuvermietung zurtckzufihren. Die geplanten Margen sind auch vor dem Hintergrund
der eingeschrankten Aussagekraft der historischen Margen insgesamt plausibel.

Die Net Loan-to-Value-Quote befindet sich in der Historie in etwa auf Peer Group-Niveau, steigt
durch die Akquisitionen in den Jahren 2017 und 2018 jedoch weiter und befindet sich danach
deutlich oberhalb des historisch beobachtbaren Peer Group-Medians. Vor diesem Hintergrund
plant die WCM langfristig durch Fremdkapitaltilgungen die Net Loan-to-Value-Quote wieder zu
senken. Unter Beachtung der geplanten Net Loan-to-Value-Quote sowie der angestrebten
Fremdkapitaltilgungen sind die Méglichkeiten zur Durchflihrung von Kapitalerhéhungen zur Im-
mobilienakquisition im Planungszeitraum insgesamt eingeschrankt. Das Auslaufen von geplan-
ten Akquisitionen im Jahr 2018 ist aufgrund der vergleichsweise schwachen FFO-Profitabilitat,
der angestrebten Tilgungen sowie der limitierten Finanzierungsmaoglichkeiten aufgrund der er-
hohten Net Loan-to-Value-Quote nachvollziehbar.

Aufgrund der von uns durchgefthrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Pla-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung inklusive Preis-/Mengenge-
rast, den Benchmarking-Analysen mit den Peer Group-Unternehmen, den mit dem Manage-
ment der WCM gefiihrten Gesprdchen und der Analyse des Planungsprozesses erachten wir die
Planungsrechnung als plausibel ist. Die Planungsrechnung wurde bis zum EBIT unverandert
Ubernommen.
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6.2. Erweiterte Planung
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Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechung

Historie (bereinigt) Planung erweiterte Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026  21-'26
Mieterl6se - 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 59,0 59,7 58,2 59,2 61,3 0,9%

Wachstum (in %) - - 2122%  41,3%  21,1% 0,3% 51% -0,2% 0,6% 1,1% -2,4% 1,7% 3,5%
Nicht-umlagefahige Betriebskosten - 0,6 0,9 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 1,2%
Instandhaltungen - 03 0,4 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,2%
Sonstiges - 0,0 1,4 2,0 2,9 3,3 2,0 2,5 2,5 29 3,6 3,1 29 3,0%
Ergebnis aus der Vermietung - 9,6 29,8 413 49,2 48,9 53,0 52,3 52,6 52,8 50,6 52,0 54,2 0,7%

Marge (in %) - 91,5%  91,4%  89,7%  882% 87,3% 90,0% 89,1%  89,1%  885% 869% 879%  885%
Personalaufwand 0,2 1,5 4,6 37 3,7 3,8 39 3,9 4,0 4,0 4,1 4,2 4,2 1,2%
Sonstige betriebliche Ertrage 1,0 3,0 1,5 - - - - - - - - - -

Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,5 6,7 12,9 22,5 6,1 4,0 4,1 4,1 4,2 4,3 4,3 4,4 4,4 1,2%
EBITDA 0,7 43 13,8 15,2 39,4 41,1 45,0 443 44,4 44,5 42,2 43,5 45,7 0,6%

Marge (in %) - 41,4%  42,4%  33,0% 70,6% 73,4% 76,6% 75,4% 75,2% 74,6% 72,5% 73,4% 74,6%
Abschreibungen - 0,4 1,1 0,2 03 0,3 0,3 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
EBIT -0,7 4,0 12,7 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0 44,2 44,2 41,9 43,2 45,3 0,6%

Marge (in %) - 380% 39,0% 324% 702% 72,9% 761%  750% 74,8% 741%  72,0%  73,0%  73,9%
Finanzergebnis -0,2 -2,1 <71 -9,9 -11,8 -11,6 -11,1 -11,0 -11,4 -12,0 -11,2 -11,3 -10,8
Ergebnis der gew. Geschéftstatigkeit -0,9 1,9 5,6 5,0 27,4 29,1 33,7 33,1 32,7 32,2 30,7 31,9 34,4 0,8%
AuBerordentliches Ergebnis - - - 0,1
Riick Summe Bereinig - 54,9 30,0
Ergebnis vor Ertragsteuern -0,9 56,8 35,6 52 27,4 29,1 33,7 331 32,7 32,2 30,7 31,9 34,4 0,8%
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2,1 -0,9 17,0 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7 -0,2%

Effektive Steuerrate (in %) n.a. -1,5%  47,9% 5,3% 1,6% 1,8% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 1,6% 1,8% 2,0%
Jahresiiberschuss 1,2 57,7 18,6 4,9 26,9 28,6 33,0 32,4 32,0 31,6 30,2 31,3 33,7 0,8%

Marge (in %) - n.a. 56,9%  10,6%  483%  51,2%  56,0%  551% 54,3% 52,9% 51,9% 52,9% 551%

Das Planungsmodell der WCM umfasst insgesamt den Zeitraum von 2017 bis 2026, wobei le-
diglich der Zeitraum von 2017 bis 2021 als Planungsrechnung der WCM vom Vorstand verab-
schiedet wurde. Da das Planungsmodell auch fir den Zeitraum 2022 bis 2026 u.a. auf einer
objektbezogenen Planungsrechnung in Bezug auf einzelne Immobilienobjekte beruht, stellt das
Planungsmodell zur Schatzung der finanziellen Uberschisse iber das Jahr 2021 eine geeignete
Prognosegrundlage dar. Folglich haben wir nach Ende des Detailplanungszeitraums im Jahr
2021 die Planungsfortfihrung der WCM fir die Jahre 2022 bis 2026 als sog. , erweiterte Pla-
nung” dbernommen.

In der erweiterten Planung werden bestehende Mietverhaltnisse Uber einen langeren Zeitraum
vertragsgenau abgebildet werden kdnnen. Bei Betrachtung der Mieterldse in der erweiterten
Planung zeigt sich ein im Vergleich zur Planung dhnliches Bild. Die Mieterlose steigen zunachst
von EUR 58,7 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 59,7 Mio. im Jahr 2023 an, fallen dann im Jahr 2024
auf EUR 58,2 Mio. und steigen anschlieRend bis auf EUR 61,3 Mio. im Jahr 2026. Insgesamt
ergibt sich in der erweiterten Planung ein Wachstum der Mieterldse von 0,9% jahrlich. Die Mie-
terldse schwanken entsprechend des sich im Portfolio ergebenden temporaren Leerstands und
mietfreier Zeiten.

Das Ergebnis aus Vermietung wachst in der erweiterten Planung jahrlich um 0,7%. Dabei wer-
den die nicht-umlagefdhigen Betriebskosten und Instandhaltungen, wie im Detailplanungszeit-
raum, nach dem Jahr 2018 mit einem jahrlichen Wachstum von 1,2% geplant. Die sonstigen
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Aufwendungen der Betriebs- und Nebenkosten spiegeln auch hier den objektspezifischen Leer-
stand wider. Einhergehend mit einem Absinken der Mieterlése um 2,4% im Jahr 2024 steigen
die sonstigen Betriebs- und Nebenkosten von EUR 2,9 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 3,6 Mio. im
Jahr 2024.

Das EBITDA steigt im erweiterten Planungszeitraum von EUR 44,3 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 45,7 Mio. im Jahr 2026. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstums-
rate des EBITDA von 0,6% im erweiterten Planungszeitraum 2021 bis 2026. Die EBITDA-Marge
liegt im erweiterten Planungszeitraum zwischen 72,5% und 75,2%.

Der Personalaufwand und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen in der erweiter-
ten Planung jeweils um jahrlich 1,2% an. Diese Planungsannahme bedingt den leichten Rick-
gang der EBITDA-Margen bis 2026.

Abschreibungen werden analog zum Planungszeitraum auf die Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung geplant.

Das EBIT steigt im erweiterten Planungszeitraum von EUR 44,0 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 45,3 Mio. im Jahr 2026. Die EBIT-Margen liegen im erweiterten Planungszeitraum mit
72,0% und 74,8% leicht unterhalb der Werte aus dem Planungszeitraum. Dies ist dadurch zu
begriinden, dass das Ergebnis aus Vermietung leicht schwécher wéchst als die Mieterlése. Ahn-
liches gilt in Bezug auf das Wachstum der Personal- und sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen. Im erweiterten Planungszeitraum befinden sich die EBIT-Margen somit in etwa auf Peer
Group-Niveau. Im Vergleich zur TLG sind die EBIT-Margen der WCM im erweiterten Planungs-
zeitraum im Durchschnitt geringer.

Das Finanzergebnis ist in der erweiterten Planung durch leicht abnehmende Finanzaufwendun-
gen gepragt. Aufgrund der Tilgung von Fremdkapital ergeben sich niedrigere Finanzaufwen-
dungen. Dem entgegen wirkt, dass der implizite Zinssatz leicht ansteigt.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag werden analog zur Planung vereinfacht auf Kon-
zernebene berechnet.

Der JahresUberschuss wachst in der erweiterten Planung aufgrund der leicht geringeren Finanz-
aufwendungen mit 0,8% jdhrlich etwas starker als das EBIT.
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Bilanz

In einem weiteren Schritt werden im Folgenden die der Bewertung zugrundeliegenden Plan-
Bilanzen der WCM fiir die Jahre 2022 bis 2026 analysiert:::

Bilanz
Aktiva
Historie (bereinigt) Planung erweiterte Planung CAGR
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026  21-'26
Immaterielle Vermogenswerte - 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Als Finanzinvestition geh. Immobilien 17,3 501,5 689,5 817,8 988,4 1.0050 1.010,8 1.017,2 1.027,3 1.034,0 1.0451 1.051,2 1.060,1
Betriebs- und Geschéftsausstattung 0,5 4,7 3,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Sonstige langfristige Vermogenswerte - - 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Sachanlagen 17,8 506,2 693,0 818,9 989,5 1.006,1 1.011,9 1.018,3 1.028,4 1.0352 1.046,3 1.052,3 1.061,3 0,8%
Sonstiges Anlagevermdégen 3,0 14,3 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Anlagevermégen 20,8 520,6 705,7 831,7 1.002,3 1.018,9 1.024,7 1.031,1 1.041,2 1.047,9 1.059,0 1.0651 1.074,0 0,8%
Forderungen aus Liefer. und Leist. 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Liquide Mittel 19,4 111 8,0 5,0 6,1 6,1 6,4 6,4 6,4 6,5 6,3 6,4 6,6 0,9%
Sonstiges Umlaufvermogen 3,7 18,9 21,8 25,7 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6
Umlaufvermégen 23,1 30,3 29,9 30,9 29,7 29,8 30,1 30,1 30,1 30,2 30,0 30,1 30,3 0,2%
Summe Aktiva 43,9 550,9 735,7 862,5 1.032,0 1.048,6 1.054,8 1.061,1 1.071,3 1.078,1 1.089,0 1.0952 1.104,4 0,8%

Die Aktiva steigen im erweiterten Planungszeitraum von EUR 1.061,1 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 1.104,4 Mio. im Jahr 2026. Das Anlagevermogen setzt sich analog zum Planungszeitraum
hauptsachlich aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zusammen. Der Entwicklung des
Immobilienbestands liegt ebenfalls analog zum Planungszeitraum eine detaillierte Planung der
Instandhaltungsinvestitionen und Mieterausbauten auf Objektebene zu Grunde. Fir das Akqui-
sitionsportfolio des Jahres 2018 wird beispielsweise eine Restmietlaufzeit von durchschnittlich
7,4 Jahren zum Stichtag 31. Dezember 2017 angenommen. Dies impliziert angenommene gro-
Rere Investitionen durch Mieterausbauten im Zuge von Mieterwechseln in den Jahren 2022 bis
2024. Insgesamt sind in der erweiterten Planung Capex-to-Sales-Quoten zwischen 10,7% und
19,5% und Investitionsquoten zwischen 0,6% und 1,1% unterstellt.

Alle weiteren Bilanzposten des Anlage- und Umlaufvermogens entwickeln sich auf Basis der
gleichen Annahmen wie im Planungszeitraum.

108 Die Bilanzwerte sind jeweils zum 31. Dezember des Jahres abgebildet.

150



547.

548.

549.

VALUETRUST

Bilanz

Passiva

Historie (bereinigt) Planung erweiterte Planung CAGR

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 21-'26
Eigenkapital 31,8 269,6 341,3 346,2 443,3 470,8 490,9 511,3 535,3 555,8 580,5 600,5 623,6 4,1%

Sonstige Riickstellungen 0,3 1,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8

Passive latente Steuern - 4,7 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6
Riickstellungen 0,3 6,5 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4

Verb. ggui. Kreditinstituten (kurzfr.) 2,0 76,3 22,2 - - - - - - - - - -

Verb. ggii. Kreditinstituten (langfr.) 6,2 187,8 339,7 479,0 551,9 541,0 527,1 513,1 499,2 485,5 471,7 457,9 444,0

Kontokorrentkredit - - - 0,5 0,0 - - - - - - - -
Verzinsliche Verbindlichkeiten 8,2 264,1 361,9 479,5 551,9 541,0 527,1 513,1 499,2 485,5 471,7 457,9 444,0 -2,9%
Unverzinsliche Verbindlichkei 3,6 10,7 15,1 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4

Summe Passiva 43,9 550,9 735,7 862,5 1.032,0 1.048,6 1.054,8 1.061,1 1.071,3 1.078,1 1.089,0 1.0952 1.104,4 0,8%

Das Eigenkapital steigt in der erweiterten Planung von EUR 511,3 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 623,6 Mio. im Jahr 2026 an. Dies entspricht einem Wachstum von 4,1% jahrlich. Der An-
stieg resultiert aus einer Erhohung der Gewinnrlcklagen. Diese Erhohung kommt zustande, da
aufgrund von Instandhaltungsinvestitionen, Mieterausbauten und gleichzeitiger Tilgung von Fi-
nanzverbindlichkeiten nur ein Teil der Jahresiberschisse ausgeschittet werden kann. In Folge
der erhohten Net Loan-to-Value-Quote im Planungszeitraum plant die WCM im erweiterten
Planungszeitraum eine kontinuierliche Verringerung der verzinslichen Verbindlichkeiten.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten sinken aufgrund von Tilgungen von EUR 513,1 Mio. im Jahr
2021 auf EUR 444,0 Mio. im Jahr 2026. Dies entspricht einem Absinken der Net Loan-to-Value-
Quote von 49,8% im Jahr 2021 auf 41,2% im Jahr 2026. Damit befindet sich die Net Loan-to-
Value-Quote zum Ende der erweiterten Planung auf einem dhnlichen Niveau wie die Net Loan-
to-Value-Quote der TLG.

Rickstellungen und unverzinsliche Verbindlichkeiten entwickeln sich in der erweiterten Pla-
nung auf Basis der gleichen Annahmen wie im Planungszeitraum.

6.3. Fortfihrungsphase

550.

551.

Analog zum Kapitel 5.2. werden im Folgenden die Annahmen der Fortfiihrungsphase und der
nachhaltigen Wachstumsrate in Bezug auf die WCM dargestellt.

Annahmen in der Fortflihrungsphase

Befindet sich das Unternehmen zum Ende der Detailplanungsphase noch nicht in dem fir den
Ansatz der Fortfihrungsphase erforderlichen ,eingeschwungenen Zustand”, z.B. eines noch
nicht nachhaltigen Wachstums, sind in einer Konvergenzphase entsprechende Annahmen zu
treffen, die einen Ansatz der Fortfihrungsphase ermdglichen. Der ,,eingeschwungene Zustand”
beschreibt eine nachhaltige Ertrags- und Vermogenslage in der samtliche Posten der Gewinn-
und Verlustrechnung mit der nachhaltigen Wachstumsrate wachsen und sich insofern keine
Verdnderungen von wesentlichen Werttreibern mehr ergeben. Mit Hilfe der Konvergenzphase
kénnen aullerordentliche Effekte in der Planung angepasst und die Planung in nachhaltige
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Schatzgrolen Uberfihrt werden. Dieser Vorgehensweise wurde gefolgt. Grundsatzlich wird da-
von ausgegangen, dass langfristig alle Peer Group-Unternehmen auf ein durchschnittliches
Marktniveau konvergieren.

Im vorliegenden Bewertungsfall wurde uns zuséatzlich zur Planungsrechnung eine erweiterte
Planung zur Verfligung gestellt, so dass ein Zeitraum von zehn Jahren abgebildet werden
konnte. Da das letzte Planjahr der erweiterten Planung dabei in etwa dem durchschnittlichen
Margenprofil in Bezug auf das Ergebnis aus Vermietung und dem EBIT der vorherigen Planjahre
entspricht, erachten wir den Ubergang in die Fortfiihrungsphase nach nur einem zusatzlichen
Konvergenzjahr als sachgerecht.

