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A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

I Auftrag

Die Deutsche Industrie Grundbesitz AG, Rostock, Deutschland (,DIG"), und die CTP N.V.,
Amsterdam, Niederlande (,CTP*), beabsichtigen, eine grenziiberschreitende Verschmelzung
durchzufuhren, bei der die DIG als ubertragende Gesellschaft im Wege einer
Aufwaértsverschmelzung (sog. Upstream-Merger) gemaf §§ 122a ff. UmwG und Titel 2.7 des
niederlandischen Blrgerlichen Gesetzbuches auf die CTP als Uubernehmende Gesellschaft
verschmolzen wird. Dazu ubertrégt die DIG ihr Vermdgen als Ganzes mit allen Rechten und
Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung gem. § 122a Abs. 2 UmwG i.V.m. § 2 Nr. 1 UmwG
auf die CTP (Verschmelzung durch Aufnahme). Die CTP Ubernimmt als
Gesamtrechtsnachfolgerin das Vermdégen der DIG als Ganzes.

Die Ubernahme des Vermdgens der DIG soll im Innenverhéltnis mit Wirkung zum Beginn des
1. April 2022 erfolgen. Von diesem Zeitpunkt an gelten alle Handlungen und Geschéfte der
DIG als fur Rechnung der CTP vorgenommen {(,Verschmelzungsstichtag").

Der Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 soll in der ordentlichen Hauptversammlung der
DIG am 9. Juni 2022 und in der auflerordentlichen Hauptversammlung der CTP, die derzeit
fur den 15. Juni 2022 geplant ist, zur Zustimmung vorgelegt werden. Als Stichtag fur die
Wertermittlungen und die Ermittlung des Umtauschverhaltnisses wurde daher der 9. Juni 2022
gewahlt. Das ist der Tag, an dem auf der Hauptversammlung der tibertragenden Gesellschaft
der Beschluss zur Verschmelzung gefasst werden soll.

Auf Antrag der DIG hat uns das Landgericht Rostock, 3. Kammer fir Handelssachen, am
8. Februar 2022 zur Verschmelzungsprilferin fir die Uberpriifung des Verschmelzungsplans
nach den §§ 9 bis 12 UmwG sowie gem. §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG firr die Uberpriifung der
Angemessenheit der anzubietenden Barabfindung entsprechend §§ 10 bis 12 UmwG bestellt
(vgl. Anlage 1).

Gegenstand unserer Prifung war der Verschmelzungsplan vom 22. April 2022, insb. die
Beurteilung des darin vereinbarten Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung, die in dem
gemeinsamen Verschmelzungsbericht des Vorstands der DIG und des Verwaltungsrats der
CTP rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begriindet werden.

Das Umtauschverhaltnis und die Barabfindung wurden auf der Grundlage der von der DIG und
der CTP gemeinschaftlich in Auftrag gegebenen gutachtlichen Stellungnahme der ValueTrust
Financial Advisors SE, Minchen (kurz: ,ValueTrust' oder ,Bewertungsgutachterin®), zur
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Ermittlung des angemessenen Umtauschverhéltnisses der Aktien der CTP und der DIG sowie
der Barabfindung im Rahmen der grenzuberschreitenden Verschmelzung vom 22. April 2022,
festgelegt.

Die in der Funktion eines neutralen Gutachters unter dem Datum 22. April 2022 erstattete
gutachtliche Stellungnahme ist dem gemeinsamen Verschmelzungsbericht als Anlage 4
beigefligt.

1. Auftragsdurchfiihrung

Wir haben unsere Prufung nach der gerichtlichen Bestellung am 8. Februar 2022
aufgenommen und bis zum 28. April 2022 in unseren Buros in Frankfurt am Main, Hamburg
und Landau in der Pfalz sowie in den Homeoffices der an der Prifung beteiligten Mitarbeiter
durchgefuihrt. Die als Grundlage der Wertermittlung dienenden Planungsrechnungen und
Unterlagen zur Bewertung der DIG und der CTP haben wir erhalten und in Gesprachen mit
Vertretern der DIG und der CTP sowie der Bewertungsgutachterin ValueTrust auf ihre
Plausibilitat tberpruft.

Fur unsere Prifung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfugung:
e Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 (Anlage 2);

e Gemeinsamer Verschmelzungsbericht des Vorstands der DIG und des Verwaltungsrats
der CTP vom 26. April 2022;

e Gutachtliche Stellungnahme der ValueTrust vom 22. April 2022 zur Ermittlung des
angemessenen Umtauschverhéltnisses der Aktien der CTP N.V. und der Deutsche
Industrie  Grundbesitz AG sowie der Barabfindung im Rahmen der
grenzuberschreitenden Verschmelzung zum Bewertungsstichtag 9. Juni 2022;

o Handelsregisterauszug der DIG vom 24. Januar 2022 sowie Satzung in der Fassung
vom 8. Dezember 2021;

e Bericht uber die Prifung des IFRS Einzelabschlusses der DeutschelIndustrie REIT-AG
fur die Geschéftsjahre 2019/20 und 2020/21;

e Bericht Giber die Prufung des Jahresabschlusses der Deutsche Industrie REIT-AG fur
die Geschaftsjahre 2019/20 und 2020/21;
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Geschaftsberichte der Deutsche Industrie REIT-AG fiir die Geschéftsjahre 2018/19 bis
2020/21,

Integrierte Planungsrechnung der DIG fur die Geschéftsjahre 2021/22 bis 2024/25,
verabschiedet vom Vorstand am 1. Februar 2022;

CBRE-Gutachten vom 5. Oktober 2021 Uber den Wert des Immobilienportfolios der
DIG zum 30. Juni 2021;

Angebotsunterlage zum freiwilligen offentlichen Ubernahme- und Delisting-Angebot
von CTP vom 7. Dezember 2021,

Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der DIG
gem. § 27 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) zum
freiwilligen &ffentlichen Ubernahme- und Delisting-Angebot der CTP vom
16. Dezember 2021,

Fairness Opinion der VICTORIAPARTNERS vom 16. Dezember 2021;

Protokolle Uber Sitzungen des Vorstands und des Aufsichtsrates der DIG in den
Geschéftsjahren 2018/2019 bis 2020/21 sowie im laufenden Geschéftsjahr;

Akquisitionspipeline der DIG mit Stand vom 7. April 2022;

Handelsregisterauszug der CTP vom 10. Januar 2022 sowie Statuten (Satzung) in der
Fassung vom 29. Mérz 2021;

Geprifte Konzernabschliisse der CTP fur die Geschéftsjahre 2019 bis 2021;
Geschaftsberichte der CTP fiir die Geschéftsjahre 2019 bis 2021;

Integrierte Planungsrechnung der CTP fur die Geschaftsjahre 2022 bis 2026,
verabschiedet vom Vorstand am 8. Marz 2022;

Cushman & Wakefield-Gutachten vom 24. Januar 2022 Uber den Wert des
Immobilienportfolios der CTP zum 31. Dezember 2021;

Einsichtnahme in die Protokolle Uber Sitzungen des Verwaltungsrats der CTP im
Geschaftsjahr 2021 und die Protokollentwiirfe aus dem laufenden Geschaftsjahr;
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e Auszige aus den Arbeitspapieren der Bewertungsgutachterin;
¢ sonstige fir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen.

Daruiber hinaus haben wir auf 6ffentlich zugangliche Informationen und Kapitalmarktdaten
zurlickgegriffen.

Der Verschmelzungsplan, der gemeinsame Verschmelzungsbericht und die gutachtliche
Stellungnahme der ValueTrust lagen uns bereits vor ihrer Unterzeichnung als Entwiirfe vor.

Die in der Stellungnahme IDW S 1 des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland
enthaltenen Grundséatze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen in der Fassung
vom 2. April 2008 haben wir beachtet. Ferner haben wir die NACVA/EACVA Professional
Standards der National Association of Certified Valuators and Analysts (NACVA) bzw.
European Association of Certified Valuators and Analysts (EACVA) vom 1. Juni 2017 und die
relevanten International Valuation Standards des International Valuation Standards Council
(IVSC) beachtet.

Art und Umfang unserer Prifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren
festgehalten. Im Rahmen unserer Prufung haben wir in die Arbeitspapiere des Gutachters
ValueTrust Einsicht genommen.

Ergdnzende Auskiinfte wurden uns vom Vorstand der DIG und dem Verwaltungsrat der CTP
sowie den von ihnen jeweils benannten Auskunftspersonen erteilt. Alle von uns erbetenen
Aufklarungen und Nachweise wurden bereitwillig erteilt. Der Vorstand der DIG und der
Verwaltungsrat der CTP haben uns gegenuber am 28. April 2022 jeweils eine
Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns jeweils alle Angaben und
Unterlagen, die fir unsere Prufung des Verschmelzungsplans von Bedeutung sind, vollstéandig
und richtig zur Verfiigung gestellt worden sind.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchfihrung,
Jahresabschliisse, Lageberichte oder Geschaftsfuhrung der beteiligten Gesellschaften
vorgenommen haben. Diese Prifungen sind nicht Gegenstand einer Verschmelzungsprifung.
Die Ubereinstimmung der Jahresabschliisse der DIG (nach HGB) und der Einzelabschlisse
der DIG und CTP (nach IFRS) und der Konzernabschlisse der CTP (nach IFRS) mit den
jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften und den mafgebenden gesetzlichen Vorschriften
ist vom jeweiligen Abschlussprifer der DIG und der CTP fur die oben genannten
Geschaftsjahre jeweils uneingeschrénkt bestatigt worden. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der
Jahres-, Einzel- und  Konzernabschlisse und der Beachtung bilanzieller
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Bewertungsvorschriften gehen wir daher von der Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen
aus.

Uber das Ergebnis unserer am 28. April 2022 abgeschlossenen Verschmelzungspriifung
erstatten wir gem. §§ 122f, 12 UmwG den folgenden Bericht.

Soliten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Verschmelzungspriifung am
28. April 2022 und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlungen, die tber
die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag zwischen der DIG und der CTP beschlieRen
werden, wesentliche Verdnderungen in der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage oder
sonstiger Grundlagen ergeben, die sich auf das Umtauschverhéltnis bzw. die Héhe der
Barabfindung auswirken, waren diese noch zu beriicksichtigen.

Wir haben bei unserer Verschmelzungspriifung die Vorschriften zur Unabhangigkeit gem.
§§ 122f, 11 Abs. 1 UmwG beachtet.

Fur unsere Verantwortlichkeit gegeniiber den an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften und ihren Aktiondren ist § 11 Abs. 2 UmwG i.V.m. § 323 HGB zu beachten.

Der Prifungsbericht dient der Dokumentation unserer Priifung des Verschmelzungsplans. Die
Verwendung unseres Prifungsberichts auferhalb der schriftichen und mindlichen
Berichterstattung an die Aktionare bzw. die Hauptversammiungen der DIG und der CTP, der
Information der Organe, der Vorlage beim Registergericht sowie im Rahmen eventueller
Gerichtsverfahren (z.B. Spruchverfahren) bedarf unserer vorherigen schriftlichen Einwilligung.
Ohne diese schriftliche Einwilligung darf unser Prifungsbericht nicht an Dritte weitergeben
werden. Die Einwilligung wird nicht aus unbilligen Griinden verweigert werden.

Fur die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind — auch im Verhaltnis zu
Dritten — die als Anlage 3 beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirtschafts-
prifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017
mafgebend. Bei einer Verwendung unseres Berichts flr andere als dem Auftrag zugrunde
liegende Zwecke ist dafiir Sorge zu tragen, dass auch in diesen Féllen die vorgenannten
Allgemeinen Auftragsbedingungen Anwendung finden.

Wir weisen darauf hin, dass die im Priifungsbericht nachfolgend dargestellten Berechnungen
grundsatzlich ohne Nachkommastelle ausgewiesen werden. Da die Berechnungen tatsachlich
mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition und Subtraktion von Tabellenwerten zu
Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- und Gesamtsummen fiihren. Soweit nicht
gesondert erldutert, entsprechen samtliche wiedergegebenen Finanzzahlen den
Bestimmungen der International Financial Reporting Standards (IFRS).

_5-
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B. GEGENSTAND UND UMFANG DER VERSCHMELZUNGSPRUFUNG

l. Gegenstand der Priifung

Die Verschmelzungsprifung erstreckt sich gem. §§ 122f, 9 Abs. 1 UmwG auf die Priifung der
Vollstandigkeit und Richtigkeit der im Verschmelzungsplan oder seinem Entwurf enthaltenen
Angaben und insb. darauf, ob das darin vorgeseherie Umtauschverhéltnis angemessen ist.
Sofern die Gibernehmende Gesellschaft nicht dem deutschen Recht unterliegt und daher gem.
§ 122i Abs. 1 UmwG ein Barabfindungsangebot in den Verschmelzungsplan aufgenommen
werden muss, ist gem. §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG auch dessen Angemessenheit nach den
§§ 10 bis 12 UmwG zu priifen.

Gegenstand unserer Prifung ist der Verschmelzungsplan zwischen der DIG als tibertragender
Gesellschaft und der CTP als aufnehmender Gesellschaft vom 22. April 2022.

Der gemeinsame Verschmelzungsbericht des Vorstands der DIG und des Verwaltungsrats der
CTP gem. §§ 122e, 8 UmwG in dem die Zusammenfiihrung, der Verschmelzungsplan im
Detail und insb. das Umtauschverhaltnis rechtlich und wirtschaftlich erldutert und begriindet
werden, ist nicht Gegenstand der gesetzlichen Verschmelzungspriifung. Soweit der
gemeinsame  Verschmelzungsbericht jedoch das Umtauschverhaltnis und das
Barabfindungsangebot erldutert und begriindet, haben wir die enthaltenen Angaben zur
Uberprifung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung
verwendet.

Es gehért auch nicht zu den Aufgaben des Verschmelzungsprifers, die ZweckmaRigkeit oder
Wirtschaftlichkeit des Zusammenschlusses zu beurteilen.

Il.  Umfang der Priifung

Der Umfang der Priifung wird in §§ 122f, 9 Abs. 1 UmwG nicht explizit geregelt. Nach der
Rechtsprechung des BGH ist der Verschmelzungsplan oder dessen Entwurf zunachst auf
Vollstandigkeit und Richtigkeit zu prifen.

Die Prufung der Vollstandigkeit des Verschmelzungsplans erstreckt sich darauf, ob die
allgemeinen und rechtsformspezifischen Mindestangaben enthalten sind. Geman § 122c
Abs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG muss der Verschmelzungsplan mindestens folgende Angaben
enthalten:
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Rechtsform, Firma und Sitz der ubertragenden und Ubernehmenden oder neuen
Gesellschaft,

das Umtauschverhéltnis der Gesellschaftsanteile und gegebenenfalls die Hohe der
baren Zuzahlungen,

die Einzelheiten hinsichtlich der Ubertragung der Gesellschaftsanteile der
Ubernehmenden oder neuen Gesellschaft,

die voraussichtlichen Auswirkungen der Verschmelzung auf die Beschaftigung,

den Zeitpunkt, von dem an die Gesellschaftsanteile deren Inhabern das Recht auf
Beteiligung am Gewinn gewahren, sowie alle Besonderheiten, die eine Auswirkung auf
dieses Recht haben,

den Zeitpunkt, von dem an die Handlungen der Ubertragenden Gesellschaften unter
dem Gesichtspunkt der Rechnungslegung als fir Rechnung der ibernehmenden oder
neuen Gesellschaft vorgenommen gelten (Verschmelzungsstichtag),

die Rechte, die die ibernehmende oder neue Gesellschaft den mit Sonderrechten
ausgestatteten Gesellschaftern und den Inhabern von anderen Wertpapieren als
Gesellschaftsanteilen gewéhrt, oder die fir diese Personen vorgeschlagenen
Malnahmen,

etwaige besondere Vorteile, die den Sachverstandigen, die den Verschmelzungsplan
prifen, oder den Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs-, Aufsichts- oder
Kontrollorgane der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften gewahrt werden,

die Satzung oder den Gesellschaftsvertrag der uUbernehmenden oder neuen
Gesellschaft,

gegebenenfalls Angaben zu dem Verfahren, nach dem die Einzelheiten Uber die
Beteiligung der Arbeitnehmer an der Festlegung ihrer Mitbestimmungsrechte in der aus
der grenzuberschreitenden Verschmelzung hervorgehenden Gesellschaft geregelt
werden,

Angaben zur Bewertung des Aktiv- und Passivvermdagens, das auf die Ubernehmende
oder neue Gesellschaft ibertragen wird,
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* den Stichtag der Bilanzen der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften, die zur
Festlegung der Bedingungen der Verschmelzung verwendet werden,

Sofern die Ubernehmende Gesellschaft nicht dem deutschen Recht unterliegt, hat die
Obertragende Gesellschaft gem. § 122i Abs. 1 UmwG zudem im Verschmelzungsplan jedem
Aktionadr, der gegen den Verschmelzungsbeschluss der Gesellschaft Widerspruch zur
Niederschrift erklart, den Erwerb seiner Aktien gegen eine angemessene Barabfindung
anzubieten. Sofern gem. §§ 122j Abs. 1, 30 Abs. 2 UmwG ein Barabfindungsangebot in den
Verschmelzungsplan aufgenommen werden muss, ist auch dessen Angemessenheit nach den
§§ 10 bis 12 UmwG zu prifen.

Die Prufung der Richtigkeit der Angaben im Verschmelzungsplan erstreckt sich darauf, ob
diese sachlich zutreffend und in sich widerspruchsfreisind. Ma3geblich ist, dass die zugrunde
gelegten Sachverhalte den tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen und Prognosen und
Einschatzungen plausibel sind.

Materieller Schwerpunkt der Verschmelzungspriifung ist die Prifung der Angemessenheit des
vorgesehenen Umtauschverhéltnisses und des Barabfindungsangebots. Dementsprechend ist
der Prifungsbericht gem. §§ 122f, 12 Abs. 2 UmwG, mit einer Erklérung abzuschlie®en, ob
das vorgesehene Umtauschverhaltnis und ggf. die Hohe der baren Zuzahlungen sowie die
angebotene Barabfindung angemessen sind. Dabei ist im Prifungsbericht anzugeben,

e pach welchen Methoden das vorgeschlagene Umtauschverhéltnis und das
Barabfindungsangebot ermittelt worden sind;

e aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

e welches Umtauschverhaltnis oder welcher Gegenwert sich bei der Anwendung
verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben
wiirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der
Bestimmung des vorgeschlagenen Umtauschverhéltnisses oder des Gegenwerts und
der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen
Schwierigkeiten bei der Bewertung der Rechtstrager aufgetreten sind.

Die Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung lassen sich inhaltlich
aus einer Uberprifung der zugrunde liegenden Unternehmenswerte ableiten. Der
Verschmelzungspriifer hat daher die dem Umtauschverhaltnis und der Barabfindung zugrunde
liegenden Unternehmensbewertungen hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz und
inhaltlicher Prémissen zu beurteilen. Insb. ist zu untersuchen, ob die wertrelevanten Daten
fachgerecht abgeleitet sind und die prognostizierten Ergebnisse plausibel erscheinen.

-8-
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. Beurteilungsmafistab im Rahmen unserer Priiffungshandlungen

Das Umtauschverhaltnis gemaR § 122c Abs. 2 Nr. 2 UmwG gibt an, wie viele Aktien an der
Ubernehmenden Gesellschaft im Austausch fur eine oder mehrere Aktien an der
Ubertragenden Gesellschaft gewahrt werden. Es ergibt sich aus dem Verhaltnis der
Unternehmenswerte der lbertragenden Gesellschaft und der Ubernehmenden Gesellschaft,
jeweils aufgeteilt auf die Anzahl der ausgegebenen Aktien. Bei einer grenziiberschreitenden
Verschmelzung hat die iibertragende Gesellschaft nach deutschem Recht gem. § 122i Abs. 1
UmwG im Verschmelzungsplan jedem Aktionar, der gegen den Verschmelzungsbeschluss
Widerspruch zur Niederschrift erklart, den Erwerb seiner Aktien gegen eine angemessene
Barabfindung anzubieten.

Die Bewertungsgrundsatze im Rahmen von aktienrechtlichen Strukturmalnahmen nach
deutschem Recht, wie dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages
nach §§ 291 ff. AktG oder eines aktienrechtlichen Squeeze-out geméan §§ 327a ff. AktG, sind
weit entwickelt und in der der betriebswirtschaftlichen Fachliteratur weitestgehend anerkannt.
Da nicht nur das Bewertungsziel bei den aktienrechtlichen Strukturmafinahmen mit der ratio
legis des § 122c und § 122i UmwG vergleichbar ist, sondern auch die Zielsetzung des
Gesetzgebers, Minderheitsaktionare bzw. auRenstehende Aktionare vor einer
unangemessenen Beeintrachtigung ihrer Vermégensposition zu schiitzen, werden die durch
die Rechtsprechung entwickelten Grundsatze zur Unternehmensbewertung fiir
aktienrechtliche Strukturmafnahmen ebenso fir den hier vorliegenden Anlass, der
Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses beriicksichtigt. Entsprechend
sind in Rechtsprechung und Literatur auch fur die Beurteilung der Angemessenheit des
Umtauschverhéltnisses der DCF-Wert bzw. der Ertragswert und der Borsenkurs als
Bewertungsmethode anerkannt worden.

Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung nach § 327a Abs. 1 AktG fordert die
standige Rechtsprechung eine volle Entschadigung des Minderheitsaktionars fiir den Verlust
seiner Beteiligung.? Demnach muss die Abfindung den wirklichen bzw. wahren Wert der
Beteiligung abbilden, damit der ausscheidende Aktionar fiir den Verlust seiner Rechtsposition
wirtschaftlich voll entschadigt wird. Die Beurteilung der Angemessenheit einer Barabfindung
erfolgt daher sowohl im Rahmen der Angemessenheitsprifung als auch in dem sich

1 Vgl. BGH, Beschluss v. 31.1.2017 — Az. ]| ZR 285/15BGH, ZIP 2017, 469; BGH, Beschluss
v. 12.1.2016 — Az. || ZB 25/14, AG 2016, 359 Rz. 21 m.w.N.; OLG Frankfurt am Main, Beschluss
v. 26.01.2017, Az. 21 W 75/15; OLG Frankfurt am Main, Beschlussv. 17.1.2017 — Az. 21 W 37/12,
ZIP 2017, 974; OLG Frankfurt am Main, Beschluss v. 20.7.2016 — Az. 21 W 21/14, BB BBL2017-
1585-6; OLG Karlsruhe, Beschluss v. 12.9.2017 — Az. 12 W 1/17, NZG 2017, 1188; BayObLG,
Beschlussv. 19.10.1995 ~ Az. 3Z BR 17/90, AG 1996, 127.
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anschlieBenden Spruchverfahren auf Basis einer Gesamtbetrachtung.2 Nur in diesem
Rahmen kann sichergestellt werden, dass der ausscheidende Aktiondr eine volle
Entschadigung fir den Verlust seiner Beteiligung erhalt.

Die Unternehmensbewertung der DIG und der CTP durch die Bewertungsgutachterin enthélt
sowohl bei der Prognose der finanziellen Uberschiisse als auch bei der Ermittlung der
Kapitalkosten eine Vielzahl von Annahmen. Wir haben diese Annahmen auf Plausibilitat
geprift und dabei folgenden MaRstab zugrunde gelegt:

Im Rahmen unserer Prifungen wird eine Annahme dann als plausibel betrachtet, wenn sie
(1) auf einer sachgerechten Methodik und (2) einer vollstandigen Datenbasis beruht,
(3) der Hohe nach vertretbar ist und (4) die rechnerische Richtigkeit gewahrleistet wird.

Die Ermittlungsmethodik ist als sachgerecht anzusehen, wenn sie im Einklang mit den
aktuellen wissenschaftlichen und praktischen Erkenntnissen auf dem Gebiet der
Unternehmensbewertung steht. Sofern hingegen eine nicht anerkannte oder nicht
gebrauchliche Methodik angewendet wird, ist die Sachgerechtigkeit zumindest kritisch zu
hinterfragen.

Die Vollstandigkeit der Datenbasis ist gegeben, wenn eine ausreichende Datengrundlage fiir
die Beurteilung einer Annahme vorliegt. Hierbei kann es sich etwa um Daten aus der
Vergangenheitsanalyse oder entsprechende Mengen- und Wertgeriiste handeln, welche einer
angenommenen bestimmten Entwicklung zugrunde liegen.

Eine Annahme ist der Hohe nach als vertretbar zu beurteilen, wenn sich der betrachtete
Parameterwert innerhalb einer Ublichen bzw. intersubjektiv nachvoliziehbaren Bandbreite von
maoglichen Parameterwerten bewegt. Abhéangig von der konkret zu analysierenden Annahme
kann sich diese Bandbreite etwa aus der Anwendung verschiedener, jeweils sachgerechter
Methoden ergeben und enger oder weiter gefasst sein. Sofern der betrachtete Parameterwert
auBerhalb dieser Bandbreite liegt, ist die Annahme nicht mehr als vertretbar anzusehen.

Dariiber hinaus haben wir in Stichproben geprift, ob die Annahme rechnerisch richtig
abgeleitet wurde und in sich konsistent ist.

Die folgende Abbildung stellt unsere Vorgehensweise und die einzelnen Priifschritte bei der
Beurteilung der Plausibilitat einer Annahme zusammenfassend dar.

2 vgl. Stephan in Schmidt/Luther (Hrsg.), AktG, 3. Auflage, § 305 Rz. 65; Ruiz de Vargas in
Biirgers/Kérber (Hrsg.), Aktiengesetz, 4. Auflage, Anh § 305, Rn. 7a.
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43.

44.

45.

VALUATION & ADVISORY AG

Beurteilung der Rechnerische
n Methodik Datenbasis Héhe nach Richtigkeit

it
. b + Beurte b . B \ + Beuttei b
Sachgerechtigkeit der Volistandigkeit der Vertretbarkeit der Hohe Rechnerische Richtigkeit
Methodik Datengrundlage 4 i
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lichen und prakti die Beurteik einer Ziehbaren Bandbreite / konsistent /
Erkenntnissen Annahme liegtvor i /

Quelle:  IVA-Analysen

Abbildung 1:  Beurteilungsmafistab fiir die Plausibilitat einer Annahme

Wenn samtliche Kriterien erfillt sind, ist die Annahme insgesamt als plausibel anzusehen.
Wird hingegen mindestens ein Kriterium nicht erfiillt, haben wir die Plausibilitdt der Annahme
hinterfragt. Ergdnzend weisen wir noch einmal darauf hin, dass wir die beschriebene
Vorgehensweise sowohl bei der Betrachtung in Bezug auf die Planungsrechnung (Zahler des
Kalkils) als auch in Bezug auf den Kapitalisierungszinssatz (Nenner des Kalkiils) zugrunde
gelegt haben.

Bei der Betrachtung von Annahmen in Bezug auf die Planungsrechnung haben wir zudem den
vom IDW veréffentlichten Praxishinweis ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei
Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion*, der sich mit der
Plausibilisierung von Planungsrechnungen befasst, beriicksichtigt.3 Der Praxishinweis bezieht
sich jedoch ausschlieBlich auf die Plausibilitdt einer Planungsrechnung und damit den Zahler
des Bewertungskalkiils. GemaR dem IDW Praxishinweis gliedert sich die materielle
Plausibilitat einer Planungsrechnung in die interne und externe Plausibilitat.

Im Rahmen der materiellen Plausibilitatsanalyse wird gewiirdigt, ob die der Planung zugrunde
gelegten Annahmen sowie die aus den Annahmen und dem Planungsmodell resultierenden
Ergebnisse insgesamt unter angemessener Beriicksichtigung von Chancen und Risiken
abgeleitet wurden. Die Plausibilitat ist gegeben, wenn die Annahmen und die Plananséatze fir
den jeweiligen Anlass nachvollziehbar, konsistent und frei von Widersprichen, d.h. in
Ubereinstimmung. mit den Erkenntnissen aus der Vergangenheits-, Markt-, Wettbewerbs- und
Unternehmensanalyse sind. Bestehen Abweichungen zu den Erkenntnissen aus den
vorgenannten Analysen, sollten diese intersubjektiv nachvollziehbar sein. Ein sachkundiger
Dritter sollte bei entsprechender Informationslage zu vergleichbaren Einschatzungen

3 Vgl. IDW, IDW Life 3/2017, Praxishinweis 2/2017: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei
Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion, S. 345."
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kommen. Die materiellen Analysehandlungen lassen sich unterteilen in die Analyse der
internen und externen Plausibilitat.4

Folgende Tabelle zeigt die vom IDW konkret empfohlenen MaBnahmen im Rahmen der
materiellen Planungsplausibilisierung fir Bewertungszwecke.

Materielle, interne Plausibilitat

Erlduterungen des

Unternehmensanalyse
{einschlieBlich

)

Materlelle, externe Plausibilitat

Marktanalyse

Analyse der Wettbewerber

Nachvoliziehbarkeit und
Konsistenz der Planung
mit den Erlduterungen

Nachvoliziehbarkeit und
Konsistenz der Planung mil
den Ist-Entwicklungen in der

Vergangenheit und den

Nachvoliziehbarkeit und
Konsistenz der Planung z.B.
mil volkswirtschaftlichen
Prognosen, Absatzmarkt-

Nachvoliziehbarkeit und
Konsistenz der Planung z.B.
mil Ist-Zahlen und
Analystenschatzungen

Unternehmenspotenzialen analysen etc.
zum Stichtag
Quelle:  IDW
Tabelle 1: MaRnahmen der materiellen Planungsplausibilisierung gemal IDW Praxishinweis

2/12017

Wie in obiger Tabelle dargestellt, werden im Rahmen der materiellen Plausibilitatspriifung
sowohl interne als auch externe Aspekte gewiirdigt, wobei das IDW weder den Aspekten der
internen noch der externen Plausibilitit eine Gewichtung zukommen lasst.

Die interne Plausibilitét betrifft den Abgleich der zugrunde liegenden Planungsrechnung mit
den entsprechenden Erlduterungen des Managements und damit verbunden die Wirdigung,
ob die in der Planungsrechnung verarbeiteten Annahmen mit den strategischen Vorstellungen
und beabsichtigten operativen MaRnahmen des Managements in Ubereinstimmung stehen.
Des Weiteren ist im Rahmen der internen Plausibilitatspriifung eine Vergangenheits- und
Lageanalyse des Unternehmens durchzufiihren. Hierzu werden in der Vergangenheit erzielte
Ist-Werte mit entsprechenden Plan-Werten fiir GuV- und BilanzgroRen verglichen.$

Im Rahmen der externen Plausibilitatspriifung werden die der Planung zugrunde liegenden
Annahmen der Markt- und Wettbewerbsanalyse fur das Unternehmen auf Grundlage der zum
Planungszeitpunkt vorherrschenden Rahmenbedingungen gegenibergestellt. Dabei soll die
externe Plausibilitatsprifung insb. eine Analyse der Entwicklung der fiir das Unternehmen

4 Vgl. IDW, Praxishinweis 2/2017, Tz. 16.
5 Vgl. IDW, Praxishinweis 2/2017, Tz. 17, 22 f.
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relevanten Absatz- und Beschaffungsmarkte sowie der Ist-Entwicklung und Prognosen
wesentlicher Wettbewerber beinhalten.®

8 vgl. IDW, Praxishinweis 2/2017, Tz. 17, 28, 32.
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C. PRUFUNG DES VERSCHMELZUNGSPLANS

Wir haben den Verschmelzungsplan hinsichtlich der in § 122c Abs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG
vorgeschriebenen Angaben geprift. Aufgrund unserer Prifung kommen wir zu dem Ergebnis,
dass der Verschmelzungsplan die vorgeschriebenen Angaben vollsténdig und richtig enthalt
und damit den gesetzlichen Vorgaben entspricht.

Zu den Mindestangaben ergeben sich folgende Feststellungen:
B Volistandigkeit und Richtigkeit des Verschmelzungsplans

1. Rechtsform, Firma und Sitz der beteiligten Rechtstrager (§ 122c Abs. 2 Nr. 1
UmwG)

Rechtsform, Firma und Sitz der Gbertragenden und Gbernehmenden Gesellschaft sind im
Verschmelzungsplan genannt und entsprechen den jeweiligen Satzungen sowie den
Eintragungen des fir die DIG beim Amtsgericht Rostock und fur die CTP von der
Handelskammer der Niederlande (Kamer van Koophandel) gefiihrten Handelsregisters.

2. Umtauschverhiltnis der Aktien (§ 122¢c Abs. 2 Nr. 2 UmwG)

Ziffer 6.1 des Verschmelzungsplans legt fest, dass mit Wirksamwerden der Verschmelzung fir
jede ausgegebene und im Umlauf befindliche DIG-Aktie (mit Ausnahme von DIG-Aktien, die
von DIG als eigene Aktien oder von CTP gehalten werden) 1,25 neu ausgegebene CTP-Aktien
gewahrt werden. Die Aktionére der DIG erhalten als Gegenleistung fiir die Ubertragung des
Vermogens der DIG fir jede auf den Inhaber lautende Stiickaktie an der DIG mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von je 1,00 € somit 1,25 auf den Namen lautende Aktien
der CTP mit einem Nennwert von je 0,16 €. Soweit die DIG eigene Aktien halt oder von der
CTP Aktien an der DIG gehalten werden, gehen diese Aktien im Zuge der Verschmelzung
ersatzlos unter.

Zum Datum der Unterzeichnung des Verschmelzungsplans am 22. April 2022 betragt das
Grundkapital der CTP 69.250.261,60 € und ist in 432.814.135 Aktien eingeteilt. Zur
Durchfiihrung der Verschmelzung wird die CTP gem. Ziffer 6.3 ihr Aktienkapital um
1.225.534,40 € durch Ausgabe von 7.659.590 neuen, auf den Namen lautenden Aktien mit
einem Nennwert von je 0,16 € erhdhen.

Weitere Gegenleistungen, insb. bare Zuzahlungen, werden den Aktionaren der tbertragenden
Gesellschaft nicht gewéhrt.
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Das im Verschmelzungsplan vereinbarte Umtauschverhéltnis wird im Entwurf des
gemeinsamen Verschmelzungsberichts des Vorstands der DIG und des Verwaltungsrats der
CTP erlautert und begriindet.

Zur Angemessenheit des im Verschmelzungsplan vereinbarten Umtauschverhéltnisses
verweisen wir auf die Ausfiihrungen in Abschnitt E unseres Berichtes.

3. Einzelheiten hinsichtlich der Ubertragung der Aktien (§ 122c Abs. 2 Nr. 3 UmwG)

Die Einzelheiten fir die Ubertragung der Aktien der CTP an die Aktionare der DIG sind in
Ziffer 6 des Verschmelzungsplans geregelt.

Geman Ziffer 6.1.(b)(i) wird jede DIG-Aktie nach Durchfuhrung der Verschmelzung in
buchmaéRige Anteilsrechte umgetauscht, die CTP-Aktien reprasentieren, welche infolge der
Verschmelzung in Ubereinstimmung mit dem Umtauschverhéltnis gewahrt wurden. Dies
erfolgt durch Einbuchung in das Girodepot gem. § 34 des niederlandischen Girogesetzes und
in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der Urkunde ber die Lieferung bérsennotierter
Namensaktien vom 29. Marz 2021, die unter anderem zwischen CTP, der ING Bank N.V. und
Nederlands Centraal Instituut voor Giraal Effectenverkeer B.V., abgeschlossen wurde, um die
Lieferung der CTP-Aktien gem. § 41 des niederlandischen Girogesetzes sicherzustellen.

Geman Ziffer 6.1.(b)(ii) werden die buchmaRigen Anteilsrechte, die CTP-Aktien
reprasentieren, von der Euronext Amsterdam in den Giroeffektenverkehr bei Euroclear
Nederland in ihrer Eigenschaft als Zentralinstitut (centraal instituut) im Sinne von Art. 1 des
niederlandischen Gesetzes uber den Giroverkehr mit Wertpapieren und als solches in der
Eigenschaft als Verwalter und Verwahrer des bei Euroclear Nederland gefiuhrten Girodepots
(girodepot) im Sinne von Art. 34 des niederlandischen Gesetzes Uber den Giroverkehr mit
Wertpapieren einbezogen.

Diejenigen Aktien, die von DIG als eigene Aktien gehalten werden, diejenigen DIG-Aktien, die
von CTP gehalten werden, erléschen ohne Gegenleistung kraft Gesetzes (Ziffer 6.1.(b)(iii)).

GemaR Ziffer 6.6 ist es rechtlich nicht erforderlich, einen Treuh&nder gem. §§ 122a, 71 UmwG
zu bestellen, da es fir die im Zuge der Verschmelzung den DIG-Aktiondren zu gewahrenden
neuen CTP-Aktien keine Aktienurkunden und auch keine bare Zuzahlung geben wird.
Gleichwohl bestellt DIG héchstvorsorglich einen Treuhdnder gem. §§ 122a, 71 UmwG, um,
sofern entsprechende MaRnahmen erforderlich werden sollten, die Lieferung der gem. Ziffer
6.1 berechneten CTP-Aktien sowie der gem. Ziffer 6.1 und 6.2 berechneten Barzahlungen an
die DIG-Aktiondre Zug-um-Zug gegen Umtausch der DIG-Aktien sicherzustellen.
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4.  Auswirkungen der Verschmelzung auf die Beschiftigung (§ 122c Abs. 2 Nr. 4
UmwG)

Die Auswirkungen der Verschmelzung auf die Beschaftigung werden in Ziffer 14 des
Verschmelzungsplans beschrieben.

Danach fuhrt die Verschmelzung zu einem Betriebsiibergang im Sinne der Richtlinie
2001/23/EG des Rates vom 12. Mé&rz 2001 zur Angleichung der Rechtsvorschriften der
Mitgliedstaaten (iber die Wahrung von Anspriichen der Arbeitnehmer beim Ubergang von
Unternehmen, Betrieben oder Unternehmens- oder Betriebsteilen. Mit Wirksamwerden der
Verschmelzung gehen samtliche Arbeitsverhéltnisse, die mit der DIG bestehen, mit allen
Rechten und Pflichten im Wege der Gesamtrechtsfolge auf die CTP tber (Ziffer 14.3).

In Ziffer 14.4 des Verschmelzungsplans wird ferner erldutert, dass die Verschmelzung keine
nachteiligen Auswirkungen auf die Arbeitnehmer der DIG haben wird und keine personellen
Veranderungen oder sonstigen Mafinahmen im Zuge der Verschmelzung geplant sind. Die
Verschmelzung hat dariiber hinaus keine Auswirkungen auf die Beschéftigung bei der CTP
(Ziffer 14.1). In Ziffer 14.6 wird dariiber hinaus erlautert, dass die Verschmelzung keine
Auswirkungen auf die Stellung der Arbeitnehmer der DIG im Hinblick auf eine mdgliche
Beendigung ihrer Arbeitsverhaltnisse hat. So kénnen gem. § 613a Abs. 4 BGB i.V.m. § 324
UmwG Kundigungen wegen des Betriebsiibergangs infolge der Verschmelzung nicht
ausgesprochen werden. Das Recht zur Kuindigung aus anderen Grinden bleibt unberiihrt
(§ 613 Abs. 4 Satz 2 BGB).

Keine der Verschmelzenden Gesellschaften hat einen Betriebsrat oder eine andere
Arbeitnehmervertretung. Zudem gibt es keine Gewerkschaften, die auch Arbeitnehmer der
Verschmelzenden Gesellschaften vertreten, die lhre Sichtweise zu der Verschmelzung
dargelegt haben (Ziffer 14.2).

5. Dividendenberechtigung (§ 122c Abs. 2 Nr. 5 UmwG)

Nach Ziffer 7.1 des Verschmelzungsplans sind die DIG-Aktionare, die CTP-Aktien gem. Ziffer
6.1(a) des Verschmelzungsplans erhalten, ab dem rechtlichen Wirksamwerden der
Verschmelzung an den Gewinnen der CTP beteiligt. Die Verschmelzung wird gem. §§ 122a
Abs. 2, 20 UmwG zu Beginn des ersten Tages nach Vollzug der niederlandischen notariellen
Urkunde Gber die Verschmelzung wirksam.

Mit ihren getauschten Aktien erhalten die neuen Aktionare der CTP dieselben Rechte, die auch

die bisherigen Aktiondre der CTP bereits besitzen. Die im Zuge der Verschmelzung zu
gewahrenden CTP-Aktien sind in jeder Hinsicht, einschlieBlich der
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Gewinnanteilsberechtigung, mit allen anderen zum Wirksamkeitszeitpunkt der Verschmelzung
ausgegebenen und in Umlauf befindlichen CTP-Aktien gleichrangig (Ziffer 7.2).

6. Verschmelzungsstichtag (§ 122c Abs. 2 Nr. 6 UmwG)

Der Verschmelzungsstichtag im Sinne von § 122¢ Abs. 2 Nr. 6 UmwG ist gem. Ziffer 4.3 des
Verschmelzungsplans der 1. April 2022. Von diesem Zeitpunkt an gelten alle Transaktionen
der DIG fir bilanzielle Zwecke als fiir Rechnung der CTP vorgenommen.

Die Verschmelzung wird somit fir Zwecke der Rechnungslegung rickwirkend wirksam.
Entsprechend endet das Geschéftsjahr der DIG, das am 1. Oktober 2021 begonnen hat, am
Tag vor dem Verschmelzungsstichtag.

7.  Gewdhrung besonderer Rechte (§ 122c Abs. 2 Nr. 7 UmwG)

Nach Ziffer 13 des Verschmelzungsplans bestehen bei den an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften weder besondere Rechte fiir einzelne Aktionare noch fiir Inhaber anderer
Wertpapiere. Zudem sind solche Ma3nahmen im Rahmen der Verschmelzung auch nicht
vorgesehen. GemaR Ziffer 13.2 des Verschmelzungsplans werden keine Sonderrechte im
Sinne des § 122c Abs. 2 Nr. 7 UmwG gewahrt und auch keine anderen Malinahmen im Sinne
dieser Bestimmungen ergriffen.

Anhaltspunkte, dass Rechte im Sinne des § 122c Abs. 2 Nr. 7 UmwG gewahrt werden, haben
wir im Rahmen unserer Priifung nicht festgestellt.

8. Gewidhrung besonderer Vorteile (§ 122c Abs. 2 Nr. 8 UmwG)

GemaR Ziffer 12 des Verschmelzungsplans werden keine besonderen Vorteile im Sinne des
§ 122c Abs. 2 Nr. 8 UmwG an Mitglieder der Verwaltungs-, Leitungs-, Aufsichts- oder
Kontrollorgane der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften noch an die
Sachverstandigen, die diesen Verschmelzungsplan priifen, gewahrt.

Anhaltspunkte, dass Vorteile im Sinne des § 122c Abs. 2 Nr. 8 UmwG gewahrt werden, haben
wir im Rahmen unserer Prifung nicht festgestelit.

9. Satzung der iibernehmenden Gesellschaft (§ 122¢ Abs. 2 Nr. 9 UmwG)

Der Wortlaut der zum Zeitpunkt des Verschmelzungsplans geltenden Satzung (Statuten) der
CTP wird in Anhang A des Verschmelzungsplans wiedergegeben. Anlasslich der
Verschmelzung wird die Satzung der CTP nicht gedndert.
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Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung der CTP, die am 26. April 2022
stattfinden soll, hat der Verwaltungsrat der CTP jedoch vorgeschlagen, durch eine Anderung
der Satzung der CTP den Gesellschaftssitz von Utrecht, Niederlande, nach Amsterdam,
Niederlande, zu verlegen. Die Anderung der Satzung soll bereits vor dem rechtlichen
Wirksamwerden der Verschmelzung ihrerseits wirksam sein und die Satzung sodann den in
Anhang B des Verschmelzungsplans wiedergegebenen Wortlaut aufweisen. 7

Sowohl die gegenwartige Satzung der CTP als auch der Entwurf der Satzung der CTP sind
als Anhang A bzw. als Anhang B integraler Bestandteil des Verschmelzungsplans.

10. Angaben zum Verfahren der Arbeitnehmermitbestimmung (§ 122c Abs. 2 Nr. 10
UmwG)

In Ziffer 14.7 des Verschmelzungsplans wird ausgefiihrt, dass weder die CTP noch die DIG
der Arbeitnehmermitbestimmung im Sinne § 122c Abs. 2 Nr. 10 UmwG unterliegen, so dass
kein Verfahren zur Festlegung von Regeln fiir die Arbeithehmermitbestimmung in Bezug auf
die CTP einzuhalten ist und die Bestimmungen des Art. 16 der Richtlinie 2005/56/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005 iiber die Verschmelzung von
Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten nicht anwendbar sind. Zudem sind
die Umsetzungsvorschriften des Gesetzes tiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer
grenziuberschreitenden Verschmelzung (,MgVG") nicht anwendbar, da die gesetzlichen
Voraussetzungen des § 5 MgVG nicht erfiillt sind, nach dem die Einzelheiten lber die
Beteiligung der Arbeitnehmer an der Festlegung ihrer Mitbestimmungsrechte in der aus der
grenziberschreitenden Verschmelzung hervorgehenden Gesellschaft geregelt werden.

11.  Angaben zur Bewertung des Aktiv- und Passivvermogens (§ 122c Abs. 2 Nr. 11
UmwG)

In Ziffer 9.1 des Verschmelzungsplans wird angegeben, dass die gem. der Verschmelzung auf
die CTP zu libertragenden Aktiva und Passiva der DIG auf Grundlage der Buchwerte bewertet
wurden.

Die Ubertragung der Aktiva und Passiva der DIG auf die CTP erfolgt gem. Ziffer 9.2. des
Verschmelzungsplans aus deutscher steuerlicher und buchhalterischer Sicht zum Datum der
Schlussbilanz der DIG zum Ablauf des 31.Marz 2022 (24:00 Uhr mitteleuropaischer
Sommerzeit). Die Aktiva und Passiva der DIG sind in der steuerlichen Schlussbilanz der DIG
zum Ablauf des 31.Mé&rz 2022 (24:00 Uhr mitteleuropdischer Sommerzeit) mit den
Buchwerten gem. § 11 Abs. 2 UmwStG anzusetzen. Nach den Angaben in Ziffer 9.2 des

7 Zwischenzeitlich hat der Verwaltungsrat der CTP durch die Zustimmung der Hauptversammiung
der CTP am 26. April 2022 den Gesellschaftssitz nach Amsterdam, Niederlande, verlegt.
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Verschmelzungsplans wird die CTP als Rechtsnachfolgerin der DIG bei dem fur die DIG
zusténdigen Finanzamt einen entsprechenden Antrag auf Buchwertfortfiilhrung gem. § 11
Abs. 2 Satz 1, Abs. 3i.V.m. § 3 Abs. 2 Satz 2 UmwStG stellen.

Entsprechend Ziffer 9.3 des Verschmelzungsplans wird CTP als tibernehmende Gesellschaft
die auf sie Ubertragenen Aktiva und Passiva der DIG zu Buchwerten nach IFRS in ihren
Finanzinformationen erfassen.

12. Stichtag der Bilanzen, die zur Festlegung der Bedingungen der Verschmelzung
verwendet werden (§ 122c Abs. 2 Nr. 12 UmwG)

Nach den Regelungen in Ziffer 9.4 des Verschmelzungsplans werden der letzte festgestellte
Jahresabschluss der CTP zum 31. Dezember 2021 und die Zwischenbilanz der DIG zum
31. Januar 2022 verwendet, um die Bedingungen der Verschmelzung festzulegen.

13. Abfindungsangebot (§§ 122i Abs. 1, 30 Abs. 2 UmwG)

In Ziffer 8 des Verschmelzungsplans ist geregelt, dass die DIG als Ubertragende Gesellschaft
jedem ihrer Aktionére, der in der Hauptversammiung gegen den Verschmelzungsbeschluss
der DIG Widerspruch zur Niederschrift erklart, ein Angebot auf den Erwerb seiner Aktien gegen
eine angemessene Barabfindung macht. Die Hohe der Barabfindung je Aktie betragt gem.
Ziffer 8.1(i) 24,29 €.

-19 -

84.

85.

86.

VALUATION & ADVISORY AG

Il.  Richtigkeit der fakultativen Regelungen des Verschmelzungsplans

Fakultative Bestandteile des Verschmelzungsplans kénnen in Ermangelung einer gesetzlichen
Pflicht naturgemaB nicht auf Vollstdndigkeit geprift werden, unterliegen aber als
Vertragsbestandteile der Richtigkeitskontrolle.

Anhaltspunkte, dass die getroffenen fakultativen Angaben unzutreffend sind, haben wir im
Rahmen unserer Prifung nicht festgestellt.

Ergebnis

Aufgrund unserer Priiffung kommen wir zu dem Ergebnis, dass der Verschmelzungsplan alle
in § 122c Abs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG angefiihrten geregelten Bestandteile und Angaben sowie
die Angaben zum Abfindungsangebot (§§ 122i Abs. 1, 30 Abs. 2 UmwG) vollstandig und
richtig enthalt und die im Verschmelzungsplan enthaltenen fakultativen Regelungen richtig
sind. Der Verschmelzungsplan entspricht damit den gesetzlichen Vorschriften.

-20-



87.

88.

89.

Y/

VALUATION & ADVISORY AG

4, Angaben zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung

1. Methode zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung

Der Verwaltungsrat der CTP und der Vorstand der DIG haben das der geplanten
Verschmelzung zugrunde liegende Umtauschverhéltnis gemeinsam festgelegt. Demnach
verpflichtet sich die CTP, den auRenstehenden Aktiondren der DIG im Rahmen der
beabsichtigten Verschmelzung fiir jede ausgegebene und im Umlauf befindliche DIG-Aktie
1,25 neu ausgegebene CTP-Aktien zu gewahren (vgl. Ziffer 6.1(a) des Verschmelzungsplans).
Zudem verpflichtet sich die DIG gem. § 122i UmwG jedem Aktionar der DIG, der in
Ubereinstimmung mit den Bedingungen des Verschmelzungsplans gegen den
Verschmelzungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart, seine Anteile gegen eine
angemessene Barabfindung i.H.v. 24,29 € zu erwerben.

Das Umtauschverhéltnis und die Barabfindung wurden auf Grundlage einer gutachtlichen
Stellungnahme zur Ermittlung des angemessenen Umtauschverhéltnisses der Aktien der CTP
und der DIG sowie der Barabfindung im Rahmen der grenziiberschreitenden Verschmelzung,
die ValueTrust auf Basis eines gemeinsamen Auftrages der DIG und der CTP erstellt hat,
festgelegt.

Die Bewertungsgutachterin hat das Umtauschverhéltnis und die Barabfindung auf der Basis
von verschiedenen Bewertungsmethoden und -parametern berechnet. Im Einzelnen wurden

folgende Bewertungsmethoden angewendet:

e DCF-Wert (Flow-to-Equity-Ansatz, FTE) vor persénlichen Steuern zum
Bewertungsstichtag 9. Juni 2022

o Ertragswert nach persénlichen Steuern (nur fur DIG) zum Bewertungsstichtag
9. Juni 2022

o Boérsenmultiplikatoren

o Transaktionsmultiplikatoren

o Umsatzgewichtete durchschnittliche Bérsenkurse der DIG und der CTP fiir den Drei-
Monatszeitraum zum Stichtag der Ankiindigung des Ubernahmeangebots am
26. Oktober 2021

o Aktuelle Bérsenkurse der DIG (letzter Schlusskurs vor Delisting am 25. Januar 2022)

und der CTP (8. April 2022)
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o Nach der Definition der European Public Real Estate Association ("EPRA") ermittelter
Net Asset Value (EPRA NTA) zum 31. Dezember 2021

Fur Zwecke der Ermittlung des angemessenen Umtauschverhdltnisses hat die
Bewertungsgutachterin eine eigenstandige Ermittiung der Unternehmenswerte der DIG und
der CTP zum 9. Juni 2022 unter Beriicksichtigung des IDW S 1 und der Empfehlungen der
DVFA vorgenommen. Entsprechend der herrschenden Rechtsprechung und Bewertungs-
praxis wurde dazu auf den objektivierten Unternehmenswert gem. IDW S 1 abgestellt. Die
Berechnung erfolgte nach der DCF-Methode in Form des FTE-Ansatzes. Vor dem
Hintergrund, dass es sich bei der CTP um eine Gesellschaft mit Sitz in den Niederlanden
handelt, die auch an der Euronext in Amsterdam bdrsennotiert ist, hat die
Bewertungsgutachterin fur die Bemessung des Umtauschverhaltnisses auf eine explizite
Beriicksichtigung von persénlichen Ertragsteuern im Bewertungskalkil verzichtet und insofern
auf die mittelbare Typisierung gem. IDW S 1 zuriickgegriffen

Die Ermittlung der angemessenen Barabfindung erfolgte ausgehend vom objektivierten
Unternehmenswert der DIG unter Beachtung der im IDW S 1 dargelegten Grundséatze nach
dem Ertragswertverfahren. Im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und der
deutschen Rechtsprechung wurden dabei die steuerlichen Verhéltnisse einer inlédndischen,
unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt und die persénlichen
Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkul berlcksichtigt (unmittelbare Typisierung gem.
IDW S 1).

Der Verwaltungsrat der CTP und der Vorstand der DIG haben sich bei der Vereinbarung des
Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung im Verschmelzungsplan dem vom Gutachter
ValueTrust gewahlten methodischen Vorgehen angeschlossen und sich die erarbeiteten
Ergebnisse vollstdndig zu Eigen und zum Gegenstand des gemeinsamen
Verschmelzungsberichts gemacht. Das Gutachten der ValueTrust vom 22. April 2022 sowie
dessen Entwiirfe sind uns fir Zwecke der Verschmelzungsprifung gem. §§ 122f, 9 Abs. 1
UmwG zur Verfligung gestellt worden.

In der gutachtlichen Stellungnahme von ValueTrust sind das methodische Vorgehen und die
Ermittlung der Unternehmenswerte der DIG und der CTP, der Unternehmenswerte je Aktie
und die Ermittlung der Umtauschrelation” und der Barabfindung im Detail umfassend
dargestelit.
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2. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des Umtauschverhéltnisses und
der Barabfindung

a) Vorbemerkung

Das Umtauschverhaltnis im Sinne von § 122c Abs. 2 Nr. 2 UmwG bestimmt, wie viele Anteile
am Ubernehmenden Rechtstréger die Anteilsinhaber des libertragenden Rechtstragers als
Gegenleistung fur ihre Anteile erhalten sollen. im Umwandlungsgesetz ist nicht geregelt, wie
das Umtauschverhdltnis im Einzelnen zu ermitteln ist. Fur die Ermittlung des
Umtauschverhaltnisses stehen grundsatzlich unterschiedliche Bewertungsmethoden zur
Verfiigung. Die Auswahl der Bewertungsmethode liegt daher im pflichtgemallen Ermessen
des Vertretungsorgans der jeweiligen Gesellschaft. Aus §§ 122f, 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2UmwG
ergibt sich lediglich, dass das Vertretungsorgan eine angemessene Methode auswahlen muss.
Die zugrunde gelegte Bewertungsmethode ist vom Prufer hinsichtlich der Art und Grunde fir
ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu tUberprifen.

Bei der Auswahl der Bewertungsmethode ist der Grundsatz der Methodengleichheit zu
berucksichtigen, nach dem die an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften nach
derselben Bewertungsmethode zu bewerten sind. Daraus folgt insb. auch, dass ein
einheitlicher Bewertungsstichtag zu wahlen ist. Der fur die Bestimmung des
Umtauschverhaltnisses mallgebliche Bewertungsstichtag ist gesetzlich nicht normiert. Aus
§ 30 Abs. 1 Satz 1 UmwG, nach dem fir die Bemessung der Barabfindung die Verhaltnisse
des Ubertragenden Rechtstragers bei der Beschlussfassung uber die Verschmelzung zu
berticksichtigen sind, schlie3t die herrschende Meinung, dass dieser Stichtag auch fir die
Festlegung des Umtauschverhaltnisses maRgeblich ist.

Bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung hat die Ubertragende Gesellschaft gem.
§ 122 Abs.1 UmwG im Verschmelzungsplan jedem Aktionar, der gegen den
Verschmelzungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart, den Erwerb seiner Anteile
gegen eine angemessene Barabfindung anzubieten.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis ist die Barabfindung grundsatzlich
aus einem objektivierten Unternehmenswert abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert
stellt regelmaiig einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der
Anteilseigner dar, der sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden
Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen, -risiken und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen
Einflussfaktoren ergibt.

Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprifern anzuwendenden
Bewertungsgrundlagen und Methoden sind in den Verlautbarungen des Instituts der
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Wirtschaftspriifer, insb. in der Stellungnahme IDW S 1 vom 2. April 2008 ,Grundsatze zur
Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen® festgelegt. Demnach wird der Wert eines
Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse fir die
Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

b)  Ertragswert und Discounted Cash Flow

Der Wert eines operativ tatigen Unternehmens wird nach heute allgemein anerkannten
Grundsatzen aus seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse fir die
Unternehmenseigner zu erwirtschaften. Dieser Wert ergibt sich grundsatzlich aufgrund der
finanziellen Uberschiisse, die bei Fortfihrung des Unternehmens erwirtschaftet werden
kénnen (Zukunftserfolgswert). Der Unternehmenswert kann dabei entweder nach dem
Ertragswertverfahren oder dem Discounted Cash Flow-Verfahren (,DCF") ermittelt werden.
Beide Bewertungsverfahren sind grundsatzlich gleichwertig und filhren bei gleichen
Bewertungsannahmen, insb. hinsichtlich der Finanzierung, zu identischen Ergebnissen, da sie
auf derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkul) basieren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunachst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen Vermdgens ermittelt. Zur Ableitung des Barwerts dieser Uberschiisse
wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das
zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert. Vermégens-
gegenstande (einschlieBlich Schulden), die einzeln verduRert werden kénnen, ohne dass
davon die eigentliche Unternehmensaufgabe bertihrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges
Vermégen zu beriicksichtigen. Die Summe der Barwerte der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Vermégens ergibt grundsatzlich den
Unternehmenswert.

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder
Unternehmensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im
Allgemeinen als Ausgangspunkt fur Plausibilitatsiiberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung
nur die Uberschiisse zu beriicksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Manahmen resultieren
oder aus einem dokumentierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept
hervorgehen. Sofern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Griinden bzw.
aufgrund veranderter Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukiinftig andere sein werden,
sind die erkennbaren Unterschiede zu berucksichtigen.

Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist von der Ausschittung derjenigen
finanziellen Uberschiisse auszugehen, die unter Beriicksichtigung rechtlicher Restriktionen
nach Berlcksichtigung des dokumentierten Unternehmenskonzeptes zum Bewertungs-
stichtag zur Ausschuttung zur Verfligung stehen.
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Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse sind mit einem geeigneten Zinssatz auf den
Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz dient dazu, die sich
ergebenden finanziellen Uberschiisse mit einer Entscheidungsalternative zu vergleichen.
Hierzu wird bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten typisierend auf
Renditen von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) abgestelit.

Wegen der Wertrelevanz der persénlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhéltnisse der
Anteilseigner vorzunehmen. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen werden
gem. IDWS 1 — im Einklang mit der langjéhrigen Bewertungspraxis und der deutschen
Rechtsprechung - die steuerlichen Verhéltnisse einer inldndischen, unbeschrankt
steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt. In diesem Rahmen sind sachgerechte
Annahmen {iber die persénliche Besteuerung der Nettoeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt
und der Alternativrendite zu treffen.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittiung nicht oder nur unvollstéandig
abgebildet werden kénnen, sind grundsétzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert
hinzuzufiigen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen kénnen dafir verschiedene
Sonderwerte in Frage kommen.

Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens mit dem Zukunftserfolgswert miissen die
nicht betriebsnotwendigen Vermégensgegenstande einschlieflich der dazugehérigen
Schulden unter Beruicksichtigung ihrer bestmdglichen Verwertung und unter Beriicksichtigung
der Verwendung freigesetzter Mittel gesondert bewertet werden. Sofern der Liquidationswert
dieser Vermdgensgegenstande unter Berilicksichtigung der steuerlichen Auswirkungen einer
Verauerung den Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse bei Verbleib im Unternehmen
Ubersteigt, stellt nicht die Fortfihrung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die
vorteilhaftere Verwertung dar. Fir die Ermittlung des Gesamtwerts ist dann der
Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen VVermégens dem Barwert der finanziellen
Uberschiisse des betriebsnotwendigen Vermégens hinzuzufiigen (vgl. IDW S 1, Tz. 60).

Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens mit dem Liquidationswert sind
die Kosten der Liquidation von den Liquidationserldsen abzusetzen sowie die steuerlichen
Folgen auf Unternehmensebene zu beriicksichtigen. Inwieweit Steuern auf der Eigentimer-
ebene zu beriicksichtigen sind, hangt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlése
ab. Soweit nicht mit einer sofortigen Liquidation zu rechnen ist, muss ein Liquidationskonzept
entwickelt, ein angemessener Liquidationszeitraum angesetzt und der Liquidationserios
abziglich der Kosten der Liquidation auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden (vgl.
IDWS 1, Tz. 61f.).

_25-

108.

108.

110.

111,

VALUATION & ADVISORY AG

Die Bewertungsgutachterin ValueTrust hat die Unternehmenswerte der DIG und der CTP fir
Zwecke der Ableitung eines angemessenen Umtauschverhéitnisses nach der DCF-
Methode in Form des FTE-Ansatzes ermittelt. Vor dem Hintergrund, dass es sich bei der CTP
um eine borsennotierte Gesellschaft mit Sitz in den Niederlanden handelt, hat die
Bewertungsgutachterin auf die mittelbare Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der
Eigentiimer gem. IDW S 1 zuriickgegriffen. Hierbei wird die Annahme getroffen, dass die
finanziellen Uberschiisse aus dem Bewertungsobjekt und aus der Alternativinvestition in ein
Aktienportfolio auf der Ebene der Anteilseigner einer vergleichbaren personlichen
Besteuerung unterliegen, so dass im Bewertungskalkil auf eine explizite Beriicksichtigung
persénlicher Ertragsteuern bei der Ermittlung der finanziellen Uberschiisse und der
Kapitalkosten verzichtet werden kann.

Im Hinblick auf die gem. § 122i Abs. 1 UmwG anzubietende Barabfindung hat ValueTrust den
Unternehmenswert der DIG und darauf aufbauend die angemessene Barabfindung auf der
Grundlage des in Rechtsprechung und Bewertungspraxis in Deutschland vorherrschenden
Ertragswertverfahrens ermittelt. Dabei wurden die steuerlichen Verhaltnisse einer
inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt und die
personlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkil berlcksichtigt (unmittelbare
Typisierung gem. IDW S 1).

Vor dem Hintergrund der deutschen Rechtsprechung, nach der grundsatzlich die steuerlichen
Verhaltnisse einer inlédndischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde
gelegt werden, haben wir ergdnzend analysiert, welche Auswirkungen sich ergeben, wenn
abweichend von der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin bei der Bestimmung des
Umtauschverhaltnisses sowohl bei der DIG als auch der CTP auf die unmittelbare Typisierung
gem. IDW S 1 zuriickgegriffen wird und die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner
explizit im Bewertungskalkil berticksichtigt werden.

Einzelheiten zum methodischen Vorgehen sind in Abschnitt D.Ill dargestelit.
c) Net Asset Value (NAV)

Fur vermdgensverwaltende Gesellschaften, zu denen auch bestandsverwaltende
Immobiliengesellschaften zahlen, ist die Bewertung nach dem Net Asset Value (NAV) eine in
der Rechtsprechung® sowie im gewéhnlichen Geschaftsverkehr anerkannte und (bliche

8 Vgl. LG Flensburg, Beschluss vom 11.4.2011, Az 6 021/09; LG Leipzig, Beschiuss vom 8.3.2013,
Az 02 HK OH 80/08; Schleswig-Holsteinisches OLG, Beschluss vom 17.9.2013, Az 9 Wx 86/11;
OLG Dresden, Beschluss vom 31.1.2014, Az 11 W 505/13; LG Frankfurt, Beschluss vom
16.12.2014, Az 3-05 O 164/13; LG Hamburg, Beschluss vom 29.6.2015, Az 412 HKO 178/12; LG
Berlin, Beschluss vom 9.2.2016, Az 102 O 88/13 .SpruchG; LG Stuttgart, Beschluss vom
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Bewertungsmethode?. Fur  Alternative Investmentfonds (AIF) wurde im
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in § 168 Abs. 1 Satz1 die Berechnung des
Nettoinventarwerts des Fondsanteils auf Basis des Net Asset Value geregelt, der gem.
§ 101 Abs. 1 Nr. 3 KAGB in den Jahresbericht aufzunehmen ist.

Anders als bei operativ tatigen Unternehmen, bei denen sich aus dem Zusammenwirken der
einzelnen Vermdgenswerte und Schulden sowie unterschiedlicher Geschéftsbereiche
regelmaRig Synergien ergeben, die zu einem Mehrwert gegentiber den isoliert betrachteten
Werten der einzelnen Bestandteile des Vermégens und der Schulden filhren, liegen solche
Mehrwerte bei vermdgensverwaltenden Gesellschaften typischerweise nicht vor. Dies ist
darauf zurtickzufiihren, dass durch ein Zusammenwirken von verschiedenen Kapitalanlagen
regelmalig keine Synergien erzielt werden kénnen, die Uber eine reine Risikodiversifikation
der Kapitalanlagen hinausgehen. Der Wert einer vermégensverwaltenden Gesellschaft wird
vielmehr durch die voneinander unabhangigen Vermégensgegenstande und Schulden und die
daraus zuflieBenden Zahlungsstrome bestimmt. Nach der grundsatzlichen Anlage-
entscheidung des Managements ergeben sich die finanziellen Uberschiisse aus den einzelnen
Vermdégensgegenstanden und Schulden heraus und werden nicht durch die vermégens-
verwaltende Gesellschaft selbst gepragt. So hangen die finanziellen Uberschiisse bei
Immobilien neben der allgemeinen Marktentwicklung insb. auch von den bestehenden
Mietvertragen und Bewirtschaftungskosten ab. Die finanziellen Uberschiisse bei Anleihen und
Derivatenwerdenmafgeblich von der jeweiligen Ausstattung und den Konditionen beeinflusst.
Bei Unternehmensbeteiligungen und Aktien hangt die Wertentwicklung insb. vom operativen
Erfolg des jeweiligen Unternehmens ab, der jedoch regelmafig nicht von der zu bewertenden
vermogensverwaltenden Gesellschaft selbst beeinflusst werden kann.

Abweichend zum Ertragswert handelt es sich beim NAV nicht um ein Gesamtbewertungs-
verfahren, sondern um ein an das Substanzwertverfahren angenahertes Einzelbewertungs-
verfahren. Allerdings entspricht der NAV nicht einer Substanzbewertung des Unternehmens
im klassischen Sinn, sondern einer modifizierten Ertragsbewertung, die die spezifischen

30.6.2016, Az 31 O 122/12; OLG Frankfurt, Beschluss vom 8.9.2016, Az 21 W 36/15 (3-05 O
164/13 Landgericht Frankfurt); LG Miinchen 1, Beschluss vom 30.11.2016, Az 5HK 22066/02; OLG
Miinchen, Beschluss vom 12.7.2019, Az 31 Wx 213/17 sowie OLG Karlsruhe, Beschluss vom
25.5.2020, Az. 12 W17/19.

9 Vgl. Creutzmann, Unternehmensbewertung bei vermogensverwaltenden Gesellschaften im
Rahmen der Ermittlung der angemessenen Barabfindung, in BewertungsPraktiker, Oktober-
Dezember 2007, S. 7-13, Creutzmann, Net Asset Value in Theorie und Praxis, in
BewertungsPraktiker, Juni 2013, S. 64-69 sowie auch Creutzmann, Besonderheiten beim Net
Asset Value, in BewertungsPraktiker, September 2017, S. 74-79, Creutzmann/Stellbrink: Der Net
Asset Value als Verfahren zur Bewertung von vermégensverwaltenden Gesellschaften in BOARD
- Zeitschrift fiir Aufsichtsrate, 6/2019, S. 225-228; Zwirner/Zimny: Unternehmens-bewertung, in
StuB Beilage zu Heft22/2018, S. 18.
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Gegebenheiten einer vermégensverwaltenden Gesellschaft berlicksichtigt. Im Kern kombiniert
eine Wertermittlung auf Basis des NAV Elemente der Gesamtbewertungsmethode mit denen
eines Einzelbewertungsverfahrens.

Der NAV wird aus der Differenz der Marktwerte des Vermdégens abzuglich der Marktwerte der
Verbindlichkeiten ermittelt. Er entspricht dem Reinvermégen eines Unternehmens unter
Einschluss der stillen Reserven.

Der Wert einer vermégensverwaltenden Gesellschaft ergibt sich im Wesentlichen aus der
Ertragskraft ihrer Kapitalanlagen, die wiederum mafgeblich in ihren Marktwerten
(Verkehrswerten) zum Ausdruck kommen. Betrachtet man den Marktwert einer Kapitalanlage
als Barwert der damit verbundenen zukinftigen Einnahmen und Ausgaben, so ergibt sich der
Wert einer vermégensverwaltenden Gesellschaft als Summe der einzelnen Verkehrswerte
zuzlglich des Wertes anderer Vermdgensgegenstande abzlglich des Gegenwartswertes der
Verbindlichkeiten. Der NAV repréasentiert demnach den Barwert der erwarteten kiinftigen
Nettoertréage aus den Kapitalanlagen zuziglich des Wertes anderer Vermégensgegenstande
und spiegelt damit den Barwert der kunftigen Zahlungsiliberschiisse wider.

Da bei der Ermittlung des NAV grundsatzlich eine Unternehmensfortfiihrung unterstellt wird,
unterbleibt die Berticksichtigung von Steuern (auf Ebene des Unternehmens), die sich bei
einer VerauRerung der Vermdgensgegenstande und Rickfiihrung der Verbindlichkeiten auf
Basis der aktuellen Verkehrswerte ergeben wirden und bei einer Liquidationswertermittiung
anzusetzen waren. Unternehmenssteuern kénnen nur insoweit angesetzt werden, wie eine
hinreichende Konkretisierung vorliegt und sich die entsprechende steuerliche Belastung auch
bei Fortfiihrung der Gesellschaft einstellen wird. Steuern (auf Ebene des Unternehmens) aus
dem laufenden Ergebnis sind zum Bewertungsstichtag bei den Steuerriickstellungen
periodengerecht abzugrenzen und zu erfassen. Eine Beriicksichtigung der Steuern auf Ebene
der Anteilseigner der vermégensverwaltenden Gesellschaft unterstellt im Grundsatz die
Liquidation des Unternehmens und unterbleibt annahmegemal beim NAV. Der negative
Barwert der zukinftigen Verwaltungskosten ist grundsatzlich wertmindernd zu
beriicksichtigen.

Die Bewertungsgutachterin hat im vorliegenden Fall fir die DIG und die CTP zum
31. Dezember 2021 jeweils den NAV entsprechend der Definition des EPRA NTA ermittelt.
Insbesondere vor dem Hintergrund, dass im Rahmen der Ermittlung des Verkehrswerts des
Immobilienvermégens nur die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse beriicksichtigt werden, die
unmittelbar den Immobilien zuzuordnen sind, wahrend weitere Ertrdge und Kosten auf
Gesellschaftsebene, zukilinftige Wachstumspotenziale und Vorteile aus der steuerlichen
Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen (Tax Shield) keine Berlicksichtigung im EPRA NTA
finden, hat die Bewertungsgutachterin diesen lediglich zur Plausibilisierung der ermittelten
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Unternehmenswerte bzw. der Barabfindung — im Sinne einer Untergrenze fur den Wert des
Eigenkapitals — herangezogen.

Wie bereits dargestellt handelt es sich bei der Bewertung von vermégensverwaltenden
Gesellschaften, zu denen auch bestandshaltende Immobiliengesellschaften zéhlen, um eine
in der Rechtsprechung sowie im gewohnlichen Geschaftsverkehr anerkannte und ubliche
Bewertungsmethode. Vor diesem Hintergrund haben wir den NAV zum einen zur
Plausibilisierung des ermittelten Unternehmenswerts der DIG bzw. der Barabfindung
herangezogen. Zum anderen erachten wir den NAV als eine ergdnzende Methode zur
Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses flr geeignet, da bei beiden
Gesellschaften die mit einer héheren Unsicherheit verbundenen Wachstumspotenziale
gleichermalen ausgeblendet werden und insoweit nur auf das zum Bewertungsstichtag
bereits vorhandene bzw. gesicherte Ertragspotenzial abgestellt wird.

Wir verweisen hierzu insb. auch auf unsere Ausflihrungen zum methodischen Vorgehen bei
der Ermittlung des NAV in Abschnitt D.VI.

d) Liquidationswert

Falls ein Unternehmen nicht fur begrenzte Dauer eingerichtet ist oder aufgrund besonderer
Umsténde eine begrenzte Dauer angenommen werden muss, wird flir Unternehmens-
bewertungszwecke von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch fiir den
Fall, dass der jeweilige Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der vonihm
beim Verkauf theoretisch erzielbare Preis identisch mit dem Barwert der dann erwarteten
Nettoausschuttungen ist. Erweist es sich jedoch gegentiber der Unternehmensfortfiihrung als
vorteilhafter, samtliche betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermégensteile
gesondert zu verdufBern, so ist der Bewertung jedenfalls nach in der Betriebswirtschaft
vorherrschender Auffassung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht
rechtliche oder tatsachliche Zwénge entgegenstehen.

Die Hohe des Liquidationswertes hangt sowohl von der Zerschlagungsgeschwindigkeit,
welche den Zeitraum der VerdulRerung bestimmt, als auch von der Zerschlagungsintensitat,
welche den Grad der Aufsplitterung der Vermégenswerte bestimmt, ab. Der Liquidationswert
ist dabei jeweils unter Beachtung des im Einzelfall bestmdglichen Verwertungs- und
Liquidationskonzepts zu ermitteln.

Der Wert des Vermdgens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermégenswerte
bestimmt, wobei im Zusammenhang mit einer VerauRerung entstehende und vom zu
liquidierenden Unternehmen zu tragende Kosten die Veradulerungserlése mindern. Vom
Liquidationswert der Vermdgenswerte sind die Unternehmensschulden abzuziehen, wobei
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auch die Schulden zu beriicksichtigen sind, die sich erst infolge der Liquidation ergeben
haben. Demgegenuber sind Schulden, die durch die Liquidation entfallen, nicht mit
anzusetzen.

Die aus der Liquidation entstehenden Uberschilsse sind des Weiteren um anfallende
Unternehmenssteuern auf einen ggf. vorhandenen Liquidationsgewinn zu kirzen. Dariiber
hinaus sind auch persénliche Ertragsteuern auf Ebene des Anteilseigners zu berticksichtigen.

Da die bewerteten Gesellschaften unbefristet fortgefilhrt werden sollen und der Wert des
Eigenkapitals aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (z.B. Sozialplane,
Entschadigungen, etc.) Uber dem entsprechenden Liquidationswert (bei unterstellter
Zerschlagung) liegt, wurde im vorliegenden Fall von der Bewertungsgutachterin auf die
Ableitung und Darstellung von Liquidationswerten verzichtet.

e) Substanzwert

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung kommt dem Substanzwert kein selbststandiger
Aussagewert zu. Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fuhrt zu
dem sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden
immateriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat keinen selbststéndigen
Aussagewert flir die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufiihrenden Unternehmung.

Der Net Asset Value ist dem Substanzwertverfahren angenahert. Beim NAV handelt es sich
jedoch nicht um eine Substanzbewertung des Unternehmens im klassischen Sinn, sondern
um eine modifizierte Ertragsbewertung, die die spezifischen Gegebenheiten einer
vermégensverwaltenden Gesellschaft unter der Préamisse der Wiederbeschaffung
beriicksichtigt. Substanzwerte wurden vorliegend nicht ermittelt.

f) Vergleichende Markthewertung

Eine vergleichende Marktbewertung kann auf Basis von Multiplikatoren, die als branchentiblich
angesehen werden, erfolgen. Sie setzt eine Analyse der zurlickliegenden und ebenso der
erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts voraus. Die Multiplikatoren werden aus
einer Analyse der Marktpreise vergleichbarer Unternehmen abgeleitet. Bewertungen auf Basis
von Multiplikatoren stellen nur vereinfachte und pauschale Ertragsbewertungen dar. Sie
werden daher Ublicherweise lediglich zu Plausibilisierungszwecken vorgenommen.

Da die spezifische Situation der zur Verschmelzung vorgesehenen Gesellschaften in der
Bewertung auf Basis von Multiplikatoren keine ausreichende Beriicksichtigung findet, ist eine
derartige vergleichsorientierte Bewertung zur Bestimmung eines angemessenen
Umtauschverhaltnisses und einer angemessenen Barabfindung u.E. nicht sachgerecht.
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Daher ist ihnen eine umfassende analytische Bewertung nach der Ertragswert- bzw. DCF-
Methode, wie sie hier vorgenommen und der Bestimmung der Umtauschrelation und der
Barabfindung zugrunde gelegt wurde, vorzuziehen. Die Bewertungsgutachterin hat im Sinne
der Methodenpluralitdt gem. den DVFA-Empfehlungen ergdnzend die Umtauschrelation
anhand von Bérsen- und Transaktionsmultiplikatoren abgeleitet (vgl. hierzu Abschnitt D.VIII).

g) Bdrsenwert

Sofern fur Unternehmensanteile Bérsenkurse zur Verfligung stehen, sind diese nach IDW S 1
bei Unternehmensbewertungen zur Plausibilitatsbeurteilung des nach den Grundséatzen des
IDW S 1 ermittelten Unternehmenswertes heranzuziehen. Dabei sind besondere Einflisse,
die sich moglicherweise auf die Bérsenkursbildung ausgewirkt haben, sorgféltig zu analysieren
und darzustellen.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, Beschluss vom
27.4.1999, 1 BvR 1613/94) gebietet Art. 14 GG, dass der ausscheidende Aktionar eine volle
Entschadigung fiir seine gesellschaftliche Beteiligung erhélt, die nicht unter dem Verkehrswert
liegen darf. Der Verkehrswert kann bei bérsennotierten Unternehmen nicht ohne Riicksicht auf
den Bdrsenkurs festgesetzt werden, es sei denn, dass der Bérsenkurs ausnahmsweise nicht
den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Damit ist der Bérsenkurs bei aktienrechtlichen
Strukturmafnahmen grundsétzlich als Wertuntergrenze fur die Bemessung der Barabfindung
heranzuziehen.

Die Aktien der DIG waren unter ISIN DEO00A2GILL1 zum Handel im regulierten Markt an den
Wertpapierbérsen in Frankfurt am Main (Prime Standard) und Berlin zugelassen. Im Zuge des
Ubernahmeangebots der CTP wurde auf Antrag der DIG der Handel der Aktien mit Ablauf des
25, Januar 2022 eingestellt. Die Aktien der CTP sind unter ISIN NL00150006R6 zum Handel
im regulierten Markt an der hollandischen Wertpapierbdrse Euronext in Amsterdam
zugelassen.

Die Bewertungsgutachterin ValueTrust hat vor diesem Hintergrund die umsatzgewichteten
durchschnittlichen Borsenkurse der DIG und der CTP fur den Drei-Monatszeitraum zum
Stichtag der Ankiindigung des Ubernahmeangebots am 26. Oktober 2021 ermittelt sowie die
aktuellen Bérsenkurse der DIG (letzter Schlusskurs vor dem Delisting am 25. Januar 2022)
und der CTP (8. April 2022) analysiert und die sich daraus ergebenden Umtauschrelationen
berechnet und zur weiteren Plausibilisierung herangezogen.

Dariiber hinaus hat ValueTrust untersucht, ob der Bérsenkurs der DIG als Wertuntergrenze

fur die Bemessung der Barabfindung heranzuziehen ist. Wir verweisen hierzu auch auf unsere
Ausfuhrungen in Abschnitt D.IX.
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h)  Ergebnis

Die dargestellten Grundsatze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie und Praxis
der Unternehmensbewertung als gesichert. Sie haben ihren Niederschlag in der Literatur und
in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer, insb. in der Stellungnahme IDW S 1
vom 2. April 2008 ,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen®, gefunden
und werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung anerkannt.

Im vorliegenden Fall wurde das Umtauschverhéltnis nach der DCF-Methode in Form des FTE-
Ansatzes unter Ruckgriff auf die mittelbare Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der
Eigentimer gem. IDW S 1 ermittelt. Die Barabfindung fiir die DIG-Aktionére wurde ausgehend
vom einem mit dem - in Rechtsprechung und Bewertungspraxis in Deutschland
vorherrschenden — Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert unter anschliefen-
dem Vergleich mit dem durchschnittlichen Bérsenkurs festgelegt.

Nach unseren Feststellungen sind die angewandten Methoden zur Ermittlung des
angemessenen Umtauschverhaltnisses und der angemessenen Barabfindung fur die
Aktionare der DIG insgesamt angemessen.

Die Angaben nach § 122fi.V.m. § 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 UmwG, welches Umtauschverhéltnis
sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind,
jeweils ergeben wirde, und welches Gewicht den verschiedenen Methoden beigemessen
worden ist, entfallen, da keine anderen Methoden angewandt worden sind. Hinsichtlich der zur
Plausibilisierung herangezogenen ergdnzenden Methoden und der sich danach ergebenden
rechnerischen Umtauschverhéltnisse verweisen wir auf die Ausfihrungen in den
entsprechenden Abschnitten.

Zu den Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen verweisen wir auf den Abschnitt D
unseres Berichts.
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3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Tatigkeit im Rahmen der Uberprifung der Angemessenheit des
Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung stellen wir fest, dass keine besonderen
Schwierigkeiten im Sinne des § 122fi.V.m. § 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 UmwG aufgetreten sind.
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D. PRUFUNGSFESTSTELLUNGEN IM EINZELNEN

1. Bewertungsobjekte

Im nachfolgenden Abschnitt werden die rechtlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse des
Ubertragenden Rechtstragers Deutsche Industrie Grundbesitz AG (DIG) sowie des
aufnehmenden Rechtstragers CTP N.V. (CTP) beschrieben.

1. Deutsche Industrie Grundbesitz AG (DIG) und ihre Tochtergesellschaften
a) Rechtliche und steuerliche Verhéltnisse

Die folgende tabellarische Darstellung enthélt einen Uberblick Uber die rechtlichen
Verhaltnisse der DiG.

Firma: Deutsche Industrie Grundbesitz AG

Sitz: Rostock

Satzung: In der Fassung vom 8. Dezember 2021

Rechtsform: Aktiengesellschaft

Handelsregister: Rostock, HRB 13964

Gegenstand des Erwerb, das Halten, das Verwalten im Rahmen der Vermietung, der
Unternehmens: Verpachtung und des Leasings einschlieBlich notwendiger

immobiliennaher Hilfstatigkeiten sowie VerduBerung von Eigentum

oder dinglichen Nutzungsrechten an

* Grundstiicken und grundstiicksgleichen Rechten sowie vergleich-
baren Rechten nach dem Recht anderer Staaten, mit Ausnahme
solcher Geschéfte, die besondere Erlaubnisse nach der Gewerbe-
ordnung oder sonstigen gesetzlichen Bestimmungen bediirfen oder
nach besonderen gesetzlichen Erfordernissen
genehmigungsbediirftig sind, und

e zu deren Bewirtschaftung erforderlichen Gegenstéanden sowie
Bankguthaben, Geldmarktinstrumenten, Forderungen und
Verbindlichkeiten, die aus der Nutzung oder VerduB3erung der
Grundstticke und grundstiicksgleichen Rechte sowie vergleichbaren
Rechte nach dem Recht anderer Staaten stammen oder zum
Zwecke der Wertsicherung, Bewirtschaftung oder
Bestandsverénderung dieser bereitgehalten, eingegangen oder
begriindet werden; und

e der Erwerb, das Halten, der Betrieb, das Verwalten sowie die
Verduiderung von Unternehmen und Unternehmensbeteiligungen
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jeder Rechtsform, sowie die Ubernahme der Geschéftsfiihrung fiir
andere Unternehmen im Falle der Ubernahme einer Beteiligung.

Die Gesellschaft ist zu allen Geschéften und Mainahmen berechtigt,
die dem Gegenstand des Unternehmens dienen oder mit ihm im
Zusammenhang stehen. Sie kann zu diesem Zweck auch andere
Unternehmen griinden, erwerben, sich an ihnen beteiligen oder
verdulern sowie  Unternehmensvertrage  abschlieBen  oder
Unternehmen unter einheitlicher Leitung zusammenfassen; sie kann
ihren Betrieb auch ganz oder teilweise verau3ern und ganz oder teil-
weise in verbundene Unternehmen ausgliedern.

Geschéftsjahr:

1. Oktober bis 30. September

Grundkapital:

Das Grundkapital betragt derzeit 32.079.505,00 € und ist in 32.079.505
auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit einem auf
die einzelne Aktie entfallenden rechnerischen Anteil am Grundkapital
von 1,00 € eingeteilt.

Aktionarsstruktur:

Die DIG hélt keine eigenen Aktien; 25.951.833 Aktien befinden sich im
Besitz der CTP N.V. Die Aktionarsstruktur stellt sich wie folgt dar:

e CTP N.V,, Amsterdam/Niederlande (80,90 %)

e Obotritia Capital KGaA, Potsdam (7,93 %)

e Obotritia Beta Invest GmbH, Potsdam (4,67 %)

e Streubesitz (6,59 %)

Aufsichtsrat:

e Hans-Ulrich Sutter (Aufsichtsratsvorsitzender)

e Achim Betz

e Antje Lubitz
Die derzeitigen Mitglieder des Aufsichtsrates haben ihr Amt mit Wirkung
zum 30. April 2022 niedergelegt.

Vorstand:

e Remon Vos
e Richard Wilkinson
e Sonja Petersen (bis zum 30. April 2022)

Wesentliche Vertrage

e Mit der Obotritia Capital KGaA bestehen wechselseitige
Darlehensrahmenvertrdge mit einer Laufzeit bis zum
31. Dezember 2024 bzw. 2027.

e Es besteht mit der GV Nordost Verwaltungsgesellschaft mbH,
Rostock ein Verwaltervertrag Uber das Property Management.

e Mit der Elgeti Brothers GmbH, Berlin besteht ein Management-
und Beratungsvertrag.

e Dienstleistungsvertrag mit der creditshelf AG, Frankfurt am
Main

Quelle:  DIG

Tabelle 2: Rechtliche Verhaltnisse der DIG
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Bisher fand bei der DIG keine steuerliche AuRenpriifung statt, weil das Unternehmen bis
31. Dezember 2021 als bérsennotierte REIT-AG  zugelassen war und keine
Kérperschaftsteuer bzw. Gewerbesteuer zahlte. Informationen zu sonstigen steuerlichen
Risiken liegen uns nicht vor. In Bezug auf die Angemessenheit der Verrechnungspreise
kénnen steuerliche Risiken in Gblichem Umfang nicht vollstdndig ausgeschlossen werden.

Die vereinfachte gesellschaftsrechtliche Struktur der DIG ist nachfolgend grafisch dargestellt:

CTPNV.

Obotritia Capital Obotitia Beta invest & :
sAmsterdam/ i B g i Streubesitz
- Niederlande HGoA, Poladam Q{U?H.Potsdam e
: L | i
|
D 7e3% l 467 % 650 %
| i &

Deutsche Industne Gi

Quelle:  DIG

Abbildung 2:  Gesellschaftsrechtliche Struktur der DIG

Infolge der Abwicklung des am 7. Dezember 2021 durch die CTP verdffentlichten
Ubernahmeangebots, das fir 25.951.833 Aktien angenommen wurde, ist die CTP mit einem
Anteil von 80,90 % an der DIG gréfiter Aktionér. Daneben werden 7,93 % der Anteile von der
Obotritia Capital KGaA, Potsdam sowie 4,67 % der Anteile von der Obotritia Beta Invest
GmbH, Potsdam gehalten, bei denen Rolf Elgeti jeweils als persénlich haftender
Gesellschafter auftritt. Die restlichen Anteile der DIG i.H.v. 6,50 % befinden sich im
Streubesitz.

b)  Wirtschaftliche Grundlagen

Der Ursprung der DIG geht auf die im November 2014 gegriindete Jégersteig Beteiligungs
GmbH zuriick, die im Oktober 2017 in Verbindung mit einem Formwechsel in Deutsche
Industrie Grundbesitz AG umgewandelt wurde. Im Dezember 2017 ging die Gesellschaft als
Bestandshalter fur Unternehmensimmobilien an die Bérse. Anfang 2018 erhielt sie den Status
einer REIT-Aktiengesellschaft (,Real Estate Investment Trust’), infolgedessen sie als
Deutsche Industrie REIT-AG firmierte und von der Kérperschafts- und Gewerbesteuer befreit
war. Im Zuge der Ubernahme durch die CTP wurde der REIT-Status im Januar 2022 beendet
und die Gesellschaft wieder in Deutsche Industrie Grundbesitz AG zuriickbenannt.
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Die DIG ist eine auf Light Industrial Immobilien in Deutschland spezialisierte
Investmentgesellschaft, die entsprechende Liegenschaften erwirbt, vermietet, verwaltet und
verkauft. Bei dieser besonderen Art von Objekten handelt es sich um produktionsnahe,
funktional wandelbare Gewerbeimmobilien zur Lagerung und Distribution von Handelsgiitern,
die aber auch deren Verwaltung und Produktion umfassen kénnen. Sie befinden sich zumeist
auf komplexer ausgertisteten Flachen als reine Logistikimmobilien. Zu solchen Assets zahlen
produktionsnahe Objekte wie Lager- und Logistikflachen, Produktionsstatten zur Verteilung,
Konfektionierung oder Herstellung von Gitern und Waren, sowie Birogebaude. Die
Portfolioimmobilien der DIG befinden sich gewéhnlich in mittel- bis groRen Industrie- und
Gewerbeparkarealen.

Insgesamt betreut die Gesellschaft zum 31. Dezember 2021 ein Immobilienportfolio mit einem
Buchwert von rd. 829 Mio. €, das aus 90 Industrial Light Immobilien mit einer Gewerbeflache
von mehr als 1,6 Mio. m? und einer annualisierten Nettokaltmiete von rd. 58,5 Mio. € besteht.
Das Portfoliomanagement umfasst dabei die zwei Elemente Vermégensverwaltung (Asset
Management) sowie die Grundstiicks- und Gebaudeverwaltung (Property Management).

Aufgaben von strategischer Bedeutung wie Vertrags- und Finanzierungsangelegenheiten
werden von der Gesellschaft selbst wahrgenommen, wohingegen operative Funktionen wie
die Objektverwaltung an professionelle externe Serviceanbieter ausgelagert sind. Das
Outsourcing personalintensiver Aufgaben im Bereich des kaufmannischen und technischen
Immobilienmanagements  erméglicht dem  Unternehmen eine sehr  schlanke
Verwaltungsstruktur, die im abgelaufenen Geschéftsjahr 2020/21 lediglich aus drei
Vorstanden, sieben Angestellten und einem Praktikanten bestand.

Mit der Spezialisierung auf Light Industrial Immobilien macht sich die Gesellschaft den
Umstand zunutze, dass es sich bei diesem durchaus bedeutenden Segment des
Immobilienmarkts aus Investorensicht eher um eine Nische handelt, die sowohl bei privaten
als auch bei institutionellen Anlegern kaum im Fokus steht. Der durchschnittliche Ankaufswert
der von der DIG erworbenen Objekte bewegt sich zwischen 5 Mio. € und 15 Mio. €, wobei die
Bandbreite von 1 Mio. € bis 50 Mio. € reicht. Diese Preiskategorie ist fiir Privatanleger zumeist
zu grof3, fur professionelle Investoren dagegen eher zu klein und fragmentiert.

Objekte in diesem Bereich werden daher auch oftmals nicht durch &ffentliche Auktionen,
sondern nur einem kleinen Kreis von Interessenten oder sogar exklusiv angeboten, was den
Preiswettbewerb begrenzt. Hinzu kommt vor dem Hintergrund einer nachhaltigen
Nachfrageentwicklung ein eher geringes Neubauvolumen, wahrend sich mancherorts Flachen
durch Umnutzungen sogar reduzieren. Fir die DIG leitet sich daraus ein attraktives Chancen-
Risiko-Profil ab.
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Wesentlicher Wachstumsfaktor der Gesellschaft sind regional und nach Branchen gut
diversifizierte sowie preislich angemessene Akquisitionen, mittels derer It. DIG eine stetige und
profitable Wertsteigerungsstrategie verfolgt werden kann. Dazu kann sich die DIG auf ein
breites Netzwerk und teilweise langjahrige Beziehungen zu potenziellen Verkaufern von Light
industrial Immobilien stiitzen. Unternehmensangaben zufolge gingen bei der DIG im Jahr 2021
Angebote im Wert von rd. 3,0 Mrd. € ein, wahrend das Ankaufsvolumen bei etwa 130 Mio. €
lag. Zusatzliche Ertragspotenziale ergeben sich aus Revitalisierungen, Weiterentwicklungen
(Veredelungen) und anderen MaRnahmen wie Neuvermietung und Anderungen oder
Erweiterungen der Nutzungskonzepte.

Entscheidende Einkaufskriterien sind fiir die DIG die Bruttoanfangsrendite, die in der
Vergangenheit zumeist im Bereich von zehn Prozent lag, sowie der jeweilige Mikrostandort
der Objekte. Grundsétzlich ist die Investitionsphilosophie opportunistisch, also ohne
bestimmtes  Anforderungsprofii oder regionalen Fokus. Die sehr schlanken
Verwaltungsstrukturen und der Einsatz von Eigenmitteln sorgen bei der DIG fiir eine hohe
Ankaufsgeschwindigkeit. Transaktionsprozesse sind in der Regel binnen vier bis sechs
Wochen abgeschlossen.

Angebotene Objekte werden anhand eines strukturierten Analyseprozesses ausgewertet,
wozu die Gesellschaft auf eine eigene Datensammiung zuriickgreifen kann. In die Uberpriifung
des Renditepotenzials flieBen Aspekte wie die Verkehrsanbindung und die lokale Relevanz,
ausreichende Marktentwicklungsméglichkeiten, die nachhaltige Vermietbarkeit, der
Instandhaltungsbedarf und die Drittverwendungsfahigkeit ein. Ferner wird darauf geachtet,
Klumpenrisiken beim Mietermix zu vermeiden.

Wahrend der Schwerpunkt auf dem Aufbau von Bestandsimmobilien liegt, trennt sich die
Gesellschaft gelegentlich auch von immobilien. Auch hier verfolgt sie keine konkrete Strategie,
zeigt sich aber grundsatzlich zu einem Verkauf bereit, wenn das Verhéltnis von erzielbarer
Objektmiete zum erzielbaren Verkaufspreis nicht mehr attraktiv ist.

Das Immobilienportfolio der DIG verteilt sich Uber ganz Deutschland, wobei es aber
Schwerpunkte im industriell gepragten Westen mit 28 Objekten in Nordrhein-Westfalen sowie
in Hafenndhe im Norden gibt. Die Gesellschaft unterscheidet in ihrem Portfolio drei
Objektkategorien: Logistik, Gewerbeparks sowie Produktion und Logistik. Die nachfolgende
Tabelle bietet einen Uberblick tiber die Nutzungsarten und ihre wesentlichen Charakteristika.
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Objekttyp Nutzungsart

Logistik Speziell fir die Distribution von Waren und Gutern ausgestattete Gebaudekomplexe mit
hohen Traglasten und geeigneten LKW-Zufahrten. Meist Gberregional agierende
Hauptmieter.

Gewerbeparks Ansammlung von Gebduden mit diversen Nutzungsméglichkeiten und kleinteiliger
Mieterstruktur mit oftmals lokalem Bezug. Tendenzielle hhere Mieten, typischerweise aber
auch langere Vermarktungszeiten und héhere Leerstdnde

Produktion und | Produktionsflichen in Verbindung mit angrenzenden Lager-/Logistik- sowie Verwaltungs-

Logistik und Sozialflachen. Ublicherweise ein Hauptmieter mit lingerer Mietvertragslaufzeit.

Quelle:  DIG, Geschdftsbericht 2020/21

Tabelle 3: Nutzungsarten der Liegenschaften

Den gréften Anteil am Portfolio, bezogen auf die Flache, hat der Objekttyp Produktion und
Logistik, auf den zum 30. September 2021 60,9 % der Gesamt- und 48,9 % der
Gewerbeflache entfallen. Daher weist der Objekttyp Produktion und Logistik mit 44,6 % auch
den groRten Anteil an den Miteinnahmen auf, obwohl sich die durchschnittliche Miete pro m?
mit 2,99 € deutlich unter dem Niveau der beiden anderen Objekttypen bewegt. Daflir weisen
diese Liegenschaften aber mit 92,8 % den héchsten Vermietungsstand und mit 6,1 Jahren die
langste durchschnittliche restliche Mietvertragslaufzeit (WALT) auf. Die vergleichsweise hohe
Leerstandsquote in den Gewerbeparks beruht auf den sonstigen (Aullen-) Flachen, die bei
diesen Liegenschaften deutlich gréRer sind als bei den beiden anderen Objekttypen. Die
nachfolgende Tabelle enthalt wesentliche Kennziffern zu den drei Objekttypen.

Gewerbe-
park 17 422.144 382.218 | 466 € 732 % 4,0 16,3 Mio. € | 27,8 % | 1996 Mio. € 123
Lagistik 24 453.645 424.523 |3,38 € 90.0 % 43 16,1 Mio. € | 27,6 % [242,7 Mio. € 15,0
Produktion . .

L 47 11.313.066 770.602 (2,99 € 928 % 6.1 26,1 Mio. € | 44,6 % |353,5 Mio. € 13,6
& Logistik
Gesamt 88 |2.188.855 1.577.343 (3,46 € 87.3% 5,0 | 58,5Mio.€ [100,0 % ;759,% Mio. € 13,6

Quelle:  DIG, Geschiftsbericht 2020/21

Tabelle 4: Portfoliodaten nach Objekttyp
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Die DIG nimmt nicht nur eine Klassifizierung ihrer Objekte nach Nutzungsart vor, sondern auch
bzgl. der Mieterzusammensetzung, die sie ebenfalls in drei Gruppen unterteilt: Multiple
Mieterstruktur, dominierender Hauptmieter und Einzelmieter. Grundsatzlich strebt die
Gesellschaft einen funktionalen Mix und eine Kombination aus Ankermietern mit hoher Bonitat
und kleineren finanzstarken Einzelmietern an, mit denen sie nach Mdglichkeit indexierte
Mietvertrage abschliet. Der zum 31.09.2021 bilanzierte Portfoliobestand wies folgende
Mieterstruktur auf:

Mietanteile nach Vermietungsstruktur

AT

Dominierender //*/ T
Hauptmieter ! \\
/281% "\ Einzelmieter
/ . 36,4% \

/ \
g
i
!

Muitiple
Mieterstruktur

Quelle:  DIG, Geschéftsbericht 2020/21

Abbildung 3:  Vermietungsstruktur im Portfoliobestand der DIG

Die DIG analysiert ihr Portfolio zudem nach der Zugehdérigkeit ihrer insgesamt rd. 660 Mieter
zu einzelnen Wirtschaftszweigen bzw. Geschaftsfeldern, um einen Anhaltspunkt fir die
Zyklizitat inres Portfolios zu haben. Demnach waren zum Geschéftsjahresende 2020/21 nach
Mietanteil rd. 60,0 % der Mieter Branchen zuzuordnen, die eine gewisse Anfélligkeit
gegeniiber konjunkturellen Schwankungen aufweisen.
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Der groite Einzelmieter hatte im zurlickliegenden Geschaéftsjahr einen Anteil von knapp 5,0 %
am gesamten Mietaufkommen, wahrend die Top 10 Mieter etwas mehr als 27,0 % zu den
Mieteinnahmen beitrugen, wie folgende Tabelle zeigt:

in % der annualisierten

Mieter Branche Jahresnettokaltmiete
Aenova / Haupt Pharma Pharmaindustrie 4,8%
Versandhaus Walz GmbH, Baby Walz Versand-/Onlinehandel 4.4%
Lufthansa Group Luftfahitunterehmen 2.7%
Gabo Stahl GmbH Metallverarbeitung 2,6%
DST Defence Service Tracks GmbH Riistungsindustrie 2,6%
OWS Off-Shore Wind Solution GmbH Erneuerbare Energien 2.2%
1stalt fiir Immobili jaben Offentliche Hand 21%
Sihl GmbH Texlilbeschichtung 21%
keeeper tableware GmbH Papierverarbeitung/Pappe/Verpackungen 21%
CompAir / Gardner Denver Drucklufttechnik 1,8%
Anteil Mieteinnahi der Top 10 Mieter 27,3%
Quelle:  DIG, Geschéftsbericht 2020/21
Tabelle 5: Anteil der Top 10 Mieter am gesamten Mietaufkommen

Die Ertragslage der Gesellschaft wird maiigeblich von den Umsatzerlosen aus der Vermietung
bestimmt, die sich — ebenso wie wesentliche Aufwandsposten — an der Gréke des
Immobilienportfolios bzw. der vermietbaren Gewerbeflache orientieren. Eine weitere
bedeutende Ergebniskomponente kénnen Bewertungseffekte sein, die aus der jahrlich
erfolgenden Neubewertung der Bestandsimmobilien zum beizulegenden Zeitwert resultieren.
Mit einem wachsenden Immobilienportfolio erhéht sich zudem der Fremdfinanzierungsbedarf
und der damit verbundene Zinsaufwand.

Solange die Gesellschaft den Status einer REIT-AG hatte, war allerdings die
Fremdmittelaufnahme als Finanzierungsquelle insofern beschrankt, als damit die
Verpflichtung  einer  Mindesteigenkapitalquote von 450 % bezogen auf das
Immobilienvermégen einherging. Regelmanige Kapitalerhéhung zur Wachstumsfinanzierung
waren daher ein wesentlicher Bestandteil des Geschéftsmodells der DIG.

¢) Immobilienportfolio der DIG

Die DIG verfugt tiber ein regional diversifiziertes Immobilienportfolio. Die Objekte des DIG-
Portfolios befinden sich ausschlieflich in Deutschland und sind neben einigen
Schwerpunktregionen insgesamt breit gestreut.

Bei der Flachenkonzentration stehen zwei Bundeslander, Nordrhein-Westfalen und
Niedersachen, im Fokus, die gemeinsam rd. die Halfte der Gesamtflachen des DIG-Portfolios
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bilden (Gesamtflache definiert als vermietete und leerstehende Flache). Ein regionaler
Schwerpunkt liegt somit in den an die Niederlande angrenzenden Bundeslandern. Weiteres
bedeutendes Bundesland fur die DIG ist Baden-Wirttemberg, wo rd. 9,0 % der
Gesamtportfolioflachen liegen. Die DIG hélt keine Objekte in den Bundeslandern Hessen,
Sachsen, Schleswig-Holstein und in Hamburg.

Die nachfolgende Abbildung stellt die regionale Portfolioverteilung der DIG nach Standorten
dar:

©

Quelle:  DIG; IVA ANALYTICS

Abbildung 4:  DIG — Regionale Portfolioverteilung nach Standorten

Die Objekte der DIG befinden sich mehrheitlich nicht in bzw. nahe der Metropolregionen,
sondern tendenziell in Mittelstadten jenseits der Ballungszentren. Das Portfolio hat
Schwerpunkte in den Stadten Emden und Schortens in Niedersachsen, in Duren und
Remscheid in Nordrhein-Westfalen sowie in Simmern in Rheinland-Pfalz (in der Karte jeweils
rot hervorgehoben). Gemeinsam tragen die finf Stadte zu rd. ein Viertel der
Gesamtmietflachen bei.

.42-



VALUATION & ADVISORY AG

168. Die DIG verfugt Uberwiegend lber sog. ,Light Industrial'-Immobilien. Nachfolgend wird die

169.

170.

Zusammensetzung des Bestandsportfolios der DIG nach Bundeslandern und Objektarten
abgebildet:

‘NordmeinWestfalen

O Peifahe

 Produklionslachen b Sonstige
Niedersachsen

' Lager-/logi.

Boroflachen

¢ Produktionsflachen

Quelle:  DIG, IVA ANALYTICS

Abbildung 5:  DIG - DIG-Portfolio Verteilung nach Regionen und Objektarten

Das Portfolio der DIG besteht zu rd. zwei Dritteln aus Lager-/Logistikflichen und
Produktionsflachen. Hinzu kommen rd. ein Viertel Freiflachen, die im AuRenbereich von den
zuvor genannten Objektarten liegen. Auch die Buroflachen mit rd. 10,0 % der Gesamtflachen
sind ebenfalls industrienah und i.d.R. Nachbargebaude der genannten Light-Industrial
Flachen. Die sonstigen Flachen bilden lediglich weniger als 1,0 % des Portfolios.

Die durchschnittliche GréRe der Objekte im Immobilienportfolio der DIG (in Quadratmeter) ist
im Vergleich zu anderen industrienahen Immaobilienportfolien tendenziell klein. Der Medianwert
der Objektgréden des Portfolios der DIG betragt rd. 16.500 m? (und der Mittelwert rd.
24.500 m?). Dabei entfallen rd. die Halfte der Flachen auf Objekte mit mehr als 10.000 m?
vermietbare Flache, wahrend 28,9 % der Objekte eine Flache von 2.000 bis 10.000 m?
aufweisen. Das verbleibende Viertel sind kleinteilige Flachen mit weniger als 2.000 m2.
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Die nachfolgende Abbildung stellt die Leerstdnde (in m? und Leerstandsquoten des
Immobilienportfolios der DIG nach Objektarten dar:

i

=

Lager-iLogistikflachen

80K

in md

{
4
=

Biirefiachen

Leerstand

40K

20K

Sonstige

Produktionsflachen

G 209 R 40 %
Leerstandsquote

Quelle:  DIG; IVA ANALYTICS

Abbildung 6:  DIG - Leerstande und Leerstandsquoten nach Objektarten

Auf Portfolioebene weist die DIG eine Leerstandsquote von rd. 9,9 % auf. Auf Objektebene
sind die Leerstandsquoten heterogen ausgepragt. Wahrend bei Produktionsflaichen mit rd.
1,0 % kaum Leerstand vorliegt, liegt die Leerstandsquote bei Lager-/Logistikflachen bei rd.
12,0 % Bei den Buroflachen ist mehr als ein Viertel (27,1 %) leerstehend. Buroflaichen
machen allerdings auch nur rd. 10,9 % der Gesamtflachen des Portfolios aus. Die hohe
Leerstandsquote von 39,1 % bei den Sonstigen relativiert sich bei Beriicksichtigung, dass
diese Objektklasse flr unter 2,0 % der Gesamtportfolioflache steht.

Betrachtet man die Leerstandsquoten lber die Objektarten hinweg nach Bundesléandern,
ergibt sich auch eine regionale Heterogenitat des Portfolios. Wie bereits dargestellt,
konzentrieren sich rd. die Halfte der Gesamtflachen des Immobilienportfolios der DIG auf die
Bundeslander Nordrhein-Westfalen (26,5 %) bzw. Niedersachen (21,8 %). Wahrend die
Leerstandsquote in Nordrhein-Westfalen bei 5,5 % liegt, ist die Leerstandsquote in
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Niedersachsen mit rd. 22,2 % in etwa viermal so hoch. Das ist nicht auf unterschiedliche
Mixeffekte aus der unterschiedlichen Zusammensetzung nach Objektarten zurtickzufiihren,
sondern auf eine gréRere Anzahl an Objekten mit Vollauslastung in Nordrhein-Westfalen und
auf mehrere Objekte verteilte hohere Leerstande in Niedersachsen.

Werden die Objektarten nach Mieterstruktur unterteilt, resultiert die folgende
Zusammensetzung:

N omsiklischen

Quelle:  DIG, IVA ANALYTICS

Abbildung 7:  DIG — Portfolioanalyse nach Mieterstruktur

Einzelmietern (sog. ,single tenants") belegen rd. 46,1 % der Gesamtmietflachen, wahrend
Objekte mit breiterer Mieterstruktur (,multi tenant) insgesamt 28,9 % des Portfolioflachen
ausmachen. Die verbleibenden 25,0 % entfallen auf Objekte mit mehreren Mietparteien,
jedoch einem dominierenden Hauptmieter.

Sowohl nach Branche als auch nach Mieter ist das Immobilienportfolio der DIG diversifiziert.
Es liegen keine wesentlichen Klumpenrisiken bzw. hohe Konzentrationen vor. Die gréfite
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Branchenabhéngigkeit besteht gegentiber Transport-/Logistikdienstleistungen mit rund 12,0 %
der Mietflichen, gefolgt von den Branchen Drucklufttechnik, Metallverarbeitung,
Papierverarbeitung (inkl. Pappe u. Verpackungen) sowie der Automobilindustrie. Mieter aus
diesen Sektoren belegen insgesamt rd. 41,0 % der Gesamtflachen des Immobilienportfolios
der DIG. Dariiber hinaus verteilen sich die sonstigen knapp 60,0 % der Mietflachen auf Mieter
aus einer Vielzahl von Branchen.

In den nachfolgenden Abbildungen werden die Leerstandsquoten und Mietniveaus per m?
nach Objektarten dargestellt. Die GroRe der Kreise spiegelt die GroRe der Mietflachen wider:

DIG ~ Lager-/Logistikflachen (links) und Produktionsflichen (rechts).

Lr‘crslgmdsq\ 1ote

Quelle:  DIG; IVA ANALYTICS

Abbildung 8:  DIG ~ Miete per m? vs. Leerstandsquoten ~ Lager-, Logistik- und Produktionsflachen

Bei Lager- und Logistikflichen bestehen einige groRflachige Objekte mit hohen
Leerstandsquoten bei unterdurchschnittlichen Mietniveaus. Hier konnte operatives
Aufholpotenzial durch Revitalisierung und/oder Marketingkampagnen bestehen. Ein
wesentlicher Anteil der Produktionsflachen ist zu unterschiedlichen Mietniveaus vermietet.

Bei den Biro- und Freiflachen ergibt sich insgesamt ein differenzierteres Bild, wie aus der
nachfolgenden Abbildung hervorgeht:
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DIG - Burofldachen (links) und Freiflaichen (rechts)
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Quelle:  DIG, IVA ANALYTICS

Abbildung 8:  DIG — Miete per m? vs. Leerstandsquoten — Biiro- und Freiflachen

Insbesondere bei den Blroflachen liegen z.T. groBflachige Objekte zu unterschiedlichen
Mietniveaus vor. Eindeutige Muster sind hingegen nicht erkennbar.

Nachfolgend werden die impliziten Nettoanfangsrenditen und Diskontierungsraten/
Abzinsungsfaktoren einzelner Objekte innerhalb des Immobilienportfolios der DIG zum
30. Juni 2021 dargestellt. Bei den Diskontierungsraten/Abzinsungsfaktoren handelt es sich um
die Raten, die bei der letzten jahrlichen Bewertung der Bestandsobjekte zum 30. Juni 2021 im
Rahmen einer DCF-Bewertung per Objekt zugrunde gelegt wurden.
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Quelle:  DIG, IVA ANALYTICS

Abbildung 10: DIG - Nettoanfangsrenditen vs. Diskontierungsraten auf Objektebene

Die gestrichelte Linie in der Abbildung stellt die ungewichteten Durchschnitte der
Nettoanfangsrenditen und der Diskontierungsraten dar. Die impliziten Nettoanfangsrenditen
einzelner Objekte aus dem Immobilienportfolio der DIG sind zum 30. Juni 2021 breit gestreut
und liegen im ungewichteten Mittel bei rd. 6,7 %. Die Halfe der Objekte weist
Nettoanfangsrenditen innerhalb einer Spanne zwischen 5,9 % und 7,2 % auf. Es liegt ein
hoher Zusammenhang von Nettoanfangsrenditen und Diskontierungsraten aus den einzelnen
DCF-Bewertungen der Immobilien vor. Der ungewichtete Durchschnitt der
Diskontierungsraten betrégt 6,9 %.
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2. CTP N.V. (CTP) gewerblichen Schutzrechten, um Pensionsfonds zu verwalten
und alle Tatigkeiten auszuiiben und Projekte zu entwickeln, die
der Verwirklichung der vorgenannten Ziele férderlich sein
kénnen;

und schlieBlich alle Tatigkeiten, die im weitesten Sinne mit den Zielen

in Zusammenhang stehen oder diese férdern

a)  Rechtliche und steuerliche Verhiltnisse

183. Die folgende tabellarische Darstellung enthalt einen Uberblick (iber die rechtlichen
Verhaltnisse der CTP.

Geschaftsjahr: 1. Januar bis 31. Dezember
Firma: CTP N.V.
Grundkapital: Das Grundkapital betrdgt 69.250.261,60 € und ist eingeteilt in
Sitz: Amsterdam (Niederlande) 432.814.135 auf den Namen lautende Aktien mit einem anteiligen
Satzung: 26. April 2022 — N'ennb(?trag von je 0.16 €. - -
Aktionarsstruktur: Die Aktionarsstruktur der CTP stellt sich wie folgt dar:
Rechtsform: Aktiengesellschaft (naamloze vennootschap) » Remon Leonard Vos (mittelbar iiber die CTP Holding B.V.,
Handelsregister: Handelsregister der niederlandischen Handelskammer unter der Amsterdzfm/Niederluande (76,99 %)
Registe -Nummer 76158233 - »  Streubesitz (23,01 /u.) -
Gegenstand des e« Die Investition in Immobilien durch den Erwerb, die Vorstand: Rgmon Leonard V'os (Execullve‘Dlre(‘:torund CEO)
Unternehmens: Entwicklung, den Bau, die Vermietung, das Eigentum an Richard John Mlklnson (Executive Dlreclor‘und C,FO) i
Grundstiicken, Gebauden und anderen Barbara Antonia Knoflach (Non-Executive Director und Senior

Independent Director)

Pavel Trenka (Non-Executive Director)

Gerardus Wenceslaus Ignatius Maria Van Kesteren (Non-Executive
Director)

Susanne Eickermann-Riepe (Non-Executive Director)

Vermégensgegenstanden und Eigentumsrechten sowie die
Vermietung von Immobilien;

« die Verwaltung, Vermietung, Verpachtung und VerdauBerung
von Immobilien und anderen Vermdgenswerten; die Griindung
anderer Gesellschaften und Unternehmen, die Beteiligung an

diesen und deren Leitung; Quelle:  CTP
e die Erbringung von Management-, Finanz-, Verwaltungs-,
Handels- oder sonstiger Dienstleistungen fiir andere Tabelle 6: Rechtliche Verhaltnisse der CTP
Gesellschaften, Personen und Unternehmen;
* die Finanzierung anderer Gesellschaften und Unternehmen; 184. Die vereinfachte aktuelle gesellschaftsrechtliche Struktur der CTP ist nachfolgend graphisch

s die Aufnahme und Vergabe von Krediten und Darlehen und
Beschaffung von Mitteln, einschliellich der Ausgabe von
Schuldverschreibungen,  Schuldscheinen oder anderen
Finanzinstrumenten, sowie der Abschluss von Vereinbarungen
im Zusammenhang mit den vorgenannten Tatigkeiten;

e« das Gewadhren von Garantien, um die Gesellschaft zu
verpflichten und Vermdgenswerte fiir Verpflichtungen der
Gesellschaft, ihrer Tochtergesellschaften im Sinne von Art.
2:24a des Niederlandischen Biirgerlichen Gesetzbuches
(Burgerlijk  Wetboek — ,Niederlandisches Biirgerliches
Gesetzbuch®) und Dritter zu verpfdnden oder anderweitig zu
belasten; und

e die Investiton in, der Erwerb, die Ubertragung, die
Verauflerung, die Verwaltung und der Betrieb von Immobilien,
personlichem Eigentum, Aktien, Schuldverschreibungen,
Wertpapieren und anderen Gutern, einschliefilich Patenten
Markenrechten, Lizenzen, Genehmigungen und anderen

dargestellt:
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Quelle: CTP

Abbildung 11: Gesellschaftsrechtliche Struktur der CTP

Die CTP wird mit einem Anteil von 76,99 % von der CTP Holding B.V., Amsterdam gehalten,
die wiederum eine 100 %ige Tochter der Multivest B.V., Groningen (,Multivest‘) ist. Samtliche
Anteile der Multivest werden von der Stichting Administratiekantoor Multivest, Groningen, einer
Stiftung nach niederlandischem Recht mit dem Sitz in Groningen, gehalten. Remon Leonardo
Vos fungiert als alleiniger Direktor der Stiftung. Dartiber hinaus ist Remon Leonardo Vos CEO
der CTP.

Die CTP ist mit einem Anteil von etwa 80,90 % an der DIG beteiligt. Gleichzeitig verfugt die

CTP uber die beiden 100%igen Tochtergesellschaften CTP Invest, spol. S r.o., Humpolec/
Tschechien (,CTP Invest') sowie CTP Property B.V., Amsterdam (,CTP Property”). Die CTP
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Invest sowie die CTP Property betreiben mittels ihres Konsolidierungskreises das operative
Geschaft der CTP in den Landern Tschechische Republik, Ungarn, Rumaénien, Polen,
Slowakei, Osterreich, Deutschland, Serbien und Bulgarien.

b)  Wirtschaftliche Grundlagen

Die in Amsterdam in den Niederlanden ansassige CTP N.V. ist eine Holding- und
Managementgesellschaft fir Industrie- und Logistikimmobilien in Mittel- und Osteuropa und
zahlt zu den groRten europaischen Gewerbeimmobilienunternehmen in Europa. Zusammen
mit ihren Tochtergesellschaften fungiert CTP als Eigentumer, Entwickler und Verwalter (,Build-
to-Own’) von Immaobilien, die uberwiegend unter eigener Regie entwickelt und gebaut wurden.

Der Ursprung des Konzerns, dessen Wurzeln in der Tschechischen Republik liegen, geht auf
das Jahr 1998 zurick und begann mit dem Bau des ersten Gewerbeparks an der
Autobahnstrecke zwischen Prag und Brno. Unter der Fihrung seines Grunders und
amtierenden CEO, Remon Vos, ist das Unternehmen Uber die folgenden zwei Jahrzehnte vor
allem in der Tschechischen Republik, Ruméanien, Ungarn und der Slowakischen Republik zur
ersten Adresse in diesem Marksegment avanciert. 2019 wurde mit Blick auf eine angestrebte
Borsennotierung die CTP N.V. als Holding aufgesetzt, was im Rahmen einer
gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierung erfolgte.

Der Konzern betreibt ein vertikal integriertes Geschaftsmodell. Herzstick der
Geschaftstatigkeit ist die Immobilienentwicklung, die sich zumeist an den konkreten
Anforderungsprofilen bestehender oder kinftiger Mieter orientiert. Bei Neubauprojekten liegen
zu Baubeginn gewohnlich bereits Mietvertrage fir weit mehr als die Halfte der zu vermietenden
Flachen vor. Die Laufzeit der Mietvertrage, die Ublicherweise eine festgeschriebene
Anpassung von 1,5-2,5 % p.a. enthalten und in jungerer Zeit als zusétzliche Absicherung
zudem an den jeweiligen Verbraucherpreisindex gekoppelt sind, bewegt sich zwischen finf
und 15 Jahren.

Der Konzern hat sein Portfolio mehrheitlich selbst entwickelt und nicht {iber Akquisitionen
erworben, wobei er in den meisten Landern auch die Bewirtschaftung der Liegenschaften
Ubernimmt. indem CTP als Generalunternehmer fungiert und die Bauphase vom Anfang bis
zum Ende begleitet, wird die gesamte Wertschopfungskette von der Planung uber den Bau bis
zur Grundsticks- und Gebaudeverwaltung abgedeckt. Damit reduziert der Konzern nicht
zuletzt Ankaufsrisiken und vermeidet Preisaufschlage, die fiir bereits bestehende Projekte zu
zahlen waren. Die Projektrisiken werden dadurch eingegrenzt, dass die Bauausfihrung haufig
nach Mietervorgabe erfolgt.
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In der Kombination aus Asset Management-Expertise auf der einen und dem Know-how als
Entwickler auf der anderen Seite sieht der Konzern zudem Synergien, die sowohl den Mietern
als auch dem Unternehmen selbst zugutekommen. Uber die Grundstiicks- und
Gebadudeverwaltung kann der Konzern in Absprache mit den Mietern Einfluss auf die
Betriebskosten nehmen und diese bspw. durch Modernisierungsinvestitionen senken, was der
CTP im Gegenzug Spielraum fur Mieterhéhungen verschafft. Ferner besteht auf diese Weise
ein steter und direkter Kontakt zu den Mietern, der die Mieterbindung und -zufriedenheit
férdert, die sich in einem hohen Vermietungsgrad sowie einem hohen Anteil von
Bestandsmietern am Wachstum des Konzerns zeigt.

Ende 2021 waren 45,0 % der Mietflaiche des Konzerns auf lediglich zehn Gewerbeparks mit
einer Flache von jeweils mehr als 100.000 m? konzentriert. Derartige Parks bieten dank
Standardisierung der architektonischen Bauteile und der Flachenlayouts flexible
Raumnutzungskonzepte, die es CTP mit einem vertretbaren Aufwand ermdglichen, bspw.
Logistik- in Gewerbeflachen (und umgekehrt) umzuwandeln. Auf diese Weise kann auf die
unterschiedlichen Bediirfnisse von Mietern reagiert werden.

Zudem wird bei Flachengréen dieser Dimension die Bauphase zumeist auf mehrere
Abschnitte verteilt, was sowohl fiir den Projektentwickler als auch die Mieter den Vorteil
spaterer Erweiterungsoptionen bietet. CTP etwa kann dank solcher Grundstiicksreserven mit
einem Uberschaubaren Risiko neue Produktangebote testen, wie z.B. Kuhlhauslagerung,
Datencenter oder Laboreinrichtungen. Oftmals gehéren der CTP auch noch angrenzende
Baugrundstiicke, die den Gewerbeparks weiteres Wachstumspotenzial eréffnen.

Das Immobilienportfolio des Konzerns ist in den vergangenen 23 Jahren auf 7,6 Mrd. €
angewachsen und hat sich allein in den vergangenen zehn Jahren mehr als verdreifacht.
Dabei handelt es sich in erster Linie um groRe (>100.000 m?), vielseitig nutzbare Industrie-
und Gewerbeparks in Metropolregionen oder an wichtigen Verkehrsknotenpunkten.
Besonders stark ist die Prasenz des Konzerns im Einzugsgebiet gréferer Wirtschaftszentren
wie Budapest, Bukarest, Bratislava, Prag, Brno, Pilsen und Ostrava.

Uber die Bestandsimmobilien hinaus verfigt der Konzern iber Baugrundstiicke (,Land Bank")
fur Projektentwicklungen im Volumen von 17,8 Mio. m? (davon rund ein Drittel in Form von
Kaufoptionen). Dies entspricht einer bebaubaren Flache von rund 8,0 Mio. m?, die potenziell
ausreichen wirde, um die derzeitige Bruttomietflache von 7,6 m? in etwa zu verdoppeln. Das
Gros der Grundstiicke befindet sich in der Tschechischen Republik (36,0 %) und in Ruménien
(17,0 %), den beiden Hauptmaérkten des Konzerns (vgl. CTP, Ergebnisprasentation 2021).

Rund zwei Drittel der Baugrundstiicke liegen in direkter Nachbarschaft von Gewerbeparks aus
dem Portfolio der CTP, was erklart, weshalb ein GroBteil des Neugeschafts mit bestehenden
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Kunden abgeschlossen wird; 2021 lag die Quote bei 80,0 %. Bei Neuentwicklungen — in der
Regel mit einer Bauzeit von sechs bis neun Monaten — auf angrenzenden Grundstiicken kann
CTP von der bereits vorhandenen Infrastruktur und seinem Know-how vor Ort profitieren.

Der geschéftliche Schwerpunkt der CTP liegt nach wie vor in der Tschechischen Republik,
allerdings mit abnehmender Tendenz. Gleichwohl entfiel auf sie 2021 noch immer ein Anteil
von 57,0 % am Bruttoinventarwert (,Gross Asset Value“, ,GAV") von knapp 8,5 Mrd. €. Der
GAV ist die Summe aus Renditeliegenschaften (Bestand und in Entwicklung) und
Sachanlagen.

Zweitwichtigstes Land im Portfolio der CTP ist Rumanien mit einem Anteil von 16,4 % am
GAYV, gefolgt von Ungarn (10,0 %) und der Slowakischen Republik (7,6 %). Bezogen auf die
Bruttomietflache hat der Konzern in diesen vier Landern einen durchschnittlichen Marktanteil
von rd. 27,5%, womit er dort der mit Abstand gréfte Anbieter von Industrie- und
Logistikimmobilien ist.

Portfolioanteile (Bruttoinventarwert) nach Léndern
Sonstige .