Das Wachstum der Mieterldse betragt in der Konvergenzphase 1,0% und entspricht in etwa
dem durchschnittlichen Wachstum der Mieterldse in der erweiterten Planungsrechnung, die
auf der Annahme der Bestandsfortschreibung fir die einzelnen Immobilienobjekte beruht.

Die Betriebs- und Nebenkosten sind in etwa mit der durchschnittlichen Kostenquote in Bezug
auf die Mieterldse des Planungs- und erweiterten Planungszeitraums angesetzt. Selbiges gilt
far die Personalaufwendungen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen, wobei die Durch-
schnittsbildung bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen das erste Planjahr aufgrund der
Aufwendungen in Verbindung mit der Ubernahme durch die TLG nicht berticksichtigt. Im Er-
gebnis ergibt sich eine EBIT-Marge von 72,5% im Jahr 2027, welche dem durchschnittlich beo-
bachteten Niveau der Peer Group entspricht. Zudem entspricht diese EBIT-Marge dem durch-
schnittlichen Margen-Niveau in der Detailplanung und der erweiterten Planung mit Ausnahme
des Planjahres 2017. Diese EBIT-Marge wird als nachhaltiges Profitabilitatsniveau der WCM an-
gesetzt.

Das Finanzergebnis wird auf Basis der sich lber das gesamte Immobilienportfolio ergebenden
Fremdkapitalkonditionen des letzten Jahres der erweiterten Planung langfristig fortentwickelt.

Far die Steuern vom Einkommen und Ertrag wurden analog zur Detailplanungsphase und der
erweiterten Planung nur die liquiditatswirksamen Steuern angesetzt. Die liquiditatswirksamen
Steuern wurden auf Basis des Ertragsteuersatz i.H.v. 15,83% unter Nutzung des erweiterten
Gewerbesteuerabzugs geplant. Die Steuerplanung berlcksichtigt u.a. die sich ergebenden
steuerlichen Abschreibungen und Instandhaltungen auf Objektebene sowie die korperschafts-
steuerlichen Verlustvortrage. Da sich durch die langen steuerlichen Nutzungsdauern der Im-
mobilien und die hohen kérperschaftlichen Verlustvortrage Effekte Uber das technische Jahr
des Ansatzes der ewigen Rente hinaus ergeben, haben wir die liquiditatswirksamen Steuern
vollstandig modelliert und die Steuereffekte barwertdquivalent als jahrliche Annuitdt im Kon-
vergenzjahr und in der Fortfihrungsphase erfasst.

Der Bilanzansatz der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wachst in der Konvergenz-
und Fortfihrungsphase mit der nachhaltigen Wachstumsrate, so dass die Mietrendite mit 5,8%
auf dem Niveau der Planung und erweiterten Planung langfristig fortgefthrt wird.
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. Die Net Loan-to-Value-Quote befindet sich im letzten Jahr der erweiterten Planung aufgrund
der kontinuierlichen Tilgung im Detailplanungszeitraum und erweiterten Planung nahezu bei
45%. Nach Angaben der WCM stellt dieser Wert ein langfristig nachhaltiges Niveau dar, so dass
in dem Konvergenzjahr keine weiteren Tilgungen unterstellt werden. Die verzinslichen Verbind-
lichkeiten entwickeln sich in der Konvergenz- und Fortfihrungsphase mit der nachhaltigen
Wachstumsrate fort.

Die Ubrigen Aktiv- und Passivposten haben wir vereinfachend konstant oder in Abhadngigkeit
von den Mieterldsen geplant. Dies entspricht auch dem Vorgehen der WCM in der Detailpla-
nungsphase.

Insgesamt erfolgt die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der daraus
ableitbaren Cashflows in der Konvergenzphase vollstandig integriert.

Nachhaltige Wachstumsrate

Bei der Planungsrechnung der WCM handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Diskus-
sion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fiir den Ansatz der Fortfiih-
rungsphase muss auf nominales Wachstum abgestellt werden. Dieses setzt sich 6konomisch
aus Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und realem Wachstum zusammen.
Reales Wachstum wiederum kann Mengenwachstum und Struktureffekte (Produktmixver-
schiebungen) beinhalten. In der Bewertungspraxis wird bei der Prognose der Fortfihrungs-
phase regelmaRig ausschlieRlich von inflationsbedingtem Wachstum ausgegangen.'® Die Be-
ricksichtigung von realem Wachstum Uber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt hdufig nicht.
Da fur die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale Branchenwachs-
tumsrate und die Marktposition des Unternehmens relevant ist, ist es notwendig, zur Schét-
zung der nachhaltigen, nominalen Wachstumsrate neben preisbedingtem Wachstum auch an-
dere Komponenten — insbesondere mengeninduziertes Wachstum — einzubeziehen. Die ange-
setzte nachhaltige Wachstumsrate betragt 1,0% p.a. und berUcksichtigt sowohl inflationsbe-
dingtes als auch reales Wachstum. Die nachhaltige Wachstumsrate der WCM ist somit identisch
zur TLG.

109

Vgl. WP Handbuch II, 2014, Tz. 390 f.
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6.4. Ubersicht wesentlicher Kennzahlen der Konvergenz-/Fortfiihrungsphase

Gewinn- und Verlustrechung

in EUR Mio.

Mieterlose
Wachstum (in %)

Nicht-umlagefdhige Betriebskosten

Instandhaltungen

Sonstiges

Ergebnis aus der Vermietung
Marge (in %)

Personalaufwand
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Marge (in %)

Abschreibungen
EBIT
Marge (in %)

Finanzergebnis
Ergebnis der gew. Geschéftstatigkeit

AuBerordentliches Ergebnis
Riickanpassung Summe Bereinigungen
Ergebnis vor Ertragsteuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Effektive Steuerrate (in %)

Jahresiiberschuss
Marge (in %)

154

Historie (bereinigt) Planung erweiterte Planung Konv. TV
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
- 10,4 32,6 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 59,0 59,7 58,2 59,2 61,3 61,9 62,5
- - 212,2%  41,3% @ 21,1% 0,3% 51% -0,2% 0,6% 1,1% -2,4% 1,7% 3,5% 1,0% 1,0%
- 0,6 0,9 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,5 2,6
- 0,3 0,4 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
- 0,0 1,4 2,0 2,9 3,3 2,0 2,5 2,5 2,9 3,6 3,1 2,9 3,0 3,0
- 9,6 29,8 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3 52,6 52,8 50,6 52,0 54,2 54,5 55,0
- 91,5%  91,4%  89,7% 882% 873% 90,0% 89,1% 89,1% 885% 86,9% 87,9% 885% 880% 88,0%
0,2 1,5 4,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9 4,0 4,0 4,1 4,2 4,2 4,3 4,3
1,0 3,0 1,5 - - - - - - - - - - - -
1,5 6,7 12,9 22,5 6,1 4,0 4,1 4,1 4,2 4,3 4,3 4,4 4,4 4,9 5,0
-0,7 43 13,8 15,2 39,4 41,1 45,0 44,3 44,4 44,5 42,2 43,5 45,7 45,3 45,7
- 41,4%  42,4% 33,0% 70,6% 73,4% 76,6% 754%  752% 74,6% 72,5% 734% 746% 73,1% 73,1%
- 0,4 1,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
-0,7 4,0 12,7 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0 44,2 44,2 41,9 43,2 45,3 44,8 45,3
- 38,0% 39,0% 324% 702% 72,9% 76,1% 750% 748% 74,1% 72,0% 73,0% 73,9% 72,5% 72,5%
-0,2 -2,1 -7,1 -9,9 -11,8 -11,6 -11,1 -11,0 -11,4 -12,0 -11,2 -11,3 -10,8 -11,0 -11,1
-0,9 1,9 5,6 5,0 27,4 29,1 33,7 33,1 32,7 32,2 30,7 31,9 34,4 33,9 34,2
- 54,9 30,0 - - - - - - - - - - - -
-0,9 56,8 35,6 5,2 27,4 29,1 33,7 33,1 32,7 32,2 30,7 31,9 34,4 33,9 34,2
-2,1 -0,9 17,0 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7 2,0 2,0
n.a. -1,5%  47,9% 5,3% 1,6% 1,8% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 1,6% 1,8% 2,0% 5,9% 5,9%
1,2 57,7 18,6 4,9 26,9 28,6 33,0 32,4 32,0 31,6 30,2 31,3 33,7 31,9 32,2
- n.a. 56,9% 10,6%  483% 51,2%  56,0% 551% 543% 52,9% 51,9% 52,9% 551% 51,5% 51,5%
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Bilanz
Aktiva
Historie (bereinigt) Planung erweiterte Planung Konv. TV

in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Immaterielle Vermogenswerte - 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Als Finanzinvestition geh. Immobilien 17,3 501,5 689,5 817,8 988,4 1.005,0 1.010,8 1.017,2 1.027,3 1.0340 1.0451 1.051,2 1.060,1 1.070,7 1.081,4

Betriebs- und Geschaftsausstattung 0,5 4,7 3,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Sonstige langfristige Vermogenswerte - - 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Sachanlagen 17,8 506,2 693,0 818,9 989,5 1.006,1 1.011,9 1.018,3 1.028,4 1.0352 1.046,3 1.052,3 1.061,3 1.071,9 1.082,6
Sonstiges Anlagevermogen 3,0 14,3 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,7 12,8

Anlagevermogen 20,8 520,6 705,7 831,7 1.002,3 1.018,9 1.024,7 1.031,1 1.041,2 1.047,9 1.059,0 1.065,1 1.074,0 1.084,8 1.095,6
Forderungen aus Liefer. und Leist. 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Liquide Mittel 19,4 11,1 8,0 5,0 6,1 6,1 6,4 6,4 6,4 6,5 6,3 6,4 6,6 6,7 6,8
Sonstiges Umlaufvermégen 3,7 18,9 21,8 25,7 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,6 23,8 24,0

Umlaufvermégen 23,1 30,3 29,9 30,9 29,7 29,8 30,1 30,1 30,1 30,2 30,0 30,1 30,3 30,6 30,9

Summe Aktiva 43,9 5509 7357 862,55 1.032,0 1.048,6 1.054,8 1.061,1 1.071,3 1.078,1 1.089,0 1.0952 1.104,4 1.1154 1.126,6
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Bilanz
Passiva
Historie (bereinigt) Planung erweiterte Planung Konv. TV
in EUR Mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Eigenkapital 31,8 269,6 341,3 346,2 443,3 470,8 490,9 511,3 535,3 555,8 580,5 600,5 623,6 629,8 636,1
Sonstige Riickstellungen 0,3 1,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Passive latente Steuern - 4,7 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,8 14,9
Riickstellungen 0,3 6,5 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4 17,6 17,7
Verb. ggii. Kreditinstituten (kurzfr.) 2,0 76,3 22,2 - - - - - - - - - - - -
Verb. ggli. Kreditinstituten (langfr.) 6,2 187,8 339,7 479,0 551,9 541,0 527,1 513,1 499,2 485,5 471,7 457,9 444,0 448,4 452,9
Kontokorrentkredit - - - 0,5 0,0 - - - - - - - - - -
Verzinsliche Verbindlichkeiten 8,2 264,1 361,9 479,5 551,9 541,0 527,1 513,1 499,2 485,5 471,7 457,9 444,0 448,4 452,9
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 3,6 10,7 15,1 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,6 19,8
Summe Passiva 43,9 5509 7357 862,55 1.032,0 1.048,6 1.054,8 1.061,1 1.071,3 1.078,1 1.089,0 1.0952 1.104,4 1.1154 1.126,6
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Wesentliche Wertreiber und Kennzahlen
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in EUR Mio.

Mieterlose
Wachstum (in %)

EBITDA

Marge (in %)
EBIT

Marge (in %)

Adj. EBIT
in % of Gross Performance

NOPLAT
Marge (in %)

Jahrestuiberschuss
Marge (in %)

Anlagevermogen
Umschlag des Anlagevermégens

Working Capital
Umschlagshdéufigkeit

Investiertes Kapital
Wachstum (in %)

Verzinsliche Verbindlichkeiten
Eigenkapital
Net LTV-Quote

Brutto-Investitionen (CAPEX)
in % der Mieterlése
Abschreibungen

Eigenkapitalrendite

Cashflow-to-Equity
Wachstum (in %)

Davon Dividenden

Davon Kapitalerhohungen

Planung erweiterte Planung Konv. TV
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 59,0 59,7 58,2 59,2 61,3 61,9 62,5
41,3%  21,1% 0,3% 5,1% -0,2% 0,6% 1,1% -2,4% 1,7% 3,5% 1,0% 1,0%
15,2 39,4 41,1 45,0 44,3 44,4 44,5 42,2 43,5 45,7 45,3 45,7
33,0% 70,6% 73,4% 76,6% 75,4% 75,2% 74,6% 72,5% 73,4% 74,6% 73,1% 73,1%
14,9 39,1 40,8 44,8 44,0 44,2 44,2 41,9 43,2 45,3 44,8 45,3
32,4% 70,2% 72,9% 76,1% 75,0% 74,8% 74,1% 72,0% 73,0% 73,9% 72,5% 72,5%
15,0 38,4 40,1 44,8 43,9 43,5 43,6 41,9 42,9 45,3 44,8 45,3
32,6% 68,9% 71,7% 76,1% 74,7% 73,7% 73,1% 72,0% 72,4% 73,9% 72,5% 72,5%
14,2 37,8 39,4 43,8 42,9 42,6 42,7 41,3 42,1 44,4 42,2 42,6
30,9% 67,8% 70,5% 74,4% 73,1% 72,2% 71,6% 70,9% 71,1% 72,4% 68,2% 68,2%
49 26,9 28,6 33,0 32,4 32,0 31,6 30,2 31,3 33,7 31,9 32,2
10,6%  483%  51,2% 56,0% 551% 54,3% 52,9% 51,9% 52,9% 551% 51,5% 51,5%
831,7 1.002,3 1.018,9 1.024,7 1.031,1 1.041,2 1.0479 1.0590 1.0651 1.074,0 1.084,8 1.095,6
0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
-5,9 -7,0 -7,0 -6,7 -6,7 -6,7 -6,6 -6,8 -6,7 -6,4 -6,5 -6,6
-18,2x -9,4x -7,9x -8,4x -8,7x -8,8x -8,9x -8,8x -8,7x -8,7x -9,2x -9,3x
825,8 995,2 1.011,9 1.018,0 1.024,3 1.034,5 1.041,3 1.052,3 1.0584 1.067,6 1.078,3 1.089,1
19,5%  20,5% 1,7% 0,6% 0,6% 1,0% 0,7% 1,0% 0,6% 0,9% 1,0% 1,0%
479,5 551,9 541,0 527,1 513,1 499,2 485,5 471,7 457,9 444,0 448,4 452,9
346,2 443,3 470,8 490,9 511,3 535,3 555,8 580,5 600,5 623,6 629,8 636,1
58,0% 55,2% 53,2% 51,5% 49,8%  48,0% 46,3% 44,5%  42,9% 41,3% 41,3%  41,3%
126,2 170,9 16,9 6,1 6,6 10,4 7,1 11,4 6,4 9,4 11,0 11,1
n.a. n.a. 30,1% 10,3% 11,3% 17,6% 11,8% 19,5% 10,7% 15,3% 17,8% 17,8%
0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
1,4% 7,8% 6,5% 7,0% 6,6% 6,3% 5,9% 5,4% 5,4% 5,6% 5,1% 5,1%
- -70,2 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 25,6 25,9
n.a. n.a. n.a. n.a. -7,0% -33,1% 37,4% -49,7% 103,7% -5,5% 140,5% 1,0%
- - 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 25,6 25,9
- -70,2 - - - - - - - - - -
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6.5. Eigenkapitalkosten

563.

Die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse sind mit den verschuldeten Eigenkapitalkos-
ten nach persénlichen Steuern zu diskontieren.'® Diese ergeben sich aus dem risikolosen Ba-
siszinssatz nach personlichen Steuern zuziglich eines Risikozuschlags, der aus dem verschulde-
ten Betafaktor und der Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern abgeleitet wird.

6.5.1. Basiszinssatz

564.

Zum Bewertungsstichtag wird von einem einheitlichen Basiszinssatz von 0,92% nach personli-
chen Steuern ausgegangen.'*

6.5.2.  Risikozuschlag

565.

566.