Slowakische o
o 79,0%
Republlk/‘ N

7.6% \

Ungarn

BYROY Tschechische
Republik

Ruménien

Quelle:  CTP, Geschéftsbericht 2021

Abbildung 12: Bruttoinventarwert (8,5 Mrd. €) per 31.12.2021 nach Landern
CTP ist darlber hinaus Eigentimer und Projektenwickler ausgewahlter Business
Parks/Centers in zentralen Stadtlagen in der Tschechischen Republik, wo der Konzern zudem

drei Hotels besitzt. Diese Randaktivitaten sind allerdings von untergeordneter Bedeutung.

Die nachfolgende Tabelle enthalt wesentliche Kennziffern zum Bestandsportfolio des
Konzerns (ohne Hotels) nach Berichtssegmenten, die nach Landern abgegrenzt sind.
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Brutto- Anteil an Vermie- WALT

miet- Miet- tungs- (Jahre)

fidche fidche quote

(Mio. m?) (%) (%)
;Z;*:‘eb‘fi"‘('“he 3,57 47.4% 204,3 95,8% na.
Rumanien 2,07 27,04% 60,5 92,4% n.a.
Ungarn 0,82 10,8% 31,1 95,5% n.a.
gf:l’;k”‘:d‘e 0,66 8.7% 2538 97.7% na.
Sonstige 0,42 5,6% 12,9 97,2% na.
Gesamt 7,54 100,0% - 3347 95,10% - 6,7

* exkl. Hotels
Quelle:  CTP; IVA-Analysen

Tabelle 7: Kennziffern des Bestandsportfolios (ohne Hotels) ftir 2021

Bei der Standortentwicklung achtet CTP auf hochste Qualitatsstandards bzgl. Baunormen und
Gebaudeinfrastruktur sowie die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten einschlieRlich
entsprechender Zertifizierung. In den Gewerbeparks finden sich oftmals auch
Freizeiteinrichtungen, Unterklnfte, Dienstleistungsangebote und Gastronomie, um den
Immobiliennutzern ein mdéglichst ansprechendes Umfeld zu bieten. Mit der Standortwahl,
hohen Gebé&udestandards und einem Full-Service-Angebot zielt CTP auf potente Mieter,
darunter zahlreiche internationale Konzerne, die es dem Unternehmen ermdéglichen,
Uberdurchschnittliche Mieten zu erzielen.

Nicht zuletzt, weil sich CTP als Partner seiner mehr als 750 Mieter versteht, ist es dem Konzern
gelungen, eine hochwertige Mieterstruktur zu schaffen, die aus zahlreichen namhaften,
finanziell stabilen Unternehmen besteht und von einer hohen Kundenbindungsrate gepréagt ist.
Die gewichtete Restlaufzeit der Mietvertrage (,WAULT" bzw. ,WALT") betragt rund 6,7 Jahre,
die Collection Rate, also das Verhéltnis von bezahlter zu félliger Miete, liegt bei 98,0 %. Die
Qualitat des Portfolios zeigt sich auch an der hohen Auslastungsquote, die um einen Wert von
95,0 % schwankt.

Die Mieter nutzen die Immobilien der CTP vorwiegend fir Logistik- und Lagerzwecke,
Forschung und Entwicklung, einfache Produktionsprozesse sowie Verwaltungsfunktionen. Es
handelt sich dabei vor allem um nationale und internationale Logistikbetriebe, High-Tech- und
E-Commerce-Unternehmen sowie produzierende Betriebe. Etwa die Hélfte der Mieter kommt
aus den Bereichen Lagerhaltung und Logistik, weitere 22,9 % aus dem Automobilsektor
(31.12.2021). Das Mieterspektrum ist zudem recht breit, so weisen die Top 5 Mieter (DHL,
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Honeywell, DB Schenker, DSV und Quehenberger) lediglich einen Anteil von rund 10,0 % an
den Bruttomieteinnahmen auf (Q2 2021).

Branche Mieterbeispiele

Logistik DHL, DSV und DB Schenker.

Produktion ABB, Kompan und Zodiac Aerospace
High-Tech/IT Lenovo, Acer, Wistron und ThermoFisher

Automobilindustrie Yanfeng, Faurecia, Lear
ECommerce/Einzelhandel/

GroRhandel und Distribution

Primark, Profi, Rohlik.cz

Quelle:  CTP, Wertpapierprospekt

Tabelle 8: Mieterbeispiele nach Branchen

Die Mieteinnahmen des Industrieportfolios nach Geb&udenutzung setzten sich 2021 wie folgt
zusammen:

Bruttomieteinnahmen nach Gebiudenutzung

Logistikdienstieister

Produktion und Lagerung

Quelle:  CTP, Ergebnisprésentation 2021

Abbildung 13: Mieteinnahmen nach Nutzungsart (2021)

Strategisch strebt der Konzern ein kontrolliertes organisches Wachstum seines
Immobilienportfolios an, das sich eng an den Bedirfnissen der Mieter orientiert. Im Rahmen
des Borsengangs vor einem Jahr war CTP noch davon ausgegangen, vor allem durch die
Entwicklung eigner Baugrundstiicke die verwaltete Mietflache bis Ende 2023 auf 10,0 Mio. m?
auszuweiten. Mittlerweile geht der Konzern davon aus, dieses Ziel bereits Ende dieses Jahres
erreichen zu kénnen.
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Der Konzern will auch kiinftig Baugrundstiicke an Standorten erwerben, an denen die
Nachfrage nach Logistikimmobilien weiter steigen diirfte. Geografisch hat CTP eine selektive
Expansion in Lander angekindigt, in denen der Konzern bislang nicht oder nur in geringem
Umfang vertreten ist. Das gilt einerseits fiir die Nachbarlander Polen, Serbien und Bulgarien,
wo schon erste Investitionen erfolgt sind. Die jlngsten Expansionsschritte erfolgten in
Osterreich und den Niederlanden, gefolgt von einer strategischen Akquisition Anfang 2022 in
Deutschland.

Im Januar 2021 ist CTP eine auf zunachst funf Jahre angelegte strategische Partnerschaft mit
der polnischen MDC2 eingegangen. Ziel der Zusammenarbeit ist der Ankauf, die Entwicklung
und Verwaltung von Liegenschaften in Polen. In Polen weicht CTP insofern von seiner
bisherigen Strategie ab, als der Konzern die Entwicklung und das Property Management auf
den Partner MDC2 libertragt.

Mit der jiingst erfolgten Ubernahme der DIG schafft sich die CTP nun auch eine starke Préasenz
in Westeuropa. Der Immobilienbestand der DIG im Umfang von mehr als 800,0 Mio. € lasst
Deutschland zum drittgré3ten Markt der CTP avancieren. Auch in diesem Fall riickt CTP von
ihrer bisherigen Politik des ,Build-to-Own* ab, indem sie einen Bestandshalter erwirbt. Die
angestrebte Investitionsrendite von mehr als 10,0 % soll aber auch unter Berlicksichtigung
potenzieller Verwasserungseffekte durch den Eintritt in neue Markte gelten. 2021 lag die
Rendite bei 11,0 %, nach 11,6 % im Vorjahr.

Als langjahriger Eigentiimer von Immobilien hat CTP friihzeitig das Thema Nachhaltigkeit bei
der Gestaltung seiner Gewerbeparks beriicksichtigt, das auf Mieterseite zunehmend mit in das
Anforderungsprofil an Gebaude und Betriebsablaufe einflieRt. Seit Januar 2021 verfiigen
Unternehmensangaben zufolge alle Industrie- und Logistikimmobilien der CTP tber das
britische Nachhaltigkeitszertifikat BREEAM (Building Research Establishment Environmental
Assessment Method), das 1990 entwickelte und am weitesten verbreitete
Zertifizierungssystem fir nachhaltiges Bauen.

. Seit 2010 sind auRerdem samtliche neu errichteten Gebaude der CTP solarfahig, also

entweder mit Dachvorrichtungen zur Anbringung von Solarpanelen oder bereits installierten
Panelen ausgestattet. Der Konzern beabsichtigt, Solaranlagen mit einer Nennleistung von
rund 250 MW auf den Déachernseiner Gebaude zu installieren, die in der Spitze sogar auf 700
MW anwachsen kénnte. Schon jetzt hat der Konzern eigenen Angaben zufolge lber das
gesamte Portfolio hinweg Klimaneutralitat erreicht. Dariiber hinaus will sich CTP auch im
sozialen Bereich verstérkt engagieren, indem kommunale Initiativen und lokale
Wohlfahrtsverbande unterstitzt werden, die sich fiir benachteiligte Jugendliche einsetzen.
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c¢) Immobilienportfolio der CTP

Bestandsportfolio

Das Portfolio der CTP besteht aus Bestandsimmobilien, Immobilienprojektentwicklungen und
unbebauten Grundstiicksflachen. Der regionale Schwerpunkt des Portfolios der CTP liegt in
Osteuropa.

Per Dezember 2021 befinden sich 47,6 % der Gesamtflachen der Bestandsimmobilien in der
Tschechischen Republik und 28,7 % in Ruméanien. Folglich weisen diese beiden Lander eine
hohe Konzentration mit tiber drei Viertel der Bestandsflachen auf. Die Ubrigen Flachen des
Bestandsportfolios verteilen sich mit 10,8 % auf Ungarn, mit 8,9 % auf die Slowakische
Republik und mit 2,5 % auf Serbien. Daruber hinaus befinden sich weitere Flachen in den
Niederlanden, Osterreich, Polen, Slowenien und Bulgarien.

Vor dem Hintergrund des aktuell andauernden Ukraine-Kriegs ist festzuhalten, dass mit
Ruménien, Ungarn, der Slowakischen Republik und Polen vier Lander, in denen sich in der
Summe grol3e Flachen der Bestandsobjekte der CTP befinden, unmittelbar an die Ukraine
angrenzen.

Die nachfolgende Abbildung stellt die regionale Portfolioverteilung (Bestandsimmobilen) der
CTP nach Standorten dar:
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Quelle:  CTP; IVA ANALYTICS

Abbildung 14: CTP - Regionale Portfolioverteilung nach Standorten

Betrachtet man das CTP-Portfolio auf der Basis von Standorten der Objekte zeigt sich eine
relative breite Streuung nach Stadten in den einzelnen Landern mit hohen Flachenanteilen.

Die finf groRten Stadte (mit teilweise weiterer Streuung der Objekte innerhalb dieser Stadte)
stehen fur knapp die Halfte des Bestandsportfolios (48,6 %). Es handelt sich um die folgenden
Stédte, die in der oberen Karte farblich rot hervorgehoben sind:

e Bukarest, Rumanien:; 19,8 %

e Bor, Tschechische Republik: 7,6 %

* Brno, Tschechische Republik: 7,6 %

« Budapest, Ungarn: 6,8 %

e Ostrava, Tschechische Republik: 5,8 %
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Auch verdeutlicht die Abbildung, dass die Standorte der Bestandsimmobilien nicht unmittelbar
bzw. grenznah zur Ukraine, sondern tiberwiegend in den westlichen Teilen der Lander Polen,
Slowakei, Ungarn und Rumanien liegen. Bzgl. méglicher Auswirkungen des Ukraine-Kriegs
und den daraus resultierenden Unsicherheiten verweisen wir auf den Abschnitt D.1.3.

Eine einheitliche Definition der Objektarten innerhalb des Portfolios der CTP und der DIG liegt

nicht vor. Nachfolgend wird die Zusammensetzung des Bestandsportfolios der CTP nach
Landern und Objektarten abgebildet:

it INDUSTRIAL

| SANITARY

Quelle:  CTP; IVA ANALYTICS

Abbildung 15: CTP - Portfolioverteilung nach Léndern und Objektarten

Der Bereich ,Industrial" in der Tschechischen Republik bildet mit einem Anteil von 51,3 % der
Gesamtflachen den Kern des Bestandsportfolios der CTP. Der Bereich ,Industrials” steht
landeriibergreifend fir 84,5 % der Gesamtflaichen (vermietete und leerstehende Flachen).
Jenseits von ,Industrials® entfallen 8,2 % der Gesamtflaichen auf ,Office* und 5,7 % auf
,Sanitary" und 1,6 % auf sonstige Flachen, die tiberwiegend im Zusammenhang mit den
JIndustrials"-Flachen stehen.
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220. Der Median der durchschnittlichen Flache per Objekt betragt rd. 31.000 m? und ist damit etwa

221.

222.

doppelt so hoch wie der Median der durchschnittlichen Flachen der DIG (16.500 m?, vgl.
Tz. 172), wéhrend der Mittelwert mit rd. 70.000 m* nochmals deutlich héher liegt. Grund fur
den hohen Mittelwert sind insb. einige Industrieparks mit sehr groien Flachen, wie etwa der
gréRte Park im tschechischen Bor mit knapp 1,2 Mio. m? und weiteren vier Objekten mit jeweils
mehr als 0,6 Mio. m2.

Die nachfolgende Abbildung stellt die Leerstdande (in m?) und Leerstandsquoten des
Bestandsportfolios der CTP nach Objektarten per 31. Dezember 2021 dar:
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Quelle:  CTP; IVA ANALYTICS

Abbildung 16: CTP — Leersténde und Leerstandsquoten nach Objektarten
Auf Gesamtportfolio-Ebene resultiert fir die CTP eine Leerstandsquote von 4,9 % per Ende

2021. Der Leerstand im derzeit wichtigsten Markt Tschechische Republik lag bei etwa 4,2 %.
Unterdurchschnittliche Leerstandsquoten weisen die Objekte in Bulgarien, Serbien, Polen und
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der Slowakischen Republik auf, wahrend die Objekte in Rumanien den héchsten Leerstand
ausweisen.

Unbebaute Grundstiicksflachen und Projektentwicklungen

Per 31. Dezember 2021 verfligt die CTP Uber ein Portfolio von rd. 12 Mio. m? an unbebauten
Grundstticksflachen0. Eine Verteilung der unbebauten Grundstiicksflachen nach Landern
wird in der folgenden Abbildung dargestellt:

Quelle:  CTP; IVA ANALYTICS

Abbildung 17: CTP - Landreserven nach Landern

Die gréften Anteile an den unbebauten Grundstiicken der CTP befinden sich mit 33,1 % in
der Tschechischen Republik und mit 23,0 % in Rumanien. Darliber hinaus sind wesentliche
unbebaute Grundstiicksflachen in der Slowakischen Republik (14,3 %) und in Polen (10,2 %).
Somit besteht mit den unbebauten Grundsticksflachen weiteres Potenzial, die starke
Marktposition in Tschechien und Rumanien mit kiinftigen Projektentwicklungen noch weiter
auszubauen.

10 Zudem verfiigt die CTP iiber Optionen zum Erwerb von weiteren 5,8 Mio. m2.

-82-



VALUATION & ADVISORY AG

225. Bei den Projektentwicklungen zeigt sich im Vergleich zu den unbebauten Grundstuicken ein

226.

sehrahnliches Bild der regionalen Verteilung. Die Projektentwickiungen der CTP verteilen sich
per Dezember 2021 mit rd. 25,2 % der entwickelten Flachen auf die Tschechische Republik,
mit 17,7 % auf Rumanien und mit 13,3 % auf Ungarn. Beachtenswert ist, dass per Dezember
2021 in den Niederlanden 12,3 % der aktuelien Projektentwickiungen stattfinden. Daraus lasst
sich schlussfolgern, dass auch mit dem Erwerb der DIG eine Portfolioexpansion in Westeuropa
beobachtbar ist.

Ebenso lasst sich schlussfolgern, dass die bestehenden unbebauten Grundstiicksflachen eine
Indikation fir die kiinftige Wachstumsstrategie der Geselischaft sind. Die Gesellschaft
verstarkt und erweitert einerseits die Positionierung in Osteuropa und weitet zugleich ihre
Prasenz u.a. durch die Akquisition der DIG in Deutschland aus. Per Jahresende 2021 stand
das Projektentwicklungsportfolio fur die Schaffung von rund 1 Mio. m? neuer Mietflache.
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3. Markt und Wettbewerbssituation

a) Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Wachstumsraten fiir Deutschland, wo die DIG ihren
geschaftlichen Schwerpunkt hat, sowie fiir die Hauptmarkte des Immobilienentwicklers CTP in
Mittel- und Osteuropa (ausgedrickt im realen Bruttoinlandsprodukt) fur die Jahre 2016 bis
2020. Ferner enthadlt die Tabelle Schatzungen der Organisation fir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und dem Wiener Institut fir Internationale
Wirtschaftsvergleiche (wiiw) fiir 2021 sowie Prognosen fur 2022 und 2023, die allerdings alle
aus der Zeit vor dem Kriegsausbruch in der Ukraine datieren.

016 0 018 019 020
CECD OECD OECD

Eurozone 1.8 2,7 1,8 18] sl ispl o a0 28
Tschechische Republik 2.4 5.4 32 3,0 58| 2528 3.0/4.0 3,9/386
Rumanien 47 73 45 41| 39 63/66) 45/43 45145
Deutschland 2.1 3.0 11 RN 200 a0 oa
Ungam 22 44 5.4 46| -48]  69/63|  50/45 3,0/4,0
Slowakische Republik 1.9 3,0 3.8 2,6 S44 2300739488

Quelle:  OECD Inteim Economic Outlook presentation, Dezember 2021, wiiw Databases Central, East and
Southeast Europe, 19.01.2022

Tabelle 9: Veranderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (in % zum Vorjahr)

Aus der Tabelle geht hervor, dass Deutschland sowie die Tschechische Republik, Ruménien,
Ungarn und die Slowakische Republik wirtschaftlich zum Teil deutlich besser durch das
Coronajahr 2020 gekommen sind als der Durchschnitt der Euroldnder. Dazu haben
fiskalpolitische Malinahmen beigetragen, aber auch der Umgang mit der COVID-19-
Pandemie. Wahrend fur viele Léander anfanglich der Gesundheitsaspektim Vordergrund stand
und sie sich daher in erster Linie um eine Einddmmung der Ansteckungsraten bemiihten,
raumten viele der osteuropaischen EU-Lander im Winterhalbjahr 2020/21 der Konjunktur
Vorrang vor der Pandemiebekampfung ein. Dies ermoglichte es mehr Menschen zur Arbeit zu
gehen als noch in der ersten Welle und stutzte das Wachstum.

Die Folge davon war jedoch ein starker Anstieg der Infektionszahlen im Frihjahr 2021, der
viele Regierungen zu neuen Lockdowns zwang und die Konjunktur belastete. Uber die
Sommermonate 2021 hellte sich die konjunkturelle Entwicklung europaweit wieder deutlich
auf. Wachstumstreiber war vor allem der Privatverbrauch, der von den Aufhebungen der
Mobilitats- und  Kontaktbeschrankungen, Nachholeffekten infolge eines hohen
Sparaufkommens wahrend der Pandemie sowie steigender Beschaftigung und Lohne
profitierte.
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In Deutschland sowie der Tschechischen und der Slowakischen Republik bewegte sich das
Wachstum 2021 vorlaufigen Berechnungen zufolge in einer GréRenordnung von 2,5 % bis gut
3,0 %, womit der Wohlistandsverlust aus dem Vorjahr nicht ganzlich aufgeholt werden konnte.
In diesen Landern verlangsamten im zweiten Halbjahr nicht zuletzt die Material- und
Lieferengpasse in Schilisselbranchen wie der Automobilindustrie den wirtschaftlichen
Aufholprozess. Deutlich dynamischer verlief die Entwicklung dagegen in Rumaénien und in
Ungarn, wo das Wachstum mehr als 6,0 % betrug.

Die Engpéasse bei wichtigen Vorleistungen und Rohstoffen waren zugleich ein wesentlicher
Grund fir einen europaweit markanten Anstieg der Inflation. Anders als die Européische
Zentralbank veranlasste dies die Notenbanken der osteuropaischen EU-Mitgliedsstaaten, die
nicht dem Euroraum angehéren, ihre Leitzinsen im Jahr 2021 gleich mehrfach anzuheben, um
die eigene Wahrung zu stutzen und einen zuséatzlichen wechselkursbedingten
Teuerungsschub zu vermeiden. in der Tschechischen Republik und in Ungarn begann der
Zinsstraffungszyklus bereits im Sommer 2021. Die Prager Nationalbank hat die Ziigel am
starksten angezogen und ihren Leitzins auf zuletzt 4,5 % erhéht, den héchsten Stand seit 20
Jahren. In Ungarn steht der Leitzins aktuell bei 3,4 %, in Rumanien, wo eine voriibergehende
Teuerungsrate auch im zweistelligen Bereich nicht ausgeschlossen wird, dagegen noch bei
2,5 %.

Die rekordhohen Teuerungsraten setzen mittlerweile aber auch die Européische Zentralbank
(EZB) zunehmend unter Druck, die bislang an ihrer expansiven Geldpolitik festgehalten hat,
um den etwas ins Stocken geratenen wirtschaftlichen Erholungsprozess nicht zu gefahrden.
Obwohl nun auch noch die schwer abschatzbaren konjunkturellen Folgen des Kriegs in der
Ukraine hinzugekommen sind, beschloss die EZB auf ihrer Sitzung in der zweiten Marzwoche
2022 ein schnelleres Ende der Nettoanleihekaufe, das als Voraussetzung fir Zinserhéhungen
gilt.

Dies geschah vor dem Hintergrund einer deutlich angehobenen Inflationsprojektion fir 2022
von zuletzt 3,2 % auf nunmehr 5,2 % in der Eurozone. Gleichzeitig senkte die EZB ihre
diesjahrige Wachstumserwartung fiir die Eurozone von 4,2 % vom Dezember auf jetzt noch
3,7 % (vgl. EZB, Erklarung zur Geldpolitik, Pressekonferenz vom 10. Méarz 2022).

Laut einem Bericht der Financial Times hat sich das Krafteverhaltnis innerhalb der EZB
inzwischen eindeutig zugunsten der Falken, d.h. der Befirworter einer restriktiveren
Geldpolitik, verschoben, die vor allem das Risiko einer Inflationsspirale eindammen wollen,
ungeachtet mdglicher Sorgen, dass der Krieg in der Ukraine Europa in eine Rezession stiirzen
kénnte (vgl. Financial Times, ,ECB hawks hold sway as tackling inflation becomes priority*,
12. Mérz 2022). Fur diese Einschatzung spricht, dass bei einer weiteren Zuspitzung der
geopolitischen Spannungen die Rohstoffpreise ihren Hohenflug fortsetzen und das Argument
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fur Zinserh6hungen weiter verstarken wiirden. Sollten die Spannungen hingegen nachlassen,
durfte die Weltwirtschaft schneller wieder Tritt fassen, was sowohl den Handlungsspielraum
als auch -bedarf vergréRern wirde.

Die Kapitalmarktzinsen der mittel- und osteuropdischen Lander haben bereits Mitte des
vergangenen Jahres deutlich angezogen. Die zehnjahrige Bundesrendite, die fast drei Jahre
lang im negativen Bereich verharrte, notierte dagegen am Jahresende 2021 noch bei rund
- 0,40 %, bevor sie anschlieend unter starken Schwankungen auf zuletzt rund 0,25 %
anstieg. Insgesamt zeigt sich eine deutliche Ausweitung der Renditespreads zwischen
deutschen und mittel- und osteuropaischen Staatsanleihen, die nicht zuletzt héherer
Landerrisikopramien infolge des Ukrainekriegs widerspiegeln durfte:

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

R i e T D NINSSIP

-1.0
15 10.2021 15.11.2021 15.12 2021 15.01.2022 15.02.2022 1503 2022

Republik oD Ungamn  ~wPofen  wosRumanien  =emMiederande

Quelle:  Bloomberg; IVA

Abbildung 18: Rendite ausgewahlter zehnjéhriger Staatsanleihen

Der Preisauftrieb hat sich durch die infolge des Ukrainekriegs stark angestiegenen
Energiepreise in 2022 zunachst fortgesetzt, was den Verbrauchern weitere Kaufkraft entzieht
Gesamtwirtschaftlich steht dem Kaufkraftverlust die Aussicht auf eine héhere Nachfrage
infolge des Fluchtlingszustroms entgegen, vor allem in den Nachbarlandern der Ukraine, aber
auch in Deutschland. Der militarische Konflikt belastet jedoch das Geschaftsklima, was
verbunden mit den Unsicherheiten bzgl. der kiinftigen Zinspolitik die Privatinvestitionen
erheblich dampfen kénnte. Darlber hinaus beeintrachtigen der Krieg und die Sanktionen den
Handel mit Russland, wobei allerdings die Handelsbeziehungen zumindest auf der
Ausfuhrseite nicht mehr die Bedeutung friiherer Zeiten haben.
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Die Abhéangigkeit osteuropaischer Lander wie auch Deutschlands von Russland bezieht sich
in erster Linie auf (Energie-) Importe, wahrend Russland als Exportmarkt fir diese Lander kein
grofRles Gewicht hat. Vor allem seit den 2014 gegen Russland verhangten Sanktionen hat sich
das Handelsvolumen der EU mit Russland spurbar verringert. In Deutschland betrug der Anteil
der Russlandexporte am Bruttoinlandsprodukt 2020 lediglich rund 0,7 %. In den
osteuropaischen EU-Landern ist das Exposure allerdings teilweise héher. Das gilt vor allem
fur die Tschechische Republik mit einem Anteil von rund 1,8 % (vgl. Worldbank; vgl. wiiw,
,Possible Russian Invasion of Ukraine, Scenarios for Sanctions, and Likely Economic Impact
on Russia, Ukraine and the EU", Februar 2022). Vor diesem Hintergrund durfte weniger das
zur Disposition stehende Handelsvolumen als vielmehr die Aufrechterhaltung einzelner
Versorgungsketten Anlass zur Sorge geben, wie sich Anfang Mérz etwa an der
explosionsartigen Entwicklung des Nickelpreises ablesen lieR3.

Ein weiteres Beispiel fur Probleme auf der Beschaffungsseite bietet die Automobilindustrie, die
nicht nur in Deutschland einen Eckpfeiler der Wirtschaft bildet, sondern auch in den
Hauptmarkten der CTP Gber umfangreiche Produktionskapazitaten verfiigt. Die Erholung der
Produktionsvolumen, die ohnehin schon unter der anhaltenden Knappheit von Halbleitern
leidet, ist durch Unterbrechungen in den Lieferketten infolge des Ukrainekriegs weiter ins
Stocken geraten. Hinzu kommen derzeit Kabelbdume von bedeutenden Zulieferern, die an
ihren Standorten in der Ukraine derzeit nicht in ausreichendem Umfang fertigen kdnnen (vgl.
Reuters, ,Ukraine invasion hampers wire harness supplies for carmakers®, abgerufen am
2. Marz 2022).

Zusatzliche Lieferschwierigkeiten kénnten aus dem Umstand resultieren, dass laut des
Bundesverbands Gliterverkehr 100.000 Lkw-Fahrer aus der Ukraine fehlen, die das Land nicht
verlassen durfen, da sie kampfen missen (vgl. Bérsen-Zeitung, ,Energiepreisschock trifft
deutsche Industrie”, 10.03.2022). Dariber hinaus setzt in China eine neue COVID-Welle der
Konjunktur zu, woraufhin die Regierung auf Basis ihrer Null-Toleranz-Politik in bedeutenden
Wirtschaftszentren Lockdowns verhangt hat, was das Potenzial fiir weitere Stérungen in den
globalen Waren- und Handelsstrémen mit sich bringt.

Neben diesen wachstumshemmenden Entwicklungen gibt es auch Wachstumsimpulse etwa
aus der Aufbau- und Resilienzfazilitit der EU, dem wichtigsten Element des
Wiederaufbaufonds ,Next Generation EU“. Mit dem Programm will die EU die wirtschaftlichen
und sozialen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie abfedern sowie den digitalen Wandel
und die Klimawende férdern. Dazu stellt sie Darlehen i.H.v. 385,8 Mrd. € und Finanzhilfen
i.H.v. 338,0 Mrd. € zur Verfligung. Von den Mittelzuweisungen sollen vor allem die dstlichen
EU-Lander profitieren.
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Nutzniefler ist insb. Rumanien, wo die zugesagten Hilfsgelder laut EU 13,1 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) ausmachen. Auch fiir Ungarn sind die EU-Mittel mit einem Anteil
von rund 120 % am BIP von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung, allerdings ist deren
Freigabe aufgrund von bemangelten Defiziten bei der Rechtsstaatlichkeit derzeit noch
blockiert (vgl. Bérsen-Zeitung, ,Fehlende Rechtsstaatlichkeit wird zum Konjunkturrisiko®,
20.10.2021). Fur die Slowakische Republik macht der zugesagte Betrag rund 6,7 % des BIP
aus, wahrend der Anteil bei der Tschechischen Republik mit 3,1 % am BIP am geringsten
ausfallt.

In der Summe erscheinen die aufgefuhrten Faktoren geeignet, die jungsten, aber noch vor
Ausbruch der Ukraine-Krise erstellten Prognosen der Konjunkturinstitute fir 2022 zumindest
unter erheblichen Vorbehalt zu stellen. Zu bericksichtigen ist ferner, dass die tatsachliche
Wachstumsdynamik 2021, dem Ausgangsjahr fiir die Wachstumsprognose 2022, durch
coronabedingte Nachhol- und/oder Basiseffekte liber- oder unterzeichnet sein kdnnte.

Die diesjahrige Wachstumserwartung der OECD fur Deutschland belief sich im Januar noch
auf 4,1 %. Damit stand sie im Einklang mit der Herbstprojektion der Bundesregierung, die
allerdings bereits kurz vor Kriegsausbruch in der Ukraine ihre Prognose um einen halben
Prozentpunt auf 3,6 % zurickgenommen hatte und dies mit anhaltenden Problemen im
internationalen Lieferverkehr und der neuen COVID-19-Infektionswelle begrindete. Seither
droht der mit einem dicken Auftragspolster ins Jahr gestarteten Industrie zudem ein Einbruch
der Russlandexporte, deren Anteil an der deutschen Industriewertschépfung von dem in
London ansassigen Beratungsunternehmen Capital Economics auf 1,8 % veranschlagt wird
(vgl. Bérsen-Zeitung, ,Okonomen kappen Prognosen fir Deutschland®, 05.03.2022).

Gesamtwirtschaftlich betrachtet kénnten die wegfallenden Russlandausfuhren durch die
massive Aufstockung der deutschen Verteidigungsausgaben kompensiert werden. Mit einem
Sondervermdgen i.H.v. 100,0 Mrd. € soll der Anteil des Wehretats bereits dieses Jahr auf zwei
Prozent der Wirtschaftsleistung anwachsen. 2021 belief sich der Verteidigungshaushalt auf
etwa 46,9 Mrd. € (vgl. Bundesministerium der Verteidigung, ,Verteidigungshaushalt 2021"),
was nur etwa 1,3 % des BIP entsprach. Auch andere EU-Staaten wollen mittlerweile ihre
Verteidigungsbudgets aufstocken (vgl. Bérsen-Zeitung, ,EU will Verteidigungsetats erhéhen",
12. Méarz 2022).

Dennoch gehen viele Konjunkturexperten derzeit davon aus, dass die Russlandsanktionen
und der nochmalige Teuerungsschub — die Inflationsrate stieg im Euroraum im Marz auf ein
Rekordniveau von 7,4 % - die Wachstumsperspektiven spirbar eingetriibt haben. Die
Berechnungen verschiedener Finanzinstitute sehen die konjunkturelle WachstumseinbuRe fir
Deutschland bislang in einer GréRenordnung von 1,0 % bis 1,6 % (vgl. Bérsen-Zeitung,
,Okonomen kappen Prognosen fiir Deutschland*, 05.03.2022). Etwas pessimistischer schatzt
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der Internationale Wahrungsfonds (IWF) die Aussichten flir 2022 ein, der seine aus Anlass der
Frihjahrstagung von IWF und Weltbank vorgestellte Wachstumsprognose fiir Deutschland um
1,7 Prozentpunkte auf 2,1 % zuriickgenommen hat (vgl. IWF, World Economic Outlook, April
2022).

Noch deutlicher kénnten die negativen Folgen sein, kdme es zu einer Ausweitung der
Sanktionen auf Energieimporte aus Russland, von wo Deutschland rund 55,0 % seines
Erdgases, rund 50,0 % seiner Kohle und 35,0 % seines Rohéls bezieht (vgl. Bérsen-Zeitung,
.Energie-Importstopp in EU vorerst kein Thema", 08.03.2022). Solche Szenarien spielten in
der OECD-Prognose fir 2023, die bislang von einem Wachstum von 2,4 % ausging,
verstandlicherweise keine Rolle.

Es gibt allerdings nicht nur bei den fossilen Brennstoffen eine Abhangigkeit von Russland.
Auch in der Kernenergie sind einige europaische Lander auf Lieferungen aus Russland
angewiesen, darunter die Tschechische und die Slowakische Republik sowie Ungarn. thre
Kernreaktoren, die russischer Bauart sind und bis zu 50,0 % des jeweiligen Strombedarfs
abdecken, beziehen angereichertes Uran aus Russland (vgl. NZZ, Internationale Ausgabe,
,Ersatz fur Uran aus Russland gesucht‘, 11.03.2022).

Mit Blick auf die Lander Mittel- und Osteuropas lasst sich ungeachtet der aktuellen Folgen des
Ukrainekonflikts konstatieren, dass diese noch immer (iber erhebliches wirtschaftliches
Aufholpotenzial gegentiber den westeuropéaischen Industrienationen verfiigen, das aus ihrer
Ruckstéandigkeit zu Zeiten des Eisernen Vorhangs resultiert. Das gilt insb. fur Rumanien,
wahrend der Tschechischen Republik der Ubergang zur Marktwirtschaft wesentlich besser
gelungen ist.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick (iber einige Eckdaten der hier betrachteten
Lander.

Staatsver-  Leistungs-

Bevolkerungs-

BIP pro Inflation Arbeits- Haushai:‘tssaldo schuldung  bilanzsaldo anteil
Sy g
Kopf (USD) losenquote % vom BIP in /al‘;om in /ai;om 565 Jahre
Tschechien 25.806 33% 2.7% -7.0 % 424 % -03% 202 %
Ruménien 14.864 4,0% 5,0 % -8.0 % 49,3 % -6,5% 19,2 %
D 50.788 31% 3.6% -6.5 % 71,4 % 6,7% 217 %
Ungarn 18.528 51% 41% 715% 79.2 % -1.1% 202 %
Slowakei 21.383 28% 6.8 % 73% 61.8% -1,7% 171 %

Quelle:  German Trade & Invest, Wirtschaftsdaten kompakt, November 2021

Tabelle 10: Ausgewshlte Fundamentaldaten fiir Deutschland und CEE (Schéatzungen bzw.
Prognose fiir 2021)
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Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ist in der Tschechischen Republik zwar um rd. zwei Drittel
héher als in Rumanien, erreicht gleichwohl aber nur die Halfte des Niveaus in Deutschland.
Vergleichsweise gering ist die Staatsverschuldung in den mittel- und osteuropéaischen
Landern, die in Relation zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt deutlich unter dem Durchschnitt
der EU (90,1 %) bzw. der Eurozone (97,7 %) liegt (vgl. statista, ,Europaische Union:
Staatsverschuldung in den Mitgliedsstaaten im 3. Quartal 2021 in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt”).

Seit der EU-Osterweiterung 2004 sind vor allem die Wirtschaftsbeziehungen zwischen
deutschen Unternehmen und den Visegrad-Staaten (Polen, Tschechische Republik, Ungarn
und die Slowakische Republik) enorm gewachsen (vgl. GTAI, Markets International 3/19, ,Alle
Teile dieser Welt“). Sowohl bei den Importen als auch bei den Exporten sind die Volumina in
der Summe inzwischen deutlich gréRer als im Handel mit China. Erheblichen Anteil daran
haben die Automobilhersteller und ihre Zulieferer, die in diesen Landern — ebenso wie in
Rumaénien - eine starke Prasenz aufgebaut haben.

Damit ist Osteuropa langst nicht mehr nur eine verlangerte Werkbank des Westens, die mit
niedrigen Lohnkosten punktet, sondern auch zu einem attraktiven Standort fir Unternehmen
auch im Bereich Hightech-Produktion oder Forschung und Entwicklung geworden (vgl.
Bérsen-Zeitung, ,Mittelosteuropa langst keine verlangerte Werkbank mehr”, Interview mit
Oliver Hermes, Chef des Ost-Ausschusses der deutschen Wirtschaft, 20.10.2021). Diese
positive Einschatzung trifft allerdings auf einen potenziellen Arbeitskraftemangel in diesen
Landern, der aus Abwanderung und alternden Bevélkerungen resultiert. Die Fertilitatsrate
unterschreitet in den hier betrachteten Landern (einschlieBlich Deutschlands) das sog.
Ersatzniveau von 2,1, bei der die Bevélkerung konstant bliebe.

Der Tschechischen Republik ist es besonders gut gelungen, nach der politischen Wende
1989 an ihre Tradition als Industrienation anzukniipfen. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf ist
eines der héchsten unter den osteuropaischen Landern. Die Staatsverschuldung ist gering,
das Land verfiigt iiber hohe Devisenreserven und die Handelsbilanz weist einen Uberschuss
auf.

Dank umfangreicher staatlicher StutzungsmaRnahmen, die 5,0 % des tschechischen BIP
erreichten, verharrte die Arbeitslosenquote 2020 auf einem niedrigen Niveau von unter 3,0 %,
obwohl die Wirtschaftsleistung um 5,8 % schrumpfte. Die wirtschaftliche Erholung 2021 fiel
gemessen an der tiefen Rezession mit einem geschatzten Wachstum von 2,5 % bis 2,8 %
relativ moderat aus. Dazu dirfte neben der COVID-19-Pandemie und den Problemen in der
Automobilbranche auch die Notenbank beigetragen haben, die angesichts eines starken
Anstiegs der Verbraucherpreise, hoher Lohnzuwédchse und eines uberhitzten
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Immobilienmarkts bereits Mitte des vergangenen Jahres begann, die geldpolitischen Ziigel zu
straffen und seither achtmal die Zinsen erhdhte.

Dies kénnte auch die weitere Entwicklung drosseln, zumal die wichtige Automobilindustrie und
andere exportorientierte Wirtschaftszweige weiterhin unter Liefer- und Materialengpassen
leiden. Die Wachstumserwartungen fiir 2022 wiesen zuletzt eine Spannbreite von 3,0 %
(OECD) bis 4,0 % (wiiw) auf, wahrend fur 2023 bislang ein Plus von 3,9 % (OECD) bzw. 3,6 %
(wiiw) in Aussicht gestellt wurden. Am Arbeitsmarkt wird angesichts eines bis 2023 erwarteten
Riickgangs der Arbeitslosenquote auf 2,5 % tendenziell mit Anspannungen gerechnet.

Ruménien tat sich mit dem Ubergang zur Marktwirtschaft schwerer und gehért mit einem BIP
i.H.v. 14.864 USD pro Kopf zu einem der armsten Lander Europas. Gepragt wird die
Wirtschaftsstruktur vom wachsenden Dienstleistungssektor, der inzwischen einen Anteil von
rund 60,0 % an der Wertschopfung erreicht, wahrend es das verarbeitende Gewerbe auf rund
20,0 % bringt. Herausragende Bedeutung fir das Land nimmt die Hauptstadt Bukarest ein, auf
die gut 60,0 % der auslédndischen Direktinvestitionen entfallen, die in das Land flieen (vgl.
GTAI, ,Rumanien ist breit aufgestellt*, 10. Mai 2021).

Rumaénien konnte den Rickgang der Wirtschaftsleistung in 2020 auf unter 4,0 % begrenzen.
Trotz anschlieBenden Lockdowns sowie SparmaBnahmen im Staatshaushalt ist die
ruménische Wirtschaft 2021 mit einem Plus von etwa 6,5 % uberdurchschnittlich stark
expandiert, was vor allem an der Binnennachfrage lag. Im zweiten Halbjahr flachte die
Dynamik aufgrund anhaltender Lieferprobleme in der Automobilindustrie, einer neuen COVID-
19-Infektionswelle sowie kréaftiger Preissteigerungen (8,2 % im Dezember 2021) ab.

Die Okonomen von OECD und wiiw gingen sowohl fiir dieses als auch das néchste Jahr bisher
von einem BIP-Anstieg in der Gréenordnung von rd. 4,5 % und bis 2023 von einem Riickgang
der derzeitigen Arbeitslosenquote von rd. 5,0 % auf 4,4 % (OECD) bzw. 3,5 % (wiiw) aus.

Ungarn hatte bereits zu Zeiten des von der Sowjetunion angefiihrten Rats fiir gegenseitige
Wirtschaftshilfe (RGW) mit marktorientierten Reformen begonnen und verfuigt heute tber eine
Wirtschaftsstruktur, die mit solchen von den westlichen Industrieldandern vergleichbar ist.

Nach einem vergleichsweise moderaten Einbruch der Wirtschaftsleistungim ersten Jahr nach
Ausbruch der COVID-19-Pandemie kam es im Jahr 2021 zu einer kraftigen Belebung, die
gegen Jahresende noch an Dynamik gewann. Vor allem der Bau- und der
Dienstleistungssektor expandierten weiter und haben nach Einschatzung von OECD und wiiw
zu einem Wachstum von mehr als 6,0 % beigetragen. Zudem hatte die Regierung mit Blick auf
die Parlamentswahlen Anfang April 2022 damit begonnen, Wahlgeschenke in Form von
Einkommensteuererstattungen und umfangreichen Lohnerhéhungen in der Verwaltung zu
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verteilen (vgl. Europadische Kommission, Winter 2022 Economic Forecast). Darlber hinaus
wurde der Mindestlohn im Januar 2022 um 20,0 % angehoben, wovon laut OECD ein Flinftel
der Beschaftigten profitiert (OECD Economic Outlook, Volume 2021 Issue 2, Dezember 2021).

Zur Vermeidung einer konjunkturellen Uberhitzung halten Beobachter wie das wiiw daher
einen fiskalpolitischen Konsolidierungskurs nach den Wahlen fiir unvermeidbar, unabhéangig
davon, wer die Wahl gewinnt (vgl. wiiw, Country Expertise — Hungary, 7. Mérz 2022). Die
Notenbank ist angesichts einer hohen inflation (7,4 % im Dezember 2021) bereits 2021 auf
einen geldpolitischen Straffungskurs umgeschwenkt.

Fir dieses und das nachste Jahr erwarteten die OECD und das wiiw bislang eine
Wachstumsverlangsamung auf 4,5 % bis 5,0 % (2022) bzw. 3,0 % bis 4,0 % (2023). Bei der
bis auf gut 4,0 % angestiegenen Arbeitslosenquote gingen die urspriinglichen Szenarien von
einem leichten Rickgang in diesem und im nachsten Jahr aus.

Die 1993 aus der Trennung von der Tschechoslowakei hervorgegangene Slowakische
Republik startete mit Nachteilen gegentiiber der wirtschaftlich starkeren Tschechischen
Republik, hat aber vor allem durch den Beitritt zur EU eine positive Entwicklung eingeschlagen.
Einen wichtigen Beitrag leistete die Privatisierung der nahezu gesamten Wirtschaft. Das Land
gilt als relativ hoch industrialisiert und profitiert dabei vom Aufenhandel mit anderen EU-
Landern. GroRlen Anteil daran hatte die Automobilindustrie. Dennoch ist die Arbeitslosigkeit
mit einer Quote von rund 7,0 % in 2021 vergleichsweise hoch.

Die starke Bedeutung der Automobilindustrie erklart auch, warum sich das Wachstum nach
einer Erholung im ersten Halbjahr 2021 deutlich abkihite. Die Autoexporte wurden von
Stérungen in den Lieferketten und dem Halbleitermangel beeintrachtigt. Vor Weihnachten kam
ein kurzer harter Lockdown hinzu.

Fur das Jahr 2022 rechneten OECD und wiiw bislang mit einem recht robusten
Konjunkturwachstum von 4,0 % bis 5,0 %, gefolgt von einer Steigerung der Wirtschaftsleistung
um 3,0 % bis 4,0 % in 2023. Bei der Arbeitslosigkeit wurde von den Instituten dennoch nur ein
moderater Ruckgang auf knapp 6,0 % unterstelit.

Anders als in der Slowakischen Republik bestand in vielen osteuropéischen Lander vor der
Pandemie ein aus Abwanderung und alternder Bevélkerung resultierender
Arbeitskraftemangel, der die mittel- bis langfristigen Wachstumsperspektiven dieser Lander
schmalern kénnte. Besonders stark betroffen ist Rumanien, wo die Gesamtbevélkerung von
22,4 Mio. Einwohnern im Jahr 2000 auf zuletzt rund 19,3 Mio. geschrumpft ist (vgl. Statista,
Rumanien: Gesamtbevélkerung von 1980 bis 2020 und Prognosen bis 2026). Auch Ungarn
steht vor grolen demografischen Problemen und hatte bereits vor der Coronakrise viele
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Gastarbeiter ins Land geholt, um dem Arbeitskraftemangel zu begegnen. In der
Tschechischen Republik und in Deutschland gab es in den vergangenen 20 Jahren dagegen
ein leichtes Bevélkerungswachstum von 10,3 Mio. auf 10,7 Mio. Einwohner bzw. von 82,3 Mio.
auf 83,2 Mio. Einwohner. In Deutschland ist der positive Trend vor allem der Immigration
geschuldet.

Einer Studie des wiiw aus dem Jahr 2019 zufolge muss sich die EU zwischen 2015 und 2045
auf einen jahrlichen Rickgang der arbeitsfahigen Bevélkerung von im Schnitt 0,3 % einstellen.
Wahrend sich Deutschland im EU-Durchschnitt bewegt, wird fiir die Tschechische Republik
ein Rickgang von 0,5 % und fur Rumanien ein Absinken von 1,1 % pro Jahr vorhergesagt
(vgl. wiiw, ,EU faces a tough demographic reckoning®, Juni 2019). Es bleibt abzuwarten,
inwieweit Automation, Digitalisierung und Re-/Near-Shoring, worunter eine (Ruck-)
Verlagerung von Aktivititen an nahegelegene Standorte im Ausland verstanden wird, die
rucklaufige  Bevolkerungsentwicklung  kompensieren  kénnen.  Auch der jetzige
Flichtlingszustrom aus der Ukraine kénnte, abhangig vom Ausgang des Konflikts, fiir gewisse
Abhilfe sorgen.

b) Deutschland:investmentmarkt fiir Unternehmensimmobilien

Der fiir die Geschaftsentwicklung der Deutsche Industrie Grundbesitz relevante Markt ist der
Investmentmarkt fiir Unternehmensimmobilien in Deutschland, bei dem es sich um ein noch
relativ junges Marktsegment handelt. Im deutschen Immobilienmarkt wird es erst seit 2014 als
eigenstandige Assetklasse gefiihrt.

Unternehmens- bzw. Industrieimmobilien grenzen sich aufgrund ihrer GroRe, Lage- und
Strukturparameter sowie durch die Mieter- bzw. Nutzerzusammensetzung von
Logistikimmobilien ab (vgl. Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., ,Zahlen, Daten, Fakten:
Unternehmensimmobilien®). Die international unter dem Begriff ,Light Industrial* bekannten
Unternehmensimmobilien reprasentieren einen Objekttyp, der aufgrund seiner hohen
Nutzungsmischung mehr Diversifikationsmdglichkeiten bietet als andere Assetklassen
innerhalb des Immobilienmarkts. Die gewohnlich gemischt genutzten Gewerbeobjekte sind
zumeist von einer mittelstandischen Mieterstruktur gepragt. Insgesamt hat sich diese
heterogene Assetklasse als krisenbestandig und wertstabil erwiesen, was sie fir Investoren
zunehmend attraktiver macht.

Nach einem kurzfristigen Dampfer durch die COVID-19-Pandemie hat sich dieser Markt
bereits Anfang 2021 mit der Konjunkturerholung und aufgrund von Nachholeffekten wieder
kraftig belebt. Laut dem halbjahrlich herausgebrachten Marktbericht des auf die
Immobilienbranche spezialisierten Analyseunternehmens bulwiengesa wurde im ersten
Halbjahr 2021 beim Investitionsvolumen sogar eine Rekordsumme von 2,9 Mrd. € verzeichnet.
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Dem von der Initiative Unternehmensimmobilien, einem Zusammenschiuss fiihrender
Projektentwickler, Investoren und Corporates, zu der auch die DIG gehort, gesponserten
Bericht zufolge entsprach das einem Anstieg von 87,0 % gegenuber dem zweiten Halbjahr
2020, das damit fast an das Gesamtjahresniveau vor Ausbruch der Pandemie heranreichte.
Mit der kraftigen Belebung war eine Riickkehr auslandischer Akteure verbunden, auf die mit
36,0 % wieder gut ein Drittel der Transaktionen entfiel.

Bei Unternehmensimmobilien werden vier Objektkategorien unterschieden:
Transformationsimmobilien, Gewerbeparks, Lagerimmobilien und Produktionsimmobilien.
Allen gemeinsam ist, dass sie sich durch Drittverwendungsféahigkeit, Nutzungsreversibilitat und
Eignung fir Mehr-Parteien-Strukturen auszeichnen. Einen Uberblick tiber ihre jeweiligen
Eigenschaften bietet die nachfolgende Tabelle.
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Objekttyp Eigenschaften
Transformations- « Ungenutzte und revitalisierte Gewerbeliegenschaften
immobilien e  Meist ehemalige Produktionsanlagen oder Industrieareale mit

Nachverdichtungspotenzial

o Haufig aufgrund industriekulturellen und historischen Images mit besonderem
Charme versehen (Red-Brick-Charakter)

«  Oftmals Mix aus revitalisierten historischen Geb&uden und Neubauten, bieten
i.d.R. alle Flachentypen an

Gewerbeparks e Meist fir die Vermietung an Unternehmen gezielt geplant und gebaut

« Bestehend aus mehreren Einzelgeb&uden als Ensemble

s Management und Infrastruktur sind einheitlich organisiert

o Verfiigen tber alle Flachentypen (Biroanteil i.d.R. zwischen 20,0 % und 30,0 %)
e Meist in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit

Lager- « SchwerpunktmaBig Bestandsobjekte mit vorwiegend einfachen
immobilien Lagermdglichkeiten und stellenweise Serviceflachen

o  Grofe von maximal 10.000 m? (Abgrenzung zu modernen Logistikhallen)
e Unterschiedliche Ausbau- und Qualit4tsstandards
« Verfugen meist Gber eine geringere Hallenhdhe als Logistikimmobilien

e |.d.R. reversibel und fir hoherwertige Nutzungen geeignet (etwa durch
Nachrastung von Rampen und Toren)

Produktions- e SchwerpunktmaBig einzelne Hallenobjekte mit moderatem Baroanteil
immobilien «  Geeignet fir vielfaltige Arten der Fertigung

o Hallenflachen sind prinzipiell auch fir andere Zwecke wie Lagerung (einfache
Logistik aufgrund geringerer Anzahl von Andocktoren), Forschung und Services
sowie fir Gro- und Einzelhandel einsetzbar

« Drittverwendungsmdglichkeit in erster Linie standortabhéngig

Quelle:  Rat der | bili isen, Zentral I bilie Ausschu: e.V, Frahjahrsgutachten
Immobilienwirtschaft 2022
Tabelle 11: Kategorien von Unternehmensimmobilien und deren Charakteristika

Die nachfolgende Abbildung veranschaulicht die dynamische Entwicklung des
Investmentvolumens in Unternehmensimmobilien differenziert nach Objektarten. Der im
ersten Halbjahr 2021 hohe Anteil der Transformationsimmobilien, bei denen es sich
gewohnlich um ehemalige Ein-Parteien Objekte mit einheitlicher Nutzung handelt, die in Mehr-
Parteien-Objekte mit Nutzungsmischung umgewandelt werden, ist von einer groften
Transaktion gepragt und insofern untypisch, da es in diesem Bereich wenig Angebote am
Markt gibt. Am haufigsten werden normalerweise Gewerbeparks gehandelt, deren riicklaufiges
Transaktionsvolumens im ersten Halbjahr 2021 daher auch nicht auf die Nachfrage, sondern
auf ein fehlendes Produktangebot zurickgefihrt wird.
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Investmentvolumen in Deutschland nach Objektarten
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Quelle:  Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021

Abbildung 19: Investmentvolumen nach Objektarten, 2013 bis H1 2021

Auf der Anbieterseite des Investmentmarkts fir Unternehmensimmobilien spielen
Eigennutzer, die Immobilien im Rahmen von Sale-and-lease-back Transaktionen verauern,
um gebundenes Kapital freizusetzen, eine zunehmend wichtigere Rolle. Sie haben sich
inzwischen als eigensténdige Verkédufergruppe neben den traditionellen Markteiinehmern
etabliert. Im ersten Halbjahr 2021 rangierten sie mit einem Transaktionsvolumen von rd.
466,0 Mio. € an dritter Stelle hinter Projektentwicklern/Bautragern (rd. 1.059 Mio. €) und
Immobilienunternehmen/Wohnungsgesellschaften  (484,7 Mio. €). Auf der Kauferseite
standen die Spezialfonds an erster Stelle, gefolgt von Projektentwicklern/Bautragern sowie
Asset bzw. Fonds Manager.

Die seit Jahren riicklaufige Tendenz bei den Bruttoanfangsrenditen hat sich im ersten Halbjahr
2021 fortgesetzt. Seit 2013 sind die Durchschnittsrenditen um rd. 40,0 % gesunken, nur bei
den Produktionsimmobilien fiel die Renditekompression deutlich geringer aus. Die hochsten
Durchschnittsrenditen  lassen sich seit einigen Jahren mit Gewerbeparks und
Produktionsimmobilien erzielen. Mit zuletzt 7,6 % bzw. 7,5 % lagen sie rd. 200 Basispunkte
Gber den durchschnittlichen Bruttoanfangsrenditen von Lager- und
Transformationsimmobilien.

Den starksten Rickgang bei den Durchschnittsrenditen erfuhren seit Beginn der

Markterhebungenim Jahr 2013 Lagerimmobilien, deren Bruttoanfangsrendite zuletzt bei 5,5 %
lag, wahrend sie 2013 im Schnitt noch fast 10,0 % betrug. Bei den Spitzenrenditen reicht das
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Spektrum von 5,2 % bei Produktionsimmobilien, tiber 4,9 % bei Gewerbeparks und 4,0 % bei
Transformationsimmobilien bis zu 3,9 % bei Lagerimmobilien.

Durchschnitts- und Spi dite nach Objektart

8.0%

6.0%

4.0%
4.0%

2,0%

0.0% g L
Transformations- Gewerbe- Lager- Produktions-
immobilien parks immobilien immobilien

| Sptzan.
Iz

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021

Abbildung 20: Bruttoanfangsrenditen nach Objektkategorie, 1. Halbjahr 2021

Trotz des starken Riickgangs lassen sich mit Lagerimmobilien héhere Renditen als mit
groRflachigen Logistikimmobilien erzielen, da kleinflachigere und standardisiertere Objekte ein
hoheres Risiko der Wiedervermietbarkeit aufweisen. Am flachsten verlief der Renditeriickgang
in den vergangenen Jahren bei den Produktionsimmobilien, wobei die Experten von
bulwiengesa allerdings auf eine groRe Spreizung der Renditen verweisen.

Der Mietzins spiegelt die Renditeentwicklung mit umgekehrtem Vorzeichen wider. Selbst im
Coronajahr 2020 zogen die Durchschnittsmieten fiir Unternehmensimmobilien um weitere
6,6 % an (vgl. IN-Gutachten, ,Aktualisierte Ergebnisse des IWIP-Index 2020", 21. April 2021).
Im ersten Halbjahr 2021 flachte die Entwicklung zwar deutlich ab und stagnierte sogar an
einigen Standorten. Mit dem Konjunkturanstieg im Sommer haben die Spitzenmieten fir
Logistik- und Industriefldchen laut der Immobilienexperten von Greif & Contzen aber bspw. in
allen sieben Top-Regionen wieder zugelegt (vgl. Greif & Contzen, ,TOP-/-Industrie- und
Logistikmarkte 2021: Trend steigender Mieten und Kaufpreise dirfte auch die
Marktentwicklung in 2022 pragen”, 13. Dezember 2021).

Die nachfolgende Tabelle bietet eine Ubersicht iiber das Mietpreisniveau in den verschiedenen
Einzelsegmenten auf Basis von Immobilien der in der Initiative Unternehmensimmobilien
zusammengeschlossenen Unternehmen. Die héchste Durchschnittsmiete I&sst sich demnach
mit Biiro-/Sozialflachen erzielen. Sie liegt deutschlandweit bei 10,10 € pro m?, wobei die
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Spanne von 5,80 € bis 16,20 € pro m? reicht. Am anderen Ende des Preisspektrum bewegen
sich Lagerflachen mit 500 m? bis 9.999 m?, fur die im Schnitt 5,20 € pro m? bezahlt wurden.
Den héchsten Anstieg verzeichneten seit 2013 Produktionsflachen, deren Mietzins sich im
Schnitt verdoppelt hat.

Maximale Miete 16,20 18,10 11,50 16,80 10,40 7.70
Spitzenmiete 14,60 15,90 9,20 13,70 7,70 7,20
Durchschnittsmiete 10,10 8.20 6,40 8,80 5,70 5,20
Mindestmiete 5,80 5,10 4,60 4,15 3,10 3,40

Quelle:  Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021

Tabelle 12: Mieten nach Flachentyp, 1. Halbjahr 2021

Ein differenzierteres Bild uber die Mietpreisentwicklung im Jahr 2020 vermittelt der von
IndustrialPort, einem Datenanbieter fur Hallenflachen und deren Standorte im deutschen
Logistikimmobilienmarkt, in Zusammenarbeit mit dem Institut der deutschen Wirtschaft (IW)
erstellte IWIP-Index, der neben dem Mietzins auch Qualitatseigenschaften wie Lage und
Gebaudezustand beriicksichtigt. Demnach waren 2020 die qualitatsbereinigten Mieten fir
Industrieimmobilien mit den Teilmarkten Lager, Logistik und Produktion im Bundes- und
Jahresdurchschnitt infolge der COVID-19-Pandemie sogar um 2,2 % gesunken, nachdem sie
allerdings vor allem in den Jahren 2017 und 2018 massiv angezogen hatten.

Da der IWIP-Index nicht nur die Preisentwicklung, sondern auch Qualitdts- und Lageeffekte
der Mietobjekte beriicksichtigt, missen Letztere 2020 folglich einen positiven Beitrag von
8,8 % geleistet und damit den Anstieg der Durchschnittsmieten von 6,6 % uberkompensiert
haben. Laut IW liel} sich 2020 ein zunehmendes Angebot an Lager- und Produktionshallen an
attraktiven Standorten mit besseren Ausstattungseigenschaften beobachten, nicht aber im
Segment Logistik (vgl. IW, IWIP-Index 2020).

Angefiihrt wurde der Mietriickgang 2020 dem IWIP-Index zufolge von den Produktionshallen,
deren qualitatsbereinigte Mieten im Schnitt um 12,9 % sanken. Dem vorausgegangen waren
allerdings in den Jahren 2017 bis 2019 jahrliche Steigerungen von 14,0 % bis 15,0 %, was
Uber den Zeitraum 2012 bis 2020 zu einem Plus im IWIP-Index von 46,0 % beitrug. Damit
fuhrte dieses Segment die langfristige Preisentwicklung deutlich an, gefolgt von den
Segmenten Lager (+28,2 %) und Logistik (+21,6 %). Dafiir entwickelten sich Logistikhallen
2020 gegen den Trend, wobei der qualitatsbereinigte Mietpreisanstieg von 5,4 % zudem
deutlich starker ausfiel als in den Vorjahren.
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282. Nahezu spiegelbildlich zu den Mietpreisen haben sich die Flachenumsatze der an der Studie
der Initiative Unternehmensimmobilien teilnehmenden Partnerunternehmen entwickelt, die
sich von ihrer Spitze in 2015 mehr als halbierthaben, wie sich an der nachfolgenden Abbildung
erkennen lasst.

283. Der Flachenumsatz bezeichnet die Summe aller Flachen, die innerhalb des
Betrachtungszeitraums neuvermietet, an Eigennutzer verkauft oder von Eigennutzern fr sich
selbst errichtet werden. Die folgende Darstellung zeigt, dass Gewerbeparks seit Jahren das
hochste Umsatzvolumen verzeichnen. Ihre Attraktivitat beruht auf einem breiten Spektrum an
Flachentypen und -ausgestaltungen, die eine hohe Branchendiversitat in der Mieterstruktur
ermaglicht. Diese Variabilitét erleichtert es Vermietern, Nachfrageschwankungen einzelner
Nutzergruppen zu kompensieren bzw. abzufedern. Auffallig sind zudem die in jungerer Zeit
aullerst geringen Flachenumsatze bei Lagerimmobilien.

Tsd.m?  Flichenumsitze nach Objektkategorie
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Quelle:  Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021

Abbildung 21: Flachenumsétze nach Objektkategorie, H1 2013 bis H1 2021

284. Insgesamt deuten die gesunkenen Flachenumsatze bei Unternehmensimmobilien auf einen
Nachfrageuberhang. Es bleibt abzuwarten, inwieweit dieser durch neue Fertigstellungen
reduziert werden kann. Den hochsten Anteil am Bauvolumen hatten zuletzt die
Produktionsimmobilien, auf die mehr als die Halfte aller Fertigstellungen und Pipeline-Flachen
entfielen. Die Experten von bulwiengesa gehen davon aus, dass die neu geschaffenen
Flachen vorerst nicht ausreichen werden, um der Nachfrage gerecht zu werden (vgl. Initiative
Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021).

-79-

285.

VALUATION & ADVISORY AG

100%
90%
80%
70%
0%
50%
40%
30%

20%

10%

o% H [ : : i

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H H2 H1 H2 H1 H2 H1
2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021

£ 101 010 ks 989 11 60% b 98 B2500bis 4909 5000 bis 7452 17 500 bis 10000 w2 100060

Quelle:  Initiative Unternehmensimmodbilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021

Abbildung 22: Flachenumsatz nach Flachenkategorien (in m2), H1 2013 bis H1 2021

Besonders gefragt waren zuletzt vor allem kleine Flachen im Bereich von 101 m? bis 999 m?,
die im ersten Halbjahr 2021 mit 30,7 % fast ein Drittel des Flachenumsatzes ausmachten. Die
GréRenklasse mit dem zweitstérksten Flachenumsatz ist die Kategorie 1.000 m? bis 2.499 m?,
deren Umsatzanteil sich seit geraumer Zeit in einer Bandbreite von 20,0 % bis 30,0 % bewegt.
Am stabilsten erscheinen Uber den Betrachtungszeitraum seit 2013 die Umsatzanteile der
Flachenkategorien von 101 m? bis 4.999 m2,
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Bei den Anteilen der unterschiedlichen Laufzeiten der Mietvertrage zeigen sich im Zeitablauf
mitunter erhebliche Schwankungen, wie aus der nachfolgenden Abbildung hervorgeht. Der
groRte Anteil der Vertragsabschlisse entfiel im Betrachtungszeitraum seit 2013 regelmanig
auf die langeren Laufzeiten (> drei Jahre), lediglich das zweite Halbjahr 2018 bildete hier eine
Ausnahme. Mietvertrage mit einer Laufzeit von zehn Jahren und langer markierten zuletzt eher
eine Seltenheit.

Laufzeit der

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1
2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021

TDRelersnd K

03 bis 5 Jahea

0 Jabye w10 Jans und Jange

Quelle:  Initiative U, h i bilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021

Abbildung 23: Flachengewichtete Laufzeiten der Mietvertrage, 2013 bis H1 2021

Aus den bislang dargesteliten Entwicklungen auf Ebene der Objekt- oder Flachenkategorien
lassen sich keine unmittelbaren Riickschliisse auf die weiteren Perspektiven des Markts fiir
Unternehmensimmobilien oder seiner Teilsegmente ableiten. Dafur sind eher
makrodkonomische Faktoren wie die Wirtschaftsentwicklung, das Zinsumfeld oder die
Anlagealternativen entscheidend, auf die an anderer Stelle in diesem Gutachten eingegangen
wird. Es gibt allerdings durchaus geografische und sektorspezifische Aspekte, die nach
Einschatzung von Branchenvertretern die Perspektiven fir Unternehmensimmobilien in 2022
und dariber hinaus stiitzen, wobei diesbeziigliche Prognosen noch aus der Zeit vor dem
Kriegsausbruch in der Ukraine datieren.

Als ein Grund fir eine anhaltend hohe Nachfrage nach Unternehmensimmobilien wird der
Mangel an Gewerbebauland angefiihrt, der das Angebot an Neubauten limitiert. Zudem sei
wahrend der COVID-19-Pandemie das Investoreninteresse an der Assetklasse deutlich
gestiegen, angeheizt durch den Boom im Online-Handel! (vgl. German Property Partners, GPP
Market survey Industrial/Logistics, Q 1-4 2021).
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Seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie deutet sich zudem ein neuer Trend an, das Quick-
Commerce (Q-Commerce), also Schnelllieferdienste vor allem fir Lebensmittel- und
Drogerieartikel. Hierfur stehen auf der Immobilienseite sog. Micro-Hubs mit einer Flache von
180 m? bis 1.000 m? im Fokus, die sich aus Sicht von LIP Invest, ein auf Logistikimmobilien
fokussiertes Investmenthaus, zu einer neuen Assetklasse entwickeln kénnten (vgl. LIP Invest,
LIP Up to Date, Q3 2021). Dies nicht zuletzt deshalb, weil auch in anderen Bereichen die
Kundenerwartungen vom ,Next day delivery* zum ,Same day delivery" steigen und kiirzere
Lieferzeiten und kleinteiligere Sendungsgréfen mehr Dezentralitat implizieren.

Der Rat der Immobilienweisen weist in seinem Frihjahrsgutachten 2022 zudem darauf hin,
dass sich Unternehmensimmobilien im Bestand zumeist in zentralen, urbanen Lagen befinden
und gut erschlossen sind, was ein starker Faktor flir deren Bewertung und ihre weitere
Entwicklung sei (vgl. Frilhjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft 2022, Zentraler Immobilien
Ausschuss e.V., ZIA).

Der ZIA fuhrt noch eine Reihe weiterer Faktoren an, von denen Unternehmensimmobilien
profitieren sollten. Dazu zéhlen héhere Standortanforderungen im Bereich Urban Production,
da Mieter aus dem verarbeitenden Gewerbe anders als Dienstleistungsunternehmen ihre
Aktivitaten nicht ins Homeoffice auslagern kénnten. Ferner hatten Industrieunternehmen das
Aktivierungspotenzial ihrer Areale erkannt, wodurch in den kommenden Jahren zahireiche
Transformationsobjekte entstehen kénnten. Wachstumspotenzial sieht der Verband ferner bei
Sale-and-lease-back Transaktionen (vgl. ZIA, .Zahlen, Daten, Fakten:
Unternehmensimmobilien®).

Nach Einschéatzung der Immobilienexperten von Greif & Contzen dirrfte auch das Interesse an
entwicklungsfahigen Bestandsimmobilien anhalten oder noch weiter steigen, wovon Standorte
in Randgebieten oder sogar auferhalb etablierter Logistikregionen profitieren kdnnten. im
Fokus der Investoren stinden vor allen drittverwendungsfahige Logistikimmobilien in
Kombination ~mit  exponierten  Standorten und  bonitatsstarken  Mietern. Das
Mietsteigerungspotenzial, der Produktmangel und der kapitalmarktbedingte Anlagedruck
kénnten 2022 aus Sicht von Greif & Contzen 2022 zu einem weiteren Absinken der Logistik-
Spitzenrenditen fiihren (vgl. Greif & Contzen, ,TOP-7-Industrie- und Logistikmarkte 2021:
Trend steigender Mieten und Kaufpreise diirfte auch die Marktentwicklung in 2022 pragen”,
13. Dezember 2021).
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c) Mittel und Osteuropa: Markt fiir Logistik- und Industrieimmobilien

Investitionen in europaische Logistik- und Industrieimmobilen verzeichneten 2021 ihr bislang
héchstes Niveau, und das mit deutlichem Abstand zu friheren Spitzenwerten. Das Volumen
von 65,0 Mrd. € markierte nicht nur einen Anstieg von 56,0 % gegeniber 2020, sondern
Obertraf das Funfjahresmittel von 2016 bis 2020 sogar um 85,0 % (vgl. JLL, ,European
Logistics Market Update", Februar 2022). Rekordhohe Transaktionsvolumina registrierten vor
allem westeuropéaische Méarkte.

Bei Logistik- und Industrieimmobilien war die Spitzenrendite im europaweiten Durchschnitt
(ohne Moskau) im Schlussquartal 2021 den 36. Monat in Folge ricklaufig und erreichte 3,50 %
(vgl. JLL, ebenda). Die Renditen haben zwar auf breiter Front nachgegeben, es besteht aber
weiterhin eine erhebliche Renditedifferenz zwischen ausgewahlten Landern Mittel- und
Osteuropas auf der einen und Westeuropas auf der anderen Seite, wie die nachfolgende
Abbildung zeigt. Demnach hat sich die Renditedifferenz zwischen 2010 und 2020 sogar von
2,2 % auf 3,1 % ausgeweitet.

RendltedIfferenz zwischen West- und Osteuropa bei Loglstlkimmobilien
10.0%
9.2% 9.1% 9.1% 9.2%

B e———— e

B88% 22% 2.2% 22% 24% 25%

e, 15% 7.2%

“onsosrmismmronons 1.1%

7.0% 6.9% 68%

40%

20%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

wen Rendle litte und Osteuropa  ====Rendie Vesteuropa

Quelle:  CTP Wertpapierprospekt

Abbildung 24: Renditedifferenz ausgewahlter Markte West- sowie Mittel- und Osteuropas bei
Logistikimmobilien (2010-2020)

2021 fiel die Renditekompression in den mittel- und osteuropaischen Markten laut CTP
dagegen um rd. 400 Basispunkte kraftiger aus als in den westeuropaischen Landern. Ob es
sich bei dem markanten Rickgang um eine Trendumkehr handelt, bleibt vor dem Hintergrund
des Ukrainekriegs abzuwarten. Bislang bestand das Hauptproblem fir Investoren in einem zu
geringen Angebot in vielen Léandern Mittel und Osteuropas, da sich erhebliche Teile des Markts
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far Industrieimmobilien in den Handen strategischer Akteure befinden, nicht zuletzt der CTP,
der bspw. in der Tschechischen Republik rd. 30,0 % aller Industrieimmobilien gehéren.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Spitzenrenditen von Buro-, Einzelhandels- und
Industrieimmobilien in ausgewahlten mittel- und osteuropaischen Hauptstadten sowie fiir den
Durchschnitt der Top 5 -Stadte in Deutschland. Aus ihr geht hervor, dass der Renditeabstand
deutscher Grofistadte zu den Renditen Prager Industrieimmobilien auf inzwischen 75
Basispunkte geschrumpft ist, wahrend er gegentiber den anderen Hauptstadten in den
Kernmarkten der CTP eine Bandbreite von 2,25 % bis 2,75 % aufweist. Ferner |asst sich
konstatieren, dass die Spitzenrenditen von Industrieimmobilien teilweise bereits das Niveau
von Buroimmobilien erreicht haben.

Spitzenrenditen Bilrofldchen Shopping-Center Industrieflachen
Bratislava 525% 6,00 % 5,25 %
Budapest 6,00 % 6,00 % 575 %
Bukarest 525 % 6,00 % 5,25%
Prag 4,00 % 5,50 % 3,75%
Deutschland* 2,64 % 4,96 % 3,00 %

* Berlin, Dasseldorf, Frankfurt, Hamburg, Mdnchen

Quelle.  Marketbeat Romania, Investment H2 2021, und Marketbeats Deutschiand (Office, Retail,
Industrial), Q4 2021, Cushman & Wakefield

Tabelle 13: Spitzenrenditen verschiedener Assetklassen in ausgewahlten Stadten

Die Markte fur Logistik- und Industrieimmobilien in Mittel- und Osteuropa zeichnen sich durch
ihre vorteilhafte geografische Lage und eine gute Verkehrsinfrastruktur samt Einbindung in die
europaischen Verkehrskorridore aus, die sie zu einem attraktiven Hub fiir Lieferungen nach
ganz Europa gemacht haben. Hinzu kommen niedrigere Lohnkosten, gut ausgebildete
Arbeitskrafte und besseres Flachenangebot. Die industriellen Wurzeln dieser Lander zogen
vor allem Automobilhersteller und andere Fertigungsindustrien an, die damit zum
Wachstumstreiber fir die Logistik- und Industrieimmobilienmarkte dieser Lander wurden.

Durch neue globalisierte Lieferketten und in jingerer Zeit den Boom des Onlinehandels ist die
Nachfrage nach Lager-, Umschlags- und Distributionszentren in den vergangenen Jahren
zusatzlich angeschoben worden. Mit der COVID-19-Pandemie hat sich zudem ein neuer Trend
angekindigt, der Quick-Commerce (Q-Commerce), also Schnelllieferdienste vor allem fur
Lebensmittel- und Drogerieartikel. Hierfur stehen sog. Mico-Hubs mit einer Flache von 180 m?
bis 1.000 m? im Fokus, die sich aus Sicht von LIP zu einer neuen Asset-Klasse entwickeln
kénnten (vgl. LIP Invest, LIP Up to Date, Q3 2021). Auch in anderen Bereichen steigen die
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Kundenerwartungen vom ,Next day delivery* zum ,Same day delivery", wobei kirzere
Lieferzeiten und kleinteiligere SendungsgréRen mehr Dezentralitéat erfordern.

Fur Investoren haben sich Logistik- und Industrieimmobilien aufgrund ihrer in der
Vergangenheit vergleichsweise attraktiven Renditen, stabiler Cashflows und eines niedrigen
Leerstandsniveaus zu einer interessanten Assetklasse entwickelt (vgl. HypZert Fachgruppe
Logistik, Bewertung von Logistikimmobilien, 2018). Damit verbunden war ein Anstieg der
Investorennachfrage, eine zwischenzeitlich entstandene Flachenknappheit und in vielen
Regionen steigende Mieten, weshalb es in den vergangenen Jahren zu einer kontinuierlichen
Renditekompression in den mittel- und osteuropéischen Landern gekommen ist. Bislang
gingen Marktbeobachter von einer Fortsetzung dieses Trends aus, bis der Uberraschende
Ukrainekrieg ein neues Faktum geschaffen hat.

Inwieweit sich die positive Entwicklung in den mittel- und osteuropéischen Léndern, in denen
die CTP ihren Geschaftsschwerpunkt hat, 2022 und dariiber hinaus fortsetzen kann, ist derzeit
kaum abschatzbar. Zweifellos sind sie von den Folgen des Ukrainekriegs allein schon durch
den Zustrom der Fluchtlinge unmittelbar betroffen. Das gesamte Ausmaf des Konflikts auf
diese Lander wird nicht zuletzt von seiner Dauer und dem Ausgang abhéngen.

Abzuwarten bleibt vor allem, ob die Region aufgrund ihrer geografischen Néhe zu Russland
an Attraktivitat einbuft, da Russland mit der Aggression auch fur diese Lander zu einem
gewissen Unsicherheitsfaktor geworden ist. Im Unterschied zur Ukraine sind sie allerdings alle
Mitglieder des Nato-Verteidigungsbindnisses. Realistisch erscheint die Einschatzung des
Immobilienberatungsunternehmen Savills, dass sich das Investoreninteresse vor dem
Hintergrund der konfliktbedingt extrem gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise auf Lander
konzentrieren wird, die mitindexgebundenen Assets einen Inflationsschutz bieten (vgl. Savills,
.Spotlight: European Investment — prelimainary Q1 figures®, 21. Marz 2022).

An den Beweggrinden, als Reaktion auf die schon vor Kriegsausbruch bei einigen
Vorprodukten bestehenden Versorgungsengpasse Produktion, Montage und Beschaffung
wieder néher an die Endverbrauchermarkte zu holen und Lieferketten zu verkurzen (near-
shoring, near-sourcing und re-shoring von Teilen der Produktion und Verteilungsfunktionen),
durfte sich durch den Krieg nichts geéndert haben. Unternehmen kénnten vielmehr bestrebt
sein, auch ihre Lagerkapazitdten auszudehnen, um mit einer héheren Lagerhaltung ein
Sicherheitspuffer zu haben und das Risiko von Lieferengpassen zu reduzieren (vgl. Garbe,
JDeutschland und Europa im Logistikrausch - eine Retroperspektive nach zwei Jahren
Pandemie®, 14. April 2022). Nur die Ukraine selbst durfte als Standort vermutlich auf
absehbare Zeit ausscheiden, wovon potenziell ihre Nachbarlander profitieren kénnten.
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Der mit Abstand gréRte und wichtigste Markt im vorhandenen Portfolio der CTP ist die
Tschechische Republik, die Ende 2021 (ber einen Bestand an Industrieimmobilien von
9,8 Mio. m? verfuigte. 2021 wuchs der Bestand um knapp 0,5 Mio. m?, was einen Riickgang
von rd. 30,0 % gegeniiber dem Vorjahr bedeutete. 97,0 % der neuen Flachen sind bereits
vermietet. Etwa die Halfte aller Objekte befinden sich in nur zwei Regionen, Mittelbéhmen und
Pilsen. Die Leerstandsquote sank auf ein historisches Tief von 1,63 %, nachdem sie 2020
noch mehr als 5,0 % betrug. In Prag bspw. gibt es keine sofort bezugsreifen Mietangebote
(vgl. 108 Agency, ,Industrial property market*, Report Q4/2021).

Das Transaktionsvolumen auf dem Immobilien-Investmentmarkt belief sich im vergangenen
Jahr auf 1,79 Mrd. €. Davon entfielen rund 32,0 % auf Industrieimmobilien, was einem
Volumen von ca. 570,0 Mio. € entsprach. Insgesamt markierte dies zwar ein Minus von rd.
33,0 % gegeniber dem Vorjahr, das allerdings von einer Groldtransaktion (Erwerb der
Residomo-Gruppe durch Heimstaden) gepragt war. Im Schlussquartal Gbertrafen die Verkaufe
mit 628,0 Mio. € das Vorjahresniveau um ca. 8,0 %. Rund die Halfte der Investitionen kamen
2021 von tschechischen Kapitalsammelstellen. Laut dem eigenen Angaben zufolge weltweit
gréRten Immobiliendienstleistungs- und Investmentunternehmen CBRE werden tschechische
Investmentfonds, deren Mittelzufliisse in den kommenden Jahren weiter wachsen diirften,
auch kiinftig eine starke Praferenz fiir ihren Heimatmarkt aufweisen (vgl. CBRE, Real Estate
Market Outlook 2022, Czech Republic).

Gesucht waren 2021 vor allem Buro- und Industrieflaichen. Bei Letzteren erreichten die
Transaktionen im vierten Quartal 2021 ein Volumen von 286,0 Mio. €, dem héchsten Wert seit
dem Schlussquartal 2018. Dies entsprach einem Anteil von 46,0% am gesamten
Transaktionsvolumen, womit Industrieimmobilien das zweite Quartal in Folge die Rangliste
anflihrten. Insgesamt hat sich das {nvestitionsgeschehen signifikant von Buroimmobilien auf
das Industriesegment verlagert. Andere Marktsegmente wie Einzelhandels-, Hotel- und
Wohnungsimmobilien standen weniger im Fokus (vgl. Savills, Czech Republic Investment
Market — Q4 2021).

Die jahrlichen Investitionsvolumina in tschechische Logistik- und Industrieimmobilien weisen
starke Schwankungen auf, da gréRere Einzeltransaktionen erheblichen Einfluss auf das
Gesamtvolumen haben kénnen. Seit 2015 bewegten sie sich in einer Bandbreite von rd.
200,0 Mio. € bis 800,0 Mio. € (vgl. Savills, ebenda). Zudem wird das Investmentvolumen
vornehmlich vom Angebot und nicht von der Nachfrage bestimmt. Als Bremsfaktor auf der
Angebotsseite gilt der Umstand, dass Projektentwicklungen in der Tschechischen Republik
lange dauern und kompliziert sind. Zudem ist die Fluktuation bei den Mietern gering, da es
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sich zumeist um Langzeitmieter handelt (vgl. Colliers, Investment Market Overview, Q4 2021,
Czech Republic).

Der Flachenumsatz belief sich 2021 auf rd. 1,5Mio. m?, was fast eine Verdoppelung
gegeniber dem Vorjahr bedeutete. Flachen im Bau erreichten im vierten Quartal 2021 ein
Rekordniveau von 1,11 Mio. m?, ein Plus von 23,0 % gegeniiber dem dritten Quartal und von
24,0% gegeniuber dem Vorjahr. Der Anteil spekulativer Bauvorhaben ist etwas
zurickgegangen und lag zuletzt bei 24,0 % (vgl. CBRE, Czech Republic Industrial and
Logistics Market Figures, Q4 2021).

Die Spitzenrendite fir Industrieimmobilien hat aufgrund des fehlenden Angebots im
Jahresverlauf um rd. 100 Basispunkte auf nunmehr 4,0 % nachgegeben und sich damit der
Spitzenrendite von Buroimmobilien angeglichen. Die Spitzenmieten sind 2021 um 22,0 %
gestiegen, womit die Tschechische Republik eine der héchsten Zuwachsraten in Europa
aufwies.

Es bleibt abzuwarten, wie sich vor allem die héheren Energiekosten in Verbindung mit einer
insgesamt deutlich gestiegenen Inflation (Dezember 2021: 6,6 %), anziehenden Zinsen und
einem geringer werdenden Angebot an Arbeitskraften auf den Investmentmarkt auswirken
werden. Vor Kriegsausbruch in der Ukraine veranschlagten Marktbeobachter das
Transaktionsvolumen auf dem tschechischen Investmentmarkt fur 2022 auf 2,0 Mrd. € bis
2,4 Mrd. €., wobei vor allem bei den Industrieimmobilien mit einer anhaltend hohen Dynamik
gerechnet wurde (vgl. Colliers, ebenda).

In Rumdnien, dem fir die CTP zweitwichtigsten Markt, erhohte sich der Bestand an
Industrieimmobilien 2021 um 0,54 Mio. m? auf 5,6 Mio. m2. Davon entfallen rd. 50,0 % auf den
Grollraum Bukarest, gefolgt vom Westen und Nordwesten des Landes mit einem Anteil von
22,0 %. Die Leerstandsquote betrug landesweit 3,9 %, in Bukarest lag sie mit 4,2 % etwas
Uber dem Durchschnitt (vgl. CBRE, Real Estate Market Outlook 2022, Romania).

Das Flachenangebot an Industrieimmobilien hat sich seit 2016 in etwa verdoppelt, was einer
CAGR von rd. 15,0 % entspricht. Fir 2022 wird anhand der laufenden Bauprojekte mit einer
weiteren Bestandszunahme um gut 0,5 Mio. m? gerechnet (vgl. CBRE; ebenda).

Das Transaktionsvolumen auf dem rumanischen Immobilienmarkt belief sich 2021 auf
920,1 Mio. € und knipfte damit an das Niveau vor der COVID-19 Pandemie an. 54,0 % der
Investitionen betrafen den GrolRraum Bukarest. Auf Industrieimmobilien entfiel ein Anteil von
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30,0 %. Gréfte Anlegergruppe waren im vergangenen Jahr die Osterreicher, gefolgt von
Tschechen und Ungarn, die zusammen fast drei Viertel des Investitionsvolumens auf sich
vereinten (vgl. CBRE, ebenda).

Die Spitzenrendite sank zwar um 100 Basispunkte auf 7,25 % (vgl. Cushman & Wakefield
Echinox, Marketbeat Romania, Industrial Q4 2020 und 2021), lag damit aber immer noch
deutlich Uber dem Niveau anderer Markte wie der Tschechischen Republik, Polen oder
Ungarn, was Potenzial fir eine weitere Renditekompression birgt.

Die Nachfrage nach Logistik- und Industrieflachen erreichte 2021 mit einem Flachenumsatz
von 0,8 Mio. m? ein Rekordniveau, das deutlich tiber dem mehrjahrigen Durchschnitt (seit
2015) von knapp 0,5Mio.m? lag. Zum Jahresende kam es zu einem regelrechten
Nachfrageschub, mit der Folge, dass rund 44,0 % des ganzjahrigen Flachenumsatzes auf das
Schlussquartal entfielen (vgl. Cushman & Wakefield Echinox, ebenda).

Die Fertigstellungen erreichten 2021 ein Niveau von 530.000 m?, 18,0 % weniger als im
Vorjahr. Die hohe Nachfrage nach Logistik- und Industrieflachen durfte angesichts niedriger
Leerstandsquoten allerdings die Bereitschaft der Projektentwickler férdern, ihre Portfolios
auszubauen. In der Pipeline befinden sich auf Sicht von zwéIf Monaten etwa 600.000 m? an
neuen Flachen, mehr als die Halfte davon in Bukarest (vgl. Cushman & Wakefield Echinox,
ebenda).

Ungarn gehért mit einem Bestand von rund 4,0 Mio. m? an Industrieimmobilien zu den
kleineren Markten Mittel- und Osteuropas. Der Gberwiegende Teil von ihnen befindet sich im
Groflraum Budapest, auf den sich daher auch die Marktberichte fokussieren. In Budapest
dominieren die Logistikimmobilien, wahrend sich die oftmals subventionierten
Produktionsflachen Gber das gesamte Land verteilen.

Das Investitionsvolumen im gesamten Immobilienmarkt erhéhte sich 2021 um rd. 15,0 % auf
1,17 Mrd. €, wobei einige Vertragsunterzeichnungen in das neue Jahre verschoben wurden.
Laut CBRE wurden im Januar bereits Transaktionen im Wert von rd. 150,0 Mio. €
abgeschlossen, wahrend fir weitere ca. 600,0 Mio. € konkrete Angebote vorliegen. Fiir das
Gesamtjahr wird vor diesem Hintergrund mit einem Transaktionsvolumen von rd. 1,5 Mrd. €
gerechnet (vgl. CBRE, Real Estate Market Outlook 2022, Hungary).

Der Léwenanteil der Investitionen entfiel 2021 mit rd. 82,0 % auf Buroimmobilien. Bei
Industrieimmobilien belebte sich das Geschehen zwar in der zweiten Jahreshélfte, das
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Volumen fiir das Gesamtjahr blieb aber aufgrund einer aligemeinen Angebotsknappheit mit
103,0 Mio. € auf einem Uberschaubaren Niveau. Etwa 70,0 % des Anlagevolumens kam von
inlandischen Kapitalguellen.

Die Leerstandsquote betrug bei Industrieimmobilien zuletzt historisch niedrige 3,2 %. Vor
diesem Hintergrund wies der Markt 2021 eine bislang nicht dagewesene Preisdynamik auf, mit
der Folge, dass die Spitzenrendite um 125 Basispunkte auf 5,75 % nachgab, wobei CBRE
kurzfristig von einem weiteren Absinken ausgeht (vgl. CBRE, ebenda).

Der jahrliche Flachenumsatz im GroRraum Budapest lag in den vergangenen Jahren im
Schnitt bei ca. 150.000 m?, bevor es 2021 zu einem sprunghaften Anstieg auf mehr als
300.000 m? kam. Das neu auf den Markt gekommene Angebot belief sich 2021 sogar auf fast
350.000 m?, was einem Allzeithoch und in etwa einer Verdreifachung des durchschnittlichen
Flachenzuwachses der vergangenen zehn Jahre entsprach. Ein hoher Anteil an
Vorvermietungen (85,0 %) bei den neu hinzugekommen Flachen deutet laut CBRE auf einen
fur Mieter und Entwickler weiterhin attraktiven Markt. Fiir 2022 zeichnet sich laut CBRE ein
Flachenzuwachs in mindestens gleicher Gréfienordnung ab (vgl. CBRE, ebenda).

Die Slowakische Republik verfigte Ende 2021 uber Industrieimmobilien mit einer
Gesamtflache von 3,2 Mio. m?, womit sie der kleinste der vier Kernmarkte der CTP ist. Im
vergangenen Jahr kamen wie schon 2020 gut 200.000 m? an neuen Flachen hinzu. Das neue
Angebot verteilt sich im Wesentlichen auf zwei Standorte, den GrolRraum Bratislava mit einem
Anteil von knapp 50,0 % und den Westen des Landes (42,0 %). Derzeit sind rd. 400.000 m?
an neuen Flachen in der Entstehung. Die Bauvorhaben verteilen sich zu etwa gleichen Teilen
auf sog. Built-to-Suit- und spekulative Projekte (vgl. CBRE; Real Estate Market Outlook 2022,
Slovakia).

Das Transaktionsvolumen in der Slowakischen Republik lag 2021 mit 765,0 Mio. € nicht nur
um fast 50,0 % Uber dem pandemiegeriickten Vorjahresniveau, sondern auch 13,0 % Uber
dem Volumen von 2019. Anders als in den zuvor betrachteten Méarkten waren es hier die
Einzelhandelsimmobilien, die nach einem scharfen Ruckgang in 2020 mit einem Anteil von
44,0% im Fokus der Investoren standen. Industrieimmobilen, die im Gegensatz zu
Handelsimmobilien auch im Krisenjahr 2020 sehr gefragt waren, folgten mit einem Anteil von
36,0 %.

Der Flachenumsatz (einschl. Prolongationen) erreichte 2021 rd. 537.000 m?, was einem Plus
von knapp 9,5 % gegeniiber 2020 entsprach. Der Anteil der Vertragsverldngerungen betrug
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38,0 %. Angeflhrt wird die Nachfrage vom expandierenden E-Commerce-Sektor. Dariiber
hinaus besteht aber auch in bestehenden Lieferketten wie etwa in der Automobilindustrie
zusatzlicher Flachenbedarf.

Die Leerstandsquote lag Ende 2021 bei 6,4 %, wahrend die Spitzenrendite um 100
Basispunkte auf 5,25 % nachgab und damit das Niveau von Bliroimmobilien erreichte. Bei den
Mieten wird fir 2022 aufgrund einer anziehenden Teuerungsrate und einer tendenziell
riicklaufigen Leerstandsquote mit einem Anstieg in einer Gréfienordnung von 5,0 % bis 7,0 %
gerechnet (vgl. CBRE, ebenda).

Polen, das eine wesentliche Rolle in den Expansionsplanen der CTP spielt, ist mit einem
Bestand von 23,8 Mio. m? an Industrieimmobilien so groR wie die bisherigen vier Kernmarkte
der CTP zusammen. Das Investitionsvolumen in diesem Marktsegment belief sich 2021 auf
2,94 Mrd. €, was einen Rekord markierte.

Obwohi sich das Flachenangebot seit Ende 2016 mehr als verdoppelt hat, ist die
Leerstandsquote 2021 auf 3,8 % und damit auf den niedrigsten Stand seit Beginn der
Aufzeichnungen gesunken. Die Spitzenrendite, die 2019 noch bei 5,75 % stand, gab 2021 auf
4,35 % nach, womit sie unter die Rendite von Biuroimmobilien fiel (vgl. CBRE, Real Estate
Market Outlook 2022, Poland).

d) Wetthewerb

Im nachfolgenden Abschnitt wird die operative Geschaftsentwicklung der CTP und der DIG
einer Reihe von Vergleichsunternehmen (Peer Group) gegeniibergestelit.

Das Vorgehen bei der Zusammensetzung der Peer Group wird im Abschnitt D.V.3 detailliert
dargestellt.

Untersucht haben wir insb. operative Kennzahlen wie die Entwicklung der Gesamtflachen nach

Objektmerkmalen sowie die Standorte von Objekten, durchschnittliche Mietvertragslaufzeiten,
Leerstande sowie Verschuldungsgrade.
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330. Eine Zusammenfassung der wesentlichen Portfoliokennzahlen fiir die Peer Group liefert die
nachfolgende Ubersicht:

Unternehmen

PortfoliogroBe

Fldchen-Mix nach Objektarten

Flachen-Mix nach Regio

Catena 2,1 Mio. m? Fokus auf Logistikimmobilien, insb. Regionale Ausrichtung auf Schweden
¥ .Distribution” (41 %), Logistics
Warehouse* (48 %) und , Terminals" Mehr als ein Drittel der Flachen in und
(11 %). um Stockholm gelegen.
‘Montea 1,5 Mio. m? Fokus auf Logistikimmobilien Regionale Ausrichtung auf Belgien
(49 %) und die Niederlande (36 %).
AnschlieBend Frankreich (13 %) und
Deutschiand (2 %).
Segro. 9,6 Mio. m? Fokus auf ,Big Box Warehouses* Grolter Flichenanteil in GroRbritannien
: (groRe Veiteilzentren auBerhalb der (27 %). Deutschland, Frankreich, llalien
Metropolen). und Polen. Des Weiteren in den
Niederlanden (2 %) und Spanien (4 %).
Etwa 2/3 des Porifolios bilden Big Box
Warehouses, Im gréBten CTP Markt Tschechien isl
Segro mit 2 % vertreten.
Etwa 1/3 des Porffolios bilden
Warenlager mil <35.000 nm? die
stadtnaher gelegen sind.
Sirius, 1.5 Mio. m? Fokus auf Flachen mil Biiro (36 %), Geographischer Fokus auf
; .Storage” (32 %) und ,Production” Deutschland. GroRteil der der Lagen
(24 %) — Rest: Sonstige. befindet in den groRten deutschen
Metropolen oder in deren Speckgiiitel.
Stenddrren. 0.8 Mio. m? Fokus auf ,Warehouse and logistics" Regionale Ausrichtung auf
S (46 %), Light industrial (21 %), Biiro Skandinavien, mit Schwerpunkt auf
(10 %), Handel (10 %) und 2 % Schweden. Rd. 1/3 der Flachen
Sonstige. entfallen auf Stockholm.
Tritax:Big Box 3,6 Mio. m? Fokus auf Logistikimmobilien Geografischer Fokus auf
: e GroRbrilanniens.
Tritax Eurobox 1,2 Mio. m? Fokus auf Logislikimmobilien G i Fokus auf paisch
% Flachen auBerhalb GroBbrilanniens,
insb. auf Deutschland (48 %), Italien
(15 %) und Spanien (12 %). Der Rest
verteilt sich auf weitere 4 Lander.
VIB Vermdgen 1,3 Mio. m? Fokus auf Logislik- und industiienahe G phischer Fokus auf D d
8 ilien (71 %), ¥ N -
(24 %) und Sonstige
WarehotseREIT. 0.8 Mio. m? Fokus auf ,Urban W: ing" G ischer Fokus auf
GroBbrilannien
Warehouses de:: 5,9 Mio. m* Fokus auf ,Warehouses" (88 %), Fokus auf Belgien (34 %) und die
Pauw (WDP) Offices at Warehouses" (5 %) und Niederlande (41 %), Rumanien (21 %);
BE G : Sonstige (5 %) und Sonslige.

Quelle:  IVA-Analysen

Tabelle 14:

Wesentliche Portfoliokennzahlen der Peer Group
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Die durchschnittliche Restmietdauer eines gewerblichen Immobilienportfolios (,WALT",
,weighted average lease term") ist ein Indikator fur die Planbarkeit von Mieteinnahmen. Eine
hohe WALT deutet einerseits auf eine verldsslichere Planbarkeit hin und kann jedoch in
Markten mit hoher Mietsteigerungsdynamik auf geringere Mieterh6hungspotenziale hindeuten,
sofern diese Dynamik nicht adaquat im Mietvertrag berucksichtigt wird.

In der nachfolgenden Abbildung werden die WALT und Leerstandsquoten der CTP und der
DIG den jeweiligen Werten der Vergleichsunternehmen gegenubergestelit.
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Quelle:  CTP/DIG, Geschéftsberichte 2020/21 bzw. 2021, IVA ANALYTICS

Abbildung 25: Leerstandsquoten und Restlaufzeiten der Mietvertrage — CTP und DIG vs. Peer Group

Die WALT liegt bei den Vergleichsunternehmen der CTP und DIG zumeist innerhalb einer
Bandbreite von 4 bis 6 Jahren. Eine deutlich ldngere WALT verzeichnen lediglich die Tritax
Big Box und die Tritax Eurobox, wéhrend Sirius und Stendérren mit vergleichsweise niedrigen
WALT nach unterhalb der Bandbreite liegt. Im Falle der Sirius kénnte dies darauf
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Porfoliowert: EPRA "NRV" {in € Mio)

zuruckzufuhren sein, dass das Unternehmen (iber einen vergleichsweise héheren Anteil an
Biroflachen verfiigt und die vermieteten Flachen im Durchschnitt kleiner sind.

Wird neben der WALT die Leerstandsquote in die Analyse mit einbezogen, wird verdeutlicht,
dass die Portfolien von DIG, Sirius und Stendérren hinsichtlich der WALT und
Leerstandsquoten eng beieinander liegen, wahrend die CTP hinsichtlich der WALT und
Leerstandsquoten insb. mit Segro, Catena und Warehouse REIT vergleichbar ist.

Nachfolgend werden die Vergleichsunternehmen der CTP und der DIG hinsichtlich des
Jahresiiberschusses und des Portfoliowerts mit den beiden Bewertungsobjekten vergleichen.

@ .
Tritax Big Box o

siK : .

AK ; ®

. Wop

ES

=

K

108 166 200
Jahresiiherschuss nach EPRA (in € Mio.)
Quelle:  CTP/DIG, Geschéftsberichte 2020/21 bzw. 2021; IVA ANALYTICS

Abbildung 26: Jahrestiberschuss vs. Portfoliowert — CTP und DIG vs. Peer Group
Der Portfoliowert wird als ,EPRA NRV" ausgedriickt. Der EPRA NRV steht fiir den Net

Reinstatement Value (NRV), der unter der Annahme ermittelt wird, dass die Immobilien zu
keinem Zeitpunkt veraulBert werden. Der EPRA NRV reprasentiert den Vermdgenswert, der

-93.

337.

338.

VALUATION & ADVISORY AG

erforderlich ware, um das Unternehmen bzw. das Immobilienportfolio noch einmal
aufzubauen. In diesem Konzept werden demnach neben dem Goodwill und anderen
immateriellen Vermdgenswerten ebenso wie die in grélRerem Umfang einflieRenden
Erwerbsnebenkosten (insb. die Grunderwerbsteuer) beriicksichtigt.

Aus der Abbildung gehen zwei Cluster hervor!: Im Quadranten oben rechts befinden sich die
CTP, Tritax Big Box und die WDP und im Quadranten unten links die DIG, Tritax Eurobox,
Montea, Sirius, VIB Vermégen und Catena

Der Vergleich der EPRA-Leerstandsquoten und der EPRA-Nettoanfangsrenditen der CTP und
der DIG mit der Peer Group ergibt folgendes Bild:

EPRA-Nettoanfangsrendite

3 10
Leerstandsquote nach EPRA

Quelle:  CTP/DIG, Geschéftsberichte 2020/21 bzw. 2021, IVA ANALYTICS

Abbildung 27: Leerstandsquote versus Nettoanfangsrendite — CTP und DiG vs. Peer Group

" Segro als mit Abstand gréftes Unternehmen nach Portfoliowert (17,8 Mrd. €) wurde aus
Ubersichtlichkeitsgriinden in der Abbildung nicht beriicksichtigt. Prologis und Stendérren nicht
beriicksichtigt, da keine vergleichbaren Informationen verdffentlicht und verfigbar.
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Die EPRA-Nettoanfangsrendite zeigt das Verhaltnis der annualisierten Mietertrage abziiglich
nicht umlegbarer Objektkosten (annualisierte Nettomietertréage) zu den Bruttoverkehrswerten
der Immobilien.

Die Unternehmen Sirius und DIG mit den héchsten Leerstandsquoten zeigen auch die
hochsten Risikopramien bei der Rendite. Dem Renditeniveau der DIG kommen jedoch auch
die CTP, Catena, Warehouse REIT, WDP und Montea nahe, die jedoch geringere Leerstande
aufweisen. Deutlich niedrige Renditeniveaus sind bei den drei britischen Unternehmen Segro,
Trita Big Box und Tritax Eurobox beobachtbar.

Nachfolgend werden die Nettoanfangsrenditen und die Verschuldungsgrade (,LTV", ,loan to
value) der CTP und der DIG den jeweiligen Werten der Vergleichsunternehmen
gegenilbergestellt:

BER 450 ISR

EPRA-Nettoanfangsrendite

Quelle:  CTP/DIG, Geschéftsberichte 2020/21 bzw. 2021, IVA ANALYTICS

Abbildung 28: Verschuldung versus Nettoanfangsrendite — CTP und DIG vs. Peer Group
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Besonders die britischen Unternehmen Tritax Eurobox, Tritax Big Box und Segro weisen
vergleichsweise geringere Verschuldungsgrade bei geringeren Nettoanfangsrenditen auf. Die
ebenfalls britische Warehouse REIT weist zwar einen geringen Verschuldungsgrad auf, erzielt
jedoch eine héhere Nettoanfangsrendite.

Die Unternehmen mit einem kontinentaleuropdischen Sitz weisen im Schnitt ca. 20
Prozentpunkte héhere LTVs bei deutlich héheren Nettoanfangsrenditen auf (siehe Quadrant
oben rechts). Der ebenfalls britische Sirius Konzern mit einem Portfolioschwerpunkt in
Deutschland liegt beim Verschuldungsgrad zwischen diesen beiden Clustern.

-96 -



344.

345.

346.

\Y

VALUATION & ADVISORY AG

Il.  Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag ist nach herrschender Meinung der Tag, an dem die
Hauptversammlung der ubertragenden Gesellschaft Uber den Verschmelzungsplan
beschlieBen soll, zugrunde zu legen. Entsprechend hat ValueTrust als Bewertungsstichtag
zutreffend auf den 9. Juni 2022 als den Tag, an dem die Aktiondre der DIG Uber den
Verschmelzungsplan beschlieen sollen, abgestellt.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde von der Bewertungsgutachterin der
30. September 2021 gewahlt, da dieser Zeitpunkt dem letzten Bilanzstichtag der DIG
entspricht, fur den ein Jahresabschluss mit einem uneingeschrénkten Bestatigungsvermerk
vorliegt. Fur die CTP wurde als technischer Bewertungsstichtag der 31. Dezember 2021
gewahlt, da dieser Zeitpunkt den letzten Bilanzstichtag der CTP darstellt, fiir den ein
Jahresabschluss mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk vorliegt.

Die zum 30. September 2021 bzw. 31. Dezember 2021 ermittelten Werte wurden sodann mit
den entsprechenden Kapitalisierungszinssatzen auf den mafgeblichen Bewertungsstichtag
9. Juni 2022 aufgezinst.

. Wir halten diese Vorgehensweise fiir sachgerecht. Von der rechnerischen Richtigkeit haben

wir uns tberzeugt.
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lii. Bewertungsverfahren

348. Im Gutachten der ValueTrust ist die methodische Vorgehensweise in den Abschnitten 2, 4.6,

5.6 und 7 im Einzelnen beschrieben. Bewertungsverfahren und Vorgehen stellen sich
demnach im Uberblick wie folgt dar.

o Als Grundlage fiir die Ermittlung des Umtauschverhéltnisses sowie der Barabfindung
wurden die Ergebnisse der Unternehmensbewertungen der an der Verschmelzung
beteiligten Rechtstrager zugrunde gelegt. Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte
Methode fur die Bewertung von Unternehmen vor.

o Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprifern
anzuwendenden Bewertungsgrundlagen und Methoden sind im Standard ,Grundsatze
zur Durchflihrung von Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirtschaftsprufer
in Deutschland e.V. (IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008 festgelegt. In der
deutschen Rechtsprechung ist die Durchfiihrung einer Unternehmensbewertung unter
Anwendung von IDW S 1 anerkannt.

» Die Bewertungsgutachterin hat die Unternehmensbewertungen unter Beriicksichtigung
des IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen durchgefiihrt.

e Fir Zwecke der Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses hat die
Bewertungsgutachterin eine eigenstandige Ermittlung der Unternehmenswerte der DIG
und der CTP zum 9.Juni2022 unter Berlicksichtigung des IDWS 1 und der
Empfehlungen der DVFA vorgenommen. Entsprechend der herrschenden
Rechtsprechung und Bewertungspraxis wurde dazu auf den objektivierten
Unternehmenswert gem. IDW S 1 abgestellt. Die Berechnung erfolgte nach der DCF-
Methode in Form des FTE-Ansatzes. Vor dem Hintergrund, dass es sich bei der CTP
um eine Gesellschaft mit Sitz in den Niederlanden handelt, die auch an der Euronext in
Amsterdam bérsennotiert ist, hat die Bewertungsgutachterin fiir die Bemessung des
Umtauschverhéltnisses auf eine explizite Bericksichtigung von persénlichen
Ertragsteuern im Bewertungskalkiil verzichtet und insofern auf die mittelbare
Typisierung gem. IDW S 1 zuriickgegriffen.

» Die Ermittlung der angemessenen Barabfindung erfolgte ausgehend vom objektivierten
Unternehmenswert der DIG unter Beachtung der im IDW S 1 dargelegten Grundsétze
nach dem Ertragswertverfahren. Im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis
und der deutschen Rechtsprechung wurden dabei die steuerlichen Verhaltnisse einer
inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt und

-98 -



Y

VALUATION & ADVISORY AG

die personlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkiil  berticksichtigt
(unmittelbare Typisierung gem. IDW S 1).

349. Die gewahlten Bewertungsverfahren sowie die Vorgehensweise bei Ermittlung der

angemessenen Umtauschverhéltnisse sowie der angemessenen Barabfindung haben wir
nachvollzogen. Die Bewertungsverfahren und die Vorgehensweise bei der Ermittlung der
Unternehmenswerte sind nach unseren Feststellungen sachgerecht.
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IV.  Analyse der Vergangenheit und der Planung

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder
Unternehmensbewertung dar. Ausgangspunkt fur die Prognose der Zukunftserfolge ist die
Vergangenheitsanalyse, die dazu dient, die wesentlichen Ursachen fiir die Ergebnishéhe und
-entwicklung der Vergangenheitsergebnisse in einem bestimmten Zeitraum herauszuarbeiten.
Die Vergangenheitsanalyse stellt die Grundlage fur Plausibilititsiiberlegungen und die
Beurteilung der erwarteten zukunitigen finanziellen Entwicklungen dar.

Die Analyse der abgeschlossenen Geschéftsjahre sowie die Bereinigung ausgewahlter Posten
der Gewinn- und Verlustrechnungen der Gesellschaft dienen vor diesem Hintergrund dem
Zweck, die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen.

1. DIG
a) Vergangenheitsanalyse

Die nachfolgenden Analysen zur Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage der DIG erfolgten fur
die Geschéftsjahre 2018/19 bis 2020/21 auf Basis der Jahresabschliisse nach IFRS). Dabei
haben wir insb. die Analysen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und eigensténdige
Analysen zu der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage vorgenommen.

- 100 -



VA

VALUATION & ADVISORY AG

352. Folgende Tabelle zeigt die unbereinigte Ertragslage der DIG nach IFRS fur die Jahre 2018/19

bis 2020/21.
DIG Ist ist Ist
Guv 201819 2019720 2020/21
unbereinigt, nach IFRS Mio. € Mio. € Mio. €
Mieterldse 26,6 40,8 51,0
Wachstum in % 0,0 60,0 25,0
Erlose aus Betriebs- und Nebenkosten 43 7.2 11,7
Wachstum in % 0,0 68,5 63,5
Umsatzerlése 29,7 48,0 62,7
Wachstum in % 0,0 61,3 30,7
Instandhaltungsaufwendungen -2,2 -2,8 -5,5
in % der Mieterlose 8,6 6,9 10,8
umlagefahige Betriebs- u. Nebenkosten -3.8 -9,2 -11,2
in % der Mieterlése 14,7 22,6 21,9
nicht umlagefahige Betriebs- u. Nebenkosten -2,8 -47 -6,0
in % der Mieterlose 11,1 11,4 11,8
Bewirtschaftungsaufwendungen -8,8 -16,7 -22,7
in % der Mieterl6se 34,6 40,9 44,5
Vermietungsergebnis 21,0 31,3 40,0
in-%:der Mieterlése § 82,2 76,7 78,5
Bewertungsergebnis 376 37,0 93,0
in % der Mieteriése 147,5 90,7 182,7
Personalaufwand -0,8 -0,9 -1.1
in % der Mieterisse 3,2 2,1 2,1
sonstige betriebliche Ertrage 04 0,2 0,2
in % der Mieterl6se 1,3 04 04
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1.8 -5,1 -8,8
in % der Mieteriése 7.1 12,5 17,3
EBITDA : 66;3 ; 62,4 123;3
in:%:der Mieteriose: ; 221,1 : 153,3: 242,0
Abschreibungen -0,1 -0,2 -0,2
in % der Mieterlose 0,5 0,4 0,5
EBIT 8 : 66,2 3 1234
‘in:%: der Mieteiidse . 220,7 152,9 241,6
Finanzergebnis -7.6 -115 -3,3
EBT : 48,6 60,8 “119;8
+in'% der Mieteriése : 190,8 1247 2351
Unternehmenssteuern 0,0 0,0 0,0
Jahresliberschuss : ‘ : 48,7 50,8 19,8
“in % der Mieterlgse : : 11190,8: 124,17 235;1

Quelle:  DIG; ValueTrust; IVA-Darstellung

Tabelle 15: Unbereinigte Ertragslage der DIG nach IFRS fir die Jahre 2018/19 bis 2020/21
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Die Mieterlése steigen von 25,5 Mio. € im Jahr 2018/19 auf 40,8 Mio. € im Jahr 2019/20 und
weiter auf rd. 51,0 Mio. € im Jahr 2020/21, was einer Verdopplung der Mieterlése innerhalb
von zwei Jahren entspricht. Die Entwickiung der Mieteriése wird maRgeblich von Akquisitionen
geprégt, die den Bestand von 49 Objekten im Geschéftsjahr 2018/19 auf 88 Objekte in 2020/21
erhdhten.

Die Erlése aus Betriebs- und Nebenkosten resultieren aus Fremdleistungen und stellen
lediglich  einen  durchlaufenden  Posten dar, da sie im Rahmen der
Bewirtschaftungsaufwendungen als umlageféhige Betriebs- und Nebenkosten wieder in
Abzug gebracht werden. Demnach sind die fir die Ertragslage der DIG nicht von Bedeutung,
da sie sich nicht auf das Ergebnis der DIG auswirken. Der Gesamtumsatz stiegt von
29,7 Mio. € im Geschéftsjahr 2018/19 Uber 48,0 Mio. € im Folgejahr auf 62,7 Mio. € im
Geschaéftsjahr 2020/21, was einer CAGR i.H.v. 45,2 % entspricht.

Die Instandhaltungsaufwendungen beinhalten Aufwendungen fur Reparaturen und
Wartungsarbeiten. Sie steigen im Betrachtungszeitraum von 2,2 Mio. € auf 5,5 Mio. € und
damit Gberproportional zu den Mieterlésen an. Der Anstieg entspricht dabei einer CAGR
i.H.v. 58,2 %, wobei sich die Aufwandsquote, bezogen auf die Mieterlése, von 8,6 % im Jahr
2018/19 auf 10,8 % im Jahr 2020/21 erhéht. Ursachlich dafir sind im Wesentlichen
Baukostensteigerungen und Unwetterereignisse. Die umlageféhigen Betriebs- und
Nebenkosten steigen von 3,8 Mio. € im Jahr 2018/19 auf 11,2 Mio. € im Jahr 2020/21 an. Die
nicht umlageféhigen Betriebs- und Nebenkosten beinhalten Aufwendungen fir Verwaltung,
WerbemaRnahmen und Beratungsleistungen. Im betrachteten Zeitraum haben sie sich mehr
als verdoppelt und sind ausgehend von 2,8 Mio. € im Jahr 2018/19 bis zum Jahr 2020/21 auf
ein Niveau von 6,0 Mio. € angestiegen. Die Aufwandsquote hat sich dabei von 11,1 % im Jahr
2018/19 um insgesamt 0,7 Prozentpunkte auf 11,8 % im Jahr 2020/21 erhéht. Insgesamt
ergibt sich daraus im Jahr 2018/19 ein Vermietungsergebnis i.H.v. 21,0 Mio. €, das sich vor
allem durch die akquisitionsbedingt neu hinzugekommenen als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien (Renditeliegenschaften) tber 31,3 Mio. € im Jahr 2019/20 auf 40,0 Mio. € im
Geschéaftsjahr 2020/21 verbessert. Die Vermietungsergebnis-Marge geht von 82,2 % im Jahr
2018/19 auf 76,7 % im Jahr 2019/20 zurick und steigt im Jahr 2020/21 wieder um
1,8 Prozentpunkte auf 78,5 % an.

Das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien enthélt die
saldierten Bewertungsgewinne und -verluste aus der Zeitwertbewertung der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum Bilanzstichtag. Es leistete 2018/19 einen
positiven Beitrag von 37,6 Mio. €, dem 2019/20 ein Ergebnis in &hnlicher GréRenordnung
(37,0 Mio. €) folgte, bevor es im Geschéaftsjahr 2020/21 auf 93,0 Mio. € hochschnellte.
Wesentlichen Anteil an der kréftigen Aufwertung hatte die Entwickiung der Marktwerte im
Bereich Logistik, die von einer starken internationalen Nachfrage gepréagt war. Operative
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Verbesserungen wie Neuvermietungen und Mietanpassungen wirkten sich ebenfalls positiv
aus. Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalteten in den Geschaftsjahren 2018/19 und
2019/20 im Wesentlichen Versicherungsentschadigungen. Die sonstigen betrieblichen Ertrage
enthalten zudem Ertrage aus Immobilienverkaufen. Sie beliefen sich auf knapp 0,1 Mio. € in
2018/19 sowie auf 1,9Mio. € in 2020/21, die aus TeilverduBerungen unbebauter
Grundstuckflachen resultierten.

Der Personalaufwand steigt auf Basis von Personaleinstellungen von 0,8 Mio. € im Jahr
2018/19 auf 1,1 Mio. € im Jahr 2020/21 an. Insgesamt steigt die Zahl der Beschaftigten, inkl.
zweier Vorstandsmitglieder der DIG von vier auf zehn Beschéftigte im Jahr 2020/21 an.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die eine Vielzahl unterschiedlicher Aufwendungen
enthalten, steigen von 1,8 Mio. € in 2018/19 auf 5,1 Mio. € in 2019/20 und auf 8,8 Mio. € in
2020/21. Die verhaltnismanig starke Zunahme in den beiden vergangenen Geschéaftsjahren
beruht auf Wertminderungen auf erworbene Darlehen von creditshelf, ein der Gesellschaft
nahestehendes Fintech-Unternehmen. Sie belaufen sich im Jahr 2019/20 auf 1,7 Mio. € und
im Jahr 2020/21 auf 5,0 Mio. €.

Das EBITDA entwickelt sich von 56,3 Mio. € im Jahr 2018/19 auf62,5 Mio. € im Jahr 2019/20
und auf 123,4 Mio. € im Jahr 2020/21. Der vergleichsweise hohe Anstieg des EBITDA im Jahr
2020/21 um 60,9 Mio. € ist dabei maRgeblich von einem hohen Bewertungsergebnis gepragt.

Aufgrund der geringfiigigen Hohe der Abschreibungen von rd. 0,2 Mio. € entspricht das EBIT
nahezu dem EBITDA.

Das Finanzergebnis umfasst das Bewertungsergebnis von Finanzverbindlichkeiten,
Zinsertrage und -aufwendungen sowie Erbbauzinsen. Es betragt im Jahr 2018/19 -7,6 Mio. €,
steigt im Jahr 2019/20 auf -11,5 Mio. € an, und verbessert sich im Jahr 2020/21 wieder auf
-3,3 Mio. €. Das deutlich negative Finanzergebnis im Jahr 2019/20 resultiert dabei im
Wesentlichen aus dem Bewertungsergebnis aus der Fair Value-Bewertung einer
Wandelanleihe. Des Weiteren besteht das Finanzergebnis aus Zinsaufwendungen und
Zinsertragen, die aus Darlehensforderungen gegeniber Gesellschaftern und nahestehenden
Unternehmen resultieren.

Bei den Steuern handelt es sich ausschlieBlich um Kfz-Steuern, die ergebnisméaRig
vernachlassigbar sind. Die auf die als Finanzinvestition gehaltene Immobilien entfallende
Grundsteuer ist im Vermietungsergebnis enthalten. Ertragsteuern sind bei der DIG im
Vergangenheitszeitraum aufgrund der Steuerbefreiung von REIT-Gesellschaften nicht
angefallen.
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Der Jahresliberschuss steigt entsprechend von 48,6 Mio. € in 2018/19 auf 50,9 Mio. € in
2019/20 und 119,8 Mio. € in 2020/21 an. Der Anstieg beruhte sowohl auf dem Wachstum des
Immobilienportfolios als auch auf Bewertungseffekten.

Zur Beurteilung der operativen Geschéftsentwicklung von Immobilienunternehmen wird
gewohnlich auf die Funds from Operations (FFO) abgestellt, die auch bei der DIG als
mafgebliche Steuerungsgréle dienen. Es handelt sich dabei um ein um Einmal- und
Sondereffekte sowie nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrage bereinigtes
Ergebnis aus dem Immobilienportfolio, das den operativen Cashflow aus der Bewirtschaftung
des Immobilienbestands darstellt.

Die mit Abstand bedeutendste Bereinigungsposition im Zahlenwerk der DIG war in den
vergangenen beiden Geschaftsjahren das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien.

Die nachfolgende Tabelle stellt die Herleitung des FFO fiir die Geschaftsjahre 2018/19 bis
2020/21 dar.

DIG ist Ist Ist

2018119 2019/20 2020/21
Operatives Ergebnls (FFO) Mio.€ Mio.€ Mio.€
Jahresergebnis 48,7 50,8 119,8
Bereinigung Abschreibungen 0,1 0,2 0,2
Bereinigung Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -376 -37,0 -91.1
Bereinigung Verkaufsergebnis -0,1 0,0 -1.9
Bereinigung Bewertungsergebnis Finanzverbindlichkeiten 0,8 7.9 0,0
Bereinigung zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 05 21 5,9
Betriebliche Einmalaufwendungen/-ertrage 0,4 0,6 0,7
Funds from Operations S 12,9 24,6338
Aktivierungspflichtige Investitionskosten (Capex) -3,3 -4,9 -5,4
'FFO nach Instandhaltungsinvestitionen: : Can[aniiee 19,7:]:: 28,2

Quelle:  DIG; IVA-Analysen

Tabelle 16: Ableitung des FFO der DIG fiir die Jahre 2018/19 bis 2020/21

Demnach steigt der operative Cashflow von 12,9 Mio. € im Geschéaftsjahr 2018/19 auf
24,6 Mio. € in 2019/20 und weiter auf 33,6 Mio. € in 2020/21. Berlicksichtigt man noch die
aktivierten BaumaRnahmen, nimmt der Mittelzufluss in den beiden zurlickliegenden Jahren
von 9,6 Mio. € in 2018/19 auf 28,2 Mio. € im Geschaéftsjahr 2020/21 zu.
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Bereinigungen

Im Rahmen der Analyse der Vergangenheitsergebnisse erfolgte seitens der
Bewertungsgutachterin eine Bereinigung der GuV. Um eine bessere Vergleichbarkeit der
Vergangenheitsergebnisse mit den Planzahlen der Unternehmensprognose zu gewahrleisten,
hat die Bewertungsgutachterin die Geschéftsjahre 2018/19 bis 2020/21 um wesentliche
aulerordentliche, periodenfremde und einmalige Vorgéange bereinigt.

Inhaltlich betreffen die Bereinigungen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrage,
das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sowie das
Finanzergebnis. Diese Bereinigungen haben wir nachvollzogen und erachten diese als
plausibel. Den Umfang und die Bedeutung der Adjustierungen zur Beurteilung der operativen
Ertragsentwicklung veranschaulicht der Anteil des aulerordentlichen Ergebnisses am
Ergebnis vor Ertragsteuern. Er lag in den Geschéftsjahren 2018/19 und 2020/21 deutlich
oberhalb von 70,9 %, wahrend er sich 2019/20 auf mehr als 50,9 % belief.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Gewinn- und Verlustrechnungen des Unternehmens fiir die
Geschéftsjahre 2018/19 bis 2020/21, die von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen
Bereinigungen und die adjustierten Vergangenheitszahlen.

DIG Ist Ist Ist Adj. I Adj. Ist Ist Ist
Guv 2018/19 2019/20 2020/21 2018/19 2019/20 2020/21 2018/19 2019/20 2020/21
Bereinigungen, nach IFRS Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Mieterlose 25,5 40,8 51,0 255 40,8 51,0
in % der Umsatzeriose 0,0 0,0 81,3 81,3
Wachstum in % 0,0 60,0 25,0 0,0 60,0 25,0
Erlése aus Betriebs- u. NK 43 72 1,7 43 7.2 1.7
Wachstum in % 0,0 68,5 63,5 0,0 68,5 63,5
Umsatzerlose 29,7 48,0 62,7 29,7 48,0 62,7
Wachstum in % 0,0 61,3 30,7 0,0 61,3 30,7
Instandhaltungsaufw. -2,2 -2,8 -5,5 -2,2 -2,8 -5,5
in % der Mieterlose 8,6 6,9 10,8 8,6 6,9 10,8
uml.f. Betriebs- u. NK -3.8 -9,2 -11,2 -3.8 -9,2 -11,2
in % der Mieterlose 14,7 22,6 21,9 14,7 22,6 21,9
nicht uml.f. Betriebs- u. NK -2,8 -4,7 -6,0 -2,8 -4,7 -6,0
in % der Mieterlose 11,1 11,4 11,8 11,1 11,4 11,8
Bewirtschaftungsaufw. -8,8 -18,7 -22,7 -8,8 -18,7 -22,7
in % der Mieteriose 34,5 40,9 44,5 34,5 40,9 44,5
Vermietungsergebnis 21,0:: 31,3 -40,0. B 21,0 313 40,0
in-%.der Mieterldse. : 82,2 76,7 78,5 . 82,2‘ 76,7 78,5
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DIG- Ist Ist Ist " Adj: Adj Adj: 15t Ist Ist’
Guv 2018/19 2019/20 2020/21 2018/19 2019/20 2020/21 2018/19 2019/20 2020/21
Bereinigungen, nach IFRS Mio.€ Mio.€ Mio, € Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Bewertungsergebnis 376 37,0 93,0 -37,6 -37.0 -93.0 0.0 0.0 0,0

in % der Mieterlose 147,5 90,7 182,7 0,0 00 0,0
Personalaufwand -0,8 -0,9 -11 -0,8 -0,9 11
in % der Mieterlése 3,2 2.1 2,1 3.2 2,1 2,1
sonstige betriebliche Ertrdge 04 0,2 02 04 02 0,2
in % der Mieterldse 1,3 04 04 1,3 0,4 0,4
SsbA -1,8 -5,1 -8,8 04 24 58 -1.4 -2,8 -3.0
in % der Mieterlése 7.1 12,5 17,3 54 6.8 6,0
EBITDA (bereinigt) 56,3 62,5 1234 =372 34,6 -87,2 191 27,8 36,1
in % der Mieteriose Gl iy 1s33 a0 - S 7st 662 708
Abschreibungen -0.1 -0,2 -0,2 -01 -0,2 -0.2
in % der Mieterl6se 0,5 04 0,5 0,5 0,4 0,5
EBIT (bereirigt) i 562 62,47 1234 [0 3720 34,60 87,2 | 119,00 27,7 86,9
i-%:der Mieterlsse 220,7 152,971 2416 747 67,8 70,4
Finanzergebnis <16 -11,5 -3,3 0.8 7.9 -6,7 -3,6 -3,3
EBT (bereinigt) : 48,6 50,9 119;8|.-:-36,3 26,7 -87,2 12,3 24,1 32,6
in'% der Mieterldse: 3 190,8::::124,7. 2351 B i 48,3 59,1 64,0
Bereinigungen -36,3 -26,7 -87.2 36.4 26,7 87,2

Quelle:  ValueTrust; IVA-Darstellung

Tabelle 17: Angepasste GuV der DIG fiir die Geschaftsjahre 2018/19 bis 2020/21

Das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien hat das
Jahresergebnis im Betrachtungszeitraum mafgeblich beeinflusst. Da es sich um nicht
zahlungswirksame Ertrdge handelt, die von ihrem Charakter her als auBerordentlich
einzustufen sind, wird es zur besseren Beurteilung der operativen Entwicklung eliminiert. Die
Bereinigung betragt im Jahr 2018/19 37,6 Mio. €, im Jahr 2019/20 37,0 Mio. € und 2020/21
auf 93,0 Mio. €.

Die sonstigen betrieblichen Ertrédge sind fir die Geschaftsjahre 2018/19 und 2020/21 um
Ertrage aus Immobilienverkaufen zu bereinigen, die sich auf knapp 0,1 Mio. € bzw. 1,9 Mio. €
belaufen. Die in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthaltenen Wertminderungen auf
die creditshelf-Darlehen i.H.v. 1,7 Mio. € (2019/20) und 5,0 Mio. € (2020/21), sind ebenfalls zu
bereinigen. Gleiches gilt fur die in allen drei Geschéaftsjahren angefallenen
Einmalaufwendungen, die aus Aufwendungen fur Grundpfandrechte, Beratungskosten im
Rahmen eines Sonderprojekts (2019/20) sowie Aufwendungen fur Schadensersatz aus
Kaufvertradgen (2020/21) resultierten. Insgesamt belaufen sich die Adjustierungen bei den
sonstigenbetrieblichen Aufwendungen auf 0,4 Mio. € im Geschaftsjahr2018/19, auf 2,4 Mio. €
in 2019/20 und auf 5,8 Mio. € in 2020/21.
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Aus dem Finanzergebnis wurde das Bewertungsergebnis von Finanzverbindlichkeiten
herausgerechnet, das im Geschéftsjahr 2018/19 mit -0,8 Mio. € und 2019/20 mit -7,9 Mio. €
anfiel.