567.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen Ren-
diten eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Bewer-
tungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die risikofreie Verzinsung von
Staatsanleihen représentiert wird, definiert. Auf Basis eigenstdandiger Untersuchungen der Ge-
samtrenditen am Kapitalmarkt und der Empfehlungen des FAUB, wird fiir die Bewertung der
TLG und der WCM eine Marktrisikopramie von 6,0% nach persdnlichen Steuern fir angemes-
sen erachtet. Analog zur Ermittlung des Ertragswerts der TLG wird nachrichtlich zudem die
Wertberechnung anhand der Marktrisikopramie von 5,5% nach personlichen Steuern festge-
legt.tt?

Betafaktor

Die im vorherigen Kapitel diskutierte Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risi-
kostruktur des zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmens- und bran-
chenspezifische Risiko wird nach dem (Tax-)CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedriickt.

Da die WCM ein borsennotiertes Unternehmen ist, wird zur Schatzung eines angemessenen
Betafaktors zunachst der eigene Betafaktor der WCM bestimmt. Der firmeneigene Betafaktor
der WCM wird auf Basis von Daten der Datenbank Capital 1Q abgeleitet. Als Vergleichsindex
dient der Composite DAX (im Folgenden: CDAX), der den breitesten, lokalen Vergleichsindex

In Bezug auf die grundséatzliche Ableitung der Eigenkapitalkosten im Rahmen des Ertragswertverfahrens wird auf die Ausfihrungen in Kapitel 5.4. (Tz.
364 ff) verwiesen.

Zur Ableitung des risikolosen Basiszinssatzes vgl. Kapitel 5.4.1. (Tz. 368 ff).
Zur Begriindung der Ableitung der MRP vgl. Kapitel 5.4.2. (Tz. 372 ff).
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reprasentiert. Jedoch ergeben die Analysen des Bestimmtheitsmalies und der T-Test, dass der
eigene Betafaktor der WCM aufgrund einer geringen statistischen Gite nicht belastbar ist.

Analog zur Ableitung des Betafaktors der TLG wird auch fir die WCM eine Analyse der unver-
schuldeten Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen vorgenommen. Aufgrund der hohen
Vergleichbarkeit der Geschaftsmodelle der WCM und der TLG wird fur die WCM auf dieselbe
Analyse der Betafaktoren der Peer Group, wie bei der TLG zurlickgegriffen.!*® Die unverschul-
deten Betafaktoren der Peer Group liegen in einer Bandbreite von 0,25 bis 0,42. Der Durch-
schnitt (arithmetisches Mittel) ergibt einen Betafaktor von zwischen 0,34 und 0,37. Im Median
liegt der Betafaktor bei 0,37. Unter BerUcksichtigung des zuklnftigen Risikos des Geschaftsmo-
dells der WCM wird ein unverschuldeter Betafaktor i.H.v. 0,375 festgelegt. Dieser liegt in der
Bandbreite der Peer Group-Unternehmen, jedoch aufgrund des niedrigeren Risikoprofils der
Planungsrechnung der WCM unter dem unverschuldeten Betafaktor der TLG. Das hdhere Risi-
koprofil der Planungsrechnung der TLG resultiert insbesondere aus der ambitionierteren Ak-
quisitionsplanung.

Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 6,0% und des unverschuldeten
Betafaktors i.H.v. 0,375 ergibt sich somit ein Risikozuschlag (fiir das operative Risiko) i.H.v. rd.
2,25%. Auf Basis der nachrichtlich angesetzten Marktrisikopramie von 5,5% resultiert ein Risi-
kozuschlag von rd. 2,06.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach persdnlichen Steuern betragen bei einer Markt-
risikopramie nach personlichen Steuern i.H.v. 6,0% somit:

0,92% +0,375x6,0% =3,17%

Alternativ ergeben sich bei einer Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern i.H.v. 5,5% un-
verschuldeten Eigenkapitalkosten von:

0,92% + 0,375 x 5,5% = 2,98%.

6.5.3.  Wachstumsabschlag

572.

Die nachhaltige Wachstumsrate der finanziellen Uberschiisse ist die Rate, mit der alle Planungs-
posten wachsen muissen, damit ein nachhaltiger und eingeschwungener Zustand der Gesell-
schaft erreicht und abgebildet werden kann. Das gleichmaRige Wachstum aller Posten der Ge-
winn-und Verlustrechnung und aller Bilanzposten zu Buchwerten stellt neben einer konstanten
nachhaltigen operativen Profitabilitdt auch einen konstanten Vermogensumschlag, Verschul-
dungsgrad und Kapitalrentabilitat sicher.

113 Vgl. Kapitel 5.4.2. (Tz. 372 ff)
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573.

574.

575.

576.

577.

160

Bei der Planungsrechnung der WCM handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Diskus-
sion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschisse fiir den Ansatz der Fortfiih-
rungsphase muss demnach auf nominelles Wachstum, welches aus dem realen Wachstum und
dem inflationsbedingten Wachstum abgeleitet wird, abgestellt werden.

Die in Kapitel 5.4.2. fir den Wachstumsabschlag der TLG dargestellten Argumente und Infor-
mationsgrundlagen lassen sich, durch das sehr dhnliche Geschaftsmodell der TLG und der
WCM, nahezu analog auf die WCM Ubertragen. Fir die Ausfihrungen zur allgemeinen Markt-
entwicklung verweisen wir daher auf Kapitel 5.4.3. (Tz. 389 ff)

Ahnlich zur Vertragsausgestaltung der TLG unterliegt ein Teil des Mietvolumens der WCM ver-
traglich festgelegten Mietpreisanpassungen in Abhangigkeit von der erwarteten Inflationsrate.
Dabei ist jedoch zu beachten, dass haufig keine Mietpreisanpassung in Hohe der jeweiligen In-
flationsrate erfolgen, sondern bei der Indexierung des Mietpreises lediglich eine teilweise Uber-
walzung der Inflation erfolgt. Weiterhin wird bei einigen Einzelhandelsobjekten in den Mietver-
tragen keine Anpassung des Mietpreises vorgenommen, so dass Inflationsanpassungen nur ver-
spatet im Zuge von Vertragsverlangerungen bzw. Neuvermietungen durchgesetzt werden kon-
nen. Die umsatzseitige Weitergabe von Preissteigerungen ist somit nur teilweise moglich.

Kostenseitig besteht zudem die Gefahr, dass die Aufwendungen der WCM schneller als das all-
gemeine Preisniveau steigen und diese Preissteigerungen aufgrund langlaufender Mietvertrage
nicht weitergeben werden kénnen. Auch Preissteigerungen in Hohe des allgemeinen Preisni-
veaus konnten aufgrund der unvollstandigen Inflationsindexierung der Mietvertrdge das
Wachstum beintrachtigen. Dabei kdnnten sich vor allem die Personalaufwendungen und der
nicht-umlagefihige Teil der Betriebskosten verteuern. Besonders der nicht-umlagefahige Teil
der Betriebskosten, z.B. Leerstandskosten, kénnte sich durch einen ggf. schnelleren Anstieg der
Energiekosten starker verteuern.

In einer Gesamtbeurteilung der Inflationsprognosen, der unternehmensspezifischen und ver-
traglichen Besonderheiten, der gesamtwirtschaftlichen und demographischen Entwicklung so-
wie den Besonderheiten des Gewerbeimmobilienmarktes wird auch bei der WCM eine nach-
haltige, unternehmens- und branchenspezifische, nominale Wachstumsrate von 1,0% ange-
setzt.
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6.6. Stand Alone-Bewertung

578. Auf Basis der angepassten Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der angepassten Plan-Bilan-

zen*'* werden im Folgenden die Cashflows-to-Equity der WCM abgeleitet und dessen Wert des
Eigenkapitals unter Bericksichtigung von Sonderwerten anhand der Ertragswertmethode er-
mittelt. Jener Wert wird anschliefend anhand der Multiplikator-Methode plausibilisiert.

6.6.1.  Ertragswert nach IDW S 1 nach personlichen Steuern

579. Im Folgenden werden die Cashflows-to-Equity der WCM auf Basis der Planungsrechnung*® ab-

580.

581.

582.

geleitet:

Ableitung der Cashflows-to-Equity

Planung erweiterte Planung Konv. v
in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0 44,2 44,2 41,9 43,2 45,3 44,8 45,3
-/+ Finanzergebnis -9,9 -11,8 -11,6 -11,1 -11,0 -11,4 -12,0  -11,2 -11,3 -10,8 -11,0 -11,1
-/+ AuRerordentliches Ergebnis 0,1 - - - - - - - - - - -
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7 2,0 2,0
Jahresiiberschuss 4,9 269 28,6 330 324 320 31,6 302 31,3 337 31,9 32,2
+ Abschreibungen 0,2 03 0,3 03 0,3 0,3 03 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
- Verdanderung des Anlagevermaogens -126,2 -170,9 -16,9 -6,1 -6,6 -10,4 7,1 -11,4 -6,4 94 -11,2 -113
-/+ Verénderung des Nettoumlaufvermégens -3,9 2,2 - - - - - - - - 0,2 0,2
-/+ Verénderung der liquiden Mittel 3,0 -1,1 -0,0 -0,3 0,0 -0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
-/+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten 122,0 72,4 -10,9 -13,9 -140 -13,9 -13,7 -13,8  -13,8  -139 4,8 4,9
Cashflow-to-Equity - -70,2 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 25,6 25,9

Der abgeleitete Cashflow-to-Equity setzt sich aus Dividendenzahlungen und Kapitalerh6hungen
zusammen. Die Dividendenzahlungen und hinzuzurechnenden Thesaurierungen werden zur Er-
mittlung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse im Rahmen der unmittelbaren Typi-
sierung um personliche Einkommensteuern reduziert und mit den verschuldeten Eigenkapital-
kosten nach persdnlichen Steuern diskontiert. Dabei ist in der Konvergenzphase sowie nach-
haltig von einer Ausschittungsquote i.H.v. rd. 65% auszugehen, welche der durchschnittlichen
Ausschuttungsquote der Peer Group-Unternehmen entspricht.

Die negativen Cashflows aus den Kapitalerhohungen werden dagegen mit dem risikolosen Ba-
siszinssatz nach persoénlichen Steuern diskontiert. Bei negativen Zahlungsstrémen, wie z.B. Ka-
pitalerhdhungen, kann nach IDW S 1 Tz. 89 grundsatzlich ein Risikoabschlag vorgenommen
werden. In der Bewertungspraxis ist hingegen zu beobachten, dass anstatt der Anwendung des
Risikoabschlags eine Diskontierung mit dem risikolosen Basiszinssatz erfolgt. Diese Vorgehens-
weise unterstellt, dass Kapitalerhdhungen, die in der Zukunft geplant sind, nicht mit Risiko be-
haftet sind. Diesem Ansatz sind wir gefolgt.

Die Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse stellt sich wie folgt dar:

114

115

Vgl. Kapitel 6.1. und 6.2. sowie 6.3.
Vgl. Kapitel 6.1. und 6.2. sowie 6.3.
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583.

Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse

Planung erweiterte Planung Konv. TV

in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Jahresiiberschuss 4,9 26,9 28,6 33,0 32,4 32,0 31,6 30,2 31,3 33,7 31,9 32,2
Ausschiittungsquote 0% 0% 4% 39% 37% 25% 35% 18% 36% 32% 65% 65%
Thesaurierungsqoute 100% 100% 96% 61% 63% 75% 65% 82% 64% 68% 35% 35%
Geplante Thesaurierung 4,9 97,1 27,5 20,1 20,4 24,0 20,6 24,7 20,0 23,1 6,2 6,3
Cashflow-to-Equity 00 -70,2 1,1 129 12,0 80 11,0 55 11,3 10,7 256 259

davon Kapitalerhéhung - -70,2

davon Hinzurechnung als Dividende - - 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 20,7 20,9
davon Einlageriickgewdhr - - 1,1 12,9 12,0 8,0 11,0 5,5 11,3 10,7 20,7 17,6
persénliche Steuern (13,2%) - - -0,1 -1,7 -1,6 -1,1 -1,5 -0,7 -1,5 -1,4 -2,7 -2,3
davon reguldr zu besteuern - - - - - - - - - 3,4
persénliche Steuern (26,4%) -0,9
davon Hinzur. als fiktive Thesaurierung 4,9 5,0
persénliche Steuern (13,2%) -0,6 -0,7
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse - - 1,0 11,2 10,4 7,0 9,6 4,8 9,8 9,3 22,3 22,0

Kapitalerhhungen - -70,2

Der Anteil des Cashflows-to-Equity, den wir als Dividende berlcksichtigt haben, ist aufgrund
des steuerlichen Einlagekontos der Gesellschaft i.H.v. EUR 1.415,2 Mio. zum 31. Dezember
2016 weitestgehend von der Abgeltungssteuer befreit. Steuerlich werden Dividenden, die den
ausschittbaren Gewinn®® (ibersteigen, als Einlagenrickgewahr behandelt und zunichst nicht
mit Abgeltungssteuer belastet. Die steuerliche Einlagenrickgewahr fihrt jedoch gleichzeitig zu
einer Reduzierung der steuerlichen Anschaffungskosten, so dass bei der VerauRerung der An-
teile durch den Aktionar ein VeraulRerungsgewinn realisiert wird, der wiederum der Abgel-
tungssteuer unterliegt. Somit ergibt sich aus dem steuerlichen Einlagekonto lediglich ein Steu-
erstundungseffekt und keine Steuerersparnis. Analog zu den Annahmen bei der fiktiven The-
saurierung haben wir diesen Steuerstundungseffekt durch den halftigen Steuersatzi.H.v. 13,2%
berucksichtigt. Da das steuerliche Einlagekonto steuerfreie Ausschittungen bis Gber das Jahr
des Terminal Values hinaus ermdglicht, haben wir die sich ergebende Steuerstundung barwert-
aquivalent in der ewigen Rente erfasst.
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Der ausschittbare Gewinn ist definiert als: Steuerliches Eigenkapital abzgl. gezeichnetes Kapital und steuerliches Einlagekonto (minimal 0).
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Auf Basis der angesetzten Marktrisikopramie i.H.v. 6,0% bzw. alternativ 5,5% ergeben sich fol-
gende verschuldete Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern:

Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ableitung der Kapitalkosten nach persénlichen Steuern

Planung erweiterte Planung Konv. TV
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. 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%
persénliche 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%
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. 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%

1. MRP 6,0% nach pers. Steuern

Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 6,00% 6,00% 6,006 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Betafaktor 0,50 0,59 0,63 0,60 0,59 0,57 0,54 0,53 0,52 0,51 0,49 0,49
Risikopramie (nach pers. Steuern) 2,99% 3,54% 3,75%  3,62% 3,54% 3,44% 3,25% 3,18% 3,12% 3,05% 2,96% 2,96%
Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 3,91% 4,46% 4,67% 4,54% 4,46% 4,36% 4,17% 4,10% 4,04% 3,97% 3,88% 3,88%

Wachstumsabschlag - - - - - - - - - - - 1,00%
Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern & Wachstumsabschlag) 3,91%  4,46% 4,67% 4,54% 4,46% 4,36% 4,17% 4,10% 4,04% 3,97% 3,88% 2,88%

Il. MRP 5,5% nach pers. Steuern

Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Betafaktor 0,48 0,56 0,59 0,57 0,56 0,55 0,52 0,51 0,50 0,49 0,48 0,48
Risikopramie (nach pers. Steuern) 2,64% 3,07% 3,26% 3,16% 3,10% 3,02% 2,87% 2,82% 2,77% 2,71% 2,64% 2,64%
Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 3,56% 3,99% 4,18% 4,08% 4,02% 3,94% 3,79% 3,74% 3,69% 3,63% 3,56% 3,56%

Wachstumsabschlag - - - - - - - - - _ - 1,00%
Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern & Wachstumsabschlag) 3,56% 3,99% 4,18% 4,08% 4,02% 3,94% 3,79% 3,74% 3,69% 3,63% 3,56% 2,56%

Bei einer Marktrisikopramie von 6,0% nach persdnlichen Steuern betragen die verschuldeten
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern zwischen 3,9% und 4,7%, alternativ bei einer
Marktrisikopramie von 5,5% zwischen 3,6% und 4,2%. Diese verschuldeten Eigenkapitalkosten
werden fir die Diskontierung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse verwendet.

Fir die Bewertung mit einer Marktrisikopramie von 6,0% nach persdnlichen Steuern ergibt sich
jeweils zum 17. November 2017 ein Barwert der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse
i.H.v. EUR 565,9 Mio. und ein Barwert der Kapitalerhéhungen i.H.v. EUR -69,4 Mio. Entspre-
chend der Grundsdtze des objektvierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 resultiert folglich
fir den Ertragswert der WCM ein Wert zum 17. November 2017 i.H.v. EUR 496,5 Mio.:

Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ertragswert (MRP 6,0% nach persénlichen Steuern)

Planung erweiterte Planung Konv. TV
in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse - - 1,0 112 104 7,0 9,6 48 9,8 93 223 220
Kapitalisierungszinssatz 3,9% 4,5%  4,7% 4,5%  4,5% 4,4%  42% 41% 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
Barwert der zu diskontierenden finanz. Uberschiisse - - 0,9 9,4 8,4 5,4 71 3,4 6,7 6,1 14,1 4857
3 BW der finanz. Uberschiissen 31. Dezember 2016 547,2
Aufzinsungsfaktor 1,03
3 BW der finanz. Uberschiisse 17. November 2017 565,9
Kapitalerhhung - -70,2
Kapitalisierungszinsatz 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Barwertfaktor 0,99 0,98 0,97 09 096 095 094 093 092 091 090 982
Barwert der Kapitalerh6hungen - -68,9 - - - - - - - - - -
I BW der Kapitalerhhungen 31. Dezember 2016 -68,9
Aufsinzungsfaktor 1,01
2 BW der Kapi oh 17. ber 2017 -69,4
Ertragswert zum 17. November 2017 496,5

163



VALUETRUST

587. Bei einer Marktrisikopramie von alternativ 5,5% ergibt sich analog ein Ertragswert i.H.v.

EUR 583,2 Mio.:

Ertragswertverfahren IDW S 1 - Ertragswert (MRP 5,5% nach persénlichen Steuern)

Planung erweiterte Planung Konv. TV

in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse - - 1,0 11,2 10,4 7,0 9,6 4,8 9,8 9,3 22,3 22,0
Kapitalisierungszinssatz 3,6% 4,0%  4,2% 4,1%  4,0% 39% 38% 37% 3,7%  3,6% 3,6% 2,6%
Barwertfaktor 0,97 0,93 0,89 0,86 0,82 0,79 0,76 0,74 0,71 0,68 0,66 25,8
Barwert der zu diskontierenden finanz. Uberschiisse - - 0,9 9,6 8,6 5,5 73 3,5 7,0 6,3 14,7 569,5
3 BW der finanz. Uberschiisse 31. Dezember 2016 632,8
Aufzinsungsfaktor 1,03
3 BW der finanz. Uberschiisse 17. November 2017 652,6
Kapitalerhhung - -70,2 - - - - - - - - - -
Kapitalisierungszinsatz 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 09%  09% 0,9%

0,99 0,98 097 09 09 095 094 093 092 091 090 982

Barwertfaktor

Barwert der Kapitalerhhungen - -68,9 -
I BW der Kapitalerhhungen 31. Dezember 2016 -68,9
Aufsinzungsfaktor 1,01
2 BW der Kapi ot 17. ber 2017 -69,4
Ertragswert zum 17. November 2017 583,2
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6.6.1.1. Minderheiten

588.

589.

Minderheiten wurden bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse nicht berticksichtigt und
werden als Sonderwert vom Ertragswert abgezogen. Die WCM verfiigt Gber diverse Tochterge-
sellschaften, an denen Minderheitsgesellschafter mit einem Anteil zwischen 5,1% bis 12,0%
beteiligt sind. Je nach Vertragsausgestaltung steht den nicht-beherrschenden Gesellschaftern
nach Abschluss der gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen im Jahr 2017 (siehe Kapi-
tel 3.2, Tz. 133 f) eine Garantiedividende oder eine Mindestgewinnbeteiligung zu. Nach Aus-
kunft der Gesellschaft ist davon auszugehen, dass auf Basis der aktuellen Planung die vertragli-
chen Mindestgewinnbeteiligungen nicht signifikant Gberschritten werden und aus diesem
Grund ein konstanter Ausgleich der Minderheiten in Hohe von EUR 0,4 Mio. im Jahr 2017 und
EUR 0,9 Mio. ab dem Jahr 2018 angenommen werden kann. Der Anstieg ist auf die Akquisitio-
nen im Jahr 2018 zurilckzufihren.

Der Wert der Minderheiten wurde vor persénlichen Steuern ermittelt, da die nicht-beherr-
schenden Gesellschafter Uberwiegend aus Kapitalgesellschaften bestehen. Durch die Ausge-
staltung als Mindestbeteiligung unterliegen die Minderheiten einem anderen Risikoprofil als
eine gewohnliche Eigenkapitalbeteiligung. Um dieses sachgerecht abzubilden, haben wir den
Mittelwert aus risikofreiem Zinssatz und den verschuldeten Eigenkapitalkosten als Kapitalisie-

rungszinssatz verwendet.*'’

590. Der Wert der Minderheiten zum 17. November 2017 betragt EUR 30,8 Mio.

Auf Minderheiten entfallender Anteil (Barwert der Garantiedividenden bzw. Ausgleict Lll )
Planung erweiterte Planung Konv. TV

in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Garantiedividenden bzw. Ausgleichszahl 0,4 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Kapitalisierungszinssatz 3,1% 35%  3,6% 35% 34% 34% 32% 32% 3,1% 31% 3,0% 3,0%
Barwertfaktor 0,97 0,94 0,90 087 08 08 079 077 074 072 070 232
Barwert der Garantiediv./Ausgleichszahl. 0,4 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 21,9
2 der Barwerte der Garantiediv./Ausgleichszahl. 30,0
Aufzinsungsfaktor 1,03
Wert der Minderheiten zum 17. November 2017 30,8

6.6.1.2. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

591. Im Rahmen der Analysen und Gesprache mit Planungsverantwortlichen wurde kein nicht be-

triebsnotwendiges Vermogen identifiziert.

117

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern wurden unter Verwendung einer Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steu-
ern ermittelt (Vgl. 5.4.2.).
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1.3. Wert des Eigenkapitals

Der Wert des Eigenkapitals bei Verwendung einer Marktrisikopramie nach persdnlichen
Steuern i.H.v. 6,0% betragt zum 17. November 2017 unter Beriicksichtigung der Minderheiten
i.Hv. EUR 30,8 Mio. und dem Ertragswert i.H.v. rd. EUR 496,5 Mio. insgesamt rd.
EUR 465,7 Mio. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von rd. 136,8 Mio. Aktien einem Wert
von EUR 3,40 je Aktie.

Wert des Eijj itals (MRP 6,0% nach personlichen Steuern)
in EUR Mio.
Ertragswert zum 17. November 2017 496,5
Sonderwerte -
Wert der Minderheiten zum 17. November 2017 30,8
Wert des Eigenkapitals zum 17. ber 2017 465,7
Anzahl der Aktien (in Mio. Stick) 136,8
Wert je Aktie zum 17. November 2017 3,40

Alternativ betrdgt der Wert des Eigenkapitals bei Verwendung einer Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern i.H.v. 55% zum 17. November 2017 unter BerUcksichtigung der
Minderheiten i.H.v. EUR 30,8 Mio. und dem Ertragswert i.H.v. rd. EUR 583,2 Mio. insgesamt rd.
EUR 552,4 Mio. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von rd. 136,8 Mio. Aktien einem Wert
von EUR 4,04 je Aktie.

Wert des Eijj itals (MRP 5,5% nach personlichen Steuern)
in EUR Mio.
Ertragswert zum 17. November 2017 583,2
Sonderwerte -
Wert der Minderheiten zum 17. November 2017 30,8
Wert des Eigenkapitals zum 17. | ber 2017 552,4
Anzahl der Aktien (in Mio. Stick) 136,8
Wert je Aktie zum 17. November 2017 4,04
2. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

Neben der Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis der Ertragswertmethode werden
far Vergleichszwecke Wertbandbreiten auf Basis der Multiplikator-Methode ermittelt. Die Mul-
tiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich der
Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRRe (haufig Umsatz- oder ErgebnisgrofRe)
des Unternehmens und dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelmaRig von borsen-
notierten Peer Group-Unternehmen (Borsenmultiplikatoren) abgeleitet wird.

Zur Bewertung der WCM kommen zunéachst die bei vergleichbaren Unternehmen am Markt
beobachtbaren Bérsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht. Im Gegensatz
zur Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer vergleichenden Marktbe-
wertung anhand von Borsenmultiplikatoren nicht die Lange der historischen Borsennotierung,
sondern vielmehr die Gite der zukunftsgerichteten Analystenschatzungen der BezugsgroRen
entscheidend. Daher kénnen zundachst alle in der Peer Group-Auswahl identifizierten Peer
Group-Unternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die nachfolgenden Analysen ba-
sieren auf Multiplikatoren der Planjahre 2017, 2018 und 2019.
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Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren der
Plausibilisierung des Ertragswerts. Insofern sind die abgeleiteten Multiplikatoren nicht als ei-
genstdandige Bewertung zu betrachten.

Flr die Ableitung von Multiplikatoren fir die WCM wird zunachst die Planungsrechnung des
Bewertungsobjekts mit den Schatzungen flr die Peer Group-Unternehmen verglichen. Um an-
gemessene Umsatz-, EBIT- und FFO-Multiplikatoren aus der Peer Group abzuleiten, wird zu-
satzlich auf die malRgeblich wertbeeinflussenden Faktoren Wachstum und Profitabilitat abge-
stellt.

Umsatz-Multiplikator

EBIT-Margen und Wachstumserwartungen haben fir den Umsatz-Multiplikator einen hohen
Erklarungsgehalt. Zur Auswahl der relevanten Multiplikatoren wurde auf das Margen-/Wachs-
tumsprofil der Peer Group-Unternehmen abgestellt:

Im Jahr 2017 fallen bei der WCM Kosten aufgrund der Ubernahme durch die TLG i.H.v.
EUR 11,6 Mio. an. Diese wurden flr Zwecke der Multiplikator-Bewertung im Jahr 2017 berei-
nigt.

Umsatzwachstum p.a. Umsatz-CAGR EBIT-Marge Umsatz-Multiplikator

2017 2018 2019 '16-'19 '17-'19 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Hamborner REIT AG 6,4% 11,0%  6,5% 7,9% 8,7%  47,0% 47,6% 48,0% 16,5x 14,9x  14,0x
DIC Asset AG nm -2,9% 1,9% na. -0,5% 62,8% 58,8% 62,8% 19,0x  19,6x 19,2x
VIB Vermogen AG 5,8% 5,7% 5,6% 57% 5,6% 84,0% 83,1% 80,1% 14,6x 13,8x  13,1x
DEMIRE Deutsche Mittelstand n.m. 4,1% 6,9% na. 5,5% 56,6% 74,0% 79,1% 12,0x 11,5x 10,8x
alstria office REIT-AG -7,6% 2,9% 2,5% -0,9%  2,7% 97,2% 82,9% 79,0% 17,4x  16,9x  16,5x
Deutsche Euroshop AG -5,0% 1,9% 0,6% -09% 1,2% 87,2% 87,2% 86,3% 17,7x  17,4x  17,3x
Mittelwert -0,1% 3,8% 4,0% 3,0% 3,9% 72,5% 72,3% 72,6% 16,2x 15,7x 15,1x
Median 0,4% 3,5% 4,1% 2,4% 4,1% 73,4% 78,5% 79,1% 17,0x 15,9x 15,2x
wCcMm 413% 21,1% 0,3% 19,7% 10,2% 32,4% 70,2% 72,9%

Im Vergleich zur Peer Group liegen die Wachstumserwartungen der WCM zundachst deutlich
oberhalb der Peer Group. Bei der Marge weist die WCM mit Ausnahme des Jahres 2017 einen
Wert nahe dem Mittelwert der Peer Group auf. Bezieht man sowohl die Wachstums- als auch
die Margenerwartungen in die Analyse ein, kann man das Unternehmen VIB Vermogen AG als
Unternehmen mit am ehesten vergleichbaren Wachstums- und Margenprofil identifizieren.
Entsprechend wurde eine Bandbreite aus dem Umsatz-Multiplikator der VIB Vermédgen AG und
dem Peer Group-Median zur Bewertung herangezogen.
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EBIT-Multiplikator

Far EBIT-Multiplikatoren ist das Wachstumsprofil der wesentliche Treiber. Entsprechend wird
bei der Auswahl der geeigneten Multiplikatoren insbesondere auf das Wachstumsprofil abge-
stellt:

Umsatzwachstum p.a. Umsatz-CAGR EBIT-Marge EBIT-Multiplikator

2017 2018 2019 '16-'19 '17-'19 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Hamborner REIT AG 6,4% 11,0% 6,5% 7,9% 8,7% 47,0% 47,6% 48,0% 35,1x  31,3x  29,1x
DIC Asset AG nm -2,9% 1,9% na. -0,5% 62,8% 58,8% 62,8% 30,3x  33,3x  30,7x
VIB Vermégen AG 5,8% 5,7% 5,6% 57% 5,6% 84,0% 83,1% 80,1% 17,4x  16,6x 16,3x
DEMIRE Deutsche Mittelstand n.m. 4,1% 6,9% na. 55% 56,6% 74,0% 79,1% 21,2x  15,6x  13,6x
alstria office REIT-AG -7,6% 2,9% 2,5% -0,9% 2,7% 97,2% 82,9% 79,0% 17,9x  20,4x  20,8x
Deutsche Euroshop AG -5,0% 1,9% 0,6% -0,9% 1,2% 87,2% 87,2% 86,3% 20,3x  19,9x  20,0x
Mittelwert -0,1% 3,8% 4,0% 3,0% 3,9% 72,5% 72,3% 72,6% 23,7x  22,9x 21,8x
Median 0,4% 3,5% 4,1% 2,4% 4,1% 73,4% 78,5% 79,1% 20,7x 20,2x  20,4x
wcm 413% 21,1% 0,3% 19,7% 10,2% 32,4% 70,2% 72,9%

Aufgrund des Wachstumsprofils wird auch fir den EBIT-Multiplikator eine Bandbreite aus der
VIB Vermogen AG und dem Peer Group-Median herangezogen.

FFO-Multiplikator

Um die branchentbliche Verwendung der FFO zu berlcksichtigen, wird ebenfalls der FFO-
Multiplikator verwendet. Dieser wird, wie auch der EBIT-Multiplikator, maRgeblich vom Wachs-
tum getrieben:

Umsatzwachstum p.a. Umsatz-CAGR FFO-Marge FFO-Multiplikator

2017 2018 2019 '16-'19 '17-'19 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Hamborner REIT AG 6,4% 11,0% 6,5% 7,9% 8,7% 60,1% 62,2% 61,0% 16,3x  14,2x  13,6x
DIC Asset AG nm  -29% 1,9% na. -05% 57,7% 60,3% 63,2% 10,7x  10,6x 9,9
VIB Vermdgen AG 5,8% 5,7% 5,6% 57% 5,6% 46,9% 49,9% 51,2% 15,0x  13,3x  12,3x
DEMIRE Deutsche Mittelstand n.m. 4,1% 6,9% na. 5,5% n/m n/m n/m 21,1x  10,9x 7,5x
alstria office REIT-AG -7,6% 2,9% 2,5% -09%  2,7% 59,0% 60,6% 60,8% 16,2x  15,4x  14,9x
Deutsche Euroshop AG -5,0% 1,9% 0,6% -0,9% 1,2% 64,7% 66,3% 67,1% 13,1x  12,6x 12,4x
Mittelwert -0,1% 3,8% 4,0% 3,0% 3,9% 57,7% 59,9% 60,6% 154x 12,8x 11,8x
Median 0,4% 3,5% 4,1% 2,4% 4,1% 59,0% 60,6% 61,0% 15,6x 13,0x 12,3x
WCM 413% 21,1% 0,3% 19,7% 10,2% 51,9% 54,7% 53,7%

Analog zum Umsatz- und EBIT-Multiplikator wird zur Bewertung anhand des FFO-Multiplikators
ebenso die Bandbreite aus der VIB Vermdgen AG und dem Peer Group-Median verwendet.