Insgesamt summieren sich die Bereinigungen auf 36,4 Mio. € im Geschéftsjahr 2018/19, auf
26,7 Mio. € in 2019/20 und auf 87,2 Mio. € in 2020/21. Eliminiert man das aulierordentliche
Ergebnis, sinkt das Ergebnis vor Steuern fiir 2018/19 von 48,6 Mio. € auf 12,3 Mio. €, fur
2019/20 von 50,9 Mio. € auf 24,1 Mio. € und fir 2020/21 von 119,8 Mio. € auf 32,6 Mio. €.
Daraus leitet sich bezogen auf die Vermieterldse eine bereinigte Vorsteuermarge von 48,3 %
in 2018/19, 59,1 % in 2019/20 und 64,0 % ab.
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375. Folgende Tabelle zeigt zusammengefasst die Vermégens- und Finanzlage der DIG.

376.

[s][¢] 30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021
Bilanz nach IFRS Mio.€ in% Mio.€ in% Mio.€ in%
1. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 392,8 89,5 5858 81,8 8141 87,8
Il. Immaterielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ll. Sachanlagen 1.1 0,2 1,0 0,1 21 0,2
IV. Derivative Finanzinstrumente 0,0 0,0 0,5 0,1 0,3 0,0
V. Andere finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 22,9 3,2 11,5 1,2
VI. Sonstige langfristige Vermygenswerte 38,9 8,9 7.5 1.0 0,5 0,0
Lanafristioge Verméaenswerte 4328 98,6 617.8°:86,3. ' 828,6 893
|. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,8 0,2 3.4 0,5 1,5 0,2
I1. Ertragsteuererstattungsanspriche 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,0
ll. Sonstige Vermégenswerte 29 0,7 946 13,2 86,5 9,3
IV. Liquide Mittel 21 0,5 0.0 0,0 0.4 0,0
Kurzfristige Vermégenswerte 6.8 1.3 98.1.::13.7 88896
ZurVeriuBerung gehal langfr.Verm.werte i : 0401 0 0,0 104 1.1

Umine Ak |
1. Gezeichnetes Kapital 23,5 53 321 4,5 321 3,5

II. Kapitalricklage 89,5 204 230,0 32,1 2300 248
ll. Andere Ricklagen 0,1 0,0 0,1 0,0 0.1 0,0
IV. Andere kum. Rucklagen (OCl) 0,0 0,0 0,5 0,1 0,2 0,0
V. Bilanzergebnis 68,4 15,6 1146 16,0 2267 24,4
“Elgenkapital: - B 181,61 41,3 377.2 52,7 489,0. 52,7
|. Verbindlichkeiten ggti. Kreditinstituten 675 154 1347 18,8 2071 22,3

1. Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen 1179 26,9 1181 16,5 19,9 2,1
Il. Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 412 9,4 49,1 6,9 491 53
IV. Sonstige Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
V. Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1,5 0,3 211 2,9 25,8 2,8
Langfristige Verbindiichkeiten 228 152,01 0 3229 454 3020 1326
|. Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 4,0 0,9 7.8 1,1 11,6 1,3

Il. Verbindlichkeiten ggti. anderen Kreditgebern 20,2 4,6 0.0 0,0 1182 12,7
Ill. Sonstige Ruckstellungen 1,0 0,2 1.5 0,2 1,4 0,2
IV. Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 2,7 0,6 2,0 0,3 1.4 0,2
V. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1,6 0,4 4,3 0,6 3,8 0,4
Kurzfristige Verbindlicht : 294 6,7 16.7 2,2/::136 4" 114,7

Quelle:  DIG; IVA-Analysen

Tabelle 18: Vermdgens- und Finanzlange der DIG zum 30. September 2019, 2020 und 2021

Das Anlagevermogen der DIG besteht im Geschaftsjahr 2020/21 wie auch in den beiden
Vorjahren im Wesentlichen aus den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, auf die ein
Anteil von fast 88,0 % an den Vermdgenswerten entfélit. Sie steigen durch Zukaufe und die
Aufwertung des Immobilienportfolios in 2019/20 um 193,0 Mio. € und in 2020/21 um weitere
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228,3 Mio. € auf 814,1 Mio. €. Zum Bilanzstichtag 30. September 2021 umfasst das Portfolio
88 Objekte mit einer vermietbaren Gewerbeflache von 1,6 Mio. m2.

Die sonstigen langfristigen Vermégenswerte enthalten im Geschéftsjahr 2018/19 geleistete
Anzahlungen auf erworbene als Finanzinvestition gehaltene Immobilien i.H.v. 38,9 Mio. €, bei
denen der Nutzen- und Lastenwechsel zum Bilanzstichtag noch nicht erfolgt war. In den
beiden Folgejahren reduziert sich dieser Betrag auf 7,5 Mio. € bzw. 0,5 Mio. €.

Die anderen finanziellen Vermdgenswerte beinhalten zum 30. September 2020 sowie zum
30. September 2021 Forderungen aus erworbenen Darlehen, die sich 2019/20 auf 14,6 Mio. €
und 2020/21 auf 3,2 Mio. € belaufen. Hierbei handelt es sich um hochverzinsliche Darlehen,
die Uber das Fintech creditshelf AG vermittelt wurden und von der DIG dazu genutzt werden,
Uberschussige Liquiditat anzulegen. Die anderen finanziellen Vermdgenswerte beinhalteten in
den beiden vergangenen Geschaftsjahren ferner ein Aval i.H.v. 8,4 Mio. €.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen fast ausschlieBlich aus
Mietforderungen. Der Riickgang auf 1,5 Mio. € im Geschaftsjahr 2020/21 resultierte aus einem
Forderungsabbau i.H.v. 1,2 Mio. € sowie aus Wertberichtigungen i.H.v. 1,8 Mio. €.

Die kurzfristigen Vermdgenswerte beinhalten zum 30. September 2020 sowie zum
30. September 2021 im Wesentlichen Forderungen aus Gesellschafterdarlehen, deren
Volumen sich 2020/21 einschlieBlich Zinsforderungen auf 72,4 Mio. € belduft, nach
75,0 Mio. € im Vorjahr. Zudem beinhalten die sonstigen kurzfristigen Vermdégenswerte
Kurzfristanlagen in erworbene Darlehensanteile via creditshelf, die sich auf 15,9 Mio. €
(2019/20) bzw. 8,0 Mio. € (2020/21) belaufen. Im Riickgang der liquiden Mittel, von 2,1 Mio. €
zum 30. September 2019 auf 0,4 Mio. € zum 30. September 2021 spiegelt sich die Investition
in die erwahnten Darlehen wider.

Die im Geschéftsjahr 2020/21 zur VerauBerung gehaltenen langfristigen Vermogenswerte
beinhalteten einerseits einen vertraglichen fixierten Objektverkauf im Volumen von 7,3 Mio. €,
andererseits einen ebenfalls vertraglich vereinbarten Darlehensverkauf an die creditshelf
solutions GmbH im Umfang von 2,9 Mio. €.

Die Passivseite der Bilanz ist durch die Vorgaben des REIT-Gesetzes von einer hohen
Eigenfinanzierung geprégt. Das Eigenkapital erhéht sich von 181,5 Mio. € im Geschaftsjahr
2018/19 auf 377,2 Mio. € in 2019/20 und auf 489,0 Mio. € in 2020/21. Dazu tragen neben den
Gewinnthesaurierungen zwei Barkapitalerhohungen im Geschaftsjahr 2019/20 bei, wodurch
das gezeichnete Kapital um 8,6 Mio. € auf 32,1 Mio. € und die Kapitalriicklage um 140,5 Mio. €
auf 230,0 Mio. € ansteigt.
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Die kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten steigen von 250,7 Mio. € im
Geschaftsjahr 2019/20 auf 309,6 Mio. € im Folgejahr an. Im Geschéaftsjahr 2020/21 sind sie
um weitere 96,3 Mio. € auf 405,9 Mio. € angestiegen, was einem Anteil von rd. 44,0 % der
Bilanzsumme entspricht. Die Finanzverbindlichkeiten beinhalten neben den Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten eine besicherte Unternehmensanleihe mit einem Volumen von
118,0 Mio. €, die im Juni 2023 fallig wird und daher in die kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten
umgegliedert wurde. Daruber hinaus besteht eine Wandelanleihe mit einem Volumen von
49,0 Mio. €, die im Rahmen der Ubernahme durch die CTP abgelést werden soll.

Grofidter Einzelposten bei den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die im
Betrachtungszeitraum von 2,7 Mio. € auf 1,4 Mio. € zuriickgegangen sind, bilden
Grunderwerbsteuerverbindlichkeiten fiir Immobilienzugénge, die sich im Geschéaftsjahr
2020/21 auf 0,9 Mio. € beliefen.

Bei den sonstigen Verbindlichkeiten (einschl. Ruckstellungen) handelt es sich vornehmlich
um Leasingverbindlichkeiten fur Erbbaurechte, bei denen die DIG Erbbauberechtigte ist. Die
korrespondierenden Vermdgenswerte werden als aktivierte Nutzungsrechte in den als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien ausgewiesen. Bilanziert sind nur die kinftigen
Tilgungsbetrage (Geschéftsjahr 2020/21: 25,7 Mio. €), nicht aber die betragsmaRig deutlich
héheren kiinftigen Zinszahlungen.

Die Loan-to-Value (LTV) Ratio, die das Verhaltnis von Nettofinanzverbindlichkeiten zum Wert
der bilanzierten als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien angibt, ist in der
Immobilienwirtschaft eine  weit  verbreitete ~ SteuerungsgréRe. Der auf die
Nettofinanzverbindlichkeiten bezogene Net-LTV der DIG stellt sich fiir die Geschaftsjahre
2018/19 bis 2020/21 wie folgt dar:
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[a][¢] ist Ist Ist
30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021

Net LTV Mio. € Mio. € Mio. €
Finanzverbindlichkeiten 2523 330,8 4317
abzgl. andere langfristige finanzielle Vermdgenswerte 0,0 -229 -11,5
abzgl. Zahlungsmittel und laufende Darlehen -21 -0,0 -0,4
abzgl. Treuhandkonten -0,5 0,2 0,2
abzgl. kurzfristig kindbare Finanzanlagen -87,8 -74.6
abzgl. kfr. Darlehensforderungen ggu. Obotritia Capital -0,2 -0,2
Nettofinanzverbindlichkeit : : : : 249,70 220 | '346,2
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 392,8 585,8 814,1
Anzahlungen auf akquirierte als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 38,9 7,5 0,5
Zur Verdulerung gehaltene Immobilien 0.4 0,0 7,3
‘Summe_immobillenvermégen: : 8 : 432,27 ::693,3]: :821,9
Net LTV 67,8 % 37,1 % 42,0 %

Quelle:  DIG, Geschdftsberichte 2019/20 und 2020721

Tabelle 19: Vermdgens- und Kapitalstruktur der DIG fiir die Geschéftsjahre 2018/19 bis 2020/21

Der Net LTV steigt zwar im Geschaftsjahr 2020/21 gegenuber dem Vorjahr von 37,1 % auf
42,0 %, liegt damit aber noch unter der von der Gesellschaft angestrebten Spanne von
maximal 50,0 % bis 55,0 %, was Spielraum fur weitere Fremdkapitalfinanzierungen lasst.

b)  Planungsprozess

Der Unternehmensbewertung der DIG liegt als Ausgangspunkt grundsatzlich die nach IFRS
erstellte Planungsrechnung der DIG fur die Jahre 2020/21bis 2024/25, mit Stand Juni 2021
zugrunde. Die Planungsrechnung wurde im Rahmen des reguldren Planungsprozesses der
DIG erstellt und umfasst eine Plan-Gewinn- und Verlustrechnung, eine Plan-Bilanz sowie eine
Plan-Cashflow-Rechnung.

Als wesentliche Grundlage fur die Planungsrechnung dient der Forecast der strategischen
Zielkennzahl Funds from Operations (,FFO-Forecast') sowie das erwartete Ankaufs- und
Finanzierungsvolumen.

Der FFO-Forecast umfasst die Ermittlung der voraussichtlichen FFO fur die nachsten funf
Jahre. Basierend auf dem FFO-Forecast wird die Gewinn- und Verlustrechnung auf
Quartalsbasis geplant. Der FFO-Forecast umfasst einerseits eine Bottom-Up-Fortschreibung
der bestehenden Immobilienportfolios mit den bestehenden Mietverhaltnissen und
Konditionen und andererseits eine Top-Down-Prognose der geplanten Ankaufsvolumina
neuer Immobilien und die daraus resultierende Effekte auf die FFO. Erganzt wird die
Ankaufsplanung um eine Finanzierungsplanung.
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Der FFO-Forecast wird grundsatzlichen aus historischen Werten und Erfahrungsgréfen,
Zukunftsannahmen und konkreten aktuellen Erkenntnissen und MaBnahmen abgeleitet. Auf
Grundlage dieses FFO-Forecasts wird die Gewinn- und Verlustrechnung der DIG fur die
kommenden funf Jahre abgeleitet und die Bilanzplanung fur den gleichen Zeitraum
vorgenommen. Die endglltige, im reguldren Planungsprozess erstellte Planungsrechnung
wird dem Vorstand im Halbjahresturnus zur Genehmigung vorgelegt und vom Aufsichtsrat
verabschiedet.

Zum Geschaftsjahresende 2020/21 wurde die Planungsrechnung im Zuge des
Ubernahmeangebotes aktualisiert. Im Zuge der Aktualisierung wurde die Planungsrechnung
nicht um ein weiteres Jahr ergéanzt, sodass die der Unternehmensbewertung zugrunde
liegende Planungsrechnung die vier Planjahre von 2021/22 bis 2024/25 umfasst. Im Rahmen
des Ubernahmeangebotes der CTP fir die DIG wurde die innerhalb des reguldren
Planungsprozess erstellte Planungsrechnung aktualisiert, um bestimmte Sachverhalte
abzubilden, die sich u.a. durch das Ubernahmeangebot ergeben. Diese Sachverhalte
umfassen die Berticksichtigung der aktuellen Finanzzahlen der DIG des ersten Quartals des
laufenden Geschéftsjahres 2021/22, den Wegfall des REIT-Status und Transaktionseffekte
wie Beratergeblhren und die Refinanzierung der Wandelanleihe durch CTP.

Zudem wurde das Bestandsportfolio samtlicher Mietobjekte der DIG in verschiedene Cluster
eingeteilt, die unterschiedliche Annahmen hinsichtlich erwarteter Mietpreisentwicklung und
Leerstandsquote reflektieren. Dabei wurde individuell fur jede Immobilie der DIG festgelegt,
welchem Cluster das Objekt zugeordnet wird. Die Cluster wurden daraufhin jeweils einzeln
fortgeplant. Neben dem Bestandsportfolio der DIG wurde das Akquisitionsportfolio fur die
Planjahre separat geplant. Dabei wurden je nach Planjahr individuelle Planannahmen u.a. zu
Akquisitionsvolumen, Kaufpreis und Mietrendite sowie dem zugrunde liegenden
Ankaufsmultiplikator getroffen. Bestands- und Akquisitionsportfolio wurden in der Folge
aggregiert und um die Planung der Kosten auf Unternehmensebene der DIG und die
Finanzierungsannahmen auf Basis der vertraglichen sowie der durch die geplanten
Akquisitionen erwarteten Darlehenskonditionen erganzt und schlielich zum FFO-Forecast,
der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz verdichtet.

Mit Beschluss vom 1. Februar 2022 hat der Vorstand der DIG die Planungsrechnung fur die

Jahre 2021/22 bis 2024/25 inkl. der Anpassungen im Rahmen des Ubernahmeangebots durch
die CTP beschlossen.

-112 -



395.

396.

397.

I\

VALUATION & ADVISORY AG

cj Analyse der Planungsrechnung in der Detailplanungsphase

Die nach IFRS erstellte Planungsrechnung der DIG beinhaltet wesentliche Effekte aus IAS 40
zur Bewertung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Gem. IAS 40 kénnen als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien (,Investment Property")
dabei entweder zu fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellkosten, oder wahiweise auch auf
Basis einer jahrlichen Neubewertung zu ihrem jeweiligen Verkehrswert (,Fair Value") bilanziert
werden. Sofern der Fair Value-Ansatz gewahlt wird, muss der sich aus der jahrlichen
Neubewertung ergebende Unterschiedsbetrag erfolgswirksam in der GuV berlcksichtigt
werden. Sofern das Investment Property nach IAS 40 zum Fair Value bilanziert wird, werden
keine planmafigen Buchwert-Abschreibungen berticksichtigt, da das Investment Property in
jedem Jahr neu bewertet und zum aktuellen Verkehrswert bilanziert wird. Durch die von der
handelsrechtlich vorgeschriebenen Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaffungs- bzw.
Herstellkosten abweichende Folgebewertung nach IFRS ergeben sich passive latente Steuern
in Bezug auf das jeweilige IFRS-Bewertungsergebnis. Sowohl beim Bewertungsergebnis als
auch bei den passiven latenten Steuern handelt es sich zwar um erfolgs- aber nicht
zahlungswirksame Sachverhalte, da sie keinen Mittel-Zu- oder Abfluss bewirken. Im Rahmen
der Bewertung hat ValueTrust diese Effekte aus der Planungsrechnung bereinigt, da es sich
hierbei nicht um zahlungswirksame Sachverhalte handelt. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit
stellen wir im Folgenden bereits die um diese Effekte bereinigte Plan-GuV dar.

Folgende Tabelle zeigt die angepasste (Plan-)GuV der DIG nach IFRS fir die Jahre 2020/21
bis 2024/25.

DIG Ist Plan Plan Plan

(Plan-)GuV 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

angepasst, nach IFRS Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Mieterldse Bestand 0,0 61,9 63,7 65,5 67,2
in % der Mieteriose 0 94,5 81,2 69,8 61,8
Mieterlose aus Neu-Akquisitionen 0,0 3612 14,7 28,4 41,6
in % der Mieterlése 0 55 18,8 30,2 38,2
Mieterldse 61,0 66,6 78,6 93,9 108,8
Wachstum in % 25,0 28,6 19,7 19,6 16,0
Erldse aus Betriebs- und Nebenkosten 1,7 12,0 15,0 17.9 20,8
Wachstum in % 63,5 2,4 24,8 19,6 16,0
Umsatzerldse 62,7 77,6 83,6 111;8: 1296
Wachstum in % o . 30,7 23,7 20,5 19,6 16,0

12 Da die Akquisitionen im Rahmen einer Durchschnittsbetrachtung erst zum Ende des

Geschéftsjahres angenommen wurden, resultieren im ersten Planjahr lediglich anteilige Mieterldse
aus dem geplanten Akquisitionsvolumen.

-113-

398.

399.

1V

VALUATION & ADVISORY AG

DIG Ist-- Plan Plan Plan Plan|

(Plan-)GuVv 2020/21  2021/22  2022/23  2023/24  2024/26
angepasst, nach IFRS Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Instandhaltungsaufwendungen -5,5 -7.5 -9.2 -11,2 -13,0
in % der Mieterlése 10,8 11,4 11,7 11,9 11,9
umlageféhige Betriebs- u. Nebenkosten -11,2 -12,0 -14,7 -17.9 -20,8
in % der Mieterlése 21,9 18,3 18,8 19,1 19,1
nicht umlageféhige Betriebs- u. Nebenkosten -6,0 -7.2 -8.8 -10,8 -12,5
in % der Mieterltse 11,8 11,0 11,3 11,6 11,5
Bewirtschaftungsaufwendungen -22,7 -26,6 -32,7 -39,9 -46,3
in % der Mieterlése 44,5 40,7 41,7 42,5 42,5
Vermietungsergabnis: i ¢ ‘40,0 60;9: 60,7 74395 83,4
"in%.der Mieteriose: . : 785 T T 766 76,6
Personalaufwand -1.1 -1,9 -2.3 -2,7 -3,2
in % der Mieterltse 2,1 2,9 2,9 2.9 2,9
sonstige betriebliche Ertrage . 0,2 2,2 0,6 0,7 0,8
in % der Mieterlése 0,4 3,4 0,8 0,8 0,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -3,0 -8.8 -4.6 -5,5 -6,4
in % der Mieterlése 6,0 13,4 59 59 59
EBITDA 0361 42,6 64,4 64,3 74,6
in'% derMieterisse. : 70,81 64,7 69,3 68,5 68,5
Abschreibungen -0,2 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2
in % der Mieterlése 0.5 1.1 0.7 03 0,2
Operatives Ergebnis (EBIT) ) : 36;9: | 41,6 63,8 ..64,0 74,4
in % derMieterigse 70,4 63,5 66.6 66,2 66,4

Finanzergebnis -3,3 -25,7 -11.1 -12,4 -13.8

Ergebnis vor Steiiern (EBT) " : 32,6 16,0 42,8 61,8 60,6
in'% der Migterigse: = E 64,0 24,4 -64.5 54,9- 55,7

Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,0 -2,4 43 572 -6,1
Neutrales Ergebnis 87,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiberschuss : X :119,8 13,6 38,6 46,4 54,6

in % der Mieterltse 2351 207 49.0 495 50.1

Quelle:  DIG; IVA-Darstellung

Tabelle 20: Angepasste (Plan-)Gewinn- und Verlustrechnung der DIG von 2020/21 bis 2024/25

Die Umsatzerlse der DIG setzen sich aus den Mieterlésen und den Erlésen aus Betriebs- und
Nebenkosten zusammen. Der wesentliche Teil entfallt dabei auf die Mieterlése, die im
Detailplanungszeitraum durchschnittlich 84,1 % der Gesamterlése betragen. Die Erlése aus
Betriebs- und Nebenkosten sind fir die Ertragslage der DIG nicht von Bedeutung, da sie einen
durchlaufenden Posten darstellen und als Teil der Bewirtschaftungsaufwendungen (“BewA”)
auch als entsprechender Aufwand bericksichtigt sind und sich somit nicht auf das Ergebnis
bzw. die Marge der DIG auswirken.

Die Mieterlose der DIG gliedern sich in die Erldse aus dem Bestandsgeschéft und Mieterlése
aus geplanten Neu-Akquisitionen. Dabei betragt der Anteil der Mieterldse aus dem Bestand
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zu Beginn des Planungszeitraums 94,5 % der Mieterldse, reduziert sich bis zum Jahr 2024/25
jedoch auf 61,8 %. Entsprechend steigt der Anteil der Mieterlése aus Neu-Akquisitionen von
5,56 % im ersten Planjahr 2021/22 auf 38,2 % im Planjahr 2024/25 an. Demnach erwartet die
DIG zum Ende des Detailplanungszeitraums mit einem Anteil von rd. 40 % Mieterlése aus zum
Bewertungsstichtag noch nicht im Bestand befindlichen Objekten. Insgesamt unterstellt die
DIG im Planungszeitraum ein Wachstum der Mieterlése von 51,0 Mio. € im Jahr 2020/21 um
57,8 Mio. € bzw. 113,6 % bis zum Jahr2024/25. Dies entsprichteiner CAGRi.H.v. 20,9 %, die
deutlich tber dem fur die Peer Group-Unternehmen der DIG erwarteten Mittelwert
i.H.v. 10,5 % 2022 bis 2024 sowie am oberen Ende der Bandbreite flr die Jahre 2022 bis 2024
liegt. Der Anstieg der Mieterlése ist dabei im Wesentlichen auf die geplanten Neu-
Akquisitionen, die Anhebung der Mietpreise je gm und eine Senkung der vergleichsweise
hohen Leerstandsquoten sowohl in den neu akquirierten Objekten als auch im
Bestandsportfolio zurlickzufiihren.

Die Erh6éhung der Mieten je gm resultiert aus der Kopplung eines Teils der Mietvertrage an
den Verbraucherpreisindex sowie aus hdheren erzielbaren Mieten im Fall von Neu- bzw.
Anschlussvermietungen. Dabei unterstellt die Planung fur das Bestandsportfolio einen Anstieg
der Mieten/gm von 2,55 € im Geschéftsjahr 2021/22 um jahrlich 1,6 % auf 2,67 € im Jahr
2024/25. Vor dem Hintergrund der aktuellen Inflationserwartungen erscheint diese
angenommene jahrliche Steigerung grds. eher konservativ. Dabei ist jedoch zu
beruicksichtigen, dass nur ein Teil der Mietvertrage der DIG indexgebunden ist. Von diesem
indexgebundenen Teil der Mietvertrage partizipiert ein Anteil wiederum nicht zu 100 % an den
Indexsteigerungen. Auch sehen die Mietvertrage teilweise nur alle zwei Jahre eine Anpassung
an die Indexentwicklung vor. Die Schwellen sind dabei auch jeweils individuell festgelegt. Des
Weiteren basiert tGber ein Drittel der Mietvertrdge der DIG auf fixen oder Staffel-Mieten.
Insgesamt erachten wir die getroffenen Annahmen zur Steigerung der Mieten/qm als moderat.

Die Leerstandsquote des Bestandsportfolios soll gem. der Planung von 12,7 % Geschaftsjahr
2020/21 auf 6,0 % im Jahr 2024/25 sinken. Diese Entwicklung soll dabei im Wesentlichen
durch die aktive Neuvermietung bzw. Vermarktung der leerstehenden Objekte erreicht werden,
die in der Vergangenheit mit vergleichsweise hohem Leerstand zu relativ niedrigen
Kaufpreisen auf Basis des Ist-Vermietungsstands erworben wurden. Auf Basis unserer
Analysen zu den jeweiligen Leerstandsquoten der einzelnen Portfolien der DIG erachten wir
die Annahme einer Reduzierung der durchschnittlichen Leerstandsquote auf 6,0 % im Jahr
2024/25 als wenig plausibel. Grund hierfir sind die historischen Leerstandsquoten des
Portfolios der DIG, die sich in den Jahren 2018/19 bis 2020/21 zwischen 11,8 % und 13,7 %
bewegen, wobei sich die Leerstandsquoten im letzten Ist-Jahr gegeniiber den Vorjahren noch
erhoht haben. Auf dieser Basis erscheint eine Reduzierung der in der Vergangenheit
gestiegenen Leerstandsquoten um tber 50,0 % innerhalb der nachsten vier Jahre als Uberaus
ambitioniert. Zudem beinhaltet das Portfolio der DIG auch verhaltnismaRig alte
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Liegenschaften, fir die ggf. nur durch gréfiere Modernisierungsmafnahmen eine Reduzierung
der Leerstandsquote zu erzielen wéare. Ergdnzend wurden im Rahmen der Erérterung der
Thematik bzgl. einer Reduzierung der Leerstandsquoten seitens der DIG auch keine konkreten
Vorgehensweisen bzw. Mafnahmen genannt, die zu dieser deutlichen Reduzierung fiihren
sollen.

Die Mieterlése aus geplanten Akquisitionen wurden von der DIG auf Basis der historischen
Ankaufstatigkeit geplant. Dabei geht die DIG grundsatzlich von einer Erhéhung der
Ankaufspreise und einer Reduzierung der realisierbaren Renditen im Planungszeitraum aus.
Die geplanten Akquisitionen flhren bis zum Jahr 2024/25 zu einem Anstieg der vermieteten
Gesamtflache  von  rd. 975.000 Quadratmetern. Dabei sollen die Mietenqm im
Akquisitionsportfolio bis zum Jahr 2024/25 ausgehend von 3,50 € im jeweiligen Jahr der
Akquise auf uber 3,90 € gesteigert werden. Diese deutlich héhere Miete je gm im Vergleich
zum Bestandsportfolio der DIG resultiert hauptséchlich aus im Bestandsportfolio enthaltenen
Mietvertragen, die eine Miete teilweise deutlich unterhalb der marktiiblichen Miete aufweisen.
Zudem erwartet die DIG bis zum Jahr 2025 steigende Marktmieten auf dem fiir sie relevanten
Markt der Light Industrials. Fur die Leerstandquote des Akquisitionsportfolios unterstellt die
DIG einen Rickgang von 11,4 % im ersten Planjahr 2021/22 auf 10,8 % im letzten
Detailplanungsjahr 2024/25. Dem Riickgang liegt dabei die Annahme einer Fortsetzung der
historischen Akquisitionsstrategie der DIG zugrunde, wonach gezielt Immobilien mit
vergleichsweise hohen Leerstandsquoten zu verhéaltnismaRig geringen Preisen auf Basis des
Ist-Vermietungstands akquiriert werden. Daraufhin soll durch die aktive Neuvermarktung der
Objekte ein Abbau des Leerstands realisiert werden. Konkrete Manahmen im Rahmen der
,aktiven Neuvermarktung“ wurden uns von der DIG jedoch nicht genannt, sodass wir die
Plausibilitat dieser Annahme nicht explizit nachvollziehen kénnen.

Die von der DIG geplante Entwicklung der Mieterlése im Detailplanungszeitraum unterstellt
neben einem verhaltnismagig hohen Anteil von Mieterlésen aus der geplanten Neuakquise
von Immobilien. Da die Planung der DIG nicht auf Basis der einzelnen Mietvertrage oder
Liegenschaften, sondern auf mehreren Portfolien basiert, die teilweise eine Vielzahl von
Liegenschaften beinhalten, wurden tber die einzelnen Portfolios hinweg pauschale Annahmen
ua. zu erwarteten Mietsteigerungen getroffen. Dadurch wurde implizit auch eine
Anschlussvermietung von Objekten, deren bestehende Mietvertrdge im Planungszeitraum
auslaufen, unterstellt, da die Planung auf Ebene der Portfolios jeweils von konstanten
Wachstumsraten ausgeht.

Im Rahmen unserer Plausibilitdtsbeurteilung haben wir auf Ebene der drei groiten
Bestandsportfolios der DIG die zum 30. September 2021 vermieteten Flachen auf Basis der
bestehenden Mietvertrage, unter Berucksichtigung der jeweiligen Vertragslaufzeiten,
fortgeschrieben. Daraus ergibt sich bis zum Jahr 2024/25 fiir das wertmagig gréfte Portfolio
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eine Differenz von rd. 30 % zwischen den vermieteten Flachen gem. Planung und den
tatsachlich vermieteten Flachen unter Berlcksichtigung der auslaufenden Mietvertrage.
Demnach ergibt sich neben den bereits geplanten Neuakquisitionen noch ein zusatzlicher
Bedarf seitens der DIG, bestehende Mietvertrage zu verlangern oder neue Mieter zu
akquirieren, um die geplanten Mieterlése sowie die geplanten Leerstandsquoten erreichen zu
kénnen. Dies erachten wir insgesamt als ambitioniert.

Die Gesamtumsatzerlése entwickeln sich im Planungszeitraum deutlich positiv und steigen
von 62,7 Mio. € im Geschaftsjahr 2020/21 um insgesamt 66,9 Mio. € bzw. 93,7 % auf
129,6 Mio. € im Geschaftsjahr 2024/25, was im Wesentlichen auf die geplanten Akquisitionen
mit einem hoéheren Mietniveau zuriickzufihren ist. Dabei werden zu Beginn des
Planungszeitraums Wachstumsraten i.H.v. 23,7 % im Jahr 2021/22 zugrunde gelegt, die sich
bis zum Jahr 2024/25 sukzessive auf 16,0 % reduzieren. Insgesamt wird angenommen, dass
sich die Erlése ausgehend vom Niveau des letzten Ist-Jahres 2020/21 bis zum Ende des
Detailplanungszeitraums annéahernd verdoppeln. Dies entspricht einer CAGR i.H.v. 19,9 %.

Auf Basis der Halbjahreszahlen 2021/22 ist nach Auskunft des Managements der DIG davon
auszugehen, dass die DIG ihr fur das Jahr 2021/22 geplantes Akquisitionsvolumen sowie auch
die daraus im aktuellen Jahr sowie den Folgejahren resultierenden Mieterlése, voraussichtlich
nicht erreichen wird. Zum aktuellen Zeitpunkt liegt der Erwartungswert der Akquisitionen fir
das erste Planjahr 2021/22 lediglich bei ca. der Halfte des urspriinglich geplanten Volumens.
Lt. Aussage des Managements ist eine Zielerreichung zwar immer noch méglich, erscheint
jedoch ambitioniert. Sofern es der DIG nicht gelingt, ihr fir das erste Planjahr erwartetes
Akquisitionsvolumen nicht (zum geplanten Zeitpunkt) zu realisieren, ist nach unserer
Auffassung davon auszugehen, dass auch die in den Folgejahren geplanten Akquisitionen
aufgrund eines Nachholeffekts aus dem Vorjahr nicht planmaRig umgesetzt werden kénnen.
Zudem verschieben oder reduzieren sich gar die aus den Akquisitionen geplanten Mieterlose,
sofern die Transaktionen erst zu einem spateren Zeitpunkt oder ggf. gar nicht durchgefiihrt
werden kénnen.

Wir erachten vor diesem Hintergrund die den geplanten Mieterlésen zugrunde liegenden
Annahmen als grundsatzlich nachvoliziehbar, die Mieterlése im Planungszeitraum der Héhe
nach jedoch als ambitioniert, was ebenfalls in der nach unserer Auffassung Uberaus
ambitioniert erscheinende Reduzierung der Leerstandsquoten im Bestandsportfolio um
rd. 50 % bis zum Jahr 2024/25 begriindet ist.

Die Instandhaltungsaufwendungen steigen von 5,5 Mio. € im Jahr 2020/21 bis zum Jahr
2024/25 um 7,5 Mio. € bzw. 42,9 % auf 13,0 Mio. € an, was einer CAGR i.H.v. 23,9 %
entspricht. In Bezug auf die Mieterldse steigt die Aufwandsquote von 10,8 % im Jahr 2020/21
bis zum Jahr 2023/24 um insgesamt 1,1 Prozentpunkte auf 11,9 % an. Die Aufwandsquote
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der geplanten Instandhaltungsaufwendungen bezogen auf die Mieterldse liegt oberhalb der in
den letzten drei Ist-Jahre zu beobachtenden Werte. Grund fiir die Steigerung, ausgehend von
10,8 % im Jahr 2020/21 auf 11,9 % ab dem Jahr 2023/24 ist der Preisanstieg bei
Instandhaltungsdienstleistungen und -materialien: Es wird erwartet, dass die
Instandhaltungsaufwendungen aufgrund der Inflation bei Dienstleistungen und Materialien
sowie der Energiepreise steigen werden. Die Verknappung von Holz und anderen Rohstoffen
wirkt sich auf die Bau- und Instandhaltungsarbeiten an Gebauden aus. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes belief sich der Anstieg der GroRhandelspreise fir Rohstoffe und
Vorprodukte im Jahresdurchschnitt 2021 auf 9,8 %. Mittelfristig ist im Bausektor mit hohen
Inflationsraten zu rechnen, langfristig mit einem anhaltend hohen Niveau. Dariiber hinaus legt
der Regulierungsrahmen fiir Gebaude in Deutschland energetische Anforderungen fest, die
bei der Renovierung oder Modernisierung von Gebauden eingehalten werden mussen.
Zukinftig ist von einer weiteren Verscharfung dieser Anforderungen und damit ebenfalls mit
weiterhin ansteigenden Kosten zu rechnen.

Vor diesem Hintergrund erachten wir den geplanten Anstieg der Aufwandsquote der
Instandhaltungsaufwendungen fiir verhaltnismagig gering. Zudem gehen aus dem jahrlichen
Bewertungsgutachten von CBRE durchschnittliche Instandhaltungsaufwendungen je gm
hervor, aus denen sich ein héherer Instandhaltungsaufwand fiir das Portfolio der DIG ableiten
lasst. Bezogen auf die geplante Flachenentwicklung der DIG ergeben sich daraus sowohl
absolut als auch relativ betrachtet deutlich héhere Instandhaltungsaufwendungen, wobei sich
die Quote in einer Bandbreite von 16,5 % bis 18,9 % bezogen auf die Mieterlése bewegt. Da
die DIG auch im Rahmen ihrer Bilanzplanung keine Instandhaltungsinvestitionen geplant hat,
baut sich daraus tber den Planungszeitraum implizit ein Instandhaltungs- und Reparaturstau
auf, der langfristig aufgeholt werden muss. Insgesamt erachten wir einen geplanten Anstieg
der Instandhaltungsaufwendungen sowie eine Erhéhung der Aufwandsquote als sachgerecht.
Die geplante Steigerung der Aufwandsquote fallt u.E. jedoch auf Basis der beschriebenen
Effekte sehr gering aus, sodass zumindest langfristig der Ansatz héherer
Instandhaltungsaufwendungen sachgerecht ware. Hierzu verweisen wir auf unsere
Ausfluhrungen und Analysen in Kapitel D.IV.1.f).

Die umlagefdhigen sowie die nicht umlagefiahigen Betriebskosten steigen von 11,2 Mio. €
bzw. 6,0 Mio. € im Geschaftsjahr 2020/21 auf 20,8 Mio. € bzw. 12,5 Mio. € im Planjahr
2024/25 an. Fur die umlagefahigen Betriebskosten geht die DIG im Planungszeitraum von
einer Reduzierung der Aufwandsquote im Vergleich zur Vergangenheit aus. Demnach
reduziert sich die Aufwandsquote der umlagefahigen Betriebs- und Nebenkosten von 21,9 %
im Jahr 2020/21 im ersten Planjahr um 3,6 Prozentpunkte auf 18,3 % und steigt bis zum Jahr
2023/24 um 0,8 Prozentpunkte auf 19,1 % an. Fur die nicht umlageféhigen Betriebskosten
geht die DIG ebenfalls insgesamt von einer leichten Reduzierung der Aufwandsquote aus.
Ausgehend vom Jahr 2020/21 reduziert sich die Aufwandsquote von 11,8 % auf 11,0 % im
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Jahr 2021/22 und steigt dann bis zum Jahr 2023/24 um 0,5 Prozentpunkte auf 11,5 % an.
Insgesamt liegt die Aufwandsquote der umlagefahigen und nicht umlagefahigen Betriebs- und
Nebenkosten innerhalb der Bandbreite der Vergangenheit. Die geplante absolute Steigerung
ist im Wesentlichen auf die Akquisitionsstrategie der DIG und die damit einhergehende héhere
Anzahl an Immobilien zurickzufihren.

Insgesamt steigen die Bewirtschaftungsaufwendungen von 22,7 Mio. € im Jahr 2020/21 bis
zum Planjahr 2024/25 um insgesamt 23,6 Mio. € bzw. 103,9 % auf 46,3 Mio. € an. Dies
entspricht einer CAGR i.H.v. 19,5 %. Dabei geht die Aufwandsquote, bezogen auf die
Umsatzerlése, von 36,2 % im Jahr 2020/21 um 1,8 Prozentpunkte im ersten Planjahr zuriick
und steigt daraufhin bis zum Jahr 2023/24 wieder um 1,3 Prozentpunkte auf 35,7 % an.
Demnach unterstellt die DIG im Rahmen der Planung eine im Vergleich zum letzten Ist-Jahr
insgesamt leicht verbesserte Kostenstruktur.

Das Vermietungsergebnis steigt entsprechend von 40,0 Mio. € im Jahr 2020/21 bis zum Jahr
2024/25 um 43,4 Mio. € bzw. um 108,4 % auf 83,4 Mio. €, was einer CAGR i.H.v. 20,1 %
entspricht. Die Marge in Bezug auf die Umsatzerlése steigt im ersten Planjahr von 63,8 % um
1,8 Prozentpunkte auf 65,6 % an und reduziert sich bis zum Jahr 2023/24 wieder um
1,3 Prozentpunkte auf 64,3 %. Damit liegt die Marge innerhalb der Bandbreite der letzten
beiden Ist-Jahre. Die Reduzierung der Vermietungsergebnis-Marge geht dabei auf die
Erhéhung der Aufwandsquoten der Instandhaltungsaufwendungen sowie der nicht
umlagefahigen Betriebs- und Nebenkosten zurlick. Insgesamt ergibt sich auf Basis dieser
Effekte im Detailplanungszeitraum eine durchschnittliche Marge des Vermietungsergebnisses
i.H.v. 64,8 %, die zwar im Bereich der historisch beobachteten Werte liegt, jedoch dartber
hinaus keine Verbesserung vorsieht.

Die sich aus dem Vermietungsergebnis und dem Wert des Immobilienvermégens ergebende
Netto-Mietrendite betragt im ersten Planjahr 2021/22 5,8 % und steigt um 0,2 Prozentpunkte
p.a. auf 6,4% im Jahr 2024/25 an. Damit liegen die sich im Detailplanungszeitraum
ergebenden Nettomietrenditen innerhalb der historisch beobachtbaren Bandbreite der DIG,
jedoch teilweise deutlich oberhalb der historischen Netto-Mietrenditen der
Vergleichsunternehmen. Auf Basis unserer entsprechenden Analysen zu den Netto-
Mietrenditen sowohl der DIG als auch der Peer Group zeigt sich auf Basis der letzten drei Ist-
Jahre 2019 bis 2021 eine rucklaufige Entwicklung der Netto-Mietrenditen. Die mittlere Netto-
Mietrendite der Peer Group entwickelt sich dabei von 5,5 % im Jahr 2019 auf 4,9 % im Jahr
2021 rucklaufig, die Netto-Mietrendite der DIG entwickelt sich ausgehend vom Geschaftsjahr
2018/19 von 6,3 % auf 5,4 % im Geschaftsjahr 2020/21 ricklaufig.

Insgesamt erachten wir die geplante Entwicklung in Bezug auf das Vermietungsergebnis im
Detailplanungszeitraum als grds. nachvollziehbar und nicht unangemessen, jedoch aufgrund
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der Mietplanung in Bezug auf das Akquisitionsportfolio sowie unter Berlcksichtigung der u.E.
zu niedrig geplanten Instandhaltungsaufwendungen als durchaus ambitioniert. Die sich daraus
ergebenden Netto-Mietrenditen im Detailplanungszeitraum erachten wir auf Basis der
rucklaufigen Entwicklung in der Vergangenheit sowie im Vergleich zu den Peer Group-
Unternehmen als erreichbar, wenn auch ambitioniert. Aufgrund der hohen Nachfrage im
Bereich Light Industrial-lmmobilien und dem damit verbundenen und erwarteten Preisanstieg
fur entsprechende Objekte, den nach unserer Auffassung zu gering geplanten
Instandhaltungsaufwendungen sowie auf Basis der sowohl bei der DIG als auch den
Vergleichsunternehmen in der Vergangenheit ricklaufigen Netto-Mietrenditen ist die sich im
Jahr 2024/25 ergebende Netto-Mietrendite der DIG u.E. nicht als nachhaltig erzielbar
anzusehen.

In Zusammenhang mit der geplanten Ausweitung des Portfolios der DIG steigt der
Personalaufwand von 1,1 Mio. € im Jahr 2020/21 bis zum Jahr 2024/25 um 2,1 Mio. € auf
3,2Mio. € und verdreifacht sich damit anndhernd. Der Anstieg des absoluten
Personalaufwands im Planungszeitraum wird vor allem durch geplante Neueinstellungen von
Mitarbeitern sowie Gehaltssteigerungen begriindet. Die Aufwandsquote soll sich dabei von
2,1 % im Jahr 2020/21 auf 2,9 % ab dem ersten Planjahr erh6hen. Ausgehend von einem
durchschnittlichen Mitarbeiterstamm ohne Vorstande von 7 Personen im Geschaftsjahr
2020/21 ergibt sich, unter Bereinigung der teilweise erfolgsabhangigen Vorstandsvergutung,
ein Personalaufwand je Mitarbeiter i.H.v. rd. 70 T€. Wir haben diese Ausgangsgréiie auf Basis
der Fortschreibung des Mitarbeiterstamms, unter Beriicksichtigung einer moderaten jahrlichen
Gehaltssteigerung sowie unter Beriicksichtigung einer pauschalen Steigerung der
Vorstandsvergitung auf Basis der Vergangenheit grds. nachvollzogen. Erganzend verweisen
wir auf unsere eigenen Analysen hinsichtlich der Entwicklung der Personalaufwendungen im
Rahmen unserer Gesamtwirdigung.

Die sonstigen betriebliche Ertrdge ("sbE") umfassen auskunftsgemaRl Ertrdge aus der
Aufldsung von Riickstellungen und periodenfremde Ertrage, die insb. im ersten Planjahr aus
bereits realisierten Ertragen resultieren. Fir das Geschaftsjahr 2022/23 wird mit sonstigen
betrieblichen Ertragen i.H.v. 0,6 Mio. € geplant, die bis zum Geschéftsjahr 2024/25 auf
0,8 Mio. € steigen sollen. Der Posten ist fur die Ertragslage der DIG insgesamt jedoch von
untergeordneter Bedeutung.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (‘sbA") steigen im Geschaftsjahr 2021/22
plangeméan deutlich um 5,8 Mio. € auf 8,8 Mio. € an. Der Anstieg dieses Postens ist im
Wesentlichen auf das Ubernahmeangebot durch die CTP und die damit verbundenen
Aufwendungen zurickzufihren. Ab dem Geschéftsjahr 2022/23 wurden die sbA konstant
i.H.v. 5,9 % der Mieterlose geplant. Die Steigerung im Vergleich zur Historie ist dabei im
Wesentlichen auf héhere Aufwendungen zur Vermarktung leerstehender Flachen
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zurdckzufiihren. Die sbA erachten wir auf Basis der historischen Quoten der DIG als grds.
plausibel.

Das EBITDA entwickelt sich im Planungszeitraum auf Basis der beschriebenen Entwicklungen
von 36,1 Mio. € im Jahr 2020/21 auf 74,6 Mio. € im Geschaftsjahr 2024/25. Die EBITDA-
Marge sinkt im Wesentlichen aufgrund der im ersten Planjahr erwarteten Transaktionskosten
um 6,1 Prozentpunkte auf 64,7 %. In den Folgejahren steigt die EBITDA-Marge aufgrund der
verbesserten Aufwandsstruktur wieder an und betrégt ab dem Jahr 2023/24 68,5 %. Die sich
im Detailplanungszeitraum ergebende EBITDA-Marge liegt, ohne Beriicksichtigung des
Sondereffekts aufgrund der CTP-Transaktion im Jahr 2021/22, am unteren Rand bzw. leicht
unterhalb der historischen Bandbreite, was im Wesentlichen auf die deutliche Erhéhung der
Personalaufwandsquote in Kombination mit leicht héheren sbA zuriickzufiihren ist. Insgesamt
erachten wir die Entwicklung des EBITDA sowie die EBITDA-Marge im
Detailplanungszeitraum als nachvollziehbar.

Die Abschreibungen resultieren ausschlieBlich aus der Abschreibung des
Sachanlagevermégens. Sie sind fir die Ertragslage der DIG von untergeordneter Bedeutung.
Da die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien nach IFRS zum beizulegenden Zeitwert
bilanziert werden, erfolgt keine planméaRige Abschreibung der Immobilien.

Das EBIT steigt ausgehend von 35,9 Mio. € im Geschaftsjahr 2020/21 auf 74,4 Mio. € im
Geschaftsjahr 2024/25 an. Die EBIT-Marge sinkt im ersten Planjahr aufgrund der
beschriebenen Aufwendungen i.Z.m. der Ubernahme durch die CTP von 70,4 % um
6,9 Prozentpunkte auf 63,5 %. In den Folgejahren erholt sich die EBIT-Marge wieder und
betrdgt zum Ende des Detailplanungszeitraums 2024/25 68,4 %, was innerhalb der
historischen Bandbreite der DIG der Jahre 2019/20 und 2020/21 liegt.

Das Finanzergebnis setzt sich aus Zinsaufwendungen fir Verbindlichkeiten ggii.
Kreditinstituten, aus Unternehmensanleihen und Schuldverschreibungen sowie Zinsertragen
aus Forderungen zusammen. Das Finanzergebnis soll sich gemaR Planung von -3,3 Mio. € im
Geschaftsjahr 2020/21 auf -25,7 Mio. €. im Geschéftsjahr 2021/22deutlich verschlechtern. Die
erhohten Zinsaufwendungen des Geschaftsjahres 2021/22 resultieren im Wesentlichen aus
dem einmaligen Zinsaufwand aus der Ablésung der Wandelschuldverschreibung
iHv.-18,4Mio. € Des Weiteren resultieren Zinsaufwendungen aus Wandel- und
Unternehmensanleihen i.H.v. -6,0 Mio. €, Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten
i.H.v. -4,2 Mio. € sowie aus Erbbauzinsen i.H.v. -2,0 Mio. €. Die Zinsertrdge resultieren aus
verzinslichen Darlehensforderungen. Sie betragen im Jahr 2021/22 4,8 Mio. € und reduzieren
sich im Folgejahr 2022/23 auf 0,2 Mio. €. Ab dem Planjahr 2023/24 wurden von der DIG keine
Zinsertrage mehr geplant, da die Darlehensforderungen im Jahr 2022/23 vollstéandig getilgt
sein werden. Ab dem Jahr 2022/23 verbessert sich das Finanzergebnis aufgrund des
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negativen Einmaleffekts durch die Ablésung der Wandelschuldverschreibung im ersten
Planjahr und entwickelt sich auf Basis der genannten Bestandteile in Verbindung mit den
geplanten Akquisitionsfinanzierungen von Immobilien der DIG fort. Zum Ende des
Detailplanungszeitraums betragt das Finanzergebnis -13,8 Mio. €.

Wir haben das Finanzergebnis auf Basis eigener Analysen im Rahmen unseres
Bewertungsmodells nachvollzogen und erachten die zugrunde liegenden Annahmen als
plausibel.

Das EBT halbiert sich im ersten Planjahr im Vorjahresvergleich aufgrund der beschriebenen
Effekte deutlich und betrégt nur noch 16,0 Mio. €. Die EBT-Marge reduziert sich von 64,0 %
auf 24,4 %. Bis zum Jahr 2024/25 steigt das EBT auf 60,6 Mio. € an, die EBT-Marge steigt auf
55,7 % an, liegt jedoch unterhalb der EBT-Marge des letzten Ist-Jahres.

Solange die DIG den Status einer REIT-AG innehatte, war sie von der Kérperschaft- und
Gewerbesteuer befreit. Bedingt durch das Ubernahmeangebot der CTP ist der REIT-Status
riickwirkend mit Ablauf des 31. Dezember 2021 entfallen. Seit dem 1. Januar 2022 unterliegt
die DIG daher der reguldren Besteuerung. Die Ertragsteuern der DIG setzen sich aus
Gewerbesteuer, Kérperschaftsteuer sowie dem Solidaritatszuschlag zusammen. In der
Planung setzt die DIG einen Steuersatz von rd 30,7 % auf das zu versteuernde Einkommen
an. Diese Quote ergibt sich aus dem Korperschaftsteuersatz zzgl. Solidaritatszuschlag i.H.v.
insgesamt 15,8 % und dem Gewerbesteuersatz von 14,8 %. Im Hinblick auf die
Verschmelzung mit der CTP hat die DIG auskunftsgeman keine detaillierte Steuerplanung
vorgenommen. Allerdings geht die DIG davon aus, dass sich die Steuerbelastung auf dem
Niveau deutscher Immobilienunternehmen bewegen wird und u.a. durch Nutzung des
erweiterten Gewerbesteuerabzugs eine durchschnittliche Steuerquote von 10,0 % erreichen
kann. Die Steuerquote bezieht sich dabei ausschliellich auf zahlungswirksame Steuern und
bezieht sich auf das um das Bewertungsergebnis bereinigte IFRS-Ergebnis.

Im Rahmen unserer Analysen haben wir die von der DIG angenommene durchschnittliche
Steuerquote erganzend auf Plausibilitdt untersucht. Dazu haben wir das bereinigte IFRS-
Ergebnis vor Steuern auf Basis vereinfachender Annahmen, die im Wesentlichen die
Berticksichtigung von Abschreibungen auf das Investment Property beinhalten, auf die
steuerliche Bemessungsgrundlage Ubergeleitet. Auf die sich daraus ergebende
Bemessungsgrundlage haben wir daraufhin die nominellen Steuersatze angewendet.

Unter Beriicksichtigung der regularen Ertragsteuersatze hat sich daraus im Planungszeitraum
ein effektiver Steuersatz von durchschnittlich rd. 12 % ergeben, der tiber dem pauschalen
Steuersatz i.H.v. 10,0 % liegt. Da auskunftsgemal? keine konkreten Anhaltspunkte fiir die
M@glichkeit der Nutzung des erweiterten Gewerbesteuerabzugs vorliegen, haben wir diesen
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in unseren Berechnungen nicht beriicksichtigt. Auf Basis unserer Analysen erachten wir den
von der DIG pauschal angenommenen Steuersatz daher als vertretbar.

Insgesamt ergibt sich im ersten Planjahr 2021/22 ein Jahresiiberschuss der DIG i.H.v.
13,5 Mio. €, der bis zum Jahr 2024/25 auf 54 6 Mio. € ansteigt. Die Umsatzrendite bezogen
auf die Mieterlése betragt dabei im Jahr 2021/22 20,7 % und steigt bis zum Jahr 2024/25 auf
50,1 % an.

Die Bilanzplanung sowie die von ValueTrust vorgenommenen Anpassungen in der
Detailplanungsphase,  betreffend die  Bereinigung der  Bewertungseffekte im
Immobilienvermégen sowie die Bereinigung der Verbindlichkeiten aus latenten Steuern, haben
wir nachvollzogen.

Im Rahmen eigener erganzender Analysen haben wir jedoch noch zwei weitere Anpassungen
vorgenommen. Im Rahmen der Planung wurden die Erbbauverbindlichkeiten von ValueTrust
nicht als Finanzverbindlichkeiten und somit nicht im Rahmen der Ermittlung des
Verschuldungsgrads berticksichtigt. Da es sich bei den Erbbauverbindlichkeiten jedoch gem.
IFRS 16 um eine verzinsliche Verbindlichkeit aus einem Leasingverhaltnis und damit um eine
Finanzverbindlichkeit handelt, ist diese in den Verschuldungsgrad der DIG einzubeziehen. Die
zweite Anpassung betrifft die Beriicksichtigung der zur VerduRerung gehaltenen langfristigen
Vermégenswerte. Gem. GB 2020/21 der DIG wurden Uber das entsprechende Vermdgen
bereits zum Ende des Jahres 2021 Kaufvertrage geschlossen, die Kaufpreiszahlungen wurden
jedoch noch nicht getatigt. Im Rahmen der Planung hat ValueTrust die zur VerauRerung
gehaltenen langfristigen Vermodgenswerte daher lber den gesamten Planungszeitraum
vereinfachend konstant fortgeschrieben. Da es sich um Vermdgenswerte mit
VerauRerungsabsicht handelt und die Kaufvertrage bereits geschlossen sind, ist nach unserer
Auffassung mit einem Abgang der Vermdgenswerte durch Kaufpreiszahlung im ersten
Planjahr auszugehen. Im Rahmen unserer eigenen erganzenden Analysen haben wir daher
einerseits die Erbbauverbindlichkeiten bei der Ermittlung des Verschuldungsgrads der DIG
beriicksichtigt und andererseits einen Abgang der zur VerauRerung gehaltenen langfristigen
Vermégenswerte im ersten Planjahr unterstellt.

Die Anpassungen flihren insgesamt zu einem leicht niedrigeren Ertragswert der DIG und sind
somit fur die Angemessenheit der Barabfindung nicht relevant.

d) Plananpassungen

Im Rahmen der Bewertung hat ValueTrust die Planungsrechnung der DIG, bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und zugehériger Kapitalflussrechnung, bernommen.
Die Bewertungsergebnisse der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien aus der
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Anpassung des beizulegenden Zeitwerts sowie die hieraus resultierenden latenten
Steueraufwendungen hat ValueTrust bereinigt. Die Bereinigungen bzw. Anpassungen sind in
der dargestelliten Plan-GuV aus Griinden der Ubersichtlichkeit bereits beriicksichtigt.

Neben den genannten Anpassungen hat ValueTrust die Planungsrechnung der DIG
(,Detailplanungszeitraum") um eine Konvergenzphase erganzt, welche die Jahre 2025/26 bis
2028/29 umfasst, woran sich ein nachhaltiges Ergebnis ab dem Jahr 2029/30 anschlieft. In
ihrer gutachtlichen Stellungnahme hat ValueTrust die Konvergenzphase und das nachhaltige
Ergebnis  barwertdquivalent umgerechnet und dargestellt. Aus Grinden der
Nachvollziehbarkeit werden wir im Rahmen unserer Analysen die GuV-Planung im
Konvergenzzeitraum vollstéandig darstellen und erlautern.

e) Konvergenzphase und nachhaltiges Ergebnis

Da sich die DIG zum Ende des Detailplanungszeitraums im Geschaéftsjahr 2024/25 noch nicht
in dem fur den Ansatz der ewigen Rente erforderlichen eingeschwungenen Zustand befindet,
hat ValueTrust im Rahmen der Bewertung der DIG den Detailplanungszeitraum um eine
Konvergenzphase ergénzt, welche die Jahre 2025/26 bis 2028/29 und ein nachhaltiges
Ergebnis ab dem Jahr 2029/30 umfasst. In der Konvergenzphase wurden das
Umsatzwachstum und die Margen geplant. Eine detaillierte Planung einzelner
Aufwandspositionen erfolgte hingegen nicht. Die nachhaltige Wachstumsrate hat ValueTrust
i.H.v. 2,0 % ermittelt. Im Rahmen der Konvergenzphase leitet ValueTrust die Wachstumsraten
der DIG auf dieses nachhaltige Niveau liber, sodass zum Ende der Konvergenzphase im Jahr
2028/29 das nachhaltige Wachstumsniveau erreicht wird.
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Folgende Tabelle stelit die Plan-GuV in der Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis
gem. der Bewertung von ValueTrust dar.

DIG Plan Konv Konv Konv . Konv nachhaitig
Plan-GuV 2024/26 2026/26 2026/27 2027/28 2028/29 ab 2029/30
bereinigt, nach IFRS Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Mieterlése 108,8 119,1 127,5 133,5 136,2 138,9
Wachstum in % 16,0 9.4 7.1 4,7 2,0 2,0
Erlose aus Betriebs- und Nebenkosten 208 22,8 24,4 25,5 26,0 26,5
Wachstum in % 16,0 9,4 7,1 4,7 2,0 2,0
Umsatzeriose 1296 141,9 161,9 169,0 162,2 166,6
Wachstum in % 16,0 9,4 7.1 4,7 2,0 2,0
Instandhaltungsaufwendungen -13,0 -14,2 -15,2 -15,9 -16,2 -16,5
in % der Mieterl6se : 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
umlagefdhige Betriebs- u. Nebenkosten -208 -22.8 -24.4 -25,5 -26,0 -26,6
in % der Mieterl6se 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1
nicht umlageféhige Betriebs- u. Nebenkosten| -12,5 -14,0 -15,4 -16,5 -16,8 -17.1
in % der Mieterlése 11,5 11,8 12,0 12,3 12,3 12,3
Bewirtschaftungsaufwendungen -46,3 -51,0 -64,9 -67,9 -69,1 -60,2
in % der Mieterlése 42,5 42,8 43,1 43,4 43,4 43,4
Vermietungsergebnis:: b o 83,4 90,9 97,0::77101,1::7:403,2 105;2
in-% der Mieterigse : : 76,6 76,3 76,0 75,7057 | 75,7
Personalaufwand -3.2 -3.5 -3,7 -3.9 -4,0 -4,0
in % der Mieteri6se 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
sonstige betriebliche Ertrage 0.8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
in % der Mieterltse 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -6.4 -7.0 -7.5 -7,8 -7.9 -8,1
in % der Mieteriése 5,9 59 59 58 5,8 58
EBITDA (bereinigt). : . 74,6 81,3 86,7 90,6 92,3 94,1
in'% der Mieterisé 68,5 68,3 68,0-:::767,8 67,8 67,8
Abschreibungen -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
in % der Mieterl6se 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
EBIT (bereinigt) . 74,4 81,1 88,6 90;3 92,1 93,9
_in ‘% der Mieteriose : 66,4] 68,1 67,9 67,6: . 67,6 67,6
Finanzergebnis -13,8 -14,0 -17,0 -22,8 -24,0 -24,5
EBT:(bereinigt): GaEs 60,6 87,1 69,6 67,8 681|894
_in % der Mieterivse . : Li|iii87 56,3.:::64,5:1:150;67 160,07 4750,0
Unternehmenssteuern -6,1 -6,7 -7,0 -6,7 -6,8 -6,9
Jahreslberschuss 64,6 60,4 62,6 ::60,7 61,3 626
in % der Mieteri6se 50;1 50,7 49,1 45,5 45,0 45,0

Quelle:  ValueTrust; IVA-Darstellung

Tabelle 21: Plan-GuV der DIG in der Konvergenzphase und nachhaitig
Die Mieterlése steigen von 108,8 Mio. € im letzten Detailplanungsjahr auf 133,5 Mio. € im

Jahr 2027/28. Die Wachstumsrate der Mieteriése reduziert sich von 16,0 % im letzten
Detailplanungsjahr sukzessive auf ein nachhaitiges Niveau i.H.v. 2,0 % ab dem Jahr 2028/29.
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Die Entwickiung der Mieterlése basiert dabei auf den angenommenen Wachstumsraten des
Immobilienvermégens durch die in der Konvergenzphase angenommenen Akquisitionen.
Entsprechend wachsen die Gesamt-Mieteriése in der Konvergenzphase mit der gleichen
Wachstumsrate, die sich auf Basis der Fortschreibung des Immobilienvermégens unter
Berticksichtigung der Akquisitionen ergibt. Eine detaillierte Planung auf Basis der einzeinen
Portfolien der DIG erfolgte im Rahmen der Konvergenzphase nicht. Die Eriése aus Betriebs-
und Nebenkosten hat ValueTrust auf Basis des Verhéltnisses zu den Mieteriésen des letzten
Detailplanungsjahres i.H.v. 19,1 % konstant fortgeschrieben. Wir erachten die Fortschreibung
der Mieteriése bzw. der Umsatzeriése im Rahmen der Konvergenzphase sowie die zugrunde
liegenden Annahmen als nachvoliziehbar und plausibel.