Ergebnis der Multiplikator-Methode

Fir die Bestimmung der verdichteten Multiplikator-Bandbreite haben wir im Folgenden alle
Multiplikatoren gleichgewichtet. Somit erhélt der durchschnittliche Wert des Eigenkapitals auf
Basis der Unternehmensgesamtwert-Multiplikatoren ein Gewicht von rd. 66,6% und der Wert
des Eigenkapitals aus Basis der Eigenkapitalwert-Multiplikatoren ein Gewicht von rd. 33,3%. Die
Bandbreite des Werts des Eigenkapitals der WCM nach Sonderwerten zum 17. November 2017
liegt auf Basis der BezugsgrofRen Umsatzerldse, EBIT sowie FFO zwischen EUR 304,7 Mio. bis
EUR 394,1 Mio.:
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Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (B6rsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewahlte Multiplikatoren Unternehmenswert
WCM
Unternehmensgesamtwert-Multiplikatoren Min Max BezugsgroRe Min Max
Umsatz-Multiplikator 2017 14,6x 17,0x 46,1 671,8 781,1
Umsatz-Multiplikator 2018 13,8x 15,9x 55,8 769,7 886,7
Umsatz-Multiplikator 2019 13,1x 15,2x 56,0 731,2 852,1
EBIT-Multiplikator 2017 17,4x 20,7x 26,6 461,5 551,8
EBIT-Multiplikator 2018 16,6x 20,2x 39,1 649,9 789,3
EBIT-Multiplikator 2019 16,3x 20,4x 40,8 665,8 833,5
Unternehmensgesamtwert (@) 658,3 782,4
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -361,9 -361,9
Wert des Eigenkapitals (EV-Multiplikatoren) 296,4 420,5
Ausgewahlte Multiplikatoren Eigenkapitalwert
WCM

Eigenkapitalwert-Multiplikatoren Min Max BezugsgroRe Min Max
FFO-Multiplikator 2017 15,1x 15,6x 23,9 359,7 373,8
FFO-Multiplikator 2018 13,0x 13,4x 30,5 396,4 408,8
FFO-Multiplikator 2019 12,4x 12,4x 30,1 371,5 371,6
Wert des Eigenkapitals (@, EqV-Multiplikatoren) 375,9 384,7
Wert des Eigenkapitals auf Basis aller Multiplikatoren 322,9 408,6
- Minderheiten -30,8 -30,8
Wert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2016 292,1 377,8
Aufzinsungsfaktor 1,04 1,04
Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017 304,7 394,1

Die Bandbreite des anhand der Ertragswertmethode ermittelte Werts des Eigenkapitals zum
17. November 2017 liegt zwischen EUR 465,7 Mio. bis EUR 552,4 Mio. und damit oberhalb der
mit der Multiplikator-Methode ermittelten Wertbandbreite:

6.6.3.  Vergleichsorientierte Bewertung anhand des Borsenkurses
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608.

609.

610.

Gemal IDW S 1 kann der Boérsenkurs zu Plausibilisierungszwecken oder grundsatzlich als eigen-
standiges Bewertungsverfahren Bericksichtigung finden. Dennoch kann eine Verwendung des
Borsenkurses als Grundlage des Unternehmenswerts eine Fundamentalbewertung nicht erset-
zen, sofern diese Bewertung auf einer besseren und breiteren Informationsgrundlage als der
Kapitalmarkt, wie z.B. der verabschiedeten Unternehmensplanung, basiert.

Far die theoretischen Grundlagen und die aktuelle Rechtsprechung zur MaRgeblichkeit des Bor-
senkurses verweisen wir auf die Darstellungen in Kapital 5.5.4.

Die Aktien der WCM sind unter der International Securities Identification Number (ISIN)
DEOOOA1X3X33 und dem Borsenkirzel WCMK zum Handel im regulierten Markt an der Wert-
papierborse in Frankfurt am Main (Prime Standard) und den Bérsen in Hamburg und Stuttgart
zugelassen. Des Weiteren werden die Aktien Uber das Handelssystem XETRA gehandelt.

Aktien, fur die das Ubernahmeangebot bereits angenommen wurde, werden unter der ISIN
DEOOOA2E4LW1 gehandelt. Da diese nur eine geringe Handelsaktivitat aufweisen und der Grol3-
teil des Aktienhandels Uber die ISIN DEOOOA1X3X33 abgewickelt wird, vernachldssigen wir im
Folgenden vereinfachend die bereits eingereichten Anteile.
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611.

612.

613.

614.

Malgeblicher Bérsenkurs

Im Folgenden wird untersucht, inwieweit der im Rahmen der angebotenen Abfindung fir die
WCM ermittelte Wert je Aktie i.H.v. EUR 3,40 Uber dem als Untergrenze geltenden Dreimonats-
durchschnittskurs liegt.

In der folgenden Abbildung wird der Verlauf des Aktienkurses und des nach dem Handelsvolu-
men gewichteten dreimonatigen Durchschnittskurses der WCM-Aktie vom 28. September 2016
bis zum letzten Stichtag fur die Datenabfrage am 28. September 2017 dargestellt.'*

EUR Aktienkurs und Handelsvolumen - WCM # Aktien
4,00 ~ - 4.000.000
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/ \
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Der Dreimonatsdurchschnittskurs der WCM-Aktie bis zum Zeitpunkt der Ankindigung der Ab-
sicht, einen Beherrschungsvertrag abschlielen zu wollen, am 29. September 2017 betragt
EUR 3,21 Dies entspricht einer Marktkapitalisierung von EUR 439,1 Mio. Der ermittelte Wert
je WCM-Aktie i.H.v. EUR 3,40 entspricht in Bezug auf den Dreimonatsdurchschnittskurs einer
Prdmie von 5,9%. Damit steht der fir die WCM ermittelte Wert je Aktie im Einklang mit der
Stollwerck- und DAT/ALTANA Rechtsprechung. Da zwischen dem Stichtag des hier ermittelten
Dreimonatsdurchschnittskurses und der beschlussfassenden Hauptversammlung der WCM we-
niger als zwei Monate liegen, ist eine Hochrechnung gemaR der Stollwerck- und DAT/ALTANA
Rechtsprechung nicht notwendig.

In den 12 Monaten vor dem Stichtag der Datenerhebung stieg der Aktienkurs (jeweils Tages-
schlusskurs, Handelsplattform XETRA der Deutsche Borse AG) insgesamt von EUR 3,03 am 28.
September 2016 auf EUR 3,35 zum 28. September 2017 an, was einem Anstieg um 10,6% ent-

18 Die Abfrage der Kapitalmarktdaten einschl. des Borsenkurses erfolgt anhand der Kapitalmarktdatenbank S&P Capital 1Q.

1% Der dargestellte Dreimonatsdurchschnittskurs wurde auf Basis der Kapitalmarktdatenbank S&P Capital IQ ermittelt. Im Vergleich zur Berechnungs-
weise der BaFin konnen geringfigige Differenzen auftreten.
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spricht. Eine Berlcksichtigung des Stichtagskurses ist jedoch im Einklang mit der Rechtspre-
chung und den Bewertungsgrundsatzen des IDW S 1 aufgrund von Zufallseinflissen und kurz-
fristigen Verzerrungen nicht erforderlich.

Insgesamt weist der Aktienkursverlauf im Betrachtungszeitraum, abgesehen vom Ubernahme-
angebot im Mai 2017, keine auffalligen Spriinge auf, die auf eine Verzerrung des Borsenkurses
und eine eingeschrankte Aussagekraft des Aktienkurses fir den Verkehrswert der WCM-Aktien
aufgrund von aulerordentlichen Ereignissen schlieRen lassen. Da der Anstieg des Kurses als
Folge der Ankiindigung des Ubernahmeangebots nur von kurzer Dauer war, erachten wir den
Aktienkurs als insgesamt aussagekraftig. Auch ist in der Folge nicht zu beobachten, dass der
Borsenkurs sich nur noch in einem engen Band um den Dreimonatsdurchschnittskurs bewegt,
wie es oft bei Ubernahmeangeboten der Fall ist. Weitere wichtige Unternehmensereignisse wie
diverse Immobilienankdufe im September und November 2016 sowie im Februar 2017 und die
Veroffentlichung von Finanzzahlen hatten keinen beobachtbaren Einfluss auf den Kurs der
WCM-Aktie.

Kurs- und Liquiditatsanalyse der WCM-Aktie

Die WCM-Aktie wurde im Referenzzeitraum an ausreichend vielen Handelstagen mit ausrei-
chenden Volumina gehandelt, d.h. Borsenkurse konnten festgestellt werden und wiesen auch
keine erheblichen Kursspriinge an nacheinander gelagerten Handelstagen auf.

Durchschnittliches Handelsvolumen (in % des gesamten Aktienbestands) - WCM
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M Tagliches Handelsvolumen als gleitender 30-Tages-Durschnitt (in % des gesamten Aktienbestands)

Das Handelsvolumen in Bezug auf den gesamten Aktienbestand ist im Beobachtungszeitraum
durchweg deutlich gréRer 0,01%. Uber den betrachteten Zeitraum hinweg betrug das durch-
schnittliche Handelsvolumen ca. 329 Tsd. Stiick bzw. 0,33% des gesamten Aktienbestands.

Dariiber hinaus war die Mehrzahl der WCM-Aktien bis zum Closing des Ubernahmeangebots
im Streubesitz (sog. Free Float). Im Zeitraum vom 31. Dezember 2014 bis zum 30. Juni 2017 lag
der Streubesitz stets zwischen 60,6% zum 31. Dezember 2016 und 86,9% zum 31. Dezember
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2015. Die dargestellte Hohe des Free Floats spricht ebenfalls nicht fiir eine eingeschrankte Li-
quiditat der WCM-Aktien.

Streubesitz (in % des Aktienbestands)
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619. Im Folgenden wird dariber hinaus der Bid-Ask-Spread ist als ein MaR flr die Transaktionskos-
ten vorgenommen:

Tagliche Bid-Ask-Spreads - WCM
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Relative Bid-Ask-Spread

620. Aus der Darstellung des Bid-Ask-Spreads wird ersichtlich, dass die taglichen Bid-Ask-Spreads im
Betrachtungszeitraum vom 12. Januar 2015 bis zum 28. September 2017 tendenziell abneh-
men. Sinkende Bid-Ask-Spreads sind im Allgemeinen mit héheren Handelsvolumina und
dadurch einer hoheren Liquiditdt in Verbindung zu bringen. Da die WCM das Planinsolvenzver-
fahren erst Ende des Jahres 2014 verliel3, erfolgte der erste reguldre Handel nach der Insolvenz
erst wieder im Januar 2015. Besonders im ersten halben Jahr der erneuten Notierung waren
relativ hohe Bid-Ask-Spreads zu beobachten. Unsicherheit Gber den Erfolg der Neuausrichtung
und damit verbundene Vorsicht der Kapitalmarktteilnehmer dirften einer der Hauptgriinde
gewesen sein. Mit zunehmender Klarheit Gber die Strategie und Zukunftsaussichten der WCM
stellten sich eine héhere Liquiditat und geringere Bid-Ask-Spreads ein.
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621. Im letzten Jahr des Betrachtungszeitraums liegt der durchschnittliche Bid-Ask-Spread bei
0,37%, was fur eine hohe Handelsaktivitat der WCM-Aktie spricht. Vergleichsweise liquide Ak-
tien, die im DAX oder CDAX notiert sind, weisen im Median einen Bid-Ask-Spread von 0,30% fur
den DAX und 1,25% flr den CDAX aus. Insgesamt liegt der Bid-Ask-Spread im Betrachtungszeit-
raum leicht Uber dem durchschnittlichen Bid-Ask-Spread der DAX-Unternehmen aber deutlich
unter dem der CDAX-Unternehmen, so dass hieraus auf ein hohe Liquiditat der WCM-Aktien
geschlossen werden kann.

622. Nach Interpretation der zuvor zitierten Rechtsprechung sind im Sinne , juristischer Liquiditats-
kriterien” keine Anzeichen einer mangelnden Liquiditdt der WCM-Aktie im Referenzzeitraum
gegeben, da die Aktie an ausreichend vielen Handelstagen gehandelt wurde, d.h. der Borsen-
kurs festgestellt werden konnte, und die Borsenkurse auch keine erheblichen Kursspriinge an
nacheinander gelagerten Handelstagen aufwiesen.*?® Auch aus rein konomischer Sicht ist der
Aktienhandel im Referenzzeitraum vom 12. Januar 2015 bis zum 28. September 2017 in seiner
Liquiditat nicht limitiert.

120 Vgl § 5 Abs. 4 WpUGAngebV.
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4.  Fazit zum Stand Alone-Wert des Eigenkapitals

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert des Eigenkapitals zum 17. November 2017
betrdgt EUR 465,7 Mio. und liegt damit oberhalb der anhand der Multiplikator-Methode ermit-
telten Wertbandbreite und auch tUber dem durchschnittlichen Bérsenkurs (VWAP). Eine Be-
ricksichtigung des durchschnittlichen Bérsenkurses als Untergrenze der angemessenen Abfin-
dung ist daher nicht erforderlich. Der VWAP liegt oberhalb der ermittelten Multiple-Bandbreite,
da der Aktienkurs seit Ende des Jahres 2016 bis zum Ubernahmeangebot um rd. 30% stark an-
gestiegen ist. Dieser starke Anstieg ist in den Multiples nicht reflektiert.

Zudem liegt der anhand der Bérsenmultiplikatoren ermittelte Wert des Eigenkapitals unterhalb
der anhand des Ertragswertes ermittelten Wert des Eigenkapitals. Dies ist darauf zurlckzufih-
ren, dass die fir die Multiplikator-Bewertung vorhanden BezugsgréfRen der Jahre 2017 bis 2019
im Durchschnitt noch nicht ein nachhaltiges Niveau darstellen. Dagegen wird der Ertragswert
maRgeblich durch die langfristig zu erzielenden BezugsgroRen Umsatz, EBIT und FFO gepragt,
deren nachhaltiges Niveau jedoch bei der Multiplikator-Bewertung nicht vollstdndig abgebildet
wird.

Der als Sensitivitat ermittelte Wert des Eigenkapitals unter Verwendung einer Marktrisikopra-
mie von 5,5% vor personlichen Steuern betragt EUR 552,4 Mio. und liegt deutlich Gber der an-
hand der Borsenmultiplikatoren ermittelten Wertbandbreite und erscheint nicht plausibel.

Wert des Eigenkapitals

Ertragswertverfahren nach IDW S 1 465,7 - 552,4
Borsenmultiplikatoren 304,7 - 394,1

Durschn. Bérsenkurs (3m VWAP) |

439,1

200 300 400 500 600 700
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WURDIGUNG DER SYNERGIEN NACH IDW S 1

Die TLG erwartet nach vollstandiger Integration der WCM in den TLG-Konzern, Synergien in
Form von Einsparungen von Verwaltungskosten sowie Verbesserungen und Effizienzsteigerun-
gen bei Informatiksystemen realisieren zu kénnen. Die Gesellschaft schatzt die jahrlichen Ein-
sparungen der Verwaltungskosten (einschlieRlich IT-basierten Effizienzsteigerungen) auf insge-
samt EUR 5 Mio. Diese entfallen im Wesentlichen auf reduzierte Vorstandskosten und Perso-
nalkosten in Verwaltungsfunktionen sowie damit verbundene Sachkosteneinsparungen. Zu-
dem werden Vorteile aus einer mittelfristig erhdhten Flexibilitdt und Effizienz in Bezug auf die
Finanzierung des kombinierten Unternehmens und einer gesteigerten Akquisitionskapazitat er-
wartet, wobei fir das kombinierte Unternehmen geschéatzt wird, dass bei zuktnftigen Akquisi-
tionen darlUber hinaus von einer schnelleren Nutzung der bestehenden steuerlichen Verlust-
vortragen der WCM profitiert werden kann.'?

Gemal der Grundsatze des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 sind Synergien
bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung zu berlcksichtigen, sofern die Realisierung
der Synergien bereits ohne die Umsetzung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegende MaR-
nahme, d.h. dem Abschluss des Beherrschungsvertrags zwischen der TLG und der WCM, mog-
lich ist (sog. unechte Synergien). Synergien, die erst mit Umsetzung der Malknahme realisiert
werden kénnen, sind dagegen nicht berlcksichtigungsfahig (sog. echte Synergien).*?> Zudem
setzt IDW S 1i.d.F. 2008 voraus, dass unechte Synergie hinreichend konkretisiert bzw. einge-
leitet und in der Unternehmensplanung bertcksichtigt sind.

Die Schatzung der Synergien i.H.v. von EUR 5,0 Mio. basiert auf einer Gberschldgigen Schatzung
der TLG, welche im Rahmen der Entscheidungsfindung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots
erstellt wurde. Die genannten Synergiepotenziale basieren nicht auf einem konkreten MafRnah-
menkatalog sowie einem vollstdndigen Preis-/Mengen-Gerist, so dass die Synergien und die
zur Realisierung notwendigen Malnahmen zum Bewertungsstichtag nicht hinreichend konkre-
tisiert sind und bereits aus diesem Grund eine Bericksichtigung der Synergien im Sinne des
IDW S 1i.d.F. 2008 Tz. 34 ausscheidet.

Auch wenn ein detaillierter Mallnahmenkatalog und eine quantitative Verifizierung der Syner-
giepotenziale anhand eines vollstéandigen Preis-/Mengen-Gerists zum Zeitpunkt der Bewer-
tungsarbeiten nicht erfolgt ist, erwartet die TLG, dass samtliche Synergien erst nach oder nur
im Zusammenhang mit dem Abschluss des Beherrschungsvertrags realisiert werden kénnen.