Die Bewirtschaftungsaufwendungen ergeben sich im Rahmen der Konvergenzphase
grundsatzlich als ResidualgréRe zwischen Umsatzerlésen und Vermietungsergebnis. Das
Vermietungsergebnis hat ValueTrust auf Basis der angenommenen Nettomietrendite des
jeweiligen Jahres und des jeweiligen durchschnittlichen Buchwerts des Immobilienvermégens
ermittelt. Das Vermietungsergebnis entwickelt sich demnach auf Basis der vorgegebenen
Nettomietrendite des jeweiligen Jahres und steigt von 83,4 Mio. € im letzten
Detailplanungsjahr 2024/25 um insgesamt 17,7 Mio. € bzw. 21,3 % auf 101,1 Mio. € im Jahr
2027/28. Ab dem Jahr 2028/29 wéachst das Vermietungsergebnis analog den Umsatzerlésen
in Héhe der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % p.a. Die Marge sinkt dabei leicht von
64,3 % im letzten Detailplanungsjahr um 0,7 Prozentpunkte auf 63,6 % ab dem Jahr 2027/28,
was die Annaherung der Nettomietrendite auf das nachhaltige Niveau widerspiegelt.

Innerhalb der Bewirtschaftungsaufwendungen hat ValueTrust die
Instandhaltungsaufwendungen iH.v. 11,9% der Mieterlése konstant geplant. Die
Aufwandsquote entspricht dabei der H6he im Detailplanungszeitraum. Die umlagefahigen
Betriebs- und Nebenkosten hat ValueTrust i.H.v. 19,1 % der Mieteriése angenommen, was
ebenfalls der Aufwandsquote zum Ende des Detailplanungszeitraums entspricht. Die nicht
umlagefdhigen Betriebs- und Nebenkosten steigen im Konvergenzzeitraum
Uiberproportional zu den Umsatzeriésen an. Die Aufwandsquote steigt dabei von 11,5 % im
letzten Detailplanungsjahr um insgesamt 0,8 Prozentpunkte auf 12,3 % ab dem Jahr 2027/28
an.

Wir haben die von ValueTrust getroffenen Annahmen zum Vermietungsergebnis
nachvollzogen und erachten die gewahlte Vorgehensweise, insb. die Annahmen zum
Riickgang der  Nettomietrendite ~ sowie zu den einzelnen Posten  der
Bewirtschaftungsaufwendungen grundséatziich als plausibel. In Bezug auf die Héhe der
nachhaltigen Instandhaltungsaufwendungen verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen zur
nachhaltigen Reinvestitionsrate des Immobilienvermégens.
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Der Personalaufwand sowie die sbE und sbA wurden von ValueTrust mit einer konstanten
Quote, bezogen auf die Mieterldse, fortgeschrieben. Fiir die sbA hat ValueTrust dabei, im
Vergleich zur Detailplanungsphase, eine leichte Verbesserung der Aufwandsquote von 5,9 %
um 0,1 Prozentpunkt auf 5,8 % unterstelit.

Das EBITDA entwickelt sich von 74,6 Mio. € im letzten Detailplanungsjahr auf 92,3 Mio. € im
Jahr 2028/29 und betrégt nachhaltig 94,1 Mio. €. Die EBITDA-Marge entwickelt sich von
68,5 % im Jahr 2024/25 bis zum Jahr 2027/28 um 0,7 Prozentpunkte auf 67,8 % ricklaufig,
was der Entwicklung der Marge aus dem Vermietungsergebnis entspricht und im Wesentlichen
auf die Erhéhung der Aufwandsquote der POE zurickzufuhren ist. Die EBITDA-Marge
entspricht dabei ab dem Jahr 2027/28 der mittleren EBITDA-Marge der DIG im
Detailplanungszeitraum.

Die Abschreibungen bleiben im Konvergenzzeitraum annéahernd konstant i.H.v. 0,2 Mio. €.
Die Aufwandsquote, bezogen auf die Mieterldse, vermindert sich dabei leicht von 0,2 % auf
0.1 %.

Auf Basis der beschriebenen Annahmen ergibt sich im Jahr 2025/26 ein EBIT
i.H.v. 81,1 Mio. €, das bis zum Jahr 2028/29 um 11,9 Mio. € bzw. 13,5 % auf 92,1 Mio. €
ansteigt und nachhaltig 93,9 Mio. € betragt. Die EBIT-Marge reduziert sich analog der
EBITDA-Marge leicht von 68,4 % im letzten Jahr des Detailplanungszeitraums um
0,8 Prozentpunkte auf 67,6 % ab dem Jahr 2027/28. Die nachhaltige EBIT-Marge liegt
innerhalb der Bandreite im Detailplanungszeitraum, jedoch unterhalb der historischen Margen
der Jahre 2018/19 bis 2020/21. Die Verschlechterung der Marge ist dabei ausschlieflich auf
die Reduzierung der Nettomietrendite zuriickzufiihren. Insgesamt erachten wir die Entwicklung
des EBIT sowie der EBIT-Marge im Konvergenzzeitraum und nachhaltig als plausibel.

Das Finanzergebnis resultiert aus den von ValueTrust angenommenen Entwicklungen der
entsprechenden Finanzverbindlichkeiten. Die Zinsaufwendungen setzen sich analog der
Detailplanungsphase  aus  Zinsaufwendungen  fur  Unternehmensanleihen  und
Schuldverschreibungen sowie Zinsen fur kurz- und langfristige Bankverbindlichkeiten
zusammen. In Bezug auf die Verzinsung dieser Finanzverbindlichkeiten hat ValueTrust
nachhaltig einen Zinssatz i.H.v. 2,6 % p.a. angenommen. Diesen Zinssatz hat ValueTrust auf
Basis von Forward Rates fur Unternehmen mit einem Fremdkapital-Rating von BB+ unter
Beriicksichtigung der entsprechenden Laufzeiten abgeleitet. Im Rahmen der
Konvergenzphase leitet ValueTrust die jeweiligen Zinssatze der Finanzverbindlichkeiten gem.
Planung der DIG auf dieses nachhaltige Niveau Gber. Im Rahmen unserer Analysen haben wir
die Bestande der Finanzverbindlichkeiten, die jeweiligen Zinssatze sowie die daraus
resultierenden Zinsaufwendungen nachvolizogen und erachten die Ableitung des
Finanzergebnisses grds. als plausibel. Allerdings wurden von ValueTrust in der
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Konvergenzphase keine Zinsaufwendungen aus den Erbbaurecht-Verbindlichkeiten der DIG
berlcksichtigt. Diese sind nach unserer Auffassung auch in der Konvergenzphase und
nachhaltig zu berucksichtigen, da die entsprechenden Vertrage zum Bewertungsstichtag
auskunftsgeman noch eine durchschnittliche Restlaufzeit von tGber 40 Jahren aufweisen.

Die Unternehmenssteuern wurden analog der Detailplanungsphase auf Basis eines
Steuersatzes i.H.v. 10,0 %, bezogen auf das IFRS-EBT, abgeleitet.

In der Konvergenzphase ergibt sich daraus im Jahr 2025/26 ein Jahresiiberschuss
i.H.v. 60,4 Mio. €, der bis zum Jahr 2028/29 auf 61,3 Mio. € ansteigt und nachhaltig
62,5 Mio. € betragt. Die Umsatzrendite sinkt von 50,1 % im letzten Detailplanungsjahr um
5,1 Prozentpunkte auf 45,0 % ab dem Jahr 2028/29.

Insgesamt erachten wir die GuV-Planung in der Konvergenzphase als nachvollziehbar und
plausibel.

Die Fortschreibung der Bilanz basiert hinsichtlich des Immobilienvermdgens auf der
Annahme, dass ab dem Jahr 2025/26 das Flachenwachstum auf ein nachhaltiges Niveau
konvergiert. Entsprechend hat ValueTrust das Wachstum des Bilanzpostens im letzten
Detailplanungsjahri.H.v. 12,2 % bis zum Jahr 2028/29 auf das nachhaltige Niveau i.H.v. 2,0 %
Gbergeleitet. Ab dem Jahr 2028/29 wurden keine weiteren Akquisitionen mehr geplant.
Demnach beinhaltet das Wachstum dieses Bilanzpostens i.H.v. 2,0 % ab dem Jahr 2028/29
lediglich Unterhaltsinvestitionen in das bestehende Vermdgen, wodurch implizit eine
wirtschaftliche Nutzungsdauer des Immobilienvermdgens von 50 Jahren unterstellt wird.

Aufgrund  der  Nicht-Beruicksichtigung  planmaRiger  Abschreibungen auf das
Immobilienvermégen aufgrund des Fair Value-Ansatzes nach IFRS kann die bilanzielle,
nachhaltige Reinvestitionsrate in das Immobilienvermégen nur in Héhe der nachhaltigen
Wachstumsrate des Bilanzpostens bericksichtigt werden, was einem Betrag i.H.v. 34,6 Mio. €
entspricht. Im Fall der DIG resultiert daraus eine durchschnittiche Nutzungsdauer des
Immobilienbestands von 50 Jahren.

Die iibrigen Aktivposten wurden von ValueTrust vereinfachend konstant oder in
Abhangigkeit der Gesamtumsatzerlése fortgeschrieben. Den Bestand an operativen liquiden
Mitteln leitet ValueTrust im Rahmen der Konvergenzphase auf ein nachhaltiges Niveau
i.H.v. 1,9 % der Bilanzsumme Uber. Die Quote orientiert sich dabei an den Mittelbestédnden der
Peer Group sowie an den historischen und von der DIG geplanten Liquiditatsbestanden.

Die Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten entwickeln sich auf Basis der von ValueTrust in
der Konvergenzphase unterstellten Zunahme des Immobilienvermdgens. Dabei wurde grds.
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unterstellt, dass Akquisitionen zum Immobilienportfolio in etwa halftig fremdfinanziert werden.
Entsprechend steigen die Verbindlichkeiten ggi. Kreditinstituten im Vergleich zum letzten Jahr
der Detailplanungsphase weiter an. Nachhaltig wurde fur die verzinslichen Verbindlichkeiten
ein Wachstum in H6he der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % unterstellt. Wir haben die
geplante Entwicklung der kurz- und langfristigen Bankverbindlichkeiten auf Basis eigener
Analysen nachvollzogen und erachten die zugrunde liegenden Annahmen, insb. im Hinblick
auf die Entwicklung des LTV, als plausibel.

Die iibrigen Passivposten wurden von ValueTrust vereinfachend konstant oder in
Abhéangigkeit der Gesamtumsatzerlése fortgeschrieben. Ab dem Jahr 2028/29 betragt das
Wachstum aller Bilanzposten einheitlich 2,0 %.

f) Gesamtwiirdigung und Anpassung der Planannahmen

Im Rahmen unserer Analysen haben wir uns intensiv mit der Planungsrechnung der DIG sowie
der von ValueTrust getroffenen Annahmen im Rahmen der Konvergenzphase
auseinandergesetzt. Zur Plausibilisierung haben wir die historische Entwicklung der DIG
analysiert und diese den Ergebnissen unserer Marktanalysen sowie den Kennzahlen der
Wettbewerber gegenibergestellt. Zudem haben wir die geplanten Mieterldse den sich auf
Basis einer aktuellen Mieterliste der DIG sowie den zugrunde liegenden Restlaufzeiten
ergebenden Mieterlésen gegenibergestellt, woraus sich neben den geplanten
Neuakquisitionen von immobilien ein nicht unwesentlicher zusatzlicher Akquisitionsbedarf im
Rahmen der Anschlussvermietung ergibt. Das geplante Akquisitionsvolumen haben wir auf
Basis der historischen Akquisitionen der DIG sowie auf Basis von Marktdaten eingeordnet und
erachten die Planung der Umsatzerlése der DIG, auch vor dem Hintergrund des zum
31. Méarz 2022 unter Plan liegenden Akquisitionsvolumens als nachvollziehbar, jedoch
ambitioniert.

Das Vermietungsergebnis wird im Planungszeitraum durch die Annahme einer steigenden
Aufwandsquote der Bewirtschaftungsaufwendungen gepragt, die im Wesentlichen durch einen
Anstieg der geplanten Instandhaltungsaufwendungen sowie der nicht umlagefahigen Betriebs-
und Nebenkosten begriindet ist. Der Anstieg der Aufwandsquoten bericksichtigt dabei die
bereits eingetretenen sowie weiterhin erwarteten deutlichen Preissteigerungen im Bausektor
sowie das auch langfristig erwartete hohe Preisniveau, das sich unmittelbar u.a. auf die Kosten
far Instandhaltung des Immobilienportfolios der DIG auswirkt. Die nachhaltige
Vermietungsergebnis-Marge betragt 63,6 % und liegt damit unterhalb der Marge im
Detailplanungszeitraum. Insgesamt erachten wir die Entwicklung des
Vermietungsergebnisses sowie den geplanten Rickgang der Marge aufgrund steigender Roh-
und Baustoffpreise, deren Anstieg Uberproportional zum Anstieg des Mietniveaus ausfallt,
grundsatzlich als plausibel. Nach unserer Auffassung ist es jedoch notwendig, zur
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vollstandigen Abbildung des u.E. notwendigen nachhaltigen Reinvestitionsbetrags die
nachhaltigen Instandhaltungsaufwendungen zu erhéhen.

Die sich im Planungszeitraum auf Basis des Vermietungsergebnisses und des
durchschnittlichen  Immobilienbestands ~ ergebende  Nettomietrendite ~ steigt  im
Detailplanungszeitraum auf ein vergleichsweise hohes Niveau an, das auf Basis unserer
Analysen deutlich Uber dem Durchschnitt sowie am oberen Ende der historischen Netto-
Mietrenditen der Vergleichsunternehmen liegt. Auf Basis unserer entsprechenden Analysen
zu den Netto-Mietrenditen als auch den EPRA Nettoanfangsrenditen sowohl der DIG als auch
der Peer Group zeigt sich auf Basis der letzten drei Ist-Jahre 2019 bis 2021 eine ricklaufige
Entwicklung der Netto-Mietrenditen. Die mittlere Netto-Mietrendite der Peer Group entwickelt
sich dabei von 5,3 % im Jahr 2019 auf 4,9 % im Jahr 2021 ricklaufig, die Netto-Mietrendite
der DIG entwickelt sich ausgehend vom Geschéftsjahr 2018/19 von 7,5 % auf 5,7 % im
Geschaftsjahr  2020/21. Vergleichbare Relationen zwischen der DIG und den
Vergleichsunternehmen ergeben sich auch auf Basis unserer Analysen zur EPRA
Nettoanfangsrendite. Zudem ergibt sich aus dem jahrlichen Bewertungsgutachten von CBRE
ebenfalls eine niedrigere Nettomietrendite fir das Immobilienportfolio der DIG. Aus diesem
Grund erachten wir die Vorgehensweise von ValueTrust, die Nettomietrendite im Rahmen der
Konvergenzphase auf ein nachhaltiges Niveau von 6,0 % zu reduzieren, als plausibel.

Fir den Personalaufwand geht die DIG im Rahmen ihrer Planung von einer
Uberdurchschnittlichen Steigerung aus, die sich im Wesentlichen durch den Personalaufbau
und Gehaltssteigerungen ergeben soll. Die Personalaufwandsquote soll sich im
Planungszeitraum von 2,1 % im Jahr 2020/21 auf 2,9 % ab dem ersten Planjahr erhéhen. Im
Rahmen einer Abstimmung mit der DIG wurde uns jedoch mitgeteilt, dass sich der
Mitarbeiterstamm zum Ende des zweiten Quartals 2021/22 halbiert habe, da es keine eigenen
Vorstande der DIG mehr gebe, sondern diese Position in Personalunion von der CTP gestellt
werden. Im Rahmen unserer eigenen Berechnungen haben wir daraufhin den geplanten
Personalaufwand auf Basis des letzten Ist-Jahres, unter Bereinigung der
Vorstandsvergiitungen, fortgeschrieben. Dabei haben wir eine moderate Gehaltssteigerung
sowie die von der DIG angenommenen Personalzuwéchse unterstellt. Insgesamt ergibt sich
daraus ein niedrigerer Personalaufwand, der zu einer Verbesserung der EBITDA- und EBIT-
Marge sowie einer Erhéhung des Unternehmenswertes der DIG fiihrt.

Die EBITDA- sowie die EBIT-Marge sind im Planungszeitraum durch einen Riickgang gepragt,
der einerseits auf den Anstieg der Aufwandsquote der Bewirtschaftungsaufwendungen sowie
andererseits auf einen deutlichen Anstieg der Personalaufwandsquote ab dem ersten Planjahr
zurlckzufahren ist. Im Vergleich zu den fur die Peer Group-Unternehmen auf Basis von
Analystenschatzungen erwarteten EBITDA-Margen fiegt die EBITDA-Marge der DIG unterhalb
dieser Bandbreite. Dies entspricht jedoch ebenfalls der Historie der DIG. Bei Betrachtung der
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Jahre 2019 bis 2021 zeigt sich ebenfalls eine unterhalb der Bandbreite der Peer Group-
Unternehmen liegende EBITDA-Marge der DIG. Demnach konnte die DIG bereits in der
Vergangenheit in Bezug auf das EBITDA nicht an die Rentabilitat der Vergleichsunternehmen
heranreichen. Ein wesentlicher Grund hierfur ist dabei die hohe Leerstandsquote der DIG, die
teilweise deutlich oberhalb der Leerstandsquoten der Vergleichsunternehmen liegt. Mit
Ausnahme von Sirius liegen die Leerstandsquoten der Peer Group zum 30. September bzw.
31. Dezember 2021 in einer Bandbreite von 0,0 % bis 5,3 % und damit deutlich unterhalb der
Leerstandsquote der DIG. Auch unter Berticksichtigung der von uns als sehr ambitioniert
erachteten geplanten Reduzierung der Leerstandsquote auf rd. 6 % bis zum Jahr 2024/25 liegt
diese ebenfalls noch, mit Ausnahme eines Unternehmens, oberhalb der Quoten der Peer
Group-Unternehmen. Dabei handelt es sich um die Gesellschaft Sirius Real Estate, die eine
mit der DIG vergleichbare Leerstandsquote aufweist und ebenfalls eine mit der DIG
vergleichbare EBITDA-Marge erzielt.

Da davon auszugehen ist, dass auch die Vergleichsunternehmen eine zukiinftige
Verbesserung ihrer Leerstandsquoten erwarten, ist auch zukinftig von einer &hnlichen
Differenz auszugehen. Neben dem wesentlichen Effekt aufgrund der Leerstandsquote fiihren
auch bei den Vergleichsunternehmen anzunehmende héhere Skaleneffekte im Vergleich zur
DIG sowie die hoheren Instandhaltungsaufwendungen aufgrund der Altersstruktur des
Portfolios der DIG im Planungszeitraum zu einer geringeren EBITDA- bzw. EBIT-Marge.

Auf Basis der uns von der DIG gegebenen Informationen zur aktuellen Entwicklung des
Mitarbeiterstamms haben wir den Personalaufwand im Planungszeitraum reduziert. Im
Ergebnis resultiert daraus eine hohere EBITDA- sowie ebenfalls eine héhere EBIT-Marge der
DIG, die auf dem historischen Niveau der DIG liegt.

Die dem Finanzergebnis zugrunde liegenden Annahmen haben wir nachvollzogen. Im
Rahmen unserer Analysen haben wir jedoch festgestellt, dass in der Konvergenzphase keine
Zinsaufwendungen aus den Erbbaurecht-Verbindlichkeiten bericksichtigt wurden. Da wir auf
Basis der langen Restlaufzeit der Verbindlichkeiten auch eine Berlcksichtigung der
entsprechenden Zinsaufwendungen als naheliegend und plausibel erachten, haben wir diesen
Sachverhaltim Rahmen unserer eigenen Berechnungen korrigiert. Die Anpassung fihrt dabei
c.p. zu einer Reduzierung des Unternehmenswerts der DIG.

Den im Rahmen der Planung angenommenen pauschalen Steuersatz i.H.v. 10,0 % erachten
wir auf Basis eigener Analysen als nachvollziehbar und plausibel.

Insgesamt erachten wir die GuV-Planung in der Detailplanungs- und Konvergenzphase, unter
Berlicksichtigung der von uns vorgenommenen Anpassungen in Bezug auf die Erhéhung der
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nachhaltigen Instandhaltungsaufwendungen sowie der  Bericksichtigung  von
Zinsaufwendungen i.Z.m. Erbbaurecht-Verbindlichkeiten, als nachvoliziehbar und plausibel.

Die Bilanzplanung sowie die von ValueTrust vorgenommenen Anpassungen, betreffend die
Eliminierung der Effekte aus dem Bewertungsergebnis, haben wir nachvollzogen und erachten
diese als plausibel.

Auf Basis unserer Analysen sowie der Bewertung des Immobilienportfolios der DIG durch
CBRE erscheint fir das Immobilienvermégen der DIG eine Nutzungsdauer zwischen 30 und
40 Jahren als naheliegend. Um diese Nutzungsdauer sachgerecht abzubilden, ergibt sich eine
im Vergleich zu ValueTrust hdhere nachhaltige Reinvestitionsrate. Zur vollstédndigen Abbildung
dieses u.E. notwendigen Reinvestitionsbetrags haben wir in unseren Berechnungen den das
nachhaltige  Bilanzwachstum  ubersteigenden Betrag bei den nachhaltigen
Instandhaltungsaufwendungen beriicksichtigt und diese entsprechend erhoht. Unter
Beriicksichtigung dieses Effekts ergibt sich ein signifikant niedrigerer Unternehmenswert der
DIG.

Ergénzend haben wir im Rahmen unserer eigenen Analysen drei weitere Anpassungen an der
Bilanzplanung bzw. -fortschreibung vorgenommen. Dies betrifft einen unterstellten Abgang der
zur VerauRerung gehaltenen langfristigen Vermdgenswerte im ersten Planjahr, die
Berucksichtigung der Erbbaurecht-Verbindlichkeiten in den verzinslichen Verbindlichkeiten
sowie die Fortschreibung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen auf Basis des von der DIG im Detailplanungszeitraum unterstellten Forderungs-
bzw. Zahlungsziels.

Insgesamt fiihren die von uns zuséatzlich vorgenommenen Anpassungen zu einer Reduzierung
des Unternehmenswerts der DIG.
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2. CTP

a) Vergangenheitsanalyse

Nachfolgende Tabelle stellt die Ertragslage der CTP fiir die Geschaftsjahre 2019 bis 2021
nach IFRS dar.

cTP
Gewinn-und Verlustrechnung
Origfnal
Umsatzerlose 279,8 347,1 376,3
Wachstum in % n.a. 24,1 8,4
Gesamtumsatzerlose 302,2 373,0 407,4
Wachstum in % n.a. 23,4 9,2
Betriebliche Aufwendungen -56,0 70,0 -73,7
Wachstum in % n.a. 24,9 52
in % der Umsatzeriise -18,5 -18.8 -18,1
Netto-Betriebsergebnis. "~ 8 246,1 303;0 333,7
% der Umsatzerlose Sl ee 87,3 88,7
Bewertungsergebnis 406,8 152,2 1.100,6
in % der Umsatzerlbse 145,4 43,8 292,5
Personalaufwand -17.2 -23,0 -31,9
in % der Umsatzerldse -6,1 -6,6 -8,5
sonstige betriebliche Ertrage 9.1 4,0 10.4
in % der Umsatzerlése 3,3 1.2 2,8
I i A -17.2 -33.8 -27,5
in % der Umsatzerlése 6,1 -9.7 -7,3
EBITDA : 627,7 4023 1.385,3
% der Umsatzeriose 22437 1159 $7°368,2
Abschreibungen -9.8 -10,5 -84
‘ in % der Umsatzerltse -3,5 -3,0 -2,2
Operatives Ergebnis:(EBIT) 617,9 3919 1:376;8
" in'% der Umsatzerldse ; 220,9 112,9 365,9
Finanzergebnis -117,2 -101,5 -100,1
Ergebnis vor Steuern (EBT) = ] UR00,T 2904 .278,7
l in.% der U 56 : 179,0. 83,7 339,3
Untermehmenssteuern -108,5 -37.9 -250,8
Jahresuberschuss: ; N 3922 252;5° 1.025,9.
in.% der Umsatzeriose 3 140,2 728 2757

Quelle:  CTP, Geschéftsberichte 2020 und 2021

Tabelle 22: Gewinn- und Verlustrechnung der CTP der Geschéftsjahre 2019 bis 2021
Die Gesamtumsatzerlése der CTP setzen sich aus den Umsatzerlésen aus dem

Vermietungsgeschaft sowie den Ertrdgen aus den Hotels und dem Entwicklungsgeschaft
zusammen (gemeinsam ,Umsatzerlose"). Die Gesamtumsatzerlése umfassen zudem die
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sonstigen Einnahmen, bei denen es sich um Servicegebiihren und weiterberechnete Betriebs-
und Nebenkosten im Vermietungsgeschéft handelt.

Den Gesamtumsatzerlosen stehen jeweils korrespondierende betriebliche Aufwendungen
gegenliber, die sich im Zeitraum schwankend zu den Gesamtumsatzerlésen entwickelte.

Die nachfolgende Tabelle stellt die Aufgliederung der Gesamtumsatzerlése, der betrieblichen
Aufwendungen und des Netto-Betriebsergebnisses nach Bereichen im Zeitraum von 2019 bis
2021 dar:

cTP CAGR

Netto-Betriebsergebnis 2019-21
%

Vennietungsgeschaft : G Gy & G
Umsatzerlgse 258,0 291,9 334,7 13,9

Sonstige Einnahmen | 22,4 259 311 17,9
Betriebliche Aufwendungen -40,6 -37,1 -38,9 -2,1
Netto-Betriebsergebnis 239.8 2807 326,9 16,8
Marge (%) 85,5 88,3 89,4
Hotel
Eitrage 173 58 8.8 -28,8
Betriebliche Aufwendungen -11.5 -5,9 -11.3 -0,9
Netto-Betriebsergebnis 58 -0,1 -2.6 n.a.
Marge (%) 333 ~25 -29,1

Entwicklungsgeschaft

Entrédge 45 49,4 32,8 >100.0
Betriebliche Aufwendungen -3.9 -27,0 ~23.5 >100,0
Netto-Betriebsergebnis 06 22,4 9.4 >100,0
Marge (%) 12,4 45,4 28,5

Quelle:  CTP, Geschéftsberichte 2020 und 2021

Tabelle 23: Herleitung des Netto-Betriebsergebnisses nach Bereichen fiir die Geschéftsjahre 2019
bis 2021

Die Gesamtumsatzeridse resultieren im Wesentlichen aus der Vermietung von Gewerbe- und
Industrie- bzw. Logistikimmobilien, auf die zuletzt rd. 85,0 % der Umsétze aus dem
Vermietungsgeschéft entfielen. Die restlichen knapp 15,0 % verteilen sich auf Buro- und
sonstige Immobilien.

Das Vermietungsgeschéft stellt fur die CTP den wesentlichen Unternehmensbereich dar. So

werden in 2021 rd. 82,2 % der Gesamtumsatzerlése aus dem Vermietungsgeschaft
beigesteuert. Hinzu kommen die sonstigen Einnahmen, die ebenfalls dem
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Vermietungsgeschaft zugeordnet werden und in 2021 rd. 7,6 % der Gesamtumsatzerlése
ausmachen. Insgesamt steigen die Umsatzerlése aus dem Vermietungsgeschaft 2021 um
14,6 % auf 334,7 Mio. €, nachdem sie im Vorjahr einen Anstieg von 13,2 % verzeichnet hatten.
Dazu trugen neben einem Anstieg der Mieterlése die Fertigstellung neuer Projekte sowie neu
akquirierte Objekte bei. Der wesentliche Anteil der Bruttomieteinahmen wurde 2021 mit einem
Anteil von rd. 61,0 % in der Tschechischen Republik generiert. Das Netto-Betriebsergebnis im
Vermietungsgeschaft verbessert sich insb. aufgrund der Ausweitung der vermietbaren Flachen
im Zeitraum von 2019 bis 2021 um durchschnittlich 16,8 % p.a.

Ertrdge aus den Hotels, die auf drei tschechische Hotels zurlickzufiihren sind, stellen mit
einem Anteil von rd. 1,5 % in 2020 bzw. 2,2 % im Jahr 2021 (auch bereits vor Ausbruch der
COVID-19-Pandemie) einen unwesentlichen Anteil an den Gesamtumsatzerlésen der CTP
dar. In 2021 kam es zwar angesichts einer Wiederbelebung der weltweiten Reisetéatigkeit zu
einer Erholung der Einnahmen, die mit 8,8 Mio. € aber nur rd. die Halfte ihres Vorkrisenniveaus
in 2019 erreichten.

Die Ertrage aus dem Entwicklungsgeschaft, die vor allem aus baulichen Sonder- und
Zusatzausstattungen bei bestehenden Vermietungsobjekten generiert werden, unterlagen im
Betrachtungszeitraum 2019 bis 2021 Schwankungen. 2019 beliefen sich die Ertrége aus dem
Entwicklungsgeschaft auf 4,5 Mio. €, bevor sie sich im Folgejahr auf 49,4 Mio. € wesentlich
erhéhten. Ursachlich fur den Anstieg war die Entwicklung eines Immobilienprojekts fir einen
Dritten. Eine .VerauRerung an Dritte stellt eher eine Ausnahme dar, da die Objekte
Ublicherweise nach Fertigstellung als als Finanzinvestition gehaltene Immobilie aktiviert und
die Ertrage sukzessive uber die Nutzungsdauer realisiert werden.

Bei den sonstigen Einnahmen handelt es sich um Servicegebihren sowie weiterbelastete
Betriebs- und Nebenkosten aus dem Vermietungsgeschaft. In der Summe sind sie in den
vergangenen drei Jahren leicht unterproportional zu den Umsatzerldsen gestiegen.

Ein maRgeblicher Einfluss auf den Jahrestberschuss der CTP resultierte insb. in den Jahren
2019 und 2021 aus der Anpassung der beizulegenden Zeitwerte bei den als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien. Mit 406,8 Mio. € in 2019, 152,2 Mio. € in 2020 und
1.100,6 Mio. € in 2021 fiel das kumulierte Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts der vergangenen drei
Jahre nahezu doppelt so hoch aus wie die im gleichen Zeitraum erwirtschafteten Netto-
Betriebsergebnisse. Den starken Anstieg in 2021 fahrt CTP auf die Erweiterungen der
vermietbaren Flachen, sowie auf die sog. Renditekompression in ganz Mittel- und Osteuropa.
D.h. die Mietrenditen sind deutlich gesunken bzw. die Marktwerte in Relation zu den
Jahresmieten entsprechend gestiegen.
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Die Personalkosten sind im Jahr 2021 Uberproportional gestiegen und belaufen sich auf
31,9 Mio. € bzw. 8,5 % der Umsatzerlése. Im Vorjahr verzeichnet die CTP einen zum
Gesamtumsatz relativ proportional verlaufenden Anstieg der Personalkosten auf 23,0 Mio. €
bzw. 6,6 % der Umsatzerlése. Damit steigt der Personalaufwand Uberproportional zur
durchschnittlichen Zahl der Mitarbeiter, welche seit 2019 von 345 auf 463 gestiegen ist. Der
Durchschnittsverdienst je Mitarbeiter nimmt folglich von rd. 50,0 T€ auf 69,0 T€ zu. Der sowohl
prozentual als auch absolut starkste Mitarbeiterzuwachs erfolgte in Ungarn, wo die
Belegschaft seit 2019 von durchschnittlich 19 auf 55 Mitarbeiter ausgeweitet wurde. Per
31. Dezember 2021 zahlt der CTP-Konzern 520 Vollzeitbeschaftigte.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage bewegten sich seit 2019 in einer Bandbreite von
4,0 Mio. € und 10,4 Mio. €. Sie stammten aus dem Verkauf von Vermégenswerten und von
Solarstrom, der auf den Dachern einiger Gebaude erzeugt wird und in den vergangenen
beiden Jahren zwischen 3,2 Mio. € und 3,3 Mio. € einbrachte. 2021 verbuchte CTP in dieser
Position zudem Riickvergltungen aus Versicherungen i.H.v. 4,2 Mio. €.

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 17,2 Mio. € in 2019 auf
33,8 Mio. € in 2020 resultiert aus Abschreibungen auf Forderungen sowie Wertberichtigungen
auf Hotelimmobilien sowie aus deutlich héheren Rechtsberatungs-, Steuerberatungs- und
Prifungskosten im Vorfeld des 2021 erfolgten Bdérsengangs. Im Jahr 2021 bilden
Rechtsberatungs-,  Steuerberatungs- und  Prifungskosten sowie  Reise- und
Marketingaufwendungen mehr als die Halfte der insgesamt verbuchten 27,5 Mio. € ab.

Das stark vom Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien gepragte
EBITDA wies im Betrachtungszeitraum aufgrund der skizzierten Entwicklungen eine
erhebliche Schwankungsbreite auf. Nach 627,7 Mio. € im Jahr 2019 kam es 2020 zunéachst zu
einem Riickgang auf 402,3 Mio. €, bevor es sich 2021 mehr als verdreifachte und auf
1.385,3 Mio. € stieg.

Die Abschreibungen, die sich im Wesentlichen auf Infrastruktureinrichtungen wie Strafen
und Energieanlagen in den Gewerbeparks beziehen, bewegten sich in den vergangenen drei
Jahren in einer GréRenordnung von rd. 10,0 Mio. €, womit sie fir die Ertragslage der CTP von
untergeordneter Bedeutung waren. Folglich orientierte sich das ausgewiesene EBIT eng an
der zuvor beschriebenen EBITDA-Entwicklung.

Das Finanzergebnis setzt sich im Wesentlichen aus Zinsaufwendungen,
Vermittlungsgebihren sowie Vorfélligkeitsentschadigungen, welche unter den sonstigen
Finanzaufwendungen verbucht werden, zusammen. Der Negativsaldo ging von -117,2 Mio. €
in 2019 auf -101,5 Mio. € in 2020 und -100,1 Mio. € in 2021 zuruck. Die Zinsaufwendungen
als groniter Aufwandsposten des Finanzergebnisses sind seit 2019 von 57,9 Mio. € auf
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70,9 Mio. € in 2021 gestiegen. Wahrend der von 2019 bis 2021 um 1,4 Mio. € auf 2,0 Mio. €
gestiegene Zinsertrag nur einen marginalen Anteil darstellt, ist das Finanzergebnis in den
Jahren 2019 bis 2021 in erheblichem Umfang von Vorfalligkeitsentschadigungen im Rahmen
von Refinanzierungen gepragt.

Die Unternehmenssteuern der CTP bewegen sich im Betrachtungszeitraum innerhalb einer
Bandbreite von 37,9 Mio. € in 2020 bis 250,8 Mio. € in 2021. Der Anstieg auf 250,8 Mio. € in
2021 ist maRgeblich auf das erhéhte operative Ergebnis sowie einen Anstieg des latenten
Steueraufwands im Zusammenhang mit dem Bewertungsergebnis zurlickzufiihren. Dieser
beléuft sich in 2021 auf 222,4 Mio. €. Die effektive Steuerquote der CTP verringert sich von
21,7 % in 2019 auf 13,1 % in 2020, bevor sie sich in 2021 auf 19,6 % erhéht. Die volatile
Steuerquote der CTP ist maRgeblich auf schwankende latente Steueraufwendungen im
Betrachtungszeitraum zuriickzufithren

Der Jahresiiberschuss der CTP verringert sich von 392,2 Mio. € in 2019 um 35,6 % auf
252,5 Mio. € in 2020. MaRgeblich fir den Riickgang war das im Vergleich zum Vorjahr
gesunkene Bewertungsergebnis. Der starke Anstieg des Jahresuberschusses um
773,4 Mio. € auf 1.025,9 Mio. €in 2021 ist gleichfalls maRgeblich auf das Bewertungsergebnis
und weniger auf das Ergebnis aus dem operativen Geschéft des Konzerns zuriickzufiihren.
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Bereinigungen

Im Rahmen der Analyse der Vergangenheitsergebnisse erfolgte eine Bereinigung der Gewinn-
und Verlustrechnungen durch die Bewertungsgutachterin. Um eine bessere Vergleichbarkeit
der Vergangenheitsergebnisse mit den Planzahlen der Unternehmensprognose zu
gewdhrleisten, hat die Bewertungsgutachterin die Geschéftsjahre 2019 bis 2021 um
wesentliche auferordentliche, periodenfremde und einmalige Vorgange bereinigt.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Gewinn- und Verlustrechnungen des Unternehmens fiir die
Jahre 2019 bis 2021, die von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen Bereinigungen und
die adjustierten VVergangenheitszahlen.

IST IsT IST

cTP IsT IsT IST Adj. Adj. Adj. {@dj) (adj) f(adj.)

Gewinn- und Verlustrechnung
(bereinigt)

Umsatzerlose 3471 376,3

Gesamtumsatzerlose 302,2 373,0 4074
Betriebliche Aufwendungen -56,0 ~70,0 -73,7 0,0 0,0 2,2 -56,0 -70,0 <715
Netto:Betriebsergebnis 246,1--303,0:°:333,7 |5 0,0 0,0 2,2[:246;1-.-:303,0;:.-:335,9
in'% der Umsatzerise 88,0 873 ‘887| - BN 88,0 87,3 " 89,3
Bewertungsergebnis 406,8 152,2 1.100,6| -406,8 -152,2 -1.100,6 0,0 0,0 0,0
in % der Umsatzerlose 1454 43,8 2925 0,0 0,0 0,0
Personalaufwand -17.2 -23,0 -31,9 -17.2 -23,0 -31.9
in % der Umsatzeriose -6, 1 -6,6 -85 -6,1 -6,6 -8,5
sonstige betriebliche Estrage 9.1 4,0 10.4 -5.8 0,0 -7.2 3.3 40 3.2
in % der Umsatzerlose 3,3 1.2 2,8 1.2 1.2 0,9
betriebliche A -17,2 -33.8 -27,5 0.0 6.6 4,0 -17.2 -27.2 -23,5
in % der Umsatzerlose -6,1 -9,7 -7,3 -6,1 -7,8 -6,3
EBITDA 627,7°:7:402;31.385;3 | -412,6: -145;6"-.1.101,6 | 2165,0:7-266,8  .*283,7
% dert 0 224;3:7:1115,9.4:368,2 . X 3 76,9 74,077:75,4
Abschreibungen 98 -10,5 -84 -98 -10.5 -8.4
in % der Umsatzerlose -3,5 -3,0 -2,2 -3,5 -3,0 -2,2
Operatives Ergebnis.(EBIT) 617,9:::391,9.:1:376,8| :-412;6 “145,5:1.101,6 |- 205,3": 2463 :275,3
in % der.Umsatzeériose v 220,9-:::112,9+..365,9 73,4 71,0 73,2
e (s und 172 41015 -10041| 448 224 68| -1620 -1239 932
Ergebnis vor Stetiern (EBT) +600,7::290;4::1:276,7 - 457,45167,9:°:1.094,7 | 43,37 122,56 "~ 182,0
in-%:der Umsatzeriose > 179.0. 83,7::::339,3 . - 1555353 48,4

Quelle:  CTP, Geschaftsberichte 2020 und 2021; ValueTrust; IVA

Tabelle 24: Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung des CTP-Konzerns fiir die Geschaftsjahre
2019 bis 2021

Im Rahmen der Bereinigungen der Vergangenheitszahlen der CTP wurden die betrieblichen

Aufwendungen, das Bewertungsergebnis, die sonstigen betrieblichen Ertrage, die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen sowie das Finanzergebnis bereinigt und angepasst. In der

- 138 -



487.

488.

489.

490.

VALUATION & ADVISORY AG

Summe belaufen sich die Anpassungen auf 457,4 Mio. € in 2019, 167,9 Mio. € in 2020 und
1.094,7 Mio. € in 2021. Den gréRten Bestandteil an der Summe der Anpassungen stellt das
Bewertungsergebnis des Konzerns dar. Die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrten
Bereinigungen haben wir nachvollzogen und erachten sie als plausibel.

Die Bereinigung der betrieblichen Aufwendungen im Jahr 2021 iH.v. 2,2 Mio. € betrifft
Wertminderungen auf Hotelimmobilien infolge des verschlechterten Marktumfelds durch die
COVID-19 Pandemie.

Das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien pragt die
Ertragslage der CTP im Betrachtungszeitraum mafBgeblich. Hierbei handelt es sich um nicht
zahlungswirksame Ertrage, welche als aullerordentlich einzustufen sind und folglich das
operative Ergebnis der CTP verzerren. Die Bereinigung dieser Position belduft sich in 2019
auf 406,8 Mio. €, in 2020 auf 152,2 Mio. € sowie in 2021 auf 1.100,6 Mio. € und bildet damit
den groten Anteil der Bereinigungen im Betrachtungszeitraum.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge beinhalten Erlése aus dem Verkauf von Immobilien und
Grundstiicken, welche sich im Jahr 2019 auf 5,8 Mio. € und im Jahr 2021 auf 3,0 Mio. €
belaufen. Dariiber hinaus wurden in 2021 Rickvergitungen aus Versicherungen im Umfang
von 4,2 Mio. € bereinigt. Sowohl die Erlése aus dem Verkauf von Immobilien und
Grundstlicken als auch Ruckvergutungen aus Versicherungen werden von der
Bewertungsgutachterin als aulierordentlich eingestuft. Wir erachten diese Annahme ebenfalls
als plausibel.

Innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen verbucht die CTP im Jahr 2020
Wertminderungen auf Hotelimmobilien i.H.v. 5,0 Mio. € sowie Wertminderungen auf
Finanzanlagen i.H.v. 0,7 Mio. € und Verluste aus dem Verkauf von Vermdgenswerten i.H.v.
0,9 Mio. €. Es handelt sich hierbei um aufierordentliche Aufwendungen, so dass wir eine
Anpassung von insgesamt 6,6 Mio. € in 2020 als plausibel erachten. Im Jahr 2021 wurden
Wertminderungen auf Finanzanlagen und Hotelimmobilien i.H.v. von 1,7 Mio. €,
VerauBerungsverluste i.H.v. 0,7 Mio. € sowie einmalige Aufwendungen im Rahmen der
Ubernahme der DIG i.H.v. 1,6 Mio. € bereinigt.
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Vermoégens- und Finanzlage

Nachfolgend ist die Vermdgens- und Kapitalstruktur der CTP zu den jeweiligen
Bilanzstichtagen der Geschaftsjahre 2019 bis 2021 nach IFRS dargestellit.

Ist

31.12.2020
Mio. €

A. Anlagevermogen 5.357,5 5.943,7 8.634,9
|. Renditeliegenschaften 5.162,1 5.773,5 8.349.3

Als Finanzinvestition gehaltene lmmobilien 4.721.4 5.386.2 7.575.1
Immobilien in Entwicklung 440,7 3873 7742

It. Sonstige Vermégenswerte 195,4 1702 2856

B. Umlaufvermogen 168,5 502,7 1.051,8
|. Forderungen aus LutL und Sonstige Vermogenswerte. 104,7 83.6 159.0

II. Liquide Mittel 63,8 419,1 892.8
Aktiva SaS S 5.526,0 6.446,4 9,686,6

A. Eigenkapital 2.042,8 2.264,2 4.106,8
B. Langfristige Verbindlichkeiten 3.060,1 3.823,9 5.290,1
1. Finanzverbindlichkeiten 2.4949 3.234,0 44737

2. Sonstige Verbindlichkeiten (einschi. Riickstellungen) 565,2 589.9 8114

C. Kurzfristige Verbindiichkeiten 423,1 358,3 289,8
1. Finanzverbindlichkeiten 182,9 160,3 343

2. Sonstige Verbindli iten (einschl. R gen) 240,2 198,0 255.4

i : ! 5:526,0: 6:446,4 19.686,6

Quelle:  CTP, Geschéftsberichte 2020 und 2021

Tabelle 25: Vermagens- und Kapitalstruktur der CTP in den Geschéftsjahren 2019, 2020 und 2021

Die Bilanzsumme steigt von 5.526,0 Mio. € im Jahr 2019 auf 6.446,4 Mio. € in 2020. Im
Geschaftsjahr 2021 erhdht sie sich um weitere 3.240,2 Mio. € bzw. 50,3 % auf 9.686,6 Mio. €.
Der verhaltnismafdig starke Anstieg in 2021 ist Gberwiegend auf die als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien (,Renditeliegenschaften®, ,Investment Property*) zurtickzufiihren.

Das Anlagevermogen der CTP besteht im Geschaftsjahr 2021, wie auch in den Vorjahren,
im Wesentlichen aus den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, die zum Fair Value
bilanziert werden. Der Anteil der Immobilien in Entwicklung, die zunachst zu Anschaffungs-
und Herstellungskosten in die Bilanz eingehen, ist mit 440,7 Mio. € in 2019, 387,3 Mio. € in
2020 und 774,2 Mio. € in 2021 vergleichsweise gering. Im Geschéftsjahr 2021 liegt der Anteil
der Immobilien in Entwicklung am Anlagevermégen bei 9,3 %. Insgesamt machen die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien rd. 96,7 % des Anlagevermdgens aus.

Die deutliche Zunahme der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien von 5.773,5 Mio. € in
2020 auf 8.349,3 Mio. € in 2021 resultiert einerseits aus dem Wachstum der vermietbaren
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Fidchen und andererseits aus Bewertungseffekten. Die vermietbaren Flachen erhéhten sich
in 2021 um 1,7 Mio. m? auf 7,6 Mio. m?, was einen Anstieg des Bilanzpostens von rd.
1.475,0 Mio. € zur Folge hat.

Die sonstigen Vermdgenswerte umfassen sonstige Sachanlagen, die im
Betrachtungszeitraum in einer Bandbreite von 98,9 Mio. € bis 117,1 Mio. € liegen. Hierbei
handelt es sich in erster Linie um die Hotelgebaude, Solaranlagen auf Gebaudedachern sowie
Infrastruktureinrichtungen in den Gewebeparks. Des Weiteren beinhalten die sonstigen
Vermogenswerte Finanzanlagen, die mit zuletzt 0,4 Mio. € in 2021 nur einen marginalen Anteil
darstellen.

Das Umlaufvermdgen ist im Wesentlichen von den liquiden Mitteln gepragt, die sich tber
den Betrachtungszeitraum durch Eigen- und Fremdkapitalzuflisse von 63,8 Mio. € im
Geschaéftsjahr 2019 auf 892,8 Mio. € in 2021 erhéhen.

Das Eigenkapital des Konzerns steigt in den Geschéftsjahren 2019 bis 2021 kontinuierlich
von 2.042,8 Mio. € in 2019 uber 2.264,2 Mio. € in 2020 auf 4.106,8 Mio. € in 2021 an. Der
Anstieg um 1.8426 Mio. € bzw. rd. 814 % in 2021 auf 4.106,8 Mio. € resultiert im
Wesentlichen aus einem Mittelzufluss aufgrund des Borsengangs an der Borse Amsterdam
i.H.v. 819,3 Mio. € sowie aufgrund der positiven Bewertungseffekte und dem damit
einhergehenden Jahresiiberschuss i.H.v. 1.025,9 Mio. € Zum Bilanzstichtag 2021 entfallen
2.662,0 Mio. € des Eigenkapitals auf die Kapitalriicklage sowie 1.350,9 Mio. € auf die
Gewinnricklage. Entsprechend der Entwicklung des Eigenkapitals entwickelt sich die
Eigenkapitalquote der CTP von 37,0 % in 2019 (ber 35,1 % in 2020 auf 42,4 % in 2021.

Die Finanzverbindlichkeiten der CTP weisen einen langfristigen Charakter auf. Die
Ausweitung der Fremdmittel geht mit einer Verdnderung des Finanzierungsmixes einher, bei
dem sich der Konzern von einer kreditfinanzierten Finanzierungsstruktur hin zu einer
kapitalmarktorientierten Finanzierungsstruktur orientiert. Die CTP emittierte in den beiden
vergangenen Jahren 2020 und 2021 Anleihen mit einem Nominalwert von insgesamt
3.550,0 Mio. €, wahrend im gleichen Zeitraum Bankdarlehen i.H.v. netto 1.546,5 Mio. € getilgt
wurden. Zum Ende des Geschaftsjahres 2021 belduft sich das ausstehende Anleihevolumen
auf 3.381,7 Mio. €, wahrend sich die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten auf
1.131,3 Mio. € belaufen.

Die sonstigen Verbindlichkeiten sind mehrheitlich von langfristigen latenten Steuern

gepragt. Der deutliche Anstieg in 2021 resultiert aus dem hohen Bewertungsergebnis der als
Finanzinvestition gehaltenen immobilien von rd. 1.101,6 Mio. €.
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500. Das Loan-to-Value (LTV) Ratio stellt das Verhaltnis von zinstragenden Verbindlichkeiten zum

501.

Wert der bilanzierten Renditeliegenschaften dar und ist eine in der Immobilienwirtschaft
verbreitete Steuerungsgréie. Die nachfolgende Tabelle zeigt das LTV-Ratio der CTP uber den
Zeitraum 2019 bis 2021.

Ist Ist ist

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
. € Mio. €
Finanzverhindlichkeiten 26773

3.394,3 45130
abzgl. Lisuide Mittel -63,8 -419.1 -892,8
Nettofinanzverbindlichkeiteri 2.613,6 29761 3.620,2
Renditeliegenschaften 5.162.1 57736 8.349.3
Sonstige Sachanlagen 117,1 98,9 111,0
Bruttoinventarwert (GAV) : 5.279;2 «-6.872,8 8.460,3
Net LTV 49,5 % 50,7 % 42,8 %

Quelle:  CTP, Geschaftsberichte 2020 und 2021

Tabelle 26: Net LTV der CTP in den Geschéftsjahren 2019, 2020 und 2021

Die dargestellte Tabelle zeigt, dass der auf die Nettofinanzverbindlichkeiten (nach
Berticksichtigung der liquiden Mittel) bezogene Net LTV der CTP von rd. 50,0 % in den Jahren
2019 und 2020 auf 42,8 % im Geschaéftsjahr 2021 sank. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass
die CTP bei der Berechnung dieser Kennzahl, neben den Bestands- und
Entwicklungsimmobilien, auch die sonstigen Sachanlagen beriicksichtigt.
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b)  Planungsprozess

Die CTP fuhrt jéhrlich einen regularen Planungsprozess durch. Die in diesem Rahmen erstellte
Planungsrechnung spiegelt das bestehende Unternehmenskonzept auf Stand alone-Basis
wider. Die Planung erfolgt in einem Top-Down-Ansatz fiir einen Finfjahreszeitraum und
umfasst die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz.

Die Steuerung des Planungsprozesses erfolgt durch die Controlling- und Finanzabteilung der
CTP in Zusammenarbeit mit dem Finanzvorstand. AnschlieBend folgt eine Validierung durch
das Risikocontrolling und eine Genehmigung durch den Verwaltungsrat. Innerhalb des
Geschéftsjahres wird zudem eine rollierende Planung der Gewinn- und Verlustrechnung
vorgenommen.

Die fiur unsere Bewertungszwecke zugrunde liegende Planungsrechnung ist eine
Flnfjahresplanung der CTP fir die Jahre 2022 bis 2026. Wesentliche Grundlage der
Planungsrechnung bilden die Annahmen in Bezug auf das Vermietungsgeschafts. Hierzu
zaéhlen u.a. Annahmen zur Entwicklung der vermietbaren Gewerbeflachen des
Bestandsportfolios, der Instandhaltungen sowie der Projektentwicklungs- und
Akquisitionspipeline.

In der freigegebenen Planung der CTP sind keine Effekte aus der Verschmelzung mit der DIG
beriicksichtigt. Es handelt sich insoweit um eine ,Stand alone“-Planung. Die Planung fur die
Geschaftsjahre 2022 bis 2026 wurde unter Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften
der IFRS in der Konzernwéhrung Euro erstellt. Im Sinne der Phasenmethode (vgl. IDW S 1
Tz. 75 ff.) bilden die Planjahre 2022 bis 2026 die Detailplanungsphase (Phase ).

Der Verwaltungsrat der CTP hat das Budget fir das Jahr 2022 mit Beschluss vom

16. Dezember 2021 und die Planung der weiteren Jahre 2023 bis 2026 mit Beschluss vom
8. Marz 2022 verabschiedet.
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c) Analyse der Planungsrechnung in der Detailplanungsphase

Die nach IFRS erstellte Planungsrechnung der CTP beinhaltet wesentliche Effekte aus IAS 40
zur Bewertung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (vgl. Tz. 396) Effekte
ergeben sich dabei im Wesentlichen aus dem von der CTP geplanten Fair Value-
Bewertungsergebnis des Immobilienvermdgens auf die Plan-GuV sowie in Bezug auf die
Werte des Immobilienvermdgens und die resultierenden passiven latenten Steuern in der
Plan-Bilanz.

Im Rahmen der Bewertung hat ValueTrust diese Effekte aus der Planungsrechnung bereinigt,
da es sich hierbei nicht um zahlungswirksame Sachverhalte handelt. Aus Griinden der
Ubersichtlichkeit stellen wir im Folgenden bereits die um diese Effekte bereinigte Plan-GuV
dar. Folgende Tabelle zeigt die angepasste (Plan-)GuV der CTP nach IFRS fiir die Jahre 2022
bis 2026.

cTP IST (adj.)
Gewinn- und Verlustrechnung 2021
bereinigt Mio. €
Umsatzeriose 279,8  347,1 63| s217 702 sore MG 1318
Wachstum in % na. 24,1 8.4 38,7 35,0 28.0 23,1 18,8
Gesamtumsatzerlise 3022 3730 a07.4| s626 7583 e7oz 195 1418
Wachstum in % n.a. 23,4 9,2 38,1 34,8 28,0 23,1 18,8
Betriebliche Aufwendungen -56,0 -70,0 -71,5| -103,5 -129,4 -157,8 -190,1 -227,7
Wachstum in % n.a. 24,9 2,1 44,8 25,0 22,0 20,5 19,8
in % der Umsatzeritse -18,5 -18,8 -17,5| -184 -17,1 -16,3 -15,9 -16,0
Netto.Betriebsergebnis = [ asen a0k aassl ameo ezme a1z 0% A
in % der Uy bse. 860 87,3 89,3| 880 893 902 905 904
Personalaufwand -17,2 -23,0 -31,9 -435  -583 -66,2 <735 -80.4
in % der Umsatzerlose -6,1 -6,6 -8,5 -8,3 -8,3 -7.3 -6,6 -6,1
Sonstige betriebliche Eitrage 3.3 4,0 3.2 124 18,1 25,5 346 453
in % der Umsatzeriése 1,2 1,2 0,9 2,4 2,6 2.8 3,1 3,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen 172 -27.2 -235| -270 -278 -286 -29.5 -30,4
in % der Umsatzerlose -6,1 -7,8 -6,3 -5,2 -3,9 -3,2 -2,7 -2,3
eBITDA. 250 ases 0 aea7| aond sens vass ezer 125
- in% der Umsatzeriase 789 70 754) 769 796 @25 844 654
Abschreibungen -98 -10,5 -8.4 -94 -120 -153 -19,3 -23.9
in % der Umsatzeriose -3,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,7 -1,7 ~1,7 -1,8
Operatives Ergebnis (EBIT) | 2083 2463 2763 3on6 sas9 722 w73 M0
In'% der Umsatzerlose: | 7se 7o o 732|751 779 808 826 836
Finanzergebnis -162,0 -123,9 -93,2| -689 -100,8 -151,2 -1922 -264,4
‘:Erg‘ebnis‘\ior‘ste,uem (EBT): s 33 298 1182,0( 322,7 14480 577,00 7252 837;8
in.% der ] S 15,5 35,3 ‘ 48,4 61,9 63,6:::64,0 65,3 63,5
Rickanpassung Bereinigungen 4574 1680 1.094,7
‘Ergebnis vor Steuern (EBT):= i : ; :
anbereinigt o 500,7-:290,4. 1.276,7:|.:322,7.:448,0"677,0 7252 8378
in:%: der Ums. o 165,7 77,9 3134 57,4 59,1 59,4 60,7 59,0
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CTP

Gewinn- und Verlustrechnung
bereinigt (Forts.)

Ergebnis vorSteuern (EBT) = unbéreinigt 500,7-290,4°1.276,7/ 1322,7 448,0 5770 7252 8378
In % der Umsatzerlsse 1857 77,9 3154|5745 891 B4 607 89,0
Unternehmenssteuern -108,5 -37.8 -250,8 |-56.,1 -78.1 -100.5 -1263 -1455
Jahrestberschiss 392,27 262,56 1.025,9 | 266,6 369,97 '476,5 . 598,90 6932
i % der Umsatzerfsse 140,20 72,8 2727 51,4525 62,90 63,07 1 525

Quelle: CTP; IVA

Tabelle 27: Angepasste (Plan-) GuV der CTP von 2019 bis 2026

Die Gesamtumsatzerlése der CTP steigen im Planungszeitraum von 407,4 Mio. € in 2021 auf
bis zu 1.419,3 Mio. €, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von
28,4 % p.a. entspricht. Damit steigen sie starker als im historischen Zeitraum von 2019 bis
2021 mitrd. 16,1 %.

Die Gesamtumsatzerlése setzen sich aus den Umsatzen aus dem Vermietungsgeschaft, den
Ertragen aus den Hotels und den Ertragen aus dem Entwicklungsgeschaft zusammen
(gemeinsam ,Umsatzerlése'). Die Gesamtumsatzerlése umfassen zudem sonstige
Einnahmen (Servicegebiihren und weiterbelastete Betriebs- und Nebenkosten aus dem
Vermietungsgeschatft).

Das Wachstum der Gesamtumsatzerlése wird im Wesentlichen aus dem Vermietungsgeschaft
beigesteuert. Der Umsatzanteil des Vermietungsgeschiifts (inkl. Servicegebiihren sowie
weiterbelasteter Betriebs- und Nebenkosten) liegt im Planungszeitraum von 2022 bis 2026
zusammen bei rd. 885 % bis 90,0 %.

Die betrieblichen Aufwendungen setzen sich aus den Aufwendungen im
Vermietungsgeschaft, den Aufwendungen der Hotels sowie den Aufwendungen aus dem
Entwicklungsgeschaft zusammen. Im Planungszeitraum steigen die betrieblichen
Aufwendungen durchschnittlich mit 26,1 % p.a. und damit leicht unterdurchschnittlich zu den
Umsatzerlésen. Die betrieblichen Aufwendungen sind mit Anteilen von 528 % bis 54,9 % im
Wesentlichen dem Vermietungsgeschéft zuzuordnen.

Das Netto-Betriebsergebnis verbessert sich im Planungszeitraum im Verhaltnis zu den
Umsatzerlésen von 89,3 % in 2021 auf 90,4 % in 2026. Dies ist im Wesentlichen darauf
zuriickzuflihren, dass die Umsatzerlése aus der Vermietung aufgrund der Erweiterungen der
vermietbaren Flachen im Rahmen der Wachstumsstrategie der CTP tberproportional zu den
entsprechenden betrieblichen Aufwendungen zunehmen.
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Vermietungsgeschaft

Die Umsatzerlése aus dem Vermietungsgeschaft werden durch CTP auf Léanderbasis geplant.
In 2021 werden mehr als die Hélfte der Umsatzerlése aus dem Vermietungsgeschaft
erwirtschaftet. Bis 2026 verdoppeln sich gem. Planungsrechnung die entsprechenden
absoluten Umsatzerlése in der Tschechischen Republik nahezu. Wahrend in 2021 die
Tschechische Republik, Ruméanien, Ungarn und die Slowakische Republik die Kernmarkte des
Unternehmens bilden, beabsichtigt CTP eine selektive Expansion in Lénder, in denen sie
bislang nicht oder in geringem Umfang vertreten ist. Das gilt u.a. fur die Nachbarlander Polen,
Serbien und Bulgarien, wo schon erste Investitionen erfolgt sind.

Die Umsatzerlése aus dem Vermietungsgeschaft werden im Wesentlichen auf Basis der
folgenden Werttreiber geplant:

» Entwicklung der vermietbaren Flachen '3(,Gross Lettable Area®, ,GLA") in m?,
o Entwicklung des durchschnittlichen Mietpreises je m? sowie
e Entwicklung der Leerstandsquoten.

Im Planungszeitraum plant die Gesellschaft bis 2026 nahezu eine Verdreifachung der
derzeitigen vermietbaren Flachen iH.v. 7,6 Mio. m2 Die vermietbaren Flachen nehmen
jahrlich in einer ahnlichen absoluten Héhe zu. Der jahrliche Zuwachs resultiert zu 75,0 % aus
der Entwicklung von neuen Immobilien auf den eigenen unbebauten Grundstiicken und zu
25,0% aus dem Erwerb von neuen Immobilien. Die vermietbaren Flachen wachsen im
Planungszeitraum in Polen, Serbien, Osterreich, Bulgarien und in den Niederlanden
Uberdurchschnittlich. GemaR der uns durch Vertreter der Gesellschaft erteilten Informationen
liegt die CTP im Geschaftsjahr 2022 hinsichtlich der Entwicklung von neuen vermietbaren
Flachen sowie der Akquisitionen von neuen Objekten im Plan. Negative Auswirkungen aus
dem Ukraine-Krieg sind auskunftsgemaf nicht erkennbar. Vielmehr erwartet die Gesellschaft
positive Impulse durch eine héhere Nachfrage nach Flachen von Firmen, die ihre Kapazitaten
von der Ukraine bzw. Russland nach Zentral- und Osteuropa verlagern méchten.

Bei der Planung des durchschnittlichen Mietpreises je m? setzt die CTP fir jedes Land auf die
letzte durchschnittliche Ist-Miete je m? aus dem Jahr 2021 auf und schreibt diese mit einer
einheitlichen, jahrlich konstanten Wachstumsrate fort. Die Mietvertrage zwischen der CTP und

13 Auch ,Gross Lettable Area" bzw. ,GLA". Die vermietbare Flache enthélt gem&R CTP Innenfldchen
zzgl. Nebenrdume und exkl. Parken. Die vermietbaren Fldchen umfassen zudem 70.000 m?
Hotelflachen.
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ihren Mietern sehen i.d.R. jahrlich fixe Preissteigerungen vor. Ein Teil der bestehenden
Mietvertrage ist bereits an die Entwicklung von Verbraucherpreisindizes gekoppelt.
Perspektivisch sollen diese die Mietvertrage mit fixen Preissteigerungen ersetzen.

Die Gesellschaft weist per Ende 2021 Uber das gesamte Immobilienportfolio hinweg einen
Vermietungsstand von rd. 950% auf. Die Planungsrechnung sieht nach einer
Angleichungsphase fir alle Lander weiterhin einen hohen, stabilen und konstanten
Vermietungsstand vor. Bei Neuvermietungen orientiert sich das Unternehmen an der
historischen WALT (2020: 6,0 Jahre, 2021: 6,7). Die im Rahmen der Planungsrechnung
angenommenen Annahmen zur WALT und zur Leerstandsquote erachten wir als plausibel und
auch im Peer Group-Vergleich fur belastbar.