Am 29. September 2017 hat die WCM bekannt gegeben, dass die bisherigen WCM Vorstdande
im Zusammenhang mit Vollzug des Ubernahmeangebots und beabsichtigtem Abschluss eines
Beherrschungsvertrags mit der TLG zum 30. November 2017 ihr Amt niederlegen. Sofern hie-
raus zukinftige Kosteneinsparungen durch Besetzung der Vorstandspositionen in Personal-
union mit dem Vorstand der TLG entstehen sollten, setzt dies den Abschluss des Beherr-

121

122

Vgl. Angebotsunterlage zum freiwilligen Ubernahmeangebot, S. 47.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 33 ff.
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schungsvertrags voraus. Gleiches gilt fir die Aufhebungsvereinbarungen fir drei leitende An-
gestellte der WCM, die aufgrund von Aufhebungsvereinbarungen zum 31. Méarz 2018 aus dem
Unternehmen ausscheiden werden.

Gemal § 1 des planmaRig am 6. Oktober 2017 geschlossenen Beherrschungsvertrags unter-
stellt die WCM die Leitung ihrer Gesellschaft der TLG. Die TLG ist demgemalR berechtigt, dem
Vorstand der WCM hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft sowohl allgemeine als auch auf
Einzelfdlle bezogene Weisungen zu erteilen. Der Vorstand der WCM ist verpflichtet, den Wei-
sungen der TLG Folge zu leisten. Insofern geht der Beherrschungsvertrag der eigenverantwort-
lichen Leitung der WCM durch ihre Vorstandsmitglieder gemafs § 76 Abs. 1 AktG vor.

Durch die im Zusammenhang mit dem Beherrschungsvertrag entstehende Weisungsgebunden-
heit der Vorstandsmitglieder der WCM plant die TLG nach Abschluss des Beherrschungsver-
trags, wesentliche Stabs- und Verwaltungsfunktionen durch die bereits bei der TLG vorhande-
nen Kapazitaten zu Gbernehmen. Zudem soll die Anzahl der Vorstandsmitglieder der WCM re-
duziert werden. Auch ist eine Besetzung der Vorstands der WCM durch Vorstandsmitglieder
der TLG (Personalunion) denkbar. Hieraus werden Einsparungen in Bezug auf Personal- und
Sachkosten, wie z.B. in Bezug auf die IT-Systeme, erwartet. Die Aufgabe der organisatorischen
Souverdnitat bzw. der eigenverantwortlichen Leitung der WCM ist dabei eine zentrale Voraus-
setzung fur die Reduzierung der Anzahl der Vorstandsmitglieder, oder einer Neubesetzung in
Personalunion mit dem Vorstand der TLG als auch einer Reduzierung der Mitarbeiter in Ver-
waltungsfunktionen. Die Realisierung der genannten Einsparungen der Verwaltungs- und Sach-
kosten ist daher erst durch den Abschluss des Beherrschungsvertrags moglich und insofern als
echte Synergien i.S.d. IDW S 1 zu werten. Diese echten Synergien sind nicht bei der Ermittiung
der angemessenen Abfindung bzw. des Ausgleichs zu bertcksichtigen.

Vorteile aus einer flexibleren Finanzierung des kombinierten Unternehmens, einer gesteigerten
Akquisitionskapazitat und einer schnelleren Nutzung der bestehenden steuerlichen Verlustvor-
trage setzen ebenfalls die Weisungsgebundenheit des Vorstands der WCM und damit den Ab-
schluss des Beherrschungsvertrags voraus. Zur schnelleren Nutzung der steuerlichen Verlust-
vortrage ist es erforderlich, dass zukinftige Akquisitionen des kombinierten Unternehmens auf
Ebene der WCM (anstatt der TLG) getatigt werden. Gleichzeitig verflgt die TLG im Vergleich
zur WCM Uber einen besseren Zugang zu Fremd- und Eigenkapital, den sie zur Finanzierung der
Akquisitionen auf Ebene der WCM zur Verflgung stellen will. Wahrend die TLG auf Stand Alone-
Basis Portfolioakquisitionen selbst durchgefiihrt hatte, ist nach Abschluss des Beherrschungs-
vertrags eine Verlagerung der Akquisitionen der TLG in die WCM beabsichtigt. Die Aufgabe ei-
gener Portfolioakquisitionen seitens der TLG zugunsten der WCM ist nur unter Voraussetzung
der Weisungsgebundenheit des Vorstands der WCM und der vollstandigen Beherrschung der
WCM durch die TLG fir diese wirtschaftlich sinnvoll. Insofern sind Synergien aus der gesteiger-
ten Akquisitionsfahigkeit, der flexibleren Finanzierung des kombinierten Unternehmens und
der schnelleren Nutzung der steuerlichen Verlustvortrage vollstandig als echte Synergien zu
klassifizieren und nicht bei der Ermittlung der Abfindung zu berlcksichtigen.



VALUETRUST

634. Im Ubrigen weisen wir daraufhin, dass auch bei der Beriicksichtigung von echten Synergien eine
Annahme hinsichtlich der Allokation der entstehenden Synergien auf die TLG und WCM vorzu-
nehmen wadre. In der Bewertungspraxis wird Ublicherweise vereinfachend von einer wertpro-
portionalen Allokation ausgegangen, so dass eine Berlcksichtigung der Synergien keinen Ein-
fluss auf die Beurteilung der Angemessenheit des Austauschverhaltnisses hatte, sofern keine
Grunde fur eine disproportionale Allokation zwingend sind.
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FESTLEGUNG DER ANGEMESSENEN ABFINDUNG UND DES
AUSTAUSCHVERHALTNISSES

Die ermittelten Werte des Eigenkapitals fir die TLG und die WCM stellen sich zum 17. Novem-
ber 2017 wie folgt dar:

Ubersicht Wert je Aktie und Austauschverhiltnis zum 17. November 2017

in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Wert des Eigenkapitals Wert je Aktie Austausch-
TLG WCM TLG WCM verhaltnis
Festlegung Vorstand n.a. n.a. n.a. n.a. 1:5,75
Ertragswert IDW S 1 n. p. St. (MRP 6,0%) 1.926,9 465,7 20,37 3,40 1:5,99
Ertragswert IDW S 1 n. p. St. (MRP 5,5%) 2.355,2 552,4 24,89 4,04 1:6,16

Der Wert des Eigenkapitals der TLG auf Basis des Ertragswertverfahrens nach personlichen
Steuern betrdgt zum 17. November 2017 mit einer Marktrisikopramie von 6,0%
EUR 1.926,9 Mio., was bei einer Aktienanzahl von 94,6 Mio. einem Wert je Aktie von EUR 20,37
entspricht. Der Wert des Eigenkapitals der WCM auf dieser Basis betragt EUR 465,7 Mio. bzw.
einem Wert je Aktie von EUR 3,40 bei einer Aktienanzahl von 136,8 Mio. Dies entspricht einem
Austauschverhaltnis von 5,99 WCM-Aktien fir eine TLG-Aktie, welches wir als angemessen
i.S.d. angemessenen Abfindung gemal § 305 AktG erachten.

Unter BerUcksichtigung einer Marktrisikopramie i.H.v. 5,5% betrdgt der Wert des Eigenkapitals
der TLG EUR 2.355,2 Mio. bzw. EUR 24,89 je Aktie und der WCM EUR 552,4 Mio. bzw. EUR 4,04
je Aktie. Dies entspricht einem Austauschverhaltnis von 6,16 WCM-Aktien fir eine TLG-Aktie.

Die Vorstande der TLG und WCM legen das Austauschverhéltnis fest. Im Rahmen des beabsich-
tigten Beherrschungsvertrags verpflichtet sich die TLG, den aufenstehenden Aktiondren der
WCM dessen WCM-Aktien gegen Gewahrung von auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der TLG von jeweils EUR 1,00 (,,Abfindungsak-
tien”) im Austauschverhéltnis 4 Abfindungsaktien gegen 23 WCM-Aktien zu erwerben (ent-
spricht 5,75 WCM-Aktien fir eine TLG-Aktie).

Dieses Austauschverhaltnis liegt unterhalb des anhand einer Marktrisikopramie von 6,0% er-
mittelten Austauschverhéltnisses und stellt somit einen angemessene Abfindung im Sinne des
§ 305 Abs. 1 AktG dar.
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ABLEITUNG UND FESTLEGUNG DES AUSGLEICHS

Gemal § 304 Abs. 2 AktG ist als angemessener Ausgleich mindestens die jahrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukinfti-
gen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberich-
tigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher
Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte (§ 304 Abs. 2 S. 1 AktG).

Die zukUnftige Ertragsentwicklung eines Unternehmens ist im Zeitablauf regelmafig wechsel-
haft. Sie findet ihre addquate Darstellung im prognoseorientierten Ertragswert. Dieser repra-
sentiert unter Bericksichtigung von Zins- und Steuerwirkungen die Zahlungen zwischen Unter-
nehmen und Unternehmenseigentimern. Bei Unternehmen mit positiven Jahresergebnissen
sind dies die erwarteten Dividendenzahlungen an die Gesellschafter. Im Interesse der Versteti-
gung der jahrlichen Ausgleichszahlung bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht nicht auf
den jahrlich unterschiedlich erwarteten Gewinn, sondern fordert jenen Betrag, der voraussicht-
lich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden koénnte. Der
Durchschnittsbetrag soll demnach Erfolgsschwankungen in die Berechnungen einbeziehen,
aber diese Schwankungen Uber einen einheitlichen Durchschnittsbetrag glatten.

Der angemessene Ausgleich ergibt sich grundséatzlich durch Verrentung des Ertragswerts der
WCM. Zur Bestimmung des Verrentungszinssatzes fir den angemessenen Ausgleich ist die kon-
krete Ausgestaltung des (einzelnen) Vertrags, die Handlungsmoglichkeiten beider Vertragspar-
teien wahrend seiner Laufzeit und die moglichen Verhaltnisse nach einer Beendigung des Be-
herrschungsvertrags angemessen zu bericksichtigen. Der zwischen der TLG und der WCM ge-
schlossene Beherrschungsvertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen, so dass eine lange
Laufzeit zu erwarten ist.

Wahrend der Laufzeit des Beherrschungsvertrags bestehen fir die Minderheitsaktionare zwei
wesentliche Risiken, die bei der Ermittlung des Verrentungszinssatzes zu beriicksichtigen sind.
Einerseits stellt die Ausgleichzahlung eine feste Zahlungsreihe dar, die den Zinszahlungen fir
Festzinsanleihen dhneln. Zudem ist die beherrschende Gesellschaft wahrend der Laufzeit des
Beherrschungsvertrags nach § 302 AktG zur Ubernahme der handelsrechtlich entstehenden
Verluste verpflichtet, sofern diese nicht durch andere Gewinnrtcklagen ausgeglichen werden
kénnen. Sowohl fur die Leistung der Ausgleichszahlung als auch fir die Verlustibernahme tra-
gen die Minderheitsaktiondre ein Ausfallrisiko im Falle der Zahlungsunfahigkeit des Schuldners
(d.h. der herrschenden Gesellschaft). Damit stellen grundséatzlich die Fremdkapitalkosten der
TLG die Untergrenze des Verrentungszinssatzes fir die Ermittlung des Ausgleichs dar.

Da eine Sicherungsklausel, bei der Minderheitsaktionare bei Kiindigung des Beherrschungsver-
trags inre WCM-Aktien zum Ertragswert der WCM zum Zeitpunkt des Abschlusses des Beherr-
schungsvertrags andienen kdnnen, nicht vereinbart wurde, tragen die Minderheitsaktiondre
zudem das Risiko eines Vermogensentzugs im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften zur Ver-
lustiibernahme. Aus diesem Grunde ist die Bericksichtigung einer zusatzlichen Risikopramie zu
den Fremdkapitalkosten notwendig.
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In der Bewertungspraxis werden zur Ableitung des risikodquivalenten Verrentungszinssatzes
grundsatzlich zwei vereinfachende Verfahren angewandt. Hierbei wird der Verrentungszinssatz
entweder als Mittelwert aus dem risikolosen Basiszinssatz und den verschuldeten Eigenkapital-
kosten der beherrschten Gesellschaft ermittelt oder aus dem Mittelwert der Fremdkapitalkos-
ten der herrschenden Gesellschaft und der verschuldeten Eigenkapitalkosten der beherrschten
Gesellschaft.'?® Dabei birgt insbesondere die vereinfachende Mittelwertbildung aus risikolosem
Basiszinssatz und den verschuldeten Eigenkapitalkosten das Risiko, dass der ermittelte Verren-
tungszinssatz noch unter den langfristigen Fremdkapitalkosten der herrschenden Gesellschaft
liegt. Im Gegensatz hierzu wird dieses Risiko bei Verwendung des Mittelwerts aus den Fremd-
kapitalkosten und Eigenkapitalkosten ausgeschlossen. Ungeachtet dessen stellt die blofSe Mit-
telwertbildung eine Vereinfachung dar.

Aus diesem Grund nehmen wir im Folgenden zunachst die Ermittlung des Verrentungszinssat-
zes anhand der vereinfachten Schatzung als Mittelwert der Fremdkapitalkosten und der Eigen-
kapitalkosten vor:

Ermittlung des Verrentungszinssatzes (vereinfachtes Verfahren)

Zinssatz p.a.
Fremdkapitalkosten TLG 2,75%
Barwertdquivalente vers. Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 3,97%
Barwertdquivalente vers. Eigenkapitalkosten (vor pers. Steuern) 5,39%
Mittelwert (vor. pers. Steuern) 4,07%

Die Fremdkapitalkosten wurden anhand der Zinsstrukturkurve fiir unbesicherte Unterneh-
mensanleihen des Immobiliensektors mit einem Fremdkapitalrating von BBB und einer Laufzeit
von 25 bis 30 Jahren ermittelt. Ein Fremdkapitalrating von BBB entspricht dem Investment-
grade, welches nach Einschatzung des Vorstands der TLG ein angemessenes Rating fiir die TLG
darstellt. Die laufzeit- und risikodquivalenten Fremdkapitalkosten betragen rd. 2,75%.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten der WCM vor personlichen Steuern betragen barwert-
dquivalent 5,39%. Hieraus ergibt sich ein Mittelwert von 4,07%.

Vor dem Hintergrund der geplanten Integration der WCM in die TLG, welche insbesondere eine
schnellere Nutzung der steuerlichen Verlustvortrage der WCM durch Verlagerung von Akquisi-
tionen in die WCM vorsieht, ist das Risiko eines Vermogensentzugs vergleichsweise gering ein-
zustufen. Auch wenn ein potenzielles Risiko des Vermogenswertentzugs besteht, steht diesem
auch die Méglichkeit einer Vermogenswertsteigerung durch die Verlagerung der Akquisitionen
in die WCM gegenlber.

Aus diesem Grund nehmen wir zudem eine Ableitung der beherrschungsvertragsspezifischen
Risikoprdmie Gber den Fremdkapitalkosten unter Berlcksichtigung des individuellen Risikos des
Vermogensentzugs unter dem beabsichtigten Beherrschungsvertrag zwischen der TLG und
WCM vor. Hierzu werden Annahmen zur Laufzeit des Beherrschungsvertrags und der Hohe der

123 Vgl. Popp, WPg 2008, S. 33 ff.
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stillen Reserven, die von einem Risiko des Vermdgensentzugs betroffen waren, und zur Hohe
der bei Kiindigung des Vertrags im Unternehmen verbleibenden stillen Reserven getroffen.'*

Analog zur Ableitung der Fremdkapitalkosten wird von einer Laufzeit des Beherrschungsver-
trags von 25 bis 30 Jahren ausgegangen. DarUber hinaus stellen die wesentlichen Vermdgens-
werte die Immobilienobjekte dar, welche nach IFRS zum beizulegenden Zeitwert bewertet sind.
Demgegenliber betragen die stillen Reserven, welche von einem Vermogenswertentzug be-
troffen waren, in Bezug auf den handelsrechtlichen Ausweis ca. 40% des IFRS Buchwerts.

Auf Basis dieser Annahmen erfolgt die Ableitung des Verrentungszinssatzes wie folgt:

Ermittlung des Verrentungszinssatzes (genaues Verfahren)

Zinssatz p.a.
Fremdkapitalkosten TLG 2,75%
Beherrschungsvertragsspezifische Risikopramie 0,57%
Angemessener Verrentungszinssatz (ungerundet) 3,32%
Angemessener Verrentungszinssatz (gerundet) 3,35%

Ausgehend von den Fremdkapitalkosten i.H.v. 2,75% und einer beherrschungsvertragsspezifi-
schen Risikoprdamie i.H.v. 0,57% ermittelt sich ein Verrentungszinssatz von 3,32% vor personli-
chen Steuern. Der Ansatz unter Einbezug detaillierter Annahmen zum Risiko des Beherr-
schungsvertrags verdeutlicht, dass die Ermittlung des Verrentungszinssatzes als Mittelwert aus
den laufzeitdquivalenten Fremdkapitalkosten und den verschuldeten Eigenkapitalkosten der
WCM i.H.v. 4,07% im vorliegenden Fall nicht risikodquivalent und daher nicht angemessen ist.
Im Folgenden wird ein angemessener Verrentungszinssatz vor personlichen Steuern i.H.v. ge-
rundet 3,35% p.a. angesetzt.