ValueTrust hat im Rahmen ihrer Wirdigung des Netto-Betriebsergebnisses im
Vermietungsgeschaft die Nettomietrendite der CTP ermittelt 4 und festgehalten, dass sich die
Nettomietrendite der CTP von 5,0 % in 2021 auf 5,4 % in 2026 erhéht (vgl. Gutachtliche
Stellungnahme ValueTrust, Tz. 693 f.). Die Auswertung konnten wir rechnerisch
nachvollziehen. ValueTrust stellt zudem fest, dass die (historische) Nettoanfangsrendite der
CTP uber den durchschnittlichen Nettomietrenditen der Vergleichsunternehmen liegt. Diese
Schlussfolgerung kénnen wir auf Basis unserer eigenen Analysen ebenfalls bestatigen (vgl.
Abbildung 30). Insgesamt erachten wir daher die Nettomietrendite der CTP im
Planungszeitraum im historischen Vergleich sowie im Marktvergleich fiir ambitioniert.

Als Zwischenfazit halten wir fest, dass das Wachstum der Umsatzerlose aus dem
Vermietungsgeschaft im Planungszeitraum Uber den historischen Wachstumsraten der CTP
liegt (2020: 13,2 %; 2021: 14,6 %). Die geplante Wachstumsrate liegt zudem lber den
durchschnittlichen Wachstumsraten der von uns definierten Peer Group's, fiir die wir eine
durchschnittliche historische Wachstumsrate der Umsatzerlése aus dem Vermietungsgeschéft
von 15,9 % p.a. (Zeitraum 2016 bis 2021) ermittelt haben. Vor diesem Hintergrund erachten
wir die geplanten Umsatzerlése sowie das Netto-Betriebsergebnis aus dem
Vermietungsgeschaft der CTP aufgrund der starken Flachenerweiterung insgesamt als
ambitioniert. Hierbei ist allerdings zu bericksichtigen, dass die CTP bereits heute iber grolie

14 Dabei wurde die historische Nettomietrendite ermittelt als das Vermietungsergebnis im Verhaltnis
zum Buchwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien inkl. des Bewertungsergebnisses
aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts. Im Planungszeitraum 2022 bis 2026 wird die
Nettomietrendite der CTP als das Verhéltnis des Vermietungsergebnisses zu den
durchschnittlichen als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien inkl. der auf die in Immobilien in

Entwicklung  untersteliten  Marge ermittelt. Die Bewertungsergebnisse aus  der
Marktwertanpassung finden in der Ermittlung der Nettomietrendite im Planungszeitraum keine
Berticksichtigung.

15 Fiir die Zusammensetzung der Peer Group der CTP siehe Abschnitt D.V.3.c).
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Flachen an unbebauten Grundstiicken verfiigt oder sich diese mittels Kaufoptionen gesichert
hat, so dass die Gesellschaft Uber die fir den Ausbau der vermietbaren Gewerbeflachen
erforderlichen Grundstiicke verfiigt.

Hotels

Die Ertréage aus den Hotels resultieren aus dem Betrieb von drei Hotels in der Tschechischen
Republik. Die Gesellschaft erwartet nach der COVID-19-Pandemie eine Erholung der Ertrage
in 2022, die mit 15,2 Mio. € wieder das Vorkrisenniveau erreichen und bis 2026 auf 20,4 Mio. €
ansteigen sollen. Die Ertrage aus den Hotels sind mit einem Anteil von rd. 1,0 % von
untergeordneter Bedeutung fiir die Gesamtumsatzerlése.

Das Ergebnis aus den Hotels steigt im Planungszeitraum kontinuierlich an und (ibersteigt ab
2026 das Vorkrisenniveau von 2019. Insgesamt erachten wir die Planung des Ergebnisses
aus den Hotels fur plausibel.

Entwicklungsgeschaft

Im Entwicklungsgeschaft bietet CTP ihren aktuellen und kinftigen Mietern Leistungen fiir
Umbauten und Erweiterungen an, die Uber die Standardausstattung der vermietbaren Flachen
hinausgehen.

Das Ergebnis aus dem Entwicklungsgeschaft wird mit einer konstanten Rate von 3,0 % auf
Basis der Umsatzerldse aus dem Vermietungsgeschaft geplant. Dies beruht auf der Annahme,
dass mit zunehmenden vermietbaren Flachen potenziell auch das Entwicklungsgeschaft
ausgeweitet werden kann,

Die Ertrage aus dem Entwicklungsgeschéft erhéhen sich von 32,8 Mio. € in 2021 auf
123,5 Mio. € in 2026, was einer durchschnittlichen Zuwachsrate von 30,4 % entspricht. Die
Ertrage aus dem Entwicklungsgeschaéft tragen zu rd. 9,0 % der Gesamtumsatzerlése bei. Die
Planung des Ergebnisses aus dem Entwicklungsgeschaft erachten wir insgesamt als
plausibel.

Zusammenfassend halten wir fest, dass die Gesamtumsatzerlése der CTP im
Planungszeitraum mit einem CAGR von 28,4 % p.a. starker wachsen als in der Vergangenheit
und zudem die Wachstumsraten der Umsatzerlése der Peer Group deutlich uUbertreffen. Das
Wachstum resultiert insb. aus der Ausweitung der vermietbaren Flachen infolge der
Wachstumsstrategie der CTP. Die betrieblichen Aufwendungen nehmen im Planungszeitraum
nur unterproportional zu den Umsatzerlésen zu. Folglich erachten wir die geplanten
Gesamtumsatzerldése und das Netto-Betriebsergebnis der CTP insgesamt als ambitioniert.
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Die Personalaufwendungen erhéhen sich im Planungszeitraum aufgrund der steigenden
Mitarbeiterzahl um 203% p.a. auf 80,4 Mio.€ in 2026. Die Planung der
Personalaufwendungen erfolgt auf Basis der Mitarbeiterzahl (Vollzeitdquivalente) auf
Landerebene und den durchschnittlichen, lénderspezifischen Personalkosten je
Vollzeitdquivalent. Die Personalaufwendungen je Mitarbeiter werden auf Basis von
landerspezifischen Ist-Werten aus 2021 und einer jahrlichen fixen Wachstumsrate
fortgeschrieben. Die Personalaufwendungen entwickeln sich insgesamt unterproportional zu
den Umsatzerlésen infolge von Skaleneffekten (Fixkostendegression). So reduziert sich die
Personalaufwandsquote von 8,5 % in 2021 auf 6,1 % in 2026.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage steigen im Planungszeitraum im Wesentlichen infolge
des Ausbaus der Solaranlagen auf den Dachern eigener Immobilie von 3,2 Mio. € in 2021 auf
45,3 Mio. € in 2026.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die in 2021 im Wesentlichen aus
Rechtsberatungs-, Steuerberatungs- und Prifungskosten sowie Reisekosten und
Marketingaufwendungen bestehen, erhéhen sich im Planungszeitraum mit rd. 5,2 % p.a. im
Vergleich zu den Umsatzerlésen nur unterproportional.

Das EBITDA entwickelt sich im Planungszeitraum auf Basis der beschriebenen Entwicklungen
von 283,7 Mio. € im Jahr 2021 um 31,7 % p.a. auf 1.126,1 Mio. € im Geschéaftsjahr 2026. Die
EBITDA-Marge erhoht sich im Wesentlichen aufgrund der Ausweitung der vermietbaren
Flachen von 75,4 % in 2021 kontinuierlich auf 854 % in 2026. Die sich im
Detailplanungszeitraum ergebende EBITDA-Marge liegt oberhalb der historischen Bandbreite
der CTP, was im Wesentlichen auf den Uberproportionalen Anstieg der Gesamtumsatzerlose
aufgrund der Flachenerweiterungen bei unterproportional ansteigenden betrieblichen
Aufwendungen sowie Personalaufwendungen zuruickzufihren ist. Die Vergleichsunternehmen
der CTP weisen fur den historischen Zeitraum von 2016 bis 2021 eine durchschnittliche
EBITDA-Marge von 75,5 %, die unter den fur die CTP geplanten EBITDA-Margen liegt.
Insgesamt erachten wir die absolute Entwicklung des EBITDA als ambitioniert. Ebenfalls
ambitioniert erachten wir die Entwicklung der EBITDA-Margen im externen Marktvergleich.

Die Abschreibungen resultieren ausschlieRlich aus der Abschreibung des Sachanlage-
vermogens. Sie sind fur die Ertragslage der CTP von untergeordneter Bedeutung. Da die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien nach IFRS zum beizulegenden Zeitwert bilanziert
werden, erfolgt keine planmanige Abschreibung der Immobilien.

Das EBIT steigt ausgehend von 275,3 Mio. € im Geschaftsjahr 2021 auf 1.102,1 Mio. € im

Geschaftsjahr 2026 an. Die EBIT-Marge entwickelt sich im Detailplanungszeitraum aufgrund
der beschriebenen Effekte parallel zur EBITDA-Marge und steigt kontinuierlich von 73,2 %
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(2021) auf 83,6 % (2026). Die durchschnittliche EBIT-Marge der Peer Group der CTP weist
fur den historischen Zeitraum von 2016 bis 2021 eine EBIT-Marge von 75,1 % auf.
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die absolute Entwicklung des EBIT ambitioniert
erscheint. Die Entwicklung der EBIT-Margen ubertrifft im Detailplanungszeitraum die
durchschnittliche EBIT-Marge der Peer Group und ist nach unseren Analysen ebenfalls als
ambitioniert einzustufen.

Das Finanzergebnis besteht aus Zinsaufwendungen fir Verbindlichkeiten ggu.
Kreditinstituten, Anleihen und sonstigen Finanzaufwendungen. Zinsertrdge und sonstige
finanzielle Gewinne/Verluste werden nicht geplant. Der Planung der Zinsaufwendungen liegt
eine Planung der verzinslichen Verbindlichkeiten wie eigener Unternehmensanleihen,
Bankdarlehen sowie Leasingverbindlichkeiten zugrunde. Das Finanzergebnis sinkt insb.
infolge der geplanten Anleiheemissionen auf bis zu -264 Mio. € in 2026. Dabei wird unterstellt,
dass die CTP ihr Rating von BBB- beibehdlt und sich zu Forward-Rate-Konditionen
refinanziert. Wir haben das Finanzergebnis auf Basis eigener Analysen im Rahmen unseres
Bewertungsmodells nachvollzogen und erachten die zugrunde liegenden Annahmen als
plausibel.

Das (bereinigte) Ergebnis vor Steuern (EBT) steigt ausgehend von 182,0 Mio. € im 2021 auf
837,8 Mio. € im Geschéftsjahr 2026 an. Die EBT-Marge erhéht sich zunachst von 48,4 % in
2021 auf 61,9 % in 2022 infolge der héheren Finanzaufwendungen in 2021 und entwickelt sich
im Detailplanungszeitraum seitwarts zwischen 61,9 % und 65,3 %.

CTP hat im Detailplanungszeitraum mit Bezug auf das Ergebnis vor Steuern (EBT) eine
effektive Steuerquote von 17,4 % zugrunde gelegt. Diese wurde auf Basis der gewichteten
Steuersatze der einzelnen Lander abgeleitet. Im Rahmen eigener Analysen haben wir die
Ermittlung der effektiven Steuerquote rechnerisch nachvollzogen und erachten die zugrunde
liegende Annahme als plausibel. In der Original-Planungsrechnung der CTP bestehen die
Ertragsteuern aus den laufenden Ertragsteuern und aus den latenten Ertragsteuern, die mit
Bezug auf die Bewertungsergebnisse der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilen aus
der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts entstehen, jedoch nicht zahlungswirksam sind.
Die Bewertungsgutachterin hat bei der Planung der Unternehmenssteuern vom Einkommen
und Ertrag die latenten Steuern vereinfachend weder in der Planung der Steuern vom
Einkommen und Ertrag noch in der Planung der aktiven und passiven latenten Steuern
beriicksichtigt (vgl. Gutachtliche Stellungnahme ValueTrust, Tz. 717). Das Vorgehen erachten
wir als angemessen.

Insgesamt ergibt sich im ersten Planjahr 2022 ein Jahresiiberschuss der CTP
i.H.v. 266,6 Mio. €, der bis zum Jahr 2026 auf 692,2 Mio. € ansteigt. Die Umsatzrendite
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bezogen auf die Umsatzerldse betragt dabei im Jahr 2022 rd. 51,1 % und steigt bis zum Jahr
2025 auf bis zu 53,9 % an, bevor sie im letzten Planjahr 2026 auf 52,5 % sinkt.

Die Bilanzplanung sowie die von ValueTrust vorgenommenen Anpassungen in der
Detailplanungsphase,  betreffend die  Bereinigung der  Bewertungseffekte im
Immobilienvermégen sowie die Bereinigung der Verbindlichkeiten aus latenten Steuern, haben
wir nachvollzogen.

Zur anteiligen Finanzierung des geplanten operativen Wachstums durch Ausweitung des
Flachenbestands sieht die Planung der Gesellschaft entsprechende Eigenkapitalzufihrungen
durch Kapitalerhéhungen vor.

d) Plananpassungen

Im Rahmen der Bewertung hat ValueTrust die Planungsrechnung der CTP, bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und zugehériger Kapitalflussrechnung, tibernommen.
Die Bewertungsergebnisse der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien aus der
Anpassung des beizulegenden Zeitwerts sowie die hieraus resultierenden latenten
Steueraufwendungen hat ValueTrust bereinigt. Die Bereinigungen bzw. Anpassungen sind in
der dargestellten Plan-GuV in der Tabelle 27 aus Griinden der Ubersichtlichkeit bereits
beriicksichtigt.

Neben den genannten Anpassungen hat ValueTrust die Planungsrechnung der CTP
(.Detailplanungszeitraum®) um eine Konvergenzphase ergéanzt, welche die Jahre 2027 bis
2029 umfasst, woran sich ein nachhaltiges Ergebnis ab dem Jahr 2030 anschlief3t. In ihrer
gutachtlichen Stellungnahme hat ValueTrust die Konvergenzphase und das nachhaltige
Ergebnis  barwertdquivalent umgerechnet und dargestellt. Aus Grunden der
Nachvollziehbarkeit werden wir im Rahmen unserer Analysen die GuV-Planung im
Konvergenzzeitraum vollstéandig darstellen und erlautern.

e) Konvergenzphase und nachhaltiges Ergebnis

Da sich die CTP zum Ende des Detailplanungszeitraums im Geschéftsjahr 2026 noch nicht in
dem fiir den Ansatz der ewigen Rente erforderlichen eingeschwungenen Zustand befindet, hat
ValueTrust im Rahmen der Bewertung der CTP den Detailplanungszeitraum um eine
Konvergenzphase erganzt, welche die Jahre 2027 bis 2029 und ein nachhaltiges Ergebnis ab
dem Jahr 2030 umfasst. Dabei hat sie eine Planung des Umsatzwachstums und der Margen
vorgenommen. Eine detaillierte Planung einzelner Aufwandspositionen erfolgte hingegen
nicht. Die nachhaltige Wachstumsrate hat ValueTrust i.H.v. 2,0 % ermittelt. Im Rahmen der
Konvergenzphase leitet ValueTrust die Wachstumsraten der CTP auf dieses nachhaltige
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Niveau uber, sodass zum Ende der Konvergenzphase im Jahr 2029 das nachhaltige
Wachstumsniveau erreicht wird.

Folgende Tabelle stellt die Plan-GuV in der Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis
gem. der Bewertung von ValueTrust dar.

cTP Konv Konv Terminal Value
Gewinn- und Verlustrechnung 2027 2029 ab 2030
Original Mio. € Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 1.318,6 1.455,0 1.501,8 1.531,9 1.562,5
Wachstum in % 18,8 10,3 3,2 2,0 2,0
Gesamtumsatzerlose 1.419,3 1.566,3 1.616,7 1.649,0 1.682,0
Wachstum in % 18,8 10,4 3.2 2,0 2.0
Betriebliche Aufwendungen -227,7 -250,7 -259,5 -264,7 -270,0
Wachstum in % 19,8 10,1 3,5 2.0 2.0

in % der Umsatzerlése -16,0 -16,0 -16.1 -16,1 -16.1
Netto-Betriebsergebnis Ca918] 13158 1.367,2 1.384,3 14120
in % der Umsatzerlose: i 904|004 004904 04
Personalaufwand -80,4 -88,7 -91,6 -93.4 -95,3
in % der Umsatzerlése -6,1 -6,1 -6.1 -6,1 -6.1
Sonstige betriebliche Eitrige 453 50.1 51,7 52,7 53,7
in % der Umsatzerlése 3,4 3,4 3.4 3,4 3,4
onstige i jen -30,4 -79.0 -90,2 -92,0 -93,8
in % der Umsatzerlése -2,3 -54 -6,0 -6,0 -6,0
EBITDA Coeiim el adere o 42270 12615 1.278,8
in % der Umsalzeridse. Cooogs4| 82 ety 817 a7
Abschreibungen -23.9 -14,6 -17.9 -18,2 -18,6
in % der Umsatzerldse -1,8 -1,0 -1,2 -1.2 -1,2
Operatives Ergehnis:(EBIT) i 1.102,11:::74.183,2 1.209,1 1.233,3 ©1°1:258,0
in:%:der: Umsatzerld&e 83,6, i 81,3 080,58 80,5 80,5
Finanzergebnis -264,4 -289.1 -260,7 -254,3 -259.4
'Ergebnis vor Steuern (EBT): ; : 837,8| 8944 9484 979,0 998,6
in.% der Umsatzerltse o es| s e 63,9 63,9
Unternehmenssteuern -145.5 -1653 -164.8 -170,1 -173.5
Jahresiberschuss S S e922] i o73eel 7836 808,9 8281
in'% der Umsatzerldse: R 525 0 s08 o822 528 i 528

Quelle:  ValueTrust; IVA-Darsteliung

Tabelle 28: Plan-GuV der CTP in der Konvergenzphase und nachhaltig

Die Gesamtumsatzerldse steigen von 1.419,3 Mio. € im letzten Detailplanungsjahr (2026) auf
1.616,7 Mio. € im Jahr 2028. Im gleichen Zeitraum reduziert sich die Wachstumsrate der
Gesamtumsatzerlése von 188 % sukzessive auf ein nachhaltiges Niveau von 2,0 % ab dem
Jahr 2029. Die Gesamtumsatzerlése bestehen aus den Umsatzerlésen (Vermietung, Hotel,
Entwicklung) sowie den sonstigen Einnahmen (Servicegebiihren und weiterbelastete Betriebs-
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und Nebenkosten aus dem Vermietungsgeschaft). Die Entwicklung der Umsatzerlése basiert
dabei auf den angenommenen Wachstumsraten des Immobilienvermégens durch die in der
Konvergenzphase angenommenen Entwicklungen und Akquisitionen. Entsprechend wachsen
die Umsatzerlése in der Konvergenzphase mit der gleichen Wachstumsrate, die sich auf Basis
der Fortschreibung des Immobilienvermégens unter Beriicksichtigung der Entwicklungen und
Akguisitionen ergibt. Eine detaillierte Planung auf Basis Landerbasis erfolgt im Rahmen der
Konvergenzphase nicht. Wir erachten die Fortschreibung der Umsatzerlése im Rahmen der
Konvergenzphase sowie die zugrundeliegenden Annahmen der Bewertungsgutachterin als
nachvollziehbar und plausibel.

Die betrieblichen Aufwendungen ergeben sich im Rahmen der Konvergenzphase
grundsétzlich als ResidualgréRe zwischen Umsatzerlésen und dem Netto-Betriebsergebnis.
Das Netto-Betriebsergebnis aus dem Vermietungsgeschaft (,Vermietungsergebnis*) und dem
Entwicklungsgeschaft hat ValueTrust auf Basis der angenommenen Nettomietrendite des
jeweiligen Jahres und des jeweiligen durchschnittlichen Buchwerts des Immobilienvermégens
ermittelt. Das Netto-Betriebsergebnis aus den Hotels wurde mit der nachhaltigen
Wachstumsrate fortgeschrieben.

Insgesamt entwickelt sich das Netto-Betriebsergebnis demnach von 1.191,6 Mio. € im letzten
Detailplanungsjahr 2026 um insgesamt 165,6 Mio. € bzw. 13,9 % auf 1.357,2 Mio. € im Jahr
2028. Ab dem Jahr 2029 wachst das Netto-Betriebsergebnis analog den Umsatzerlésen in
Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % p.a. Die Netto-Betriebsergebnis-Marge
bleibt konstant bei 90,4 %. Wir haben die ven ValueTrust getroffenen Annahmen zum Netto-
Betriebsergebnis nachvollzogen und erachten die gewéhite Vorgehensweise grundsatzlich
als plausibel.

Der Personalaufwand wurde von ValueTrust mit einer konstanten Quote, bezogen auf das
Netto-Betriebsergebnis im  Vermietungsgeschaft, fortgeschrieben. Die sonstigen
betrieblichen Ertrage wachsen in der Konvergenzphase mit den Wachstumsrate der
Umsatzerlése aus der Vermietung.

Das EBITDA entwickelt sich von 1.126,1 Mio. € im letzten Detailplanungsjahr auf 1.251,5
Mio. € im Jahr 2029 und betragt nachhaltig 1.276,6 Mio. €. Die EBITDA-Marge entwickelt sich
von 85,4 % im Jahr 2026 bis zum Jahr 2028 auf ein nachhaltiges Niveau von 81,7 %. Der
Riickgang der EBITDA-Marge ist nach ValueTrust darauf zuriickzufiihren, dass bei weiterem
Umsatzwachstum zwar Skaleneffekte eintreten werden, jedoch auch die Aufwendungen, insb.
Personalaufwendungen und sonstige betriebliche Aufwendungen eintreten werden (vgl.
Gutachtliche Stellungnahme ValueTrust, Tz. 753). Die Annahme einer nachhaltigen EBITDA-
Marge von 81,7 % wirkt sich insofern auf die sonstigen betrieblichen Aufwendungen aus,
als dass sich diese auf Basis der EBITDA-Marge als Residualgréiie ergibt. Die durch die
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Bewertungsgutachterin zugrunde gelegte EBITDA-Marge erachten wir im Hinblick auf die
historische Entwickiung der EBITDA-Margen der CTP und der Peer Group als plausibel.

Die Abschreibungen reduzieren sich im Konvergenzzeitraum auf etwa 1,1 % der
Umsatzerlése.

Auf Basis der beschriebenen Annahmen ergibt sich im Jahr 2026 ein EBIT
i.H.v. 1.102,1 Mio. €, das bis zum Jahr 2029 um rd. 3,8 % p.a. auf 1.233,3 Mio. € ansteigt und
nachhaltig 1.258,0 Mio. € betragt. Die EBIT-Marge reduziert sich analog der EBITDA-Marge
leicht von 83,6 % im letzten Jahr des Detailplanungszeitraums auf 80,5 % ab dem Jahr 2028.
Die nachhaltige EBIT-Marge liegt innerhalb der Bandreite im Detailplanungszeitraum und
oberhalb der historischen Margen der Jahre 2019 bis 2021. Insgesamt erachten wir die
Entwicklung des EBIT sowie der EBIT-Marge im Konvergenzzeitraum und nachhaltig als
plausibel.

Das Finanzergebnis resultiert aus den von ValueTrust angenommenen Entwicklungen der
entsprechenden Finanzverbindlichkeiten. Die Zinsaufwendungen setzen sich analog der
Detailplanungsphase aus Zinsaufwendungen fiir Unternehmensanleihen sowie Zinsen fir
kurz- und langfristige Bankverbindlichkeiten zusammen. In Bezug auf die Verzinsung dieser
Finanzverbindlichkeiten hat ValueTrust nachhaltig einen Zinssatz iHv.21% pa.
angenommen. Diesen Zinssatz hat ValueTrust auf Basis von Forward Rates fir Unternehmen
mit einem Fremdkapital-Rating von -BBB- unter Beriicksichtigung der entsprechenden
Laufzeiten abgeleitet. Im Rahmen der Konvergenzphase leitet ValueTrust die jeweiligen
Zinssatze der Finanzverbindlichkeiten gem. Planung der CTP auf dieses nachhaltige Niveau
tber. Im Rahmen unserer Analysen haben wir die Bestande der Finanzverbindlichkeiten, die
jeweiligen Zinssatze sowie die daraus resultierenden Zinsaufwendungen nachvollzogen und
erachten die Ableitung des Finanzergebnisses als plausibel.

Die Ertragsteuern wurden analog der Detailplanungsphase auf Basis eines Steuersatzes
i.H.v. 17,4 %, bezogen auf das IFRS-EBT, abgeleitet.

In der Konvergenzphase ergibt sich daraus im Jahr 2026 ein Jahresiiberschuss
i.H.v. 692,2 Mio. €, der bis zum Jahr 2029 auf 808,9 Mio. € ansteigt und nachhaltig
825,1 Mio. € betragt. Die Umsatzrendite entwickelt sich von 52,5% im letzten
Detailplanungsjahr auf 52,8 % ab dem Jahr 2029.

Insgesamt erachten wir die GuV-Planung in der Konvergenzphase als nachvollziehbar und
plausibel.
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Die Fortschreibung der Bilanz basiert hinsichtlich des Immobilienvermégens auf der
Annahme, dass ab dem Jahr 2026 das Flachenwachstum auf ein nachhaltiges Niveau
konvergiert. Entsprechend hat ValueTrust das Wachstum des Bilanzpostens im letzten
Detailplanungsjahr i.H.v. 13,5 % bis zum Jahr 2029 auf das nachhaltige Niveau i.H.v. 2,0 %
Ubergeleitet. Ab dem Jahr 2029 wurden keine weiteren Akquisitionen mehr geplant. Demnach
beinhaltet das Wachstum dieses Bilanzpostens i.H.v. 2,0 % ab dem Jahr 2029 lediglich
Unterhaltsinvestitionen in das bestehende Vermdégen, wodurch implizit eine wirtschaftliche
Nutzungsdauer des Immobilienvermégens von 50 Jahren unterstellt wird.

Die uibrigen Aktivposten wurden von ValueTrust vereinfachend konstant oder in
Abhéangigkeit der Gesamtumsatzerlése fortgeschrieben. Den Bestand an operativen liquiden
Mitteln leitet ValueTrust im Rahmen der Konvergenzphase auf ein nachhaltiges Niveau
i.H.v. 2,0 % der Bilanzsumme liber. Die Quote orientiert sich dabei an den Mittelbestanden der
Peer Group sowie an den historischen und von der CTP geplanten Liquiditatsbestanden.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten entwickeln sich auf Basis der von ValueTrust in der
Konvergenzphase unterstellten Zunahme des Immobilienvermégens. Nachhaltig unterstellt
die Bewertungsgutachterin eine Net LTV-Quote von 43,3 %, die sich am Net-LTV der CTP aus
dem Planungszeitraum orientiert. Nachhaltig wurde fir die verzinslichen Verbindlichkeiten ein
Wachstum in H6he der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % unterstellt. Wir haben die
geplante Entwicklung der verzinslichen Verbindlichkeiten auf Basis eigener Analysen
nachvollzogen und erachten die zugrundeliegenden Annahmen, insb. im Hinblick auf die
Entwicklung des LTV, als plausibel.

Die iibrigen Passivposten wurden von ValueTrust vereinfachend konstant oder in
Abhangigkeit der Gesamtumsatzerldse fortgeschrieben. Ab dem Jahr 2029 betragt das
Wachstum aller Bilanzposten einheitlich 2,0 %.

f) Gesamtwiirdigung und Anpassung der Planannahmen

Im Rahmen unserer Analysen haben wir uns mit der Planungsrechnung der CTP sowie der
von ValueTrust getroffenen Annahmen im Rahmen der Konvergenzphase
auseinandergesetzt. Zur Plausibilisierung haben wir die historische Entwicklung der CTP
analysiert und diese den Ergebnissen unserer Marktanalysen sowie den Kennzahlen der
Wettbewerber gegentibergestellt. Das geplante Entwicklungs- und Akquisitionsvolumen der
CTP haben wir auf Basis der historischen Projektentwicklungen und Akquisitionen der CTP
eingeordnet. Wir erachten die Planung der Umsatzerlése der CTP, insbesondere den
geplanten Ausbau der vermietbaren Flachen fur ambitioniert, jedoch vor dem Hintergrund des
zum 31.Mé&rz 2022 im Plan liegenden Entwicklungs- und Akquisitionsvolumens als
nachvollziehbar.
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Die nachhaltige Netto-Betriebsergebnis-Marge betragt 90,4 % und entspricht damitdem Wert
des letzten Planjahres 2026. Insgesamt erachten wir die Entwicklung des Netto-
Betriebsergebnisses sowie die Marge grundsatzlich als plausibel.

Die im Planungszeitraum aus dem Verhdltnis des Netto-Betriebsergebnisses im
Vermietungsgeschaft (,Vermietungsergebnis*) zu den durchschnittlichen als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien (inkl. der auf die in Immobilien in Entwicklung unterstellten Margen)
ermittelte Nettomietrendite steigt von 5,0 % in 2021 auf 5,4 % in 2026. Nachhaltig legt die
Bewertungsgutachterin eine Nettomietrendite von 5,1 % zugrunde, die sie auf Basis der
Historie und der Planung der CTP und anhand des Peer Group-Vergleichs ermittelt. Wir
erachten die geplanten Nettomietrenditen als plausibel.

Fur den Personalaufwand geht die CTP im Rahmen ihrer Planung von einer
unterdurchschnittlichen Steigerung aus, die insbesondere aufgrund von Skaleneffekten
(Fixkostendegression) resultiert. Die Personalaufwandsquote soll sich im Planungszeitraum
von 8,3 % im Jahr 2022 auf 6,1 % in 2026 verringern.

Die EBITDA- sowie die EBIT-Margen sind im Planungszeitraum durch einen deutlichen
Anstieg gepragt, der insbesondere aus der Verbesserung der Umsatzerlése im
Vermietungsgeschaft resultiert. Die EBITDA-Marge verbessert sich auf bis zu 85,4 % in 2026,
die deutlich Uber den EBITDA-Margen der Vergleichsunternehmen liegt. Die
Vergleichsunternehmen der CTP weisen fur den historischen Zeitraum von 2016 bis 2021
nach unseren Analysen eine durchschnittliche EBITDA-Marge von 75,5 % auf. Die durch die
Gutachterin in der Konvergenzphase und nachhaltig auf ein Niveau von 81,7 % abgesenkte
EBITDA-Marge erachten wir als plausibel.

Die dem Finanzergebnis zugrundeliegenden Annahmen haben wir nachvollzogen. Den im
Rahmen der Planung angenommenen Steuersatz i.H.v. 17,4 % konnten wir nachvolliziehen
und erachten diesen auf Basis eigener Analysen als plausibel.

Insgesamt ist die GuV-Planung in der Detailplanungs- und Konvergenzphase nach unseren
Analysen nachvollziehbar und plausibel.

Die Bilanzplanung sowie die von ValueTrust vorgenommenen Anpassungen, betreffend die

Eliminierung der Effekte aus dem Bewertungsergebnis, haben wir nachvollzogen und erachten
diese als plausibel.
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3. Zusammenfassung der Analyseergebnisse

Im Rahmen unserer Analyse der Geschaftsmodelle sowie der Planungsrechnungen der DIG
und der CTP haben wir Gemeinsamkeiten und Unterschiede festgestellt, die wir im Folgenden
noch einmal verdichtet zusammenfassen.

Die Geschaftstatigkeit der DIG umfasst den Ankauf sowie die Vermietung von Industrial Light
Immobilien, ausschlieBlich in Deutschland. Die Geschaftstatigkeit der CTP hingegen ist
international mit Fokus auf Osteuropa ausgerichtet und umfasst neben der Vermietung von
Immobilien operative Tatigkeiten im Entwicklungs- und Hotelgeschaft, wobei Letzteres von
untergeordneter Bedeutung ist. Im Vergleich zur DIG liegt der Fokus der CTP auf der eigenen
Projektentwicklung von Immobilien. So werden geman Planungsrechnung der CTP rd. 75,0 %
der neuen vermietbaren Flachen eigens entwickelt und lediglich 25,0 % von Dritten erworben.
Insofern verfiigt die CTP gegeniiber der DIG uber eine tiefere Wertschopfungskette.

Das Chancen- und Risikoprofil der beiden Gesellschaften ist zwar unterschiedlich, aber in der
Gesamtwirdigung kommen wir nach unseren Analysen zu dem Ergebnis, dass die operativen
Risiken der beiden Unternehmen vergleichbar sind.

Die DIG vermietet ausschlielllich deutsche Immobilien und profitiert von dem starken
Wirtschaftsstandort Deutschland, der tiber eine gute Infrastruktur verfiigt und geografisch
mitten in Europa liegt. Die DIG profitiert damit im Wesentlichen von der konjunkturellen
Entwicklung Deutschlands. Insbesondere war und ist die Unternehmensstrategie Industrial
Light Immobilien mit einem objektbezogenen Investitionsvolumen zwischen 5,0 Mio. € und
50 Mio. € als erfolgreiche Nischenstrategie anzusehen. Nach Schatzungen der Gesellschaft
liegt dieses Volumen, insbesondere in den Lagen, in denen die Gesellschaft tétig ist, einerseits
eher tber dem Anlagevolumen der meisten Privatanleger und andererseits tendenziell unter
dem Betatigungsfeld vieler groRer, auch internationaler, institutioneller Investoren.

Die CTP ist international in vielen osteuropdischen L&éndern mit ihren Standorten breit
diversifiziert und partizipiert sowohl an den Chancen als auch an den Risiken der
konjunkturellen Entwicklungen in diesen Léndern. Sie hat in den vergangenen Jahren
erfolgreich viele unbebaute Grundstiicke in Osteuropa erworben und entwickelt und verfligt
damit auch weiterhin Gber ein grofles Entwicklungspotenzial, die Wachstumschancen aus
eigener Kraft zu bewaltigen.

Im Gegensatz hierzu ist es der DIG nur mdglich, ihre Wachstumsstrategie erfolgreich zu
gestalten, wenn sie geeignete Grundstiicke erwerben kann. Aufgrund des Preisanstiegs in den
letzten Monaten fir Industrial Light Immobilien in Deutschland ist es fraglich, ob diese so
preiswert wie in der Vergangenheit erworben werden kénnen.
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Die wirtschaftlichen und finanziellen Chancen und Risiken im Zusammenhang mit dem Krieg
in der Ukraine sind ausgeglichen. Aus Sicht der CTP ergeben sich durch Umsiedlung von
Unternehmen in Russland und der Ukraine neue Vermietungschancen insbesondere auch in
den von der CTP adressierten osteuropaischen Landern. Die gré3te Filiichtlingswelle seit dem
2. Weltkrieg wird jedoch auch viele Fliichtlinge nach Deutschiand bringen, weil die staatlichen
sozialen Sicherungssysteme bekanntermaBen gut sind. Andererseits kann es durch den Krieg
in der Ukraine noch zu starken Verwerfungen auf den Kapitalmarkten kommen. Die Zinsen
steigen national und international an. Die Finanzierung der Wachstumsstrategie der DIG und
CTP sind davon gleichermalien betroffen.

Im Hinblick auf das geplante Wachstum der Mieterlése sind die Planungen der DIG und der
CTP geleichermafien ambitioniert. Die DIG unterstellt im Rahmen ihrer Planung, ausgehend
vom letzten lIst-Jahr, eine CAGR der Mieterlése i.H.v. 20,9 %. Dieses Wachstum soll im
Wesentlichen durch eine akquisitionsbedingte Erweiterung der Gesamtfidache des
Immobilienportfolios von ca. 2,2 Mio. Quadratmetern im Geschéftsjahr 2021/22 auf ca.
3,5 Mio. Quadratmeter im Geschaftsjahr 2024/25 erzielt werden, was einer CAGR
i.H.v. 16,7 % entspricht. Die Planung der CTP geht von einer CAGR der Mieterlése von 28,5 %
aus, was deutlich oberhalb des von ihr in den Jahren 2019 bis 2021 erzielten
durchschnittichen Wachstums i.H.v. 16,0 % liegt. Das geplante Wachstum soll dabei im
Wesentlichen durch eine Erweiterung der Gewerbeflache im Planungszeitraum gesteigert
werden. Ausgehend von einer Gewerbeflache von 7,6 Mio. Quadratmetern im Jahr 2021 soll
diese bis zum Jahr 2026 nahezu verdreifacht werden.

Die DIG plant fir den Zeitraum zwischen den Geschaftsjahren 2020/21 und 2024/25 mit einer
Steigerung der Mieten je Quadratmeter von 2,69 € auf 3,06 €, was einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von 3,2 % entspricht. Die Mieten je Quadratmeter bei der CTP
sollen im Planungszeitraum mit geringeren Zuwachsraten ansteigen als bei der DIG.

Die DIG nimmt in ihrer Planung eine sehr ambitionierte Reduzierung der Leerstandsquote
an, die geman der Planung von 12,7 % im Geschaftsjahr 2020/21 auf 7,4% im Geschaftsjahr
2024/25 zuriickgehen soll. Die CTP weist per Ende 2021 hingegen uber das gesamte
Immobilienportfolio hinweg lediglich eine Leerstandsquote von rd. 4,9 % auf, die auch im
Planungszeitraum nahezu unverandert bleibt.

Die Nettomietrendite der DIG soll von 5,7 % im Jahr 2020/21 auf 6,4 % bis zum Jahr 2024/25
gesteigert werden, wohingegen die Nettomietrendite der CTP von 5,0 % im Jahr 2021 auf
5,4 % bis zum Jahr 2026 ansteigen soll, jedoch immer noch unterhalb der Nettomietrendite
der DIG liegt. Insgesamt liegt den Planungen beider Gesellschaften eine positive Tendenz
zugrunde.
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Die EBITDA- und EBIT-Margen der CTP und DIG sind nicht miteinander vergleichbar, da die
CTP uber operative Tatigkeiten in den Bereichen Immobilienentwicklung und Hotels verfigt,
wohingegen die DIG ausschlieBlich Mietertrage realisiert.

Die Planung der DIG unterstellt, ausgehend von einer Net LTV-Quote im Jahr 2020/21
i.H.v.rd. 50,0 %, einen Anstieg der Net LTV-Quote bis zum Jahr 2024/25 auf rd. 52,0 %. Die
Planung der CTP sieht, ausgehend von einer Net LTV-Quote i.H.v. rd. 43,0 % im Jahr 2021,
einen Anstieg auf rd. 47,0 %' im Jahr 2026 vor, was im Vergleich zur DIG einer
verhaltnismaRig gréReren Steigerung entspricht.

18 Die von uns ermittelte Net LTV-Quote weicht in ihrer Berechnung von der eigenen
Berechnungsmethodik der CTP ab.
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V. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

1. Vorbemerkung

Im folgenden Abschnitt wird die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes dargestellt, der fur

die Unternehmensbewertungen der DIG und CTP mit dem Ertragswertverfahren zugrunde
gelegt wird. Zudem wird der Kapitalisierungssatz herangezogen, um die zum technischen
Bewertungsstichtag 30. September bzw. 31. Dezember 2021 ermittelten NAV der DIG bzw.
CTP auf den Bewertungsstichtag aufzuzinsen.

Im Ertragswertfahren werden die kinftigen finanziellen Uberschiisse durch Diskontierung auf
den Bewertungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reflektiert dabei die Rendite
einer Alternativinvestition, deren Zahlungsstrom im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das
Risiko und die Besteuerung als vergleichbar mit dem Zahlungsstrom einzuschatzen ist, den
die Anteile des zu bewertenden Unternehmens vermitteln.

AusgangsgroBe fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist die Rendite einer
risikofreien Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz). Dieser Basiszinssatz ist um einen Risiko-
zuschlag zu erhohen, der die mit einer Investition in Anteile des zu bewertenden
Unternehmens gegeniber einer Investition in ein risikofreies Zinspapier grolRere Unsicherheit
Uiber die Hohe der finanziellen Uberschiisse abdecken soll.

Bei der unmittelbaren Typisierung der persénlichen Ertragsteuern sind die zu diskontierenden
finanziellen Uberschilsse um persénliche Ertragsteuern zu mindern und der
Kapitalisierungszinssatz nach persénlichen Ertragsteuern anzusetzen. Der Kapitalisierungs-
zinssatz setzt sich demnach aus dem um die typisierte persénliche Ertragsteuer gekirzten
Basiszinssatz und dem Risikozuschlag nach persénlichen Ertragsteuern zusammen.

Bei der mittelbaren Typisierung wird unterstellt, dass die personliche Ertragsteuerbelastung
der Nettozuflisse aus dem zu bewertenden Unternehmen der personlichen
Ertragsteuerbelastung der Alternativinvestition in ein Aktienportfolio entspricht. Auf eine
explizite Berlicksichtigung der persénlichen Ertragsteuern kann daher bei der Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes verzichtet werden. Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich
demnach aus dem nicht um die typisierte persénliche Ertragsteuer gekirzten Basiszinssatz
und dem Risikozuschlag vor personlichen Ertragsteuern zusammen.

Zusétzlich ist die Méglichkeit des Wachstums der finanziellen Uberschiisse nach dem Ende

des Planungszeitraumes zu beurteilen und bewertungstechnisch als Wachstumsabschiag im
Kapitalisierungszinssatz zu berticksichtigen.
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2. Basiszinssatz

Die Ableitung des Basiszinssatzes beruht auf der Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen. Hierbei
bildet die Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt den Zusammenhang zwischen Zinssatzen und
Laufzeiten ab, wie er fiir Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wiirde. Die Verwendung
aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteter fristadaquater Zerobondrenditen gewahrleistet die
Einhaltung der Laufzeitaquivalenz.

Zur Ableitung der maRgeblichen Zinsstrukturkurve werden aus Objektivierungsgriinden die
von der Deutschen Bundesbank verwendete Svensson-Methode sowie veréffentlichte
Zinsstrukturdaten auf Basis der Kurse bérsennotierter Bundeswertpapiere mit einer
Restlaufzeit von bis zu rd. 30 Jahren herangezogen. Bei den verdffentlichten Zinsstrukturdaten
handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von
Kuponanleihen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatz-
anweisungen, ermittelt werden.

Die Bewertungsgutachterin hat die Parameter der Deutschen Bundesbank zugrunde gelegt
und auf dieser Grundlage einen einheitlichen Basiszinssatz ermittelt und diesen in
Ubereinstimmung mit der vom Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung (FAUB)
empfohlenen Vorgehensweise gerundet. Der auf diese \Weise ermittelte und in den
Bewertungen zugrunde gelegte einheitliche Basiszinssatz belduft sich zum 8. April 2022 nach
den Ausfiihrungen der Bewertungsgutachterin vor persénlichen Steuern auf gerundet 0,40 %
und nach persénlichen Steuern auf 0,29 %.

In seiner Sitzung am 22. Oktober 2019 hat der FAUB erortert, ob und wieweit die
Kapitalkostenempfehlungen auf der Basis der aktuellen Entwicklungen auf den Kapitalméarkten
anzupassen sind. Vor dem Hintergrund der fortgesetzten und jungst wieder verstarkten
expansiven Geldpolitik der EZB (quantitative easing), die einen europaischen Sonderweg
darstellt und fiir die aktuell auch noch kein Ende abzusehen ist, hat der FAUB in Bezug auf
den Basiszinssatz diskutiert, inwieweit es noch sinnvoll ist, unverandert an der Festlegung der
Zinsstrukturkurve aus den Kupon-Renditen deutscher Staatsanleihen als Schatzer fiir den
risikolosen Basiszins festzuhalten. Insbesondere diskutiert wurde die Fortschreibung der
Kurve ab dem Jahr 31 mit der Spot-Rate des Jahres 30. Im Rahmen seiner 0.g. Sitzung hat
der FAUB beschlossen, zundchst unverdndert an der bisherigen Vorgehensweise
festzuhalten, diese aber fortlaufend kritisch zu hinterfragen.

Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes durch die Bewertungsgutachterin anhand
eigener Berechnungen nachvolizogen. Zum Zeitpunkt der Durchfuhrung der Analysen zum
8. April 2022 durch die Bewertungsgutachterin lag der risikolose Basiszinssatz vor
personlichen Steuern gerundet bei 0,40 %. Nach unseren aktuellen Analysen liegt der
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risikolose Basiszinssatz nach der vom FAUB empfohlenen Vorgehensweise mit Stand vom
22. April 2022 inzwischen gerundet bei 0,50 %. Im Rahmen eigener Plausibilisierungs-
betrachtungen haben wir daher ergénzend einen Basiszinssatz vor persénlichen Steuern von
0,50 % zugrunde gelegt. Dies entspricht einen Basiszinssatz nach personlichen Steuern von
0,37 %. Unter der Annahme eines Basiszinssatzes i.H.v. 0,50 % vor persénlichen Steuern
wirde sich c.p. ein niedrigerer Unternehmenswert bzw. Wert je Aktie der DIG und der CTP
ergeben.

Gleichwohl weisen wir darauf hin, dass in der Bewertungspraxis und -theorie auch die
Auffassung vertreten wird, dass der Basiszinssatz derzeit nach unten verzerrt sei, so dass eine
unreflektierte und unmittelbare Ubernahme bei der Berechnung des Kapitalisierungs-
zinssatzes als kritisch anzusehen sei. Eine Anpassung des Basiszinssatzes wird insb. von
verschiedenen internationalen Autoren und Bewertungspraktikern vertreten. So sehen
Pratt/Grabowski aufgrund der derzeitigen Niedrigzinsphase einen Anpassungsbedarf beim
Basiszinssatz auf ein ,normalisiertes" nachhaltiges Niveau (vgl. Grabowski, R., Cost of Capital
Update — Matching Risk and Return in the Post-Crisis World, EAVCA-Jahreskonferenz 2014).

Diese Sichtweise findet sich auch in aktuellen Veréffentlichungen von Duff & Phelps, die bei
Unternehmensbewertungen bevorzugt auf eine sog. ,normalized Risk-free Rate" abstellen
wirden. Sofern stattdessen eine aktuelle ,Spot Rate* fur den risikolosen Basiszins
herangezogen wirde, ware es hingegen nicht sachgerecht, auf eine auf Basis von langfristigen
historischen Durchschnitten ermittelte Marktrisikopramie zuriickzugreifen. Eine Konsistenz
zwischen den Parametern risikoloser Basiszins und erwartete Marktrisikopramie sei jeweils
sicherzustellen (vgl. Duff & Phelps, Valuation Insights, Third Quarter 2016, S. 6 f.). Sofern der
Kapitalisierungszins ausgehend von aktuellen, durch die Eingriffe der Zentralbanken
beeinflussten ,Spot Rates" (als risikoloser Basiszins) und historischen Marktrisikopramien
ermittelt wird, kénne dies nach Auffassung der Autoren zu unsinnigen Ergebnissen fiihren (vgl.
Duff & Phelps, Valuation Insights, Third Quarter 2016, S. 7).

In einer gutachtlichen Stellungnahme fiir das Bundeswirtschaftsministerium zur Bewertung der
Ruckstellungen im Kernenergiebereich aus dem Jahr 2015 stellen die Gutachter von Warth &
Klein fest, dass die von der Bundesbank verwendete Schatzmethode ,vordringlich einer
bestmdéglichen Abbildung der Zinsstrukturkurve im kurz- und mittelfristigen Bereich" dient (vgl.
Warth & Klein Grant Thornton, Gutachtliche Stellungnahme zur Bewertung der Ruickstellungen
im Kernenergiebereich, vom 9. Oktober 2015, Tz. 238 ff.). Da Ublicherweise nach der vom
IDW empfohlenen Berechnungsmethode fiir den Basiszinssatz der Zinssatz ab dem 30. Jahr
fortgeschrieben wird, haben die Gutachter von Warth & Klein in Frage gestellt, wie sich die
Zinsstrukturkurve jenseits des Zeitraums weiterentwickelt. Sie unterstellen, dass sich das
Zinsniveau sehr langfristig einem fundamental begriindeten nachhaltigen Zinsniveau
annahern wird. Zur Modellierung einer auf den tatsachlichen Marktzinsen aufsetzenden und
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sich einem nachhaltigen Zinssatz annahernden Zinsstrukturkurve verwenden die Gutachter
von Warth & Klein die Zinsstrukturkurve auf Basis der Berechnungsmethode der Européischen
Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungswesen (EIOPA), die explizit eine sehr langfristige
Zinsentwicklung (rund 60 Jahre) berticksichtigt. Aus dieser Zinsstrukturkurve geht hervor, dass
sich die Zinsen ausgehend von den tatséchlichen Renditen der néchsten 20 Jahre uber
weitere 40 Jahre einem nachhaltigen nominalen Zinsniveau von 4,2 % annahern, wobei eine
Inflationserwartung von 2,0 % respektive eine Realrendite von 2,2 % zugrunde liegt.

Vor dem geschilderten Hintergrund ware u.E. grundsatzlich auch die Verwendung eines
héheren Basiszinssatzes, zumindest im nachhaltigen Ergebnis, vertretbar. Damit einher ginge
jedoch auch eine reduzierte Marktrisikoprémie, so dass sich fur die Ermittlung der
Barabfindung kompensierende Effekte ergeben wirden. Da uns normalisierte Basiszinssatze
bisher in der Bewertungspraxis bei aktienrechtlichen Strukturmafinahmen nicht bekannt sind
respektive auch nicht Gegenstand der Rechtsprechung sind, haben wir diesen Ansatz nicht
weiterverfolgt.

3. Risikozuschlag

Die beiden Handlungsalternativen ,Investition in das Unternehmen" und ,Investition in die
Alternativanlage" missen hinsichtlich ihrer Risiken vergleichbar sein. Beider Risikobeurteilung
ist grundsétzlich die Risikoneigung des Investors zu beachten. Allerdings kann bei einer
objektivierten Unternehmensbewertung die subjektive Risikoneigung eines bestimmten
investors nicht beruicksichtigt werden. Daher wird die subjektive Risikoneigung ublicherweise
durch das allgemeine Verhalten des Marktes ersetzt. Da Investoren ein besonderes Risiko bei
der Geldanlage in Unternehmen sehen (Anlegerrisiko), ist ein Zuschlag zum Basiszins
notwendig.

Zur Ermittlung des Risikozuschlages kann auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalméarkten
zuriickgegriffen werden. Das in Theorie und Praxis gebrauchlichste Modell ist das Capital-
Asset-Pricing-Model (CAPM).

Zur Ermittlung der Risikopramie wird zwischen dem unsystematischen Risiko, das nur das
einzelne Unternehmen betrifft und daher grundsatzlich diversifizierbar ist, und dem
systematischen Risiko unterschieden. Eine Risikopramie wird nur fur das systematische, nicht
durch Diversifikation zu beseitigende Risiko bezahlt. Gemessen wird das systematische Risiko
uber den so genannten Betafaktor. Der Betafaktor ist ein MaR fur das Unternehmensrisiko im
Verhéltnis zum Marktrisiko. Die Risikopramie erhélt man durch Multiplikation des Betafaktors
des Unternehmens mit der Marktrisikopramie. Ein Betafaktor gréer 1 bedeutet, dass der
Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt iberproportional auf
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Schwankungen des Marktes reagiert; ein Betafaktor kleiner 1 bedeutet, dass der Wert sich im
Durchschnitt unterproportional &ndert.

a)  Marktrisikopramie

Ein Schatzwert fir die erwartete Marktrisikopramie lasst sich aus der historischen Differenz
zwischen der Rendite risikobehafteter Wertpapiere, die bspw. aus einem Aktienindex
errechnet werden kann, und der Rendite (quasi-)risikofreier Kapitalmarktanlagen bestimmen.
Empirische Untersuchungen fur den deutschen Kapitalmarkt haben gezeigt, dass Investitionen
in Aktien in der Vergangenheit in Abhéangigkeit von dem zugrunde gelegten
Betrachtungszeitraum, der statistischen Methode zur Mittelwertbildung sowie des fir die
Untersuchung herangezogenen Indexes (DAX, CDAX etc.) deutlich héhere Renditen erzielten
als Anlagen in (quasi-)risikofreien Kapitalmarktanlagen.

Aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie unter
Beriicksichtigung der auf Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagenturen basierenden
implizit ermittelten Marktrisikoprémien ist der FAUB des IDW im September 2012 zu der
Einschatzung gekommen, dass es sachgerecht ist, fur die Marktrisikopramie eine Bandbreite
von 5,5 % bis 7,0 % vor personlichen Ertragsteuern bzw. von 5,0 % bis 6,0 % nach
personlichen Ertragsteuern als Orientierung zugrunde zu legen.

Die derzeit zu beobachtende Situation an den Kapitalmarkten ist trotz des jingst zu
beobachtenden Zinsniveauanstiegs weiterhin u.a. dadurch gekennzeichnet, dass die Rendite
langlaufender deutscher Staatsanleihen und die korrespondierende Zinsstrukturkurve auf
niedrige Niveaus gesunken sind. Diese Entwicklung geht einher mit einer Niedrigzinspolitik der
Europaischen Zentralbank, die auch in den kommenden Jahren grundsatzlich noch erwartet
wird. Die Rendite deutscher Staatsanleihen liegt deutlich unter der laufzeitkongruenten
Rendite anderer europdischer Staatsanleihen. Inflationsbereinigt weisen deutsche
Staatsanleihen sogar negative Renditen auf. Damit entspricht die Kapitalmarktsituation
weiterhin nicht der Konstellation, wie sie im Durchschnitt fur die Vergangenheit beobachtbar
war, sondern weist auf eine erhéhte Risikoaversion der Kapitalmarktteilnehmer hin.

In Wissenschaft und Praxis wird Uberwiegend die Auffassung vertreten, dass durch die
Finanzkrise insgesamt nicht von einer gesunkenen Gesamtrenditeerwartung der
Kapitalmarktteilnehmer auszugehen ist. Zudem wird vertreten, dass der Basiszins und die
Marktrisikopramie im Rahmen einer ganzheitlichen Betrachtung zu wiurdigen sind. Eine
isolierte Betrachtung des Basiszinssatzes ist genauso wenig sachgerecht wie eine isolierte
Betrachtung der Marktrisikoprémie. Bei weitgehend konstanten erwarteten (realen) Renditen
des Marktportfolios fihrt folglich jede Erhéhung des Basiszinssatzes zu einer gleichzeitigen
Reduzierung der Marktrisikoprdmie und umgekehrt. Dies bedeutet in der Praxis, dass
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veranderte Kapitalmarktverhaltnisse auch Auswirkungen auf die erwartete Marktrisikopramie
haben. Im Ergebnis fluhrt dies zu einer schwankenden Marktrisikopramie. Dieser
Zusammenhang wird grundsétzlich auch von der Deutschen Bundesbank festgestellt, wenn
sie explizit darauf hinweist, dass die gegenwartige Hohe der Aktienrisikopramie als relatives
Bewertungsmal} von Aktien im Vergleich zu Bundesanleihen auf das derzeit niedrige
Zinsniveau bedingt sei (vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 2016, S. 29). Zudem
lasst sich diese Aussage grundsatzlich auch anhand der Entwicklung der impliziten
Marktrisikopramien stitzen (vgl. zur Entwicklung der impliziten Marktrisikopramie auch
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 2016, S. 18 und S. 29). So ist seit dem Absinken
des Basiszinssatzes in den Jahren 2008/09 ein Anstieg der impliziten Marktrisikopramie
ersichtlich.

In der Vergangenheit war bei relativ moderaten Schwankungen des Basiszinssatzes der
Ansatz einer konstanten, aus historischen Durchschnitten abgeleiteten Marktrisikopramie
grundsatzlich sachgerecht, da aus dieser vereinfachenden Vorgehensweise im Ergebnis
relativ stabile Gesamtrenditeforderungen resultierten, die als gesuchte Alternativrenditen
herangezogen werden konnten und auch empirisch beobachtbar waren. In der jungeren
Vergangenheit schlugen sich jedoch die krisenbedingt hohen Volatilitdten des Basiszinssatzes
immer starker in den sich rechnerisch bei Ansatz einer konstanten Marktrisikopramie
ergebenden Gesamtrenditeforderungen nieder. Demgegeniiber bewegen sich die empirisch
beobachtbaren impliziten Gesamtrenditeforderungen der Marktteilnehmer aber in einem
engen Korridor, was die Annahme einer langfristig stabilen Gesamtrenditeforderung empirisch
stitzt. Als Ergebnis ist daher festzuhalten, dass aufgrund der besonderen
Kapitalmarktsituation zum Bewertungsstichtag die frilhere vereinfachende Vorgehensweise
zur  Ableitung der bewertungsrelevanten Gesamtrenditeforderung als gesuchte
Alternativrendite auf der Basis einer konstanten, auf historischen Durchschnitten basierenden
Marktrisikopramie nicht mehr sachgerecht ist, da sich bei einer solchen Vorgehensweise eine
- von empirischen Beobachtungen signifikant abweichende - Gesamtrenditeforderung
ergeben wurde.

Insbesondere vor dem Hintergrund eines stark gesunkenen Basiszinssatzes und der damit
zum Ausdruck kommenden gestiegenen Risikoaversion hat der FAUB in seiner 134. Sitzung
am 29. Mai 2019 diskutiert, ob die Empfehlungen zur Marktrisikoprdmie anzupassen sind.
Nach der Analyse des FAUB wurde zu diesem Zeitpunkt in der Gesamtschau noch kein
Handlungsbedarf gesehen, die Empfehlungen anzupassen. Allerdings wurde die Empfehlung
ausgesprochen, bei Unternehmensbewertungen vor persénlichen Ertragsteuern zu prifen, ob
der zu beobachtenden Kapitalmarktsituation mit dem Ansatz einer Marktrisikopramie am
oberen Rand der empfohlenen Bandbreite Rechnung zu tragen ist. Der Basiszinssatz betrug
zu diesem Zeitpunkt 0,7 %.
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Zwischenzeitlich ist das Niveau des Basiszinssatzes weiter deutlich gesunken. In seiner 136.
Sitzung am 22. Oktober 2019 hat der FAUB des IDW erértert, ob und wieweit die
Kapitalkostenempfehlungen auf der Basis der aktuellen Entwicklungen auf den Kapitalmarkten
anzupassen sind. In ihrer Sitzung vom 22. Oktober 2019 hat der FAUB beschlossen, seine
Empfehlung fiir die Marktrisikopramie vor persénlichen Ertragsteuern auf 6,0 % bis 8,0 % und
fur die Marktrisikopramie nach persénlichen Ertragsteuern auf 5,0 % bis 6,5 % anzuheben. In
ihrer 153. Sitzung vom 10. Februar 2022 hat der FAUB bestatigt, dass in der Gesamtschau
kein Handlungsbedarf besteht, die Empfehlungen vom 22. Oktober 2019 anzupassen.

Im zuletzt veréffentlichten fachlichen Hinweis , Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die
Ukraine auf Unternehmensbewertungen® vom 20. Marz 2022 behandelt der FAUB die
Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf Unternehmensbewertungen. Demnach orientiert sich
der Kapitalisierungszinssatz auch in der gegenwartigen Situation des Ukraine-Krieges an
langfristigen Analysen von durchschnittlichen Marktrenditen, die nach Ansicht des FAUB in
einer GroBenordnung zwischen 7,0% und 9,0 % (nach Unternehmenssteuern und vor
personlichen Steuern) liegt. Der FAUB sieht die Marktrisikopramie nach wie vor innerhalb einer
Bandbreite zwischen 6,0 % und 8,0 % (nach Unternehmenssteuern und vor persénlichen
Steuern). Die Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 22. Oktober 2019 gilt weiterhin.

Die Bewertungsgutachterin hat fir ihre Bewertung eigene Analysen zur der historischen
Marktrisikopramie durchgefiihrt. Auf Basis der Analystenschatzungen fir den DAX bzw. MDAX
hat die Bewertungsgutachterin fir den Zeitraum von 2013 bis zum Bewertungsstichtag
implizite Marktrenditen von 8,60 % bzw. 9,20 % ermittelt. Nach Abzug des Basiszinssatzes
von 0,40% liegt die Bandbreite der Marktrisikopramie nach Ansicht der
Bewertungsgutachterin eher zwischen 8,20 % bis 8,80 % und damit iber dem oberen Ende
der vom FAUB empfohlenen Bandbreite. Schlussendlich folgt die Bewertungsgutachterin der
gangigen Praxis der Unternehmensbewertung firr aktienrechtliche Strukturmafnahmen und
zieht den Mittelwert der empfohlenen FAUB-Bandbreite heran. Vor dem Hintergrund der
eigenen Analysen fiihrt die Bewertungsgutachterin Sensitivititsanalysen mit einer
Marktrisikopramie am oberen Ende der empfohlenen FAUB-Bandbreite von 8,0 % vor
personlichen Steuern bzw. 6,5 % nach persénlichen Steuern durch.

Wir halten die von der Bewertungsgutachterin angesetzte Marktrisikopramie vor
personlichen Ertragsteuern i.H.v. 7,0 % und 8,0 % bzw. im Falle der DIG nach personlichen
Ertragsteuern i.H.v. 5,75 % und 6,5 % fur plausibel. Eine Marktrisikopramie vor persénlichen
Ertragsteuern i.H.v. 7, 0 % bzw. nach persénlichen Ertragsteuern i.H.v. 5,75 % als Mittelwert
der empfohlenen Bandbreite des FAUB erachten wir als naheliegend.
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b) Betafaktor der DIG

Die fir ein Marktportfolio geschatzte Risikopramie ist im Hinblick auf die spezielle
Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen. Dieses unternehmens-
spezifische Risiko wird nach dem CAPM bzw. dem Tax-CAPM im sog. Betafaktor ausgedriickt.
Die Hohe des Betafaktors spiegelt das Ausmaft des systematischen, nicht durch
Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos einer Aktie wider. Je héher der Betafaktor
ist, desto hoher ist die von den Kapitalmarktteiinehmern geforderte Risikopramie der Anleger.
Er berechnet sich aus dem Zusammenhang zwischen der Renditeschwankung der konkreten
Aktie und der Marktrenditeschwankung. Ein Betafaktor gréRer eins bedeutet, dass der Wert
des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt uberproportional auf
Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner eins, dass der Wert sich im
Durchschnitt unterproportional &ndert.

Die Ermittlung des Betafaktors erfolgt fiir bérsennotierte Bewertungsunternehmen mittels
Regressionsanalysen aus Kapitalmarktdaten. Ist das zu bewertende Unternehmen hingegen
nicht bérsennotiert bzw. die Kapitalmarktdaten nicht aussagekraftig, kann der Betafaktor
indirekt aus einer Gruppe von vergleichbaren, bérsennotierten Unternehmen (Peer Group)
abgeleitet werden.

Bei der Bewertung der DIG wurde von der Bewertungsgutachterin auf der Basis einer Peer
Group-Analyse einunverschuldeter Betafaktor von 0,55 zugrunde gelegt. Hierzu haben wir die
folgenden Feststellungen getroffen:

Eigener Betafaktor der DIG

Die Aktie der DIG war bis zum 25. Januar 2022 an der Frankfurter Wertpapierbérse im
regulierten Markt (Prime Standard) zum Handel zugelassen.