Der angemessene Ausgleich basiert auf dem derzeit giltigen Kérperschaftsteuersatz zuzlglich
Solidaritatszuschlag. Der Bundesgerichtshof hat in seinem Beschluss vom 21. Juli 2003 (Az. Il ZB
17/01, ,Ytong“) entschieden, dass der Gewinnabfiihrungs- bzw. der Beherrschungsvertrag den
aulBenstehenden Aktionaren als angemessenen Ausgleich den verteilungsfahigen durchschnitt-
lichen (festen) Bruttogewinnanteil (vor Kérperschaftsteuer) je Aktie abziiglich der von der Ge-
sellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-) Kérperschaftsteuer in Hohe des jeweils
glltigen Steuertarifs zuzusichern ist.

124 Zur genauen Vorgehensweise vgl. Frank/Muxfeld/Galle, Der Verrentungszinssatz zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs von Beherrschungs-

und Gewinnabfihrungsvertragen, Corporate Finance, Themenheft Unternehmensbewertung, 12/2016, S. 449 ff.

181



VALUETRUST

655.

656.

Die Ermittlung der angemessenen jahrlichen Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgender
Ubersicht:

Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

in EUR oder %

Ausgleich
Wert je Aktie zum 17. November 2017 3,40
Verrentungszinssatz (vor pers. Steuern) 3,35%
Nettoausgleichszahlung je Aktie 0,11
zuzliglich Korperschaftssteuer und SolZ 0,02
Bruttoausgleichszahlung je Aktie 0,13

Der rechnerische Ausgleich nach § 304 AktG betragt damit EUR 0,11 je WCM-Aktie (Nettoaus-
gleichszahlung je Aktie). Der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltende Koérperschaft-
steuersatz inklusive Solidaritatszuschlag betragt 15,825%; hieraus resultiert ein koérperschaft-
steuerlicher Abzugsbetrag von EUR 0,02 je Aktie. Bei unverandertem Korperschaftsteuersatz
von 15,0% und Solidaritatszuschlag von 5,5% betragt der angemessene Ausgleich EUR 0,13 je
Aktie (Bruttoausgleichsbetrag je Aktie). Der Vorstand der TLG sowie der WCM haben den Aus-
gleich in der ermittelten Hohe festgelegt.
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10. ZUSAMMENFASSUNG ZUR ANGEMESSENHEIT DER ABFINDUNG UND DES

657.

658.

659.

AUSGLEICHS

Die Vorstande der TLG und der WCM beabsichtigen am 6. Oktober 2017 einen Beherrschungs-
vertrag abzuschlieRen. Die beschlussfassenden Hauptversammlungen sollen am 17. bzw. 22.
November 2017 erfolgen. Durch den Beherrschungsvertrag verpflichtet sich die TLG voraus-
sichtlich die auRenstehenden Aktien der WCM gegen Gewahrung einer angemessenen Abfin-
dung gemals § 305 AktG in Form des Austausches von einer festgelegten Anzahl von WCM-
Aktien fir eine TLG Aktie zu erwerben. Zudem garantiert die TLG den auRenstehenden Aktio-
naren der WCM fiir die Dauer des Beherrschungsvertrags die Leistung eines angemessenen
Ausgleichs gemall §304 AktG. Sowohl das Austauschverhaltnis als Grundlage der angemesse-
nen Abfindung als auch der angemessene Ausgleich wurden von den Vorstanden der TLG und
WCM festgelegt.

Zur Beurteilung der Angemessenheit des von den Vorstanden TLG und WCM festgelegten Aus-
tauschverhaltnisses und der Garantiedividende, haben wir auftragsgemal eine Ermittlung der
Stand Alone-Werte des Eigenkapitals nach den Grundsatzen des IDW S 1 durchgefihrt. Hierbei
haben wir im Einklang mit der Rechtsprechung zur Ermittlung von angemessenen Abfindungen
far aktienrechtliche StrukturmaRnahmen eine Plausibilisierung der Unternehmensplanung, die
Ableitung des objektivierten Unternehmenswerts auf Basis des Ertragswertverfahrens nach
persdnlichen Steuern gemals IDW S 1 und vergleichenden Bewertungsverfahren, wie Borsen-
multiplikatoren und dem Borsenkurs der jeweiligen Gesellschaft, vorgenommen.

Unter Berlicksichtigung des Ertragswertverfahrens ergeben sich zum 17. November 2017 die
folgenden Stand Alone-Werte des Eigenkapitals der TLG und der WCM sowie das folgende Aus-
tauschverhaltnis:

Ubersicht Wert je Aktie und Austauschverhiltnis zum 17. November 2017

in EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Wert des Eigenkapitals Wert je Aktie Austausch-
TLG WCM TLG WCM verhaltnis
Festlegung Vorstand n.a. n.a. n.a. n.a. 1:5,75
Ertragswert IDW S 1 n. p. St. (MRP 6,0%) 1.926,9 465,7 20,37 3,40 1:5,99
Ertragswert IDW S 1 n. p. St. (MRP 5,5%) 2.355,2 552,4 24,89 4,04 1:6,16
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660. Das von den Vorstanden der TLG und WCM festgelegte Austauschverhaltnis betragt 5,75 WCM-
Aktien flr eine TLG-Aktie. Dieses Austauschverhaltnis liegt unterhalb des anhand einer Markt-
risikopramie von 6,0% ermittelten Austauschverhaltnisses auf Basis der Ertragswerte nach IDW
S 1 zum 17. November 2017. Vor diesem Hintergrund ist das von den Vorstanden der TLG und
WCM festgelegte Austauschverhaltnis von 5,75 WCM-Aktien flr eine TLG-Aktie angemessen.

661. Die von den Vorstanden der TLG und WCM festgelegte Nettoausgleichszahlung betragt
EUR 0,11 je Aktie. Sie entspricht dem von uns auf Basis des Ertragswerts nach personlichen
Steuern mit einer MRP von 6,0% und einem risikoaddquaten Verrentungszinssatz ermittelten
Ausgleich und ist daher angemessen. Der angemessene Ausgleich gemal § 304 AktG betragt je
WCM-Aktie EUR 0,11 (netto) bzw. EUR 0,13 (brutto).

Minchen, den 4. Oktober 2017

A /],

Prof. Dr. Christian Aders Thomas Kihl

Steuerberater
Vorstandsvorsitzender Managing Director
ValueTrust Financial Advisors SE ValueTrust Financial Advisors SE
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Anlagen

1. Verzeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen

Far die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme wurden von der TLG IMMOBILIEN AG u.a.
die folgenden wesentlichen Unterlagen zur Verfligung gestellt:

Integrierte Planungsrechnung der Geschéftsjahre 2017 bis 2021 der TLG IMMOBILIEN AG,
verabschiedet vom Vorstand der TLG IMMOBILIEN AG am 26. September 2017.

Detaillierte Teilplanungen fir die Mieterlose, Instandhaltungen, Investitionen, Personalpla-
nung und den Darlehensbestand inklusive Finanzierungskonditionen bzw. Auszliige der we-
sentlichen Kennzahlen der aktualisierten Bestandsplanung.

Bericht Gber die Prifung des Konzernabschlusses fiir die Geschaftsjahre 2014 bis 2016 des
TLG-Konzerns der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft.

Geschafts- und Quartalsberichte der Jahre 2013 bis Q2 2017 der TLG IMMOBILIEN AG.
Risikojahresbericht der TLG IMMOBILIEN AG fir das Jahr 2016.

Steuererklarungen und -bescheide der TLG IMMOBILIEN AG fiir das Geschéftsjahr 2015 so-
wie ein internes Memo zu den steuerlichen Verlustvortragen.

Protokolle der Vorstandssitzungen fir die letzten drei Jahre.

Bewertungsgutachten fir die von der TLG IMMOBILIEN AG gehaltenen Immobilien und Ob-
jekte.

Aktuelles Organigramm des TLG-Konzerns.
Aktuelle Satzung der TLG IMMOBILIEN AG.

Entwirfe des Gemeinsamten Berichts des Vorstands der TLG und WCM Uber den Beherr-
schungsvertrag.

Entwirfe des Beherrschungsvertrags der TLG und WCM.
Historische Plan/Ist-Vergleiche und dazugehdrige Controlling-Berichte.

Protokolle der Vorstandsitzungen fir den Zeitraum 2015 bis 2017.
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Far die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme wurden von der WCM AG u.a. die folgen-
den wesentlichen Unterlagen zur Verfligung gestellt:

186

Integrierte Planungsrechnung der Geschéftsjahre 2017 bis 2021 der WCM AG, verabschie-
det vom Vorstand der WCM AG am 28. September 2017 inklusive der erweiterten Planung
flr die Geschéftsjahre 2022 bis 2026.

Objektbezogene Teilplanungen fur die Mieterlose, Instandhaltungen, Investitionen und Fi-
nanzierungskonditionen.

Bericht Gber die Prifung des Konzernabschlusses fir die Geschaftsjahre 2014 bis 2016 der
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft.

Geschaftsberichte der Jahre 2014 bis Q2 2017 der WCM AG.

Quartalsberichte an den Vorstand aus dem Risikomanagement und Monatsbericht vom 31.
Dezember 2016 und 30. Juni 2017.

Unternehmensprasentationen der WCM AG.

Wertpapierprospekte der Barkapitalerhéhung im Juni 2015 und der Sachkapitalerhéhung
im Juni 2016.

Steuererklarungen und -bescheide der WCM AG fir das Geschéftsjahr 2015.

Ubersichtsdatei tber bestehende Minderheitsbeteiligungen und entsprechende Aus-
gleichsanspriiche.

Protokolle der Vorstandssitzungen fir die letzten drei Jahre.

Bewertungsgutachten fir die von der WCM AG gehaltenen Immobilien zum 31. Dezember
2016 und 30. Juni 2017.

Aktuelles Organigramm der WCM AG.
Aktuelle Satzung der WCM AG.

Beschreibungen zu den Unterschieden zwischen der im November 2016 verabschiedeten
Planung und der Planungsaktualisierung aus dem September 2017.

Business Combination Agreement zwischen der TLG und WMC mit Datum vom 10. Mai
2017.

Fairness Opinion von J.P. Morgan Limited im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot
der TLG vom 16. August 2017.

Bericht Uber die Bestdtigung der steuerlichen Verlustvortrage von HANSA PARTNER Rom-
mel & Meyer Steuerberater Rechtsanwalte, Hamburg.
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= Einschatzung zur Werthaltigkeit der Anspriiche aus dem Rechtsbehelfsverfahren ,Grund-
erwerbsteuerrickerstattung” von Péllath + Partners vom 10. Mai 2017.

= Planung zur betriebsnotwendigen Liquiditat fir das Jahr 2017
= Summen Saldenlisten: 12.2014, 06.2015, 12.2015, 06.2016, 12.2016, 06.2017
= Ubersicht zu bestehenden Darlehensvertragen

= Vorstands- und Aufsichtsratsbeschlisse der Jahre 2015 bis 2017

2. Ansprechpartner

Im Rahmen unserer Tatigkeiten standen uns folgende Personen als Ansprechpartner seitens der
TLG zur Verflgung:

= Peter Finkbeiner, Mitglied des Vorstands, TLG IMMOBILIEN AG
= Benjamin Mertens, Leiter Controlling, TLG IMMOBILIEN AG

= Astrid Stolze, Unternehmenscontrolling, TLG IMMOBILIEN AG

Seitens der WCM standen uns im Wesentlichen folgende Ansprechpartner zur Verfligung:

=  Ralf Struckmeyer, CFO, Mitglied des Vorstandes, WCM
= Jan-Philipp Ansorg, Portfolio Manager, WCM

=  Fabian Mdller, Analyst, WCM
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3. Grundgesamtheit der Peer Group

Im Rahmen der Peer Group-Auswahl ergab sich nach einem ersten Screening eine Grundgesamtheit von 45 Unternehmen, die wir nach detaillierter
Analyse der Unternehmen und unter Berlcksichtigung der Selektionskriterien auf die in Kapitel 3.3 dargestellte Gruppe von sechs Peer Group-Unter-

nehmen eingegrenzt haben:

Long List (45 Unternehmen)

= Vonovia SE

= Deutsche Wohnen SE

= LEG Immohilien AG

= Swiss Prime Site AG

= Conwert Immabilien Invest SE
= Allreal Holding AG

= Immofinanz AG

= BUWOG AG

= UBM Development AG

= PSP Swiss Property AG

= GAG Immabilien AG

= TAG Immobilien AG

= Mobimo Holding AG

= GSW Immobilien AG

= Investis Holding SA

= DEMIRE Deutsche Mittelstand RE AG
= Accentro Real Estate AG

= Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA

= PaxAnlage AG

= |ntershop Holding AG
= VIB Vermogen AG

= Noratis AG

= 7ug Estates Holding AG
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HIAG Immobilien Holding AG
publity AG

Swiss Finance & Property Investment AG
STINAG Stuttgart Invest AG
Varia US Properties AG
InCity Immobilien AG

Peach Property Group AG
BFW Liegenschaften AG
Dinkelacker AG

Fundamenta Real Estate AG
CR Capital Real Estate AG
Deutsche Konsum REIT-AG
BBI Blrgerliches Brauhaus Immobilien AG
Plazza AG

ImmoMentum AG

Fair Value REIT-AG

Novavest Real Estate AG
AGROB Immobilien AG

DIC Asset AG

alstria office REIT-AG
Hamborner REIT AG
Deutsche Euroshop AG

Short List (16 Unternehmen)

InCity Immohilien AG

Dinkelacker AG

Deutsche Konsum REIT-AG

BBI Burgerliches Brauhaus Immobilien AG
Fair Value REIT-AG

- Ausgeschlossen aufgrund der GroRRe

Swiss Prime Site AG
Immofinanz AG

PSP Swiss Property AG
Mobimo Holding AG
Intershop Holding AG

= Ausgeschlossen aufgrund der Geographie

DEMIRE Deutsche Mittelstand RE AG
VIBVermidgen AG

DIC Asset AG

alstria office REIT-AG

Hambomer REIT AG

Deutsche Euroshop AG

Peer Group
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4. Gutachterliche Anpassungen TLG

Im Rahmen unserer Bewertungstatigkeit haben wir diverse Anpassungen an der origindren von der Gesellschaft verabschiedeten Planungsrechnung
vorgenommen:

Aus dem Finanzergebnis wurden die positiven Bewertungseffekte aus Finanzinstrumenten und dem Immobilienportfolio eliminiert, da diese
bereits in der Aufsatzbilanz erfasst wurden.

Umstellung der vorgesehenen Dividenden auf phasengleiche Ausschittung mit der Folge eines hieraus resultierenden Finanzbedarfs der durch
einen Kontokorrentkredit gedeckt wird. Hierdurch wurde der auf den Kontokorrentkredit entfallende Zinsaufwand zusatzlich im Finanzergeb-
nis erfasst.

Die Gesellschaft plant eine geringfligige Verzinsung der liquiden Mittel, von der wir in unserer bewertungsrelevanten Planungsrechnung abs-
trahieren.

In den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag wurden nur die liquiditatswirksamen Steuern fir die Bewertung bertcksichtigt und die ge-
planten latenten Steuern eliminiert.

Des Weiteren wurde eine eigenstdndige Planung der liquiditdtswirksamen Steuern vom Einkommen und vom Ertrag zur Bertcksichtigung der
bestehenden steuerlichen Verlustvortrage vorgenommen.

Auf Basis der Informationen der Gesellschaft wurde ein operativer Mindestkassenbestand von anfanglich ca. EUR 25 Mio. angesetzt.
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Gewinn- und Verlustrechnung - Anpassungen

in EUR Mio.

Mieterldse
Wachstum (in %)

Nicht-umlagefahige Betriebskosten
Instandhaltungen
Sonstiges

Ergebnis aus der Vermietung
Marge (in %)

Personalaufwand
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Marge (in %)

Abschreibungen
EBIT
Marge (in %)

Finanzergebnis
davon Bewertungseffekte Finanzinstr.
davon Zinsen Kontokorrent
davon Zinsen liquide Mittel

Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit

AuBerordentliches Ergebnis
Ergebnis vor Ertragsteuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
davon Eliminierung lat. Steuern
davon Anpassung liquiditdtsw. Steuern
Effektive Steuerrate (in %)

Jahresiiberschuss
Marge (in %)
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Verabschiedete Planung Anpassungen Angepasste Planung
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
158,0 173,6 191,4 214,7 249,2 - - - - - 158,0 173,6 191,4 214,7 249,2
9,4% 98% 103% 12,2% 16,1% 9,4% 98% 10,3% 12,2% 16,1%
7,8 59 6,3 7,6 8,2 - - - - - 7,8 59 6,3 7,6 8,2
7,3 8,2 9,6 11,4 13,0 - - - - - 7,3 8,2 9,6 11,4 13,0
4,2 43 4,4 6,0 43 - - - - - 4,2 4,3 4,4 6,0 4,3
138,7 155,2 171,1 189,6 223,7 - - - - - 138,7 155,2 1711 189,6 223,7
87,8% 89,4% 89,4% 88,4% 89,8% 87,8% 89,4% 89,4% 88,4% 89,8%
11,7 12,2 13,2 14,0 14,8 - - - - - 11,7 12,2 13,2 14,0 14,8
1,4 1,0 1,0 1,1 1,1 - - - - - 14 1,0 1,0 1,1 1,1
12,1 8,7 9,6 8,7 9,1 - - - - - 12,1 8,7 9,6 8,7 9,1
116,3 135,2 149,2 168,1 200,9 - - - - - 116,3 135,2 149,2 168,1 200,9
73,6%  77,9%  780%  783%  80,6% 73,6% 77,9% 780% 783%  80,6%
0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 - - - - - 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0
115,9 134,2 148,3 167,1 199,9 - - - - - 115,9 134,2 148,3 167,1 199,9
73,4% 77,3% 77,5% 77,8% 80,2% 73,4% 77,3% 77,5% 77,8% 80,2%
-32,6 -23,1 -26,4 -31,4 -37,7 -6,7 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -39,3 -24,3 -27,8 -33,0 -39,5
-6,1 - - - -
-0,6 -1,2 -1,3 -1,6 -1,8
-0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
83,3 111,1 121,8 135,7 162,2 -6,7 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 76,6 109,9 120,5 134,0 160,4
72,3 - - - - -70,1 - - - - 2,2 - - - -
155,6 111,1 121,8 135,7 162,2 -76,8 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 78,8 109,9 120,5 134,0 160,4
43,8 25,4 28,3 34,2 44,7 -41,5 -19,4 -22,4 -26,3 -31,5 2,3 6,0 59 7,9 13,2
-39,4 -17,7 -20,4 -23,5 -27,0
-2,1 -1,7 -2,0 -2,8 -4,5
28,2% 22,8% 23,2% 25,2% 27,5% 2,9% 5,4% 4,9% 5,9% 82%
111,8 85,8 93,5 101,5 117,5 -35,2 18,2 21,0 24,7 29,7 76,5 103,9 114,5 126,1 147,2
70,7% 49,4% 48,9% 47,3% 47,2% 48,4% 59,9% 59,8% 58,8% 59,1%
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5. Gutachterliche Anpassungen WCM

Zusammenfassend haben wir die folgenden inhaltlichen bzw. bewertungstechnischen Anpassungen an der von der WCM bereitgestellten verab-
schiedeten Gewinn- und Verlustrechnung vorgenommen.

=  Geplante Aufwertungen des Immobilienportfolios wurden bereits in der Aufsatzbilanz erfasst, da diese nicht zahlungswirksam sind.
= Nicht zahlungswirksame Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Aktienoptionsprogramm wurden nicht berUcksichtigt.

= Der aufgrund eines Finanzierungsbedarfs in den Jahren 2017 bis 2018 erfasste Kontokorrentkredit bedingt eine marginale Erhéhung der ge-
planten Finanzierungsaufwendungen.

= |n den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag wurden nur die liquiditatswirksamen Steuern fir die Bewertung berlcksichtigt und die ge-
planten latenten Steuern eliminiert.

= |n der Steuerplanung wurden steuerliche Abschreibungen auf Instandhaltungsinvestitionen und Mieterausbauten bericksichtigt, so dass die
Steuern vom Einkommen und Ertrag insgesamt niedriger ausfallen als von der Gesellschaft geplant.

= Zur Fortschreibung des Bestands von Betriebsvorrichtungen wurden bestandserhaltende Investitionen bertcksichtigt.

= Auf Basis der Informationen der Gesellschaft wurde ein operativer Mindestkassenbestand von anfénglich ca. EUR 5 Mio. angesetzt.
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Gewinn- und Verlustrechung - Anpassungen

Verabschiedete Planung Anpassungen Planung
in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Mieterlose 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7 - - - - - 46,1 55,8 56,0 58,8 58,7
Wachstum (in %) 41,3% 21,1% 0,3% 5,1% -0,2% - - - - - 41,3% 21,1% 0,3% 51% -0,2%
Nicht-umlagefahige Betriebskosten 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 - - - - - 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1
Instandhaltungen 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8 - - - - - 1,2 1,7 1,7 1,8 1,8
Sonstiges 2,0 2,9 33 2,0 2,5 - - - - - 2,0 2,9 3,3 2,0 2,5
Ergebnis aus der Vermietung 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3 - - - - - 41,3 49,2 48,9 53,0 52,3
Marge (in %) 89,7% 88,2% 87,3% 90,0% 89,1% 89,7% 88,2% 87,3% 90,0% 89,1%
Personalaufwand 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9 - - - - - 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9
Sonstige betriebliche Ertrage 23,3 4,2 - - - -23,3 -4,2 - - - - - - - -
davon Bewertungseffekte 23,3 4,2 - - - -23,3 -4,2 - - - - - - - -
Sonstige betriebliche Aufwendungen 24,1 6,1 4,0 4,1 4,1 -1,6 - - - - 22,5 6,1 4,0 4,1 4,1
EBITDA 36,8 43,5 41,1 45,0 44,3 -21,6 -4,2 - - - 15,2 39,4 41,1 45,0 44,3
Marge (in %) 79,9% 78,1% 73,4% 76,6% 75,4% 33,0% 70,6% 73,4% 76,6% 75,4%
Abschreibungen 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 - - - - - 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
EBIT 36,6 43,3 40,8 44,8 44,0 -21,6 -4,2 - - - 14,9 39,1 40,8 44,8 44,0
Marge (in %) 79,4% 32,4% 70,2% 72,9% 76,1% 75,0%
Finanzergebnis -9,9 -11,8 -11,6 -11,1 -11,0 - -0,0 -0,0 - - -9,9 -11,8 -11,6 -11,1 -11,0
davon Zinsen Kontokorrent - 0,0 0,0 - - - -0,0 -0,0 - -
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit 26,7 31,5 29,2 33,7 33,1 -21,6 -4,2 -0,0 - - 5,0 27,4 29,1 33,7 33,1
AuRerordentliches Ergebnis 0,1 - - - - - - - - - 0,1 - - - -
Ergebnis vor Ertragsteuern 26,8 31,5 29,2 33,7 33,1 -21,6 -4,2 -0,0 - - 5,2 27,4 29,1 33,7 33,1
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 6,6 -2,0 0,6 0,8 0,8 -6,3 2,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7
Effektive Steuerrate (in %) 24,5% -6,3% 2,0% 2,5% 2,4% 5,3% 1,6% 1,8% 2,2% 2,1%
davon zahlungswirksame Steuern -0,3 0,5 0,6 0,8 0,8 0,6 -0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7
davon aktive latente Steuern 0,7 3,8 - - - -0,7 -3,8 - - - - - - - -
davon passive latente Steuern -7,6 -1,3 - - - 7,6 1,3 - - - - - - - -
Jahresiiberschuss 20,2 33,5 28,6 32,9 32,3 -15,3 -6,6 0,1 0,1 0,1 4,9 26,9 28,6 33,0 32,4
Marge (in %) 43,9%  60,1%  51,0% 559%  54,9% 10,6%  483%  51,2%  56,0%  55,1%
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Erweiterte Planung Anpassungen Erweiterte Planung VT
in EUR Mio. 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Mieterlése 59,0 59,7 58,2 59,2 61,3 - - - - - 59,0 59,7 58,2 59,2 61,3
Wachstum (in %) 0,6% 1,1% -2,4% 1,7% 3,5% - - - - - 0,6% 1,1% -2,4% 1,7% 3,5%
Nicht-umlagefahige Betriebskosten 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 - - - - - 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
Instandhaltungen 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 - - - - - 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9
Sonstiges 2,5 2,9 3,6 3,1 2,9 - - - - - 2,5 2,9 3,6 3,1 2,9
Ergebnis aus der Vermietung 52,6 52,8 50,6 52,0 54,2 - - - - - 52,6 52,8 50,6 52,0 54,2
Marge (in %) 89,1% 88,5% 86,9% 87,9% 88,5% 89,1% 88,5% 86,9% 87,9% 88,5%
Personalaufwand 4,0 4,0 4,1 4,2 4,2 - - - - - 4,0 4,0 4,1 4,2 4,2
Sonstige betriebliche Ertrage - - - - - - - - - - - - - - -
Sonstige betriebliche Aufwendungen 4,2 4,3 4,3 4,4 4,4 - - - - - 4,2 4,3 4,3 4,4 4,4
EBITDA 444 445 42,2 435 457 - - - - - 44,4 445 422 435 45,7
Marge (in %) 752%  74,6% 72,5% 73,4% 74,6% 752%  74,6% 72,5% 73,4% 74,6%
Abschreibungen 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 - - - - - 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
EBIT 442 44,2 41,9 432 453 - - - - - 44,2 44,2 41,9 432 453
Marge (in %) 74,8%  74,1%  72,0%  73,0%  73,9% 74,8%  74,1%  72,0%  73,0%  73,9%
Finanzergebnis -11,4 -12,0 -11,2 -11,3 -10,8 - - - - - -11,4 -12,0 -11,2 -11,3 -10,8
davon Zinsen Kontokorrent - - - - - - - - - - - - - - -
Ergebnis der gew. Geschiftstatigkeit 32,7 32,2 30,7 31,9 34,4 - - - - - 32,7 32,2 30,7 31,9 344
Ergebnis vor Ertragsteuern 32,7 32,2 30,7 31,9 34,4 - - - - - 32,7 32,2 30,7 31,9 344
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,8 0,8 0,6 0,7 0,9 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7
Effektive Steuerrate (in %) 2,5% 2,4% 2,1% 2,3% 2,6% 2,1% 2,0% 1,6% 1,8% 2,0%
Jahresiiberschuss 31,9 31,4 30,1 31,1 33,6 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 32,0 31,6 30,2 31,3 33,7
Marge (in %) 43,9% 60,1% 51,0% 55,9% 54,9% 54,3% 52,9% 51,9% 52,9% 55,1%
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6. Kapitalflussrechnung TLG

Planung Konvergenz TV
in EUR Mio. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 76,6 109,9 120,5 134,0 160,4 168,4 169,1 166,5 169,9 172,3 174,1 175,8
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2,3 -6,0 -5,9 -7,9 -13,2 -14,1 -13,1 -11,6 -12,1 -15,4 -27,5 -27,7
+/(-) AuRerordentliches Ergebnis 2,2 - - - - - - - - - - -
+ Abschreibungen 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
-/(+) Veranderungen der Vorrate 0,1 - - - - -0,4 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,0 -0,0
-/(+) Veranderungen der Ford. und sonst. Vermogenswerten -0,3 - - - - -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
-/(+) Veranderungen des sonst. Umlaufvermoégens 1,6 - - - - - - - - - -0,0 -0,0
+/(-) Veranderungen der Provisionen -0,3 - - - - - - - - - 2,2 2,2
+/(-) Veranderrungen der unverzinslichen Verbindlichkeiten -13,1 - - - - 5,4 5,0 4,8 -0,2 -0,4 0,5 0,5
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 65,0 104,9 115,5 127,1 148,2 159,9 161,4 160,2 158,4 157,5 150,1 151,6
(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in Anlagevermdgen -82,9 -352,1 -424,5 -479,4 -523,9 -295,0 -173,1 -112,5 -51,1 -51,7 -49,4 -49,9
(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in Finanzanlagen -1,8 - - - - - - - - - -0,1 -0,1
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -84,7 -352,1 -4245 -4794 -523,9 -295,0 -173,1 -1125 -51,1 -51,7 -49,5 -49,9

+/(-) Einzahlungen aus Kapitalerh6hung - 137,2 154,2 172,3 192,5 100,0 50,0 25,0 - - -
+/(-) Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten -17,4 181,0 234,8 270,2 286,5 130,0 55,8 19,9 -31,5 - 21,8 22,1

- Dividendenausschittung -60,7 -68,6 -77,2 -86,5 -97,8 -91,1 -92,0 -91,4 -75,1 -105,4 -122,0 -123,2
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -78,1 249,6 311,8 356,0 381,2 138,9 13,8 -46,5 -106,6 -1054 -100,1 -101,1
Veranderungen der liquiden Mittel -97,7 2,5 2,8 3,7 5,5 3,8 2,1 1,2 0,7 0,5 0,5 0,5
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7. Kapitalflussrechnung WCM

in EUR Mio.

Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

+/(-) AuRerordentliches Ergebnis

+ Abschreibungen

-/(+) Veranderungen der Ford. und sonst. Vermogenswerten

-/(+) Veranderungen der Wertpapiere

-/(+) Veranderungen des sonst. Umlaufvermdogens

+/(-) Veranderungen der Provisionen

+/(-) Veranderrungen der unverzinslichen Verbindlichkeiten

+/(-) Veranderrungen der sonst. Verbindlichkeiten
Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit

(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in Anlagevermoégen
(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in Finanzanlagen
Cashflow aus der Investitionstatigkeit

+/(-) Einzahlungen aus Kapitalerhéhung
+/(-) Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten
- Dividendenausschiittung

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Veranderungen der liquiden Mittel

VALUETRUST

Planung Konv. TV
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

5,0 27,4 29,1 33,7 33,1 32,7 32,2 30,7 31,9 34,4 33,9 34,2
-0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5 -0,6 -0,7 -2,0 -2,0

0,1 - - - - - - - - - - -
0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
- - - - - - - - - - -0,0 -0,0
-3,9 2,2 - - - - - - - - -0,2 -0,2
- - - - - - - - - - 0,2 0,2
4,3 - - - - - - - - - 0,2 0,2
5,5 29,4 28,9 33,2 32,6 32,3 31,8 30,5 31,6 34,2 32,4 32,8
-126,2  -170,9 -16,9 -6,1 -6,6 -10,4 -7,1 -11,4 -6,4 -9,4 -11,0 -11,1
- - - - - - - - - - -0,1 -0,1
-126,2 -170,9 -16,9 -6,1 -6,6 -10,4 -71 -11,4 -6,4 -9,4 -11,2 -11,3

- 70,2 - - - - - - - - - -
117,7 72,4 -10,9 -13,9 -14,0 -13,9 -13,7 -13,8 -13,8 -13,9 4,4 4,5
- - -1,1 -12,9 -12,0 -8,0 -11,0 -5,5 -11,3 -10,7 -25,6 -25,9
117,7 142,5 -12,0 -26,8 -26,0 -21,9 -24,7 -19,3 -25,1 -24,6 -21,2 -21,4
-3,0 1,1 0,0 0,3 -0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
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8. Definition wesentlicher Kennzahlen

Anlagenintensitat, =

CAPEX-Umsatz-Quote;=

EK-Quote (zu Buchwerten); =

FK-Quote (zu Marktwerten)=

Eigenkapitalrendite;=

Gesamtkapitalrendite: =

Return on Invested Capital (ROIC):=

Vermogensumschlag: =

Verschuldungsgrad (Bw.):=

Verschuldungsgrad (Mw. )=

Net Loan-to-Value-Quote =

FFO-Marge =
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Sachanlagevermagen:

Bilanzsummey

CAPEX;

Umsatzerlosey

Buchwert des Eigenkapitals:

Bilanzsummey

Verzinsliche Verbindlichkeiten;

Unternehmensgesamtwert;

Jahrestberschuss;

Buchwert des Eigenkapitalst.4

NOPLAT;

Buchwert des Gesamtkapitalsi.1

NOPLAT;

Invested Capital (IC):1

Umsatzerlosey

Bilanzsummey.;

Verzinsliche Verbindlichkeiten;

Buchwert des Eigenkapitals:

Verzinsliche Verbindlichkeiten;

Wert des Eigenkapitals:

Verzinsliche Verbindlichkeiten —liquide Mittel

Wert des Immobilienportfolio

Funds from Operations

Mieterl6se