Die Bewertungsgutachterin hat eine Analyse des eigenen Betafaktors der DIG fir
Beobachtungszeitraume von vier Jahren mit monatlichen Renditen und von zwei Jahren mit
wochentlichen Renditen durchgefiihrt. Der ermittelte Betafaktor wurde anschlieRend anhand
des BestimmtheitsmaRes und des t-Tests auf seine statistische Gute gepruft. Fur den
zweijahrigen Beobachtungszeitraum konnte kein statistisch valider eigener Betafaktor
abgeleitet werden. Fir den vierjahrigen Betrachtungszeitraum wurde hingegen ein statistisch
valider eigener Betafaktor zwischen 0,5 bis 0,6 ermittelt. Vor dem Hintergrund der fehlenden
statistischen Validitat des eigenen Betafaktors der DIG hat die Bewertungsgutachterin auf die
Ableitung eines Betafaktors aus einer Gruppe von vergleichbaren, bdrsennotierten
Unternehmen zuriickgegriffen.
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Im Rahmen der Beurteilung der Eignung des unternehmenseigenen Betafaktors als
belastbarer Schatzer des Unternehmensrisikos der DIG haben wir zunéchst die Liquiditat im
Handel mit Aktien der DIG fir den zweijahrigen, dreijahrigen sowie funfjéhrigen Zeitraum vor
dem 26. Oktober 2021, den Tag der Veréffentlichung des offentlichen Ubernahme- und
Delisting-Angebots, untersucht. Diesem Vorgehen liegt der Gedanke zugrunde, dass die
Regression von Betafaktoren nur dann zu belastbaren Ergebnissen fihrt, wenn sich die
zugrunde liegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an die Anderungen der
6konomischen Rahmenbedingungen anpassen, also reagibel sind auf neue, kursrelevante
Informationen.'” Reagibilitat wird in diesem Zusammenhang bei Vorhandensein
ausreichender Liquiditat vermutet. Die Verwendung ausschlieRlich nicht verzerrter Marktdaten
und damit liquider Aktien kommt der Modellwelt des CAPM, welches auf der Annahme eines
vollkommenen und informationseffizienten Kapitalmarktes beruht, sehr nahe.

Es ist an dieser Stelle jedoch darauf hinzuweisen, dass Liquiditat im Schrifttum nicht exakt
definiert ist. Gradmesser fur die Liquiditdt koénnen u.a. Handelsvolumen sowie
Transaktionskosten sein, welche anhand der Geld-Brief-Spannen (im Folgenden: ,Bid-Ask-
Spreads", ,BAS") approximiert werden. Ein hinreichendes Handelsvolumen sowie geringe
Transaktionskosten fiir Kdufe und Verkaufe von Aktien gelten als Grundlage fiir eine schnelle
und freie Preisbildung und somit als wesentliche Bedingung fir einen unverzerrten
Anpassungsprozess des Aktienkurses.'® Dariiber hinaus ist empirisch fur den CDAX bereits
gezeigt worden, dass Betafaktoren den rein statistischen t-Test bestehen kénnen, obwohl
bereits verzerrte Aktienkurse in diesem Beobachtungszeitraum zu vermuten waren.'®

Die Differenz zwischen Geld- und Briefkurs ist in Form von Transaktionskosten von den
Marktteilnehmern zu tragen. Der relative BAS kennzeichnet die prozentuale Abweichung des
absoluten BAS vom Mittelwert aus Geld- und Briefkurs. Je geringer der relative BAS ist, desto
liquider ist das gehandelte Wertpapier. Die Marktteilnehmer haben in diesem Fall eine nahezu
einheitliche Einschatzung uber den Wert eines Wertpapiers. Eine einheitliche Untergrenze zur
Abgrenzung von illiquiden Aktienkursen anhand des BAS hat sich bisher in der
Unternehmensbewertungspraxis jedoch nicht etabliert. Eine qualitative Aussage zur
Entwicklung des BAS im Beobachtungszeitraum ist dennoch méglich.

17 Vgl. Schulte/Franken, Beurteilung der Eignung von Betafaktoren mittels R und T-Test: Ein Irrweg?,
in: Die Wirtschaftsprifung, Heft 22, 2010, S. 1115.

8 vgl. Schulte/Franken, a.a.0., S. 1115.

19 vgl. Schulte/Franken, a.a.0., S. 1115.
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Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Handelsquote sowie des relativen Bid-Ask-
Spreads der DIG im Zeitraum vom 26. Oktober 2019 bis 25. Oktober 2021.

Relativer Bld-Ask-Spread und Handelsquote der Deutsche Industrie REITAG

12.00% -
10.00%
8.00%

6.00%
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[T BAs (et “Handefsuals
Quelle:  Bloomberg, IVA-Analyse

Abbildung 29: Handelsquote und relativer Bid-Ask-Spread der Deutsche Industrie REIT AG im
Zeitraum vom 26. Oktober 2019 bis 25. Oktober 2021

Die durchschnittliche Handelsquote fiir die Aktie der DIG liegt im Betrachtungszeitraum bei
0,03 %. Die Handelsquote sagt aus, welcher Anteil der frei handelbaren Aktien (Free-Float)
gehandelt wurde. Der durchschnittliche tagliche Handelsumsatz betragt im
Betrachtungszeitraum rd. 72 T€.

Der durchschnittliche relative Bid-Ask-Spread der Aktie der DIG liegt bei 2,06 % und deutet
darauf hin, dass von einer relativ geringen Liquiditat im Aktienhandel der DIG ausgegangen
werden kann. Nach unseren Einschatzungen kann auf Grundlage des BAS und des geringen
Handelsumsatzes der unternehmenseigene Betafaktor der DIG verworfen werden.

. Auf dieser Grundlage erachten wir die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin, den

Betafaktor aus einer Peer Group abzuleiten, fir sachgerecht.
Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group

Im Rahmen einer Peer Group-Analyse hat die Bewertungsgutachterin zwélf bérsennotierte
Unternehmen mit einem grundsatzlich mit der DIG vergleichbaren Geschéaftsmodell
(Vermietung und Verwaltung von Industrieimmobilien), dem geografischen Fokus auf Europa
und einer Marktkapitalisierung von mindestens 50 Mio. €, identifiziert. Weitere
Auswahlkriterien waren, dass die Unternehmen keine Wohnimmobilien im Portfolio halten und
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der Anteil von industriellen Gewerbeimmobilien (Lager, Gewerbepark, Logistik und Light
Industrial) mehr als 59 % betragt.

Fur diese Unternehmen wurden die Betafaktoren abgeleitet und im Hinblick auf statistische
Kriterien gewiirdigt. Die Peer Group der Bewertungsgutachterin enthalt folgende zwolf
Unternehmen:

e abrdn European Logistics Income pic, London/Vereinigtes Konigreich (,,abrdn*),
ist ein Asset Manager, der in ein Portfolio von Gewerbeimmobilien in fiinf europaischen
Landern investiert ist. Der Fokus liegt dabei auf Logistikimmobilien in
Distributionszentren in der Nahe von Ballungsgebieten, die sich zu 35,3 % auf die
Niederlande, 29,5 % auf Spanien, 13,5 % auf Polen, 11,2 % auf Frankreich und zu
10,5 % auf Deutschland verteilen. Zum 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio
insgesamt 23 Bestandsimmobilien mit 640.826 m? Brutto-Mietfliche und einem
Marktwert von 666,0 Mio. €. Im letzten Berichtsjahr zum 30. Juni 2021 erzielte abrdn
Umsatzerlése i.H.v. 24,7 Mio. € wovon 21,5 Mio. € auf Mietertrdge entfallen Das
Ergebnis vor Steuern betrégt dabei 15,7 Mio. €.

e Argan SA, Neuilly-sur-Seine/Frankreich (,,Argan®), ist in der Planung, dem Bau, der
Entwicklung, der Verwaltung und der Vermietung von Logistikimmobilien sowie der
Entwicklung und Bewirtschaftung von Grundstiicken tétig. Die Objekte befinden sich
ausschlieRlich in Frankreich. Zum 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt
90 Objekte mit 3.265.000 m? Brutto-Mietfliche und einem Marktwert von
3.745,0 Mio. €. Im Geschéftsjahr 2021 erzielte Argan Umsatzerlése i.H.v. 185,7 Mio. €,
wovon 156,8 Mio. € auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betragt dabei
676,3 Mio. € bzw. 115,3 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

« Catena AB, Helsingborg/Schweden (,,Catena“), besitzt, entwickelt, verwaltet und
verkauft Logistikimmobilien in Schweden. Die Objekte befinden sich ausschlieBlich in
Schweden und unterteilen sich zu 41,9 % auf Distribution, 48,9 % auf Logistiklagerund
zu 11,9 % auf Terminals. Zum 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt
126 Objekte mit 2.125.900 m? Brutto-Mietfliche und einem Marktwert von
2.202,0 Mio. €. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte Catena Umsatzerlése iH.v.
134,7 Mio. €, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor
Steuern betragt dabei 327,4 Mio. € bzw. 99,8 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

¢ KMC Properties ASA, Trondheim/Norwegen (,KMC*), ist ein
Immobilienunternehmen, das Industrie- und Logistikimmobilien in Skandinavien sowie
ein Birogebaude in Moskau besitzt und verwaltet. Zum 31. Dezember 2021 umfasst
das Portfolio insgesamt 45 Bestandsimmobilien mit 360.000 m? Brutto-Mietflache und
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einem Marktwert von 406,6 Mio. €. Im Geschéaftsjahr 2021 erzielte KMC Umsatzerlose
i.H.v. 22,6 Mio. €, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis
vor Steuern betragt dabei 38,2 Mio. € bzw. 7,2 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten

Montea N.V., Erembodegem/Belgien (,Montea“), ist ein Immobilienentwickler. Das
Unternehmen ist auf Logistikimmobilien wie Lagerhallen und Speicher fokussiert.
Montea besitzt zum 31. Dezember 2021 insgesamt 79 Objekte die sich geografisch auf
Belgien (37), die Niederlande (23), Frankreich (17) und Deutschland (2) verteilen. Das
Portfolio mit insgesamt 1.545.000 m? Brutto-Mietflache hat einen Marktwert von
1.548,0 Mio. €. Im Geschéftsjahr 2021 erzielte Montea Umsatzerlése i.H.v.
94,4 Mio. €, wovon 85,7 Mio. € auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor Steuern
betragt dabei 254,5 Mio. € bzw. 78,7 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

SEGRO Plc, London/Vereinigtes Konigreich  (,Segro®), ist ein
Immobilieninvestment- & ErschlieBungsunternehmen, das flexible Gewerbeflachen in
Europa wie Biros, leichte Industrie-, Logistik-, Lager- und Datenzentren anbietet. Der
geografische Fokus liegt gemessen am Portfoliowert zu 66,9 % auf dem heimischen
britischen Markt, 19,9 % auf Sldeuropa, 10,9 % auf Nordeuropa und zu 5,9 % auf
Osteuropa. Zum 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio eine Brutto-Mietflache von
9.600.000 m? mit einem Marktwert von 22.099,0 Mio. €. Im Geschéftsjahr 2021 erzielte
Segro Umsatzerlose i.H.v. 650,1 Mio. €, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrage
entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betrégt dabei 5.185,2 Mio. € bzw. 815,6 Mio. € vor
Sonder- und Einmaleffekten.

Sirius Real Estate Limited, Saint Peter Port/Guernsey (,,Sirius“), ist eine
Immobiliengesellschaft. Das Unternehmen erwirbt grolRe gemischt genutzte
Gewerbeimmobilien, die in flexible Arbeitsbereiche unterteilbar sind. Die Gesellschaft
ist ausschlieBlich in Deutschland tatig. Der Fokus liegt auf Flachen mit Buro (36,9 %),
Lagerung (32,9 %), Produktion (24,9%) sowie Sonstiges (8,9 %). Zum
30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 62 Bestandsimmobilien mit
1.541.600 m? Brutto-Mietfliche und einem Marktwert von 1.444,8 Mio. €. Im
Geschéftsjahr 2020/21 erzielte Sirius Umsatzerlése i.H.v. 170,3 Mio. €, wovon
165,4 Mio. € auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betrdgt dabei
163,7 Mio. € bzw. 64,7 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

Stendorren Fastigheter AB, Stockholm/Schweden (,Stendérren®), ist ein
Immobilienunternehmen, das Lagerhauser, Logistik, Industrieanlagen und Buroflachen
besitzt, entwickelt und verwaltet, die sich hauptséchlich im GroRraum Stockholm und
Maélardalen befinden. Zum 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 135
Bestandsimmobilien mit 793.000 m? Brutto-Mietfliche und einem Marktwert von
1.083,0 Mio. €. Im Geschéftsjahr 2021 erzielte Stendérren Umsatzerlose i.H.v.
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63,8 Mio. €, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrdge entfallen. Das Ergebnis vor
Steuern betragtdabei 148,0 Mio. € bzw. 28,5 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

Tritax Big Box REIT plc, London/Vereinigtes Konigreich (,, Tritax Big Box"), ist ein
REIT, der vorwiegend in industrielle Lagerhduser fur den Online-Einzelhandel in
GroRbritannien investiert, diese vermietet und unterhalt. Zum 31. Dezember 2021
umfasst das Portfolio insgesamt 62 Bestandsimmobilien mit 3.623.217 m? Brutto-
Mietflache und einem Marktwert von 5.480,0 Mio. €. Im Geschéftsjahr 2021 erzielte
Tritax Big Box Umsatzerlse i.H.v. 226,1 Mio. €, wovon 219,9 Mio. € auf Mietertrage
entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betragt dabei 1.156,2 Mio. € bzw. 161,1 Mio. € vor
Sonder- und Einmaleffekten.

Tritax EuroBox plc, London/Vereinigtes Konigreich (,, Tritax EuroBox*), investiert
in und verwaltet ein diversifiziertes Portfolio grol3er, hochwertiger Logistikimmobilien.
Die Gesellschaft strebt Investitionen in Immobilien an, die einen zentralen Bestandteil
der Logistik- und Vertriebslieferkette fiir Nutzer, darunter Einzelhandler, Hersteller und
externe Logistikunternehmen, darstellen. Tritax EuroBox konzentriert sich auf
Logistikzentren in européischen Ballungszentren. Geografisch liegt der Fokus auf
Flachen in Deutschland (48,9 %), ltalien (15,9 %), Spanien (12,9 %) und sonstiges
Europa (25,9 %). Zum 30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 15
Bestandsimmobilien mit 1.050.405 m? Brutto-Mietflache und einem Marktwert von
1.281,4 Mio. €. Im Geschéaftsjahr 2020/21 erzielte Tritax EuroBox Umsatzerl6se i.H.v.
51,5 Mio. € wovon 43,9 Mio. € auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor Steuern
betragt dabei 129,0 Mio. € bzw. 15,2 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

Warehouse REIT plc, Chester/Vereinigtes Konigreich (,Warehouse*), besitzt und
verwaltet ein diversifiziertes Portfolio von Lagerimmobilien in stadtischen Gebieten
GroRbritanniens. Die Mieter sind im Wesentlichen im Bereich E-Commerce sowie Light
Industrial aktiv. Zum 30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 109
Bestandsimmobilien mit 798.966 m? Brutto-Mietfliche und einem Marktwert von
1.055,2Mio. €. Im Geschaftsjahr 2020/21 erzielte Warehouse Umsatzerlose i.H.v.
42,0 Mio. €, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrdge entfallen. Das Ergebnis vor
Steuern betragt dabei 144,5 Mio. € bzw. 21,8 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

Warehouses De Pauw plc, Wolvertem/Belgien (,WDP*), baut und betreibt
Lagerhauser fur die Lagerung und den Vertrieb in sechs europaischen Landern. Auf
Basis des Portfoliowertes verteilen sich die Immobilien zu 47,8 % auf die Niederlande,
32,2 % auf Belgien, 15,5 % auf Rumanien und der Rest auf Frankreich, Luxemburg
sowie Deutschland. Zum 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 257
Bestandsimmobilien mit 5.931.807 m? Brutto-Mietflaiche und einem Marktwert von
5.894,5 Mio. €. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte WDP Umsatzerlose i.H.v. 315,7 Mio. €,
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wovon 254,7 Mio. € auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betragt dabei
1.114,7 Mio. € bzw. 226,4 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.

Zur Ermittlung des Betafaktors hat die Bewertungsgutachterin verschuldete Betafaktoren der
Peer Group-Unternehmen fiir einen Zweijahreszeitraum auf Basis wdchentlicher Renditen
sowie fur einen Flnfjahreszeitraum auf Basis monatlicher Renditen zum 8. April 2022
analysiert. Als Referenzindex wurde auf einen breiten lokalen Marktindex, der nach dem
Standort des Grofteils des jeweiligen Unternehmensimmobilienportfolios ausgewahlt wurde,
abgestellt. Das unlevern wurde unter der Annahme unsicherer Tax-Shields und
risikobehafteten Fremdkapitals (Debt Beta) durchgefihrt. Im Ergebnis halt die
Bewertungsgutachterin einen unverschuldeten Betafaktor von 0,55 als geeigneten Schétzer
fir das operative Risiko der DIG. Gleichzeitig hat die Bewertungsgutachterin zu
Plausibilitatszwecken die Betafaktoren der Peer Group unter Hinzuziehung des globalen MSCI
World-Indexes und des breiten europaischen DOW Jones STOXX600 Indexes ermittelt. Auf
Basis dieser Analysen ergeben sich nach Analysen von ValueTrust durchschnittliche
unverschuldete Betafaktoren in einer Bandbreite von 0,57 bis 0,63.

Wir haben die Ermittlung der unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group durch die
Bewertungsgutachterin nachvollzogen.

Zur Prifung der Angemessenheit des von der Bewertungsgutachterin angesetzten
unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,565 haben wir ergdnzend und unabhéngig vom Vorgehen
der Bewertungsgutachterin eigene Analysen zur Ableitung des Betafaktors durchgefiihrt.

Zu diesem Zweck haben wir eine eigene Peer Group-Analyse durchgefiihrt sowie die
entsprechenden Betafaktoren ermittelt. Beziiglich der Auswahl der Vergleichsunternehmen
bietet sich grundsétzlich ein Vergleich mit Unternehmen der gleichen Branche oder der
gleichen Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen
ist weder méglich noch erforderlich. Jedoch soliten die kiinftigen Einzahlungsiiberschiisse der
als vergleichbar ausgewahiten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens einem
weitgehend tibereinstimmenden operativen Risiko unterliegen. Im Rahmen eines detaillierten
Selektionsprozesses haben wir bérsennotierte Unternehmen identifiziert, die lber ein
vergleichbares Produkt- und Dienstleistungsangebot wie die DIG verfiigen und hinsichtlich des
Absatzmarktes und ihres Risiko-Ertragsprofil vergleichbar sind.

. Ausgangspunkt der eigenstandigen Peer Group-Auswahl bildet eine Grundgesamtheit

bérsennotierten Unternehmen auf Basis der Datenbank des Informationsdienstleisters S&P
Capital 1Q. Diese Grundgesamtheit wurde hinsichtlich der Vergleichbarkeit mit der DIG anhand
folgender Kriterien gefiltert:
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“Kriterium Ausprigeng- .

Geschéaftsmodell Eiwerb, Halten und Vermieten von Gewerbeimmobilien (insb. Light Industrial)

Heimatmarkt Europa

Geografische Ausrichtung | Europa

Kapitalereignisse Keine i Kapi igni (2.8. IPO} i halb der letzten drei Jahre

Quelle:  IVA-Analysen

Tabelle 29: Kriterien zur Peer Group-Auswahl der DIG

In weiteren Analysen haben wir die Peer Group hinsichtlich folgender Kennzahlen verglichen
(vgl. Abschnitt D.I.3.d):

e Leerstandsquote,

¢ Restlaufzeit der Mietvertrage,
¢ Nettoanfangsrenditen und

e Verschuldung (Loan-to-Value)

Auf Basis der in der Tabelle 28 genannten Kriterien sowie unter Beriicksichtigung von
Liquiditatskennzahlen wurde im Vergleich zur Peer Group der Bewertungsgutachterin ein
weiteres vergleichbares Peer Group-Unternehmen mit einbezogen. Finf Unternehmen, die
von der Bewertungsgutachterin berticksichtigt wurden, haben wir nicht in unsere Peer Group
einbezogen.

Die nachfolgende Tabelle zeigt eine Gegeniberstellung der Peer Group, die von der
Bewertungsgutachterin ermittelt wurde und die wir als geeignet erachten. Wir weisen darauf
hin, dass die Bewertungsgutachterin sowohl fur die DIG als auch CTP eine identische Peer
Group zur Ermittlung des Betafaktors zugrunde gelegt hat (vgl. Tz. 641). Unser Vorgehen
unterscheidet sich in der Differenzierung zwischen den Bewertungsobjekten DIG und CTP auf
der einen Seite anhand der Vergleichbarkeit vom Geschaftsmodell sowie auf der anderen
Seite auf Grundlage von weiteren, operativen Kennzahlen (vgl. Tz. 625 f.). Auf Grundlage von
Analysen zu der operativen Geschéftsentwicklung der DIG sowie CTP (vgl. Abschnitt D.I.1 und
D.1.2), haben wir die jeweiligen Vergleichsunternehmen in der DIG-Peer Group bzw. CTP-Peer
Group berticksichtigt. Daher finden sich einzelne vergleichbare Unternehmen aus der Peer
Group der Bewertungsgutachterin lediglich in der von uns identifizierten Peer Group fir die
DIG bzw. fiir die CTP wieder.
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IVA Peer Group - DIG ValueTrust - DIG/CTP

abrdn European Logistics Income plc abrdn European Logistics Income plc

Argan S.A. Argan S.A.
Catena AB Catena AB
Montea NV Montea NV

Sirius Real Estate Limited
Stendorren Fastigheter AB
Tritax EuroBox plc
VIB Vermdgen AG

Sirius Real Estate Limited
Stenddrren Fastigheter AB
Tritax EuroBox plc

KMC Properties ASA
SEGRO plc
Tritax Big Box REIT plc
Warehouses De Pauw SA
13 - Warehouse REIT pic

AOMNOWM,NAH

N

Quelle:  Bewertungsgutachten ValueTrust; IVA-Analysen

Tabelle 30: Vergleich der DIG-Peer Group — IVA und ValueTrust

Die Gegenuberstellung der Peer Group-Unternehmen zeigt, dass in der von uns ermittelten
Peer Group und der Peer Group der Bewertungsgutachterin eine teilweise Ubereinstimmung
besteht. Zu den abweichenden Vergleichsunternehmen zahlt die VIB Vermdgen AG, die wir
vom operativen Risiko vergleichbar zur DIG erachten, und in unserer Peer Group
beriicksichtigt wird (vgl. Tz. 630). Demgegeniiber wurden seitens der Bewertungsgutachterin
die SEGRO, Tritax Big Box, WDP sowie die KMC herangezogen, die von uns jeweils nicht in
der DIG-Peer Group beriticksichtigtwurden. Die SEGRO, Tritax Big Box sowie WDP haben wir
auf Basis unserer Analysen der operativen Kennzahlen nicht in der Peer Group der DIG,
sondern in der Peer Group der CTP berlcksichtigt (vgl. Tz. 649). Die KMC wurde von uns
aufgrund zu geringer Liquiditat nicht in die Peer Group aufgenommen.

Erganzend zu den von der Bewertungsgutachterin in die Peer Group aufgenommenen
Unternehmen haben wir folgendes Unternehmen in unsere Peer Group einbezogen:

s VIB Vermdgen AG, Neuburg an der Donau (,VIB*), entwickelt, kauft und halt
gewerbliche Immobilien, wie Logistik- & Industrieimmobilien, Einkaufszentren und
Fachmarkte sowie Handels- und Dienstleistungszentren in Deutschland. Zum
30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 112 Bestandsimmobilien mit
1.292.000 m? Brutto-Mietflache. Der NAV der Gesellschaft belauft sich auf
820,2 Mio. €. Im Berichtsjahr 2020/21 erzielte VIB Umsatzerlose i.H.v. 101,7 Mio. €,
die nahezu vollstandig auf Mietertrdge entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betragt
dabei 84,0 Mio. € bzw. 64,5 Mio. € vor Sonder- und Einmaleffekten.
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Fur die sich aus unseren Analysen ergebende Peer Group haben wir die Betafaktoren uber
einen Zeitraum von zwei und drei Jahren auf der Basis wochentlicher Renditen sowie tiber
einen funfjahrigen Zeitraum auf Basis monatlicher Renditen ermittelt. Als Index wurde jeweils
ein marktbreiter lokaler Index herangezogen.

Der Betafaktor wird durch die Unternehmensverschuldung beeinflusst (Finanzierungsrisiko).
Der empirisch beobachtete Betafaktor der Vergleichsunternehmen muss daher zunachst um
das Finanzierungsrisiko der jeweiligen Unternehmen bereinigt werden. Der unverschuldete
Betafaktor kann anschliefend auf das Bewertungsobjekt ubertragen werden. Dabei ist der
unverschuldete Betafaktor an die Kapitalstruktur des Bewertungsobjektes anzupassen.

Die Bewertungsgutachterin hat ausgehend von den am Markt beobachtbaren verschuldeten
Betafaktoren, unverschuldete Betafaktoren unter Beriicksichtigung des Verschuldungsgrades
der Peer Group-Unternehmen, unsicherer Steuervorteile sowie eines Debt Betas ermittelt. Das
Debt Beta hat die Bewertungsgutachterin auf Basis der jeweiligen Fremdkapitalratings der
Unternehmen gem. der Rating Agentur Moody's ermittelt und daraus den systematischen
Credit Spread abgeleitet. Die Anleihen notieren unabhangig vom Sitzland der Unternehmen in
Euro.

Bei der Ableitung der nachfolgend dargestellten unverschuldeten Betafaktoren haben wir
unsichere Steuervorteile unterstellt und Debt Betas einbezogen. Unsere Ermittlung des Debt
Betas erfolgte anhand der Fremdkapitalratings der jeweiligen Unternehmen auf in jeweils
lokaler Wahrung notierenden Anleihen.
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635. Die folgende Tabelie zeigt die Ergebnisse fiir den zweijahrigen Betrachtungszeitraum auf der

636.

Basis wochentlicher Renditen zum 22. April 2022.

i . en- 5
Untemehmen Index Isal:lzd l'\‘::I{ gjrtlkr!‘e (versBceP::Idet) t!\lliel:;:'g‘:‘;d (unvetssec':uldet)
abrdn European Logistics Income plc  RAAX UK w 104 0.5 -0,3% R )
Argan SA SBF250 FR w 104 03 87.8% e 0,3
Catena AB SAX SE w 104 0.9 62,4% 0,6
Montea NV BEL20 B8 w 104 04 35,5% k0,4
Sirius Real Estate Limited CDAX DE w 104 0.5 351% 10,4
Stenddrren Fastigheter AB SAX SE w 104 0,8 93,7% 0;5
Tritax EuroBox plc CDAX UK w 104 04 46,6% 0,4
VIB Vermigen AG CDAX DE w 104 0.6 80,0% 0,5
Min 03 -0.3% : 0.3
Mittelwert 0,5 55,1% 0,4
Median 05 54,5% S0a
Max 0.8 93,7% 0,6

Quelle:  Bloomberg; IVA-Analysen

Tabelle 31: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group lber einen Zweijahres-Zeitraum bei

wdchentlichem Renditeintervall

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fir den dreijahrigen Betrachtungszeitraum auf der
Basis wéchentlicher Renditen zum 22. April 2022.

Sitz-  Inter- Daten- Beta Verschul- Beta
Unternehmen Index land vall punkte (verschuldet) dungsgrad (unverschuidet)
abrdn European Logistics Income pic  RAAX UK w 156 0.4 -3.8% 0,4
Argan SA SBF250 FR w 156 05 109.8% 04
Catena AB SAX SE w 156 0.9 68,3% 0;6:
Montea NV BEL20 B w 156 06 36,6% 0,6
Sirius Real Estate Limited CDAX  DE w 156 0.7 23,4% 06
Stendérren Fastigheter AB SAX SE w 156 0.9 100,2% 10,8
Tritax EuroBox plc CDAX UK w 156 04 48,8% 2 0,4
VIB Vermégen AG CDAX DE w 156 0,8 84,1% -0,6:
Min 04 -3,8% 0,4
Mittelwert 0.6 58,4% 0,5
Median 0,6 58,6% - 0,5
Max 0.9 109,8% 0,6
Quelle:  Bloomberg; IVA-Analysen
Tabelle 32: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group liber einen Dreijahres-Zeitraum bei
wochentlichem Renditeintervall
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Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fur den flunfjahrigen Betrachtungszeitraum auf der
Basis monatlicher Renditen zum 31. Méarz 2022.

Unternehmen Index Isalr?d lr‘;;e"r g:r‘\i't‘e (versBci::Idet) :xner:;‘s:;:‘a:d (unverasec‘:uldet)
abrdn European Logistics Income pic ~ RAAX UK w 51 na. -11% .
Argan SA SBF250 FR w 60 04 1208% 03
Catena AB SAX SE w 60 08 95,3% 0.5
Montea NV BEL20 B w 60 n.a 53,1% na,
Sirius Real Estate Limited CDAX DE w 60 07 14,0% 0:7.
Stenddérren Fastigheter AB SAX SE w 60 1.2 142,4% 08
Tritax EuroBox plc CDAX UK w 44 03 47,8% n.a;
VIB Vermigen AG CDAX  DE w 60 0.6 89.3% 0;5
Min 03 -71% 0,3
Mittelwert 0,7 69,5% 0,5
Median 07 7,2% 05
Max 1,2 142,4% 0,7
Quelle:  Bloomberg; IVA-Analysen
Tabelle 33: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group Uber einen Flinfjahres-Zeitraum bei

monatlichen Renditeintervall

Der Betafaktor der Montea ist fur den funfjahrigen Zeitraum auf Basis monatlicher Renditen
statistisch nicht signifikant. Die abrnd sowie Tritax EuroBox weisen fur die Ermittlung eines
funfjdhrigen Betafaktors einen zu kurzen Zeitraum der Bérsennotierung auf.

Die unverschuldeten Betafaktoren liegen in Abhédngigkeit des Betrachtungszeitraums in einer
Bandbreite von 0,3 bis 0,7. Bei der Gesamtwirdigung des Betafaktors gilt es den Grundsatz
der Risikoadquivalenz zu beachten. Nach der Risikozuschlagsmethode sind die erwarteten
finanziellen Uberschiisse mit einem risikoaquivalenten Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen.
Das bedeutet eine Auseinandersetzung mit der Frage, ob der Zahler (zu diskontierende
Uberschiisse) und der Nenner (Kapitalisierungszinssatz) inhaltlich zueinanderpassen. Da die
Planungsrechnung der DIG u.E. insgesamt als ambitioniert einzustufen ist (vgl. Abschnitt
D.IV.1.c), wére auch ein Betafaktor im oberen Bereich der genannten Bandbreiten vertretbar.
Nur wenn beides risikodquivalent ist, ist eine konsistente Bewertung méglich. Wir erachten
daher einen unverschuldeten Betafaktor innerhalb einer Bandbreite von 0,5 bis 0,6 als
plausibel. Der durch die Bewertungsgutachterin angesetzte unverschuldete Betafaktor 0,55
bildet den Mittelwert der von uns als plausibel erachteten Bandbreite und ist nach unserer
Einschatzung naheliegend.
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c) Betafaktor der CTP

In Bezug auf die allgemeine Vorgehensweise zur Ermittlung der Betafaktoren verweisen wir
auf unsere Ausfihrungen in Tz. 607 ff.

Im Rahmen ihrer Bewertung der CTP hat die Bewertungsgutachterin die identische Peer
Group wie bei der Bewertung der DIG verwendet und den daraus abgeleiteten Betafaktor von
0,55 zugrunde gelegt. Nach Ansicht der Bewertungsgutachterin weisen die
Vergleichsunternehmen, trotz Unterschiede in den Geschaftsmodellen, die bestmdgliche
Vergleichbarkeit fur sowohl die DIG als auch CTP im Bereich Logistikimmobilien auf. Hierzu
haben wir folgende Feststellungen:

Eigener Betafaktor der CTP

Die Aktie der CTP notiert erst seit dem 26. Marz 2021 und damit erst seit rd. 12 Monaten an
der Bérse Euronext in Amsterdam. Somitliegenauch nur fur den Zeitraum vonsechs Monaten
vor dem 26. Oktober 2021, dem Zeitpunkt der Veréffentlichung des 6ffentlichen Ubernahme-
und Delisting-Angebots, Handelsdaten vor. Daher hat die Bewertungsgutachterin auf der
geringen Datenbasis keinen aussageféhigen Betafaktor der CTP ermitteln kdnnen.

Wir erachten einen Zeitraum von zwdlf Monaten fir grundsatzlich zu kurz, um einen
aussagefahigen Betafaktor zu ermitteln. Daher erachten wir die Vorgehensweise der
Bewertungsgutachterin, den eigenen Betafaktor der CTP nicht heranzuziehen und auf einen
Peer Group-Betafaktor abzustellen fiir sachgerecht. Wir sind dem Vorgehen der
Bewertungsgutachterin gefolgt und haben eigene Analysen fir die Ableitung des Betafaktors
auf Basis einer Peer Group durchgefihrt.

Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group

Wie bereits in Tz. 628 erwahnt, hat die Bewertungsgutachterin fiir die Ableitung des
Betafaktors der CTP die identische Peer Group wie bei der DIG zugrunde gelegt. Bei der
Bewertung der CTP wurde von der Bewertungsgutachterin auf der Basis einer Peer Group-
Analyse ein unverschuldeter Betafaktor von 0,55 zugrunde gelegt. In Bezug auf die
Vorgehensweise der Ermittlung des Betafaktors verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen in
Tz. 619.

Zur Prufung der Angemessenheit des von der Bewertungsgutachterin angesetzten
unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,55 haben wir ergdnzend und unabhéngig vom Vorgehen
der Bewertungsgutachterin eigene Analysen zur Ableitung des Betafaktors durchgefiihrt. In
Bezug auf die allgemeine Vorgehensweise verweisen wir auf unsere Ausfuhrungen in Tz. 624.
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Ausgangspunkt der eigenstandigen Peer Group-Auswahl bildet eine Grundgesamtheit
bérsennotierten Unternehmen auf Basis der Datenbank des Informationsdienstleisters S&P
Capital 1Q. Diese Grundgesamtheit wurde hinsichtlich der Vergleichbarkeit mit der CTP
anhand folgender Kriterien gefiltert.

Kriterium Auspragung
Erwerb von Bauland, Eniwicklung und Konstruktion von Gewerbeimmobilien,

Eiwerb, Halten und Vermieten von Gewerbeimmmobilien (insb. Logistik und Logistikparks)

Heimatmarkt Europa

Geschaftsmodell

Geografische Ausrichtung | Europa

Kapitalereignisse Keine lichen Kapi igni (2.B. IPO) il halb der letzten drei Jahre

Quelle:  IVA-Analysen

Tabelle 34: Kriterien zur Peer Group-Auswahl| der CTP

In weiteren Analysen haben wir die Peer Group hinsichtlich folgender Kennzahlen verglichen
(vgl. Abschnitt D.1.3.d):

e Leerstandsquote,

o Restlaufzeit der Mietvertrage,
o Nettoanfangsrendite und

e \erschuldung (Loan-to-Value).

Auf Basis der oben genannten Kriterien sowie unter Berlcksichtigung statistischer
Gutekriterien sowie Liquiditdtskennzahlen wurde im Vergleich zur Peer Group der
Bewertungsgutachterin  kein weiteres vergleichbares Peer Group-Unternehmen mit
einbezogen. Sechs Unternehmen, die von der Bewertungsgutachterin beriicksichtigt wurden,
haben wir nicht in unsere Peer Group einbezogen

Die nachfolgende Tabelle zeigt eine Gegenuberstellung der Peer Group, die von der
Bewertungsgutachterin ermittelt wurde und der von uns als geeignet angesehenen Peer
Group. Unser Vorgehen unterscheidet sich in der Differenzierung zwischen den
Bewertungsobjekten DIG und CTP auf der einen Seite anhand der Vergleichbarkeit vom
Geschaftsmodell sowie auf der anderen Seite auf Grundlage von weiteren, operativen
Kennzahlen (vgl. Tz.625f). Auf Grundlage von Analysen zu der operativen
Geschaéftsentwicklung der DIG sowie CTP (vgl. Abschnitt D.I.1 und D.1.2), haben wir die
jeweiligen Vergleichsunternehmen in der DIG-Peer Group bzw. CTP-Peer Group
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beriicksichtigt. Daher finden sich einzelne vergleichbare Unternehmen aus der Peer Group
der Bewertungsgutachterin lediglich in der von uns identifizierten Peer Group fiir die DIG bzw.
fur die CTP wieder.

Catena AB Catena AB
Montea NV Montea NV
SEGRO plc SEGRO plc

Tritax Big Box REIT plc
Warehouses De Pauw SA
Warehouse REIT pic

Tritax Big Box REIT plc
Warehouses De Pauw SA
Warehouse REIT plc
abrdn European Logistics income plc

- ARGAN S.A.

- KMC Properties ASA

- Sirius Real Estate Limited
- Stenddrren Fastigheter AB
- Tritax Eurobox plc

S 23 © @ N[ooseN-a

Quelle:  Bewertungsgutachten Value Trust; IVA-Analysen

Tabelle 35: Vergleich der CTP-Peer Group — IVA und ValueTrust

Die Gegenuberstellung der Peer Group-Unternehmen zeigt, dass in der von uns ermittelten
Peer Group und der Peer Group der Bewertungsgutachterin eine gewisse Ubereinstimmung
besteht. Zu den abweichenden Vergleichsunternehmen zahlen die abrdn, Argan, Sirius Real
Estate, Stendérren sowie Tritax Euro Box plc, die von uns auf Basis unserer Analysen der
operativen Kennzahlen in der DIG-Peer Group berticksichtigt wurden. Die KMC wurde von uns
aufgrund zu geringer Liquiditat nicht in die Peer Group aufgenommen.

Fur die sich aus unseren Analysen ergebende Peer Group haben wir die Betafaktoren tber
einen Zeitraum von zwei und drei Jahren auf der Basis wdchentlicher Renditen sowie tiber
einen funfjahrigen Zeitraum auf Basis monatlicher Renditen ermittelt. Als Index wurde jeweils
ein marktbreiter lokaler Index herangezogen (vgl. Tz. 631 f.).
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652. Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fiir den zweijahrigen Betrachtungszeitraum auf der

653.

Basis wdchentlicher Renditen zum 22. April 2022:

Sitz- Inter- Daten- Beta Verschul- Beta
Unternehmen Index land vall punkte (verschuldet) dungsgrad (unverschuldet)
Catena AB SAX SE w 104 0.9 62.4% 0,6
Montea NV BEL20 B w 104 0.4 35.5% . 04
SEGRO ple ASX UK w 104 04 23,6% 0.4:
Tritax Big Box REIT plc ASX UK w 104 0.5 43.5% 0,4
Warehouses De Pauw SA RAAX B w 104 05 40,1% 0.4
Warehouse REIT plc ASX UK w 104 0.4 44,4% 0.4
Min 0.4 23.6% 04
Mittelwert 0,5 41,6% 0,4
Median 0,5 41,8% 04
Max 0.9 62.4% 0,6
Quelle:  Bloomberg; IVA-Analysen
Tabelle 36: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group liber einen Zweijahres-Zeitraum bei

wochentlichem Renditeintervall

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fir den dreijahrigen Betrachtungszeitraum auf der
Basis wéchentlicher Renditen zum 22. April 2022.

Sitz- Inter- Daten- Beta Verschul- Beta
Unternehmen Index fand vall punkte (verschuldet) dungsgrad (unverschuldet)
Catena AB SAX SE w 166 68,3% 06
Montea NV BEL20 B w 156 0.6 36.6% 0.5
SEGRO plc ASX UK w 156 07 23,6% 06
Tritax Big Box REIT plc ASX UK w 156 0.8 44,3% 0,6
Warehouses De Pauw SA RAAX B w 156 08 44,2% 06
Warehouse REIT plc ASX UK w 156 0.6 47,7% 0,5
Min 06 23.6% 0.5
Mittelwert 0,7 44,1% 0,6
Median 0,7 44,2% 0,6.
Max 0.9 68.3% 0.6
Quelle:  Bloomberg, IVA-Analysen
Tabelle 37: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group liber einen Dreijahres-Zeitraum bei

wdchentlichem Renditeintervall
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Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fur den fiinfjahrigen Betrachtungszeitraum auf der
Basis monatlicher Renditen zum 31. Marz 2022.

Sitz- Inter- Daten- Beta Verschul- Beta
Untemehmen Index fand vall punkte (verschuldet) dungsgrad (unverschuidet)
Catena AB SAX SE  w 60 0,8 953% oo0b
Montea NV BEL20 8 w 60 n.a 53,1% ‘na;
SEGRO ple ASX UK w 60 0.6 28,9% 0,5
Tritax Big Box REIT plc ASX UK w 60 08 40,7% 0,6
Warehouses De Pauw SA RAAX B w 60 na 54,0% . n.a.
Warehouse REIT plc ASX UK w 53 0,8 43,2% n.a,
Min 0.6 28,9% 0k
Mittelwert 0,7 52,5% 0,8
Median 0,3 48,1% 108
Max 038 95.3% 0.6
Quelle:  Bloomberg; IVA-Analysen
Tabelle 38: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group tiber einen Fiinfjahres-Zeitraum bei

monatlichen Renditeintervall

Die Betafaktoren von Montea und WDP sind fur den funfighrigen Zeitraum auf Basis
monatlicher Renditen statistisch nicht signifikant. Die Warehouse REIT weist fur die Ermittlung
eines funfjahrigen Betafaktors einen zu kurzen Zeitraum der Bérsennotierung auf.

Die unverschuldeten Betafaktoren der CTP liegen in Abhdngigkeit des Betrachtungszeitraums
in einer Bandbreite von 0,4 bis 0,6. GemaR des Risikodquivalenzprinzips ist im Rahmen der
Gesamtwiirdigung des Betafaktors sicherzustellen, dass die finanziellen Uberschiisse (Z&hler)
und der Kapitalisierungszinssatz (Nenner) risikodquivalent sind. Aufgrund der ambitionierten
Planungsrechnung der CTP (vgl. Abschnitt D.IV.2.c) erachten wir fiur die CTP einen
unverschuldeten Betafaktor innerhalb einer Bandbreite von 0,5 bis 0,6 als plausibel. Der durch
die Bewertungsgutachterin angesetzte unverschuldete Betafaktor 0,55 bildet den Mittelwert
der von uns als plausibel erachteten Bandbreite und ist nach unserer Einschétzung
naheliegend.
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4. Wachstumsabschlag

Die der Bewertung zugrunde liegenden Plananséatze in der Detailplanungsphase sowie der
Konvergenzphase bericksichtigen das erzielbare Wachstum der Ertrage und Aufwendungen.
Ein Wachstumsabschlag fiir diesen Zeitraum war insoweit nicht erforderlich. Auch in den
Jahren ab dem Jahr 2029/30 (DIG) bzw. 2030 (CTP) (ewige Rente) werden sich die Posten
der Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bestande und somit auch die aus den Planungen
ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum
der Gesellschaft lasst sich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungs-
zinssatz abbilden. Hierzu gibt es grundsatzlich zwei Wachstumskomponenten, die im Rahmen
der Unternehmensbewertung im Jahr der ewigen Rente Berticksichtigung finden.

So kann das Wachstum der finanziellen Uberschiisse eines Unternehmens auf ein rein
nominales, durch Preisverdnderungen bedingtes Wachstum (inflationsbedingtes Wachstum)
oder auf realwirtschaftliche Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren
(operatives bzw. thesaurierungsbedingtes Wachstum durch Kapazitatsoptimierungen oder -
erweiterungen) zurickzufiihren sein.

Das inflationsbedingte Wachstum lasst sich darauf zuruckfuhren, dass aufgrund der
makrodkonomischen Teuerungsrate Vermdgensgegenstdande von Jahr zu Jahr teurer werden.
Sofern diese Preissteigerungen an den Endkunden weitergereicht werden kénnen, resultiert
fur den Anteilseigner ein stetig wachsender Ergebnis- und Dividendenstrom. Gleichzeitig
erfordert das inflationsbedingte Wachstum aber auch eine entsprechende Thesaurierung zur
Aufrechterhaltung der &konomischen (realen) Substanz (inflationsbedingte oder
wachstumsbedingte Thesaurierung).

Daruber hinaus besteht die Méglichkeit durch zusatzliche Thesaurierungen, die Uber den
inflationsbedingten Kapitalbedarf hinausgehen, Kapital im Unternehmen zu binden und daraus
zusatzliches operatives Wachstum durch Kapazitadtserweiterungen zu generieren (operatives
bzw. thesaurierungsbedingtes Wachstum). Den Empfehlungen des IDW S 1 folgend, wird fir
die Wiederanlage der in diesem Zusammenhang thesaurierten Mittel im Jahr der ewigen Rente
eine kapitalwertneutrale Anlage zum Kapitalisierungszins unterstellt (vgl. IDW S 1, Tz. 47).

Diese beiden Wachstumskomponenten kénnen im Rahmen der Ertragswertermittiung
unterschiedlich abgebildet werden. Im Rahmen der vorliegend angewendeten sog.
Praktikermethode werden das inflationdre Wachstum typischerweise im Nenner
(finanzmathematisch als Wachstumsabschlag von den Kapitalkosten) und das operative bzw.
thesaurierungsbedingte Wachstum typischerweise im Zahler des Barwertkalkils
berucksichtigt.
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Ein inflationsbedingtes Wachstum wirde sich im Ergebnis der DIG und der CTP
absatzmarktseitig vor allem uber eine Erhéhung der Mietpreise als Folge von
inflationsbedingten Preissteigerungen niederschlagen. Beschaffungsmarktseitig waren insb.
bei den Herstellungs-, Instandhaltungs-, Bau- und Verwaltungskosten inflationsbedingte
Preissteigerungen zu erwarten. Zu untersuchen ist folglich, ob die DIG und die CTP
inflationsbedingte  Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten (ber héhere
Mieteinnahmen auf der Absatzseite zumindest teilweise weitergeben kénnen.

Eine Weitergabe der inflationsbedingten Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten in
Form von hoheren Rohstoffpreisen, hoéhere Instandhaltungsaufwendungen aufgrund
steigender Materialkosten sowie geringerem Angebot von Handwerkern erscheint vor dem
Hintergrund der Staffelmieten der bestehendenMietvertrage bzw. der indexierten Mietvertrage
beider DIG und der CTP sowie der jeweils guten Marktposition fir realistisch.

In den vorliegenden Bewertungen hat die Bewertungsgutachterin einheitlich bei der DIG und
der CTP, fir die ein Ertragswert abgeleitet wird, einen Wachstumsabschlag vor persénlichen
Steuern von 2,09 % und nach persOnlichen Steuern von 1,74 % zugrunde gelegt und
entsprechende wachstumsbedingte Thesaurierungen berlicksichtigt. Der Wachstums-
abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz erhoéht Gber die Verringerung des
Kapitalisierungszinssatzes den Ertragswert und beriicksichtigt finanzmathematisch so ein
jahrliches Ergebniswachstum i.H.v. 2,00 %.

Der Wachstumsabschlag liegt nach unserer Einschatzung in einer in der Bewertungspraxis
Ublichen Bandbreite. Vor diesem Hintergrund halten wir die Beriicksichtigung des Wachstums

in der Phase der ewigen Rente insgesamt fir plausibel.

Im Rahmen einer Gesamtwiirdigung erachten wir den bei der Bewertung der DIG und der CTP
angesetzten nachhaltigen Wachstumsabschlag i.H.v. jeweils 2,00 % fiir plausibel.
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5.  Ermittiung der Kapitalisierungszinssatze

a) Kapitalisierungszinssatze der DIG

Zusammengefasst stellen sich die im Rahmen der Bewertung der ValueTrust angesetzten
Kapitalisierungszinssatze der DIG (unter der Annahme einer Marktrisikopramie vor bzw. nach
Steuern von 7,00 % bzw. 5,75 %) wie folgt dar:

Eigenkapitalkosten vor persénlichen Ertragsteuern

Deutsche Industrie Grundbesitz AG Plan Plan Plan
Eigenkapitalkosten vor pers. Ertragsteuern 2021/22 2022/123 2023/24
Basiszins vor pers. Er n 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
Marktrisikopramie vor pefs. Estragsteuern 7.00% 7,00% 7.00% 7,00%
Beta (unverschuldet) 0,55 0,55 0,55 0,55
Verschutdungsgrad 54,64% 63,33% 67.51% 72.15%
Beta (verschuldet) 0,73 0,80 0,82 0,84
Risikozuschlag 5,13% 5,62% 5,74% 5,87%
Elgenkapi pers. | i 5,63% 6,02%:0 6,14% 6:27%:
[ Wachstumsabschlag (nachhaltig)
| Eig alk vor t hlag CLUBBI% L 6,02% 6,14% 6,27%
Deutsche Industrie Grundbesitz AG Konv Konv Konv Konv Nachhaltig
Eigenkapitalkosten vor pers. Ertragsteuern 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30
vor pers, Er n 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
M isi amie vor pers. Er 7,00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
Beta (unverschuldet) 0.55 0.55 0,55 0,55 0,55
Verschuldungsgrad 77.97% 81,17% 84.01% 84.51% 84,51%
Beta (verschuldet) 0,86 0.85 0,82 0.82 0,82
f Risikozuschtag 6,00% 5,98% 5,76% 5,77% 5,77%
Eigenkapitalkostensatz vor pers. Ertragsteuern .| 5 16;40% 6,38%:: +:616%. 6,17%: 56,17 %,
Wachstumsabschlag (nachhaltig) 2.00%
Eigenkapitalk vor W 6,40% 6,38% 6,16% 617% 47%

Quelle:  ValueTrust; IVA-Analysen

Tabelle 39: Ermittlung der Eigenkapitalkosten der DIG im Detailplanungszeitraum, der
Konvergenzphase und nachhaltig — vor persénlichen Ertragsteuern
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669. Eigenkapitalkosten nach personlichen Ertragsteuern
Deutsche Industrie Grundbesitz AG Plan Plan Plan Plan
Eigenkapitalkosten nach pers. Ertragsteuern 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
nach pers. Ertr n 0.40% 0,40% 0,40% 0,40%
Abgeltungsteuer -0.11% -0,1% -0.11% -0,11%
Basiszins nach pers, Er 0,29% 0,29% 0,29% 0,29%
Marktrisikoprdmie nach pers. Ertragsteuern 5.75% 5,75% 5,75% 5,75%
Beta (unverschuldet) 0,55 0,55 0,55 0,55
Verschuldungsgrad 53,70% 62,86% 67.72% 73,15%
Beta (verschuidet) 073 0.80 0,82 0,84
Risikozuschlag 4,19% 4,60% 4,72% 4,85%
Eigenkapitalkostensatz nach pers, Eitragsteuern 4,49% 4,90% 5,01% 5,14%
g (nachhaltig)
Eigenkapitalkostensatz nach Wachstumsabschlag 4,49% 114,90% 5,01% 514%
Deutsche (ndustrie Grundbesitz AG Konv Konv Konv Konv Nachhaltig
Eigenkapitalkosten nach pers. Ertragsteuern 2025/26 2026/27 2027/28 2028/23 2029/30
B nach pers. Er n 0.40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
Abgeltungsteuer -0,11% -0.11% -0,11% -0,11% -0.11%
Basiszins nach pers. Er 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29%
Marktrisikopramie nach pers. Edragsteuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Beta (unverschuldet) 0,55 0.55 0,55 0,55 0,55
Verschuldungsgrad 79.90% 83,97% 87,60% 88,71% 88,93%
Beta (verschuldet) 0,86 0,86 0,83 0,84 0.84
Risikozuschlag 4,97 % 4,97 % 479 % 481 % 482 %
[Eigenkapitalkostensatz nach ‘pers: Ertragsteuern ¥i6,27% BT ,00% 1% ] LB A%
Wachstumsabschlag (nachhaltig) | “1.74%
Eigenkapitalkostensatz nach Wac bschlag 5,21% 5,27% 5,09% 5 1% 3%
Quelle:  ValueTrust; IVA-Analysen
Tabelle 40: Ermittlung der Eigenkapitalkosten der DIG im Detailplanungszeitraum, der
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b) Kapitalisierungszinsséatze der CTP

Zusammengefasst stellen sich die im Rahmen der Bewertung der ValueTrust angesetzten
Kapitalisierungszinssatze der CTP (unter der Annahme einer Marktrisikopramie vor Steuern
von 7,00 %) wie folgt dar:

Eigenkapitalkosten vor personlichen Ertragsteuern

CTP N.v.

Eigenkapitalkosten vor pers. Ertragsteuern

Basiszins vor pers. Ertr n 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
Marktrisi ie vor pers. Er 7.00% 7.00% 7,00% 7.00%
Beta (unverschuldet) 0,55 0,55 0,55 0,55
Verschuldungsgrad 54,0% 59,6% 69,9% 77.5%
Beta (verschuldet) 0,78 0.79 0,80 0,82
Risikozuschlag 5,46% 5,50% 5,63% 5,76%
[Eigenkapitalkostensatz vor pers. Ertragstevern. | £5,86% . 11580% 6,03%:; 6,16%
Wact i

Eigenkapitalkostensatz vor Wachstumsabschlag - ¢ 5,86% i500% 6,03% 1 06,16%
CTP N.V. Plan Konv Konv Konv Nachhaltig
Eigenkapitalkosten vor pers. Ertragsteuern 2026 2027 2028 2029 2030fF.

vor pers. Ertr n 0,40% 0,40% 0,40% 0.40% 0,40%

Marktrisikopramie vor pers. Er 7.00% 7,00% 7.00% 7,00% 7,00%
Beta (unverschuldet) 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Verschuldungsgrad 85,0% 96,8% 90,9% 83.8% 83.8%
Beta (verschuldet) 0,81 0,88 0,88 0,85 0,85
Risikozuschlag 5,70% 6,13% 6.15% 5,97% 597%
Eigenkapitalkostensatz vor pers. Ertragsteuern’ B A0% s 6,53% 16:55%": :6:37% |::1:6;37%
Wact hhaltig) 2,00%
Eigenkapitalkostensatz vorWachstumsabschlag: : 6,10% 6.53% 6.55% 6,37%:|: 4:37%

Quelle:  ValueTrust; IVA-Analysen

Tabelle 41: Ermittlung der Eigenkapitalkosten der CTP im Detailplanungszeitraum, der

Konvergenzphase und nachhaltig — vor persénlichen Steuern
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VI,  Ermittlung der Unternehmenswerte nach dem NAV

1. Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen

Der NAV beriicksichtigt die Besonderheiten der Geschaftstatigkeit der DIG und der CTP als
vermoégensverwaltende Gesellschaften. Der NAV ergibt sich aus einer Saldierung der
Verkehrswerte aller Vermdégenswerte und Schulden zum voraussichtlichen Tag der
beschlussfassenden Hauptversammiung der DIG am 9. Juni 2022. Da die Bewertungs-
arbeiten schon im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung und damit mehrere
Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung abgeschlossen sein missen, ist der
Unternehmenswert zum Tag der Hauptversammlung nur ndherungsweise bestimmbar.

Die Bewertungsgutachterin hat keine Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem NAV
vorgenommen Zu Plausibilisierungszwecken hat die Bewertungsgutachterin den EPRA NTA
(Net Tangible Assets Value) fur die DIG sowie die CTP ermittelt. Dabei hat die
Bewertungsgutachterin ausgehend vom IFRS Eigenkapital die jeweiligen IFRS-Buchwerte der
Immateriellen Vermogenswerte, der im Zusammenhang mit den Immobilien stehen latenten
Steuern sowie des Saldos aus aktiven und passiven derivativen Finanzinstrumenten eliminiert.
Im Unterschied zu unserem Vorgehen bei der Ermittlung des NAV wurden insbesondere keine
etwaigen stillen Reserven/Lasten auf Vermégenswerte/Schulden ermittelt und es wurde kein
Barwert der Verwaltungskosten in Abzug gebracht. Ferner erfolgte bei der CTP keine
differenzierte Betrachtung des Wertbeitrags aus dem operativen Geschaft.

Wir haben ebenfalls einen indikativen NAV zur Plausibilisierung des ermittelten
Unternehmenswerts der DIG bzw. der Barabfindung herangezogen. Auierdem erachten wir
den NAV als eine erganzende Methode zur Beurteilung der Angemessenheit des
Umtauschverhéltnisses fir geeignet, da bei beiden Gesellschaften die mit einer héheren
Unsicherheit verbundenen Wachstumspotenziale gleichermafien ausgeblendet werden und
insoweit nur auf das zum Bewertungsstichtag bereits vorhandene bzw. gesicherte
Ertragspotenzial abgestellt wird.

Fir die Ermittlung der Verkehrswerte aller Vermdgenswerte und Schulden haben wir als
Ausgangspunkt die gepriifte Bilanz der DIG zum 30. September 2021 bzw. die gepriifte Bilanz
der CTP zum 31. Dezember 2021 zugrunde gelegt. Verdnderungen im Zeitraum vom
1. Oktober 2021 (DIG) bzw. 1. Januar 2022 (CTP) bis zum 9. Juni 2022 haben wir jeweils
vereinfachend anhand der Zurechnung des zeitanteiligen Ergebnisses2® der Gesellschaften
bericksichtigt. Bei der CTP haben wir eine Anpassung der Bilanz zum 31. Dezember 2021 um

20 Ohne Beriicksichtigung des Bewertungsergebnisses des Immobilienportfolios. Bei der Ableitung

des NAV zum 9. Juni 2022 haben wir bei der DIG und der CTP eine Annahme zur Entwicklung des
Verkehrswerts der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien getroffen.
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die Vermdgenswerte und Schulden vorgenommen, die dem Hotel-Segment zuzuordnen sind.
Den Wertbeitrag fir das Hotel-Segment haben wir gesondert ermittelt. Daruber hinaus haben
wir bei der CTP den Wertbeitrag des Projektentwicklungsgeschafts sowie den Wertbeitrag aus
der Land Bank-Entwicklung gesondert ermittelt.2t Ferner haben wir bei der CTP eine
gesonderte Anpassung der Verkehrswerte der notierten Anleihen zum aktuellen Stichtagskurs
(22. April 2022) vorgenommen.

Nach Auskunft des Vorstands der Gesellschaften bestehen bei der DIG und der CTP keine
nicht bilanzierten Vermégenswerte und Schulden, die bei der Ermittlung des NAV zuséatzlich
zu beriicksichtigen waren. Auf dieser Basis haben wir den Saldo der Marktwerte der
Vermoégenswerte und Schulden der DIG und der CTP zum Stichtag 9. Juni 2022 ermittelt.

Bei einer sachgerechten Ermittlung des NAV ist der Barwert der kunftigen Verwaltungskosten
zu beriicksichtigen. Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen unserer Wertermittlung
jeweils den Barwert der kunftigen Verwaltungskosten wertmindernd angesetzt. Diese
Vorgehensweise ist auch in der Rechtsprechung akzeptiert (vgl. LG Hamburg, Beschluss v.
29.6.2015 ~ 412 HKO 178/12; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 16.12.2014, Az. 3-05 O
164/13 sowie bestatigt vom OLG Frankfurt, Beschluss vom 8.9.2016, Az 21 W 36/15, in AG
2017, S. 553-556). Die Verwaltungskosten wurden dabei um den darauf entfallenden
Steuervorteil gemindert.

Latente Ertragsteuern auf die stillen Reserven, die bei einer VerduRerung der
Vermégenswerte auf Gesellschaftsebene anfallen wiirden, wurden nicht berticksichtigt, weil
bei dem Bewertungskonzept des NAV nicht von einer Liquidation, sondern vielmehr von einer
Fortfuhrung des Geschéftsbetriebs ausgegangen wird. Dariiber hinaus ist kein Verkauf
wesentlicher Vermoégenswerte in den nachsten zwdélf Monaten geplant mit Ausnahme von zur
VerauRerung gehaltenen Vermdgenswerten bei der DIG iHv. 10,2 Mio. € zum
30. September 2021. Aus Wesentlichkeitsgriinden haben wir insoweit auf eine Abschatzung
der resultierenden steuerlichen Wirkungen verzichtet.

Da die Ermittlung des NAV auf der Ebene der Gesellschaft stattfindet und mithin keine
Liquidation der Vermodgenswerte unterstellt wird, sondern dem NAV grundsatzlich die
Unternehmensfortfuhrung immanent ist, wurden persoénliche Ertragsteuern der Anteilseigner
nicht in Abzug gebracht.

21 Den im Zusammenhang der Land Bank-Entwicklung stehenden Vermagenswert der Grundstiicke
haben wir in der NAV-Betrachtung belassen, da wir den zusatzlichen Wertbeitrag aus der
Entwicklung dieser Grundstiicke gesondert ermitteln. Dem Projektentwicklungsgeschaft sind
annahmegemaf keine Vermégenswerte und Schulden zuzuordnen.
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680. Die Abgrenzung des auf dieser Basis zum 30. September bzw. 31. Dezember 2021 ermittelten

NAV auf den Stichtag der Hauptversammiung der DIG haben wir vereinfachend anhand der
Zurechnung des zeitanteiligen Ergebnisses der Gesellschaften vorgenommen.

In Bezug auf die zugrunde gelegte methodische Vorgehensweise bei der Ableitung des NAV
der DIG und CTP verweisen wir auch auf unsere Ausfithrungen in Abschnitt C.1II.
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2. NAV der DIG
a)  Uberblick

Die Vermdgenswerte und Schulden wurden ausgehend von den Buchwerten geman IAS/IFRS
bewertet. Die folgende Tabelle zeigt den Saldo der Verkehrswerte des Vermégens und der
Schulden der DIG zum 30. September 2021 ausgehend von den jeweiligen Buchwerten.

Deutsche Industrie Grundbesitz AG Buchwert Verkehrswert
Saldo aus Vermdgen und Schuiden 30.09.2021 30.09.2021
Mio. €
Als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien 8141 853,8
Immaterielle Vermodgenswerte 0,0 0,0
Sachanlagen 2,1 2,1
Derivative Finanzinstrumente 0,3 0,3
Andere finanzielle Vermdgenswerte 11,5 11,5
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,5 0,5
Langfristige Vermégenswerte 828,6 868,2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.5 1,5
Ertragsteuererstattungsanspriche 0,3 0,3
Sonstige Vermsgenswerte 86,5 86,5
Liquide Mittel 0,4 0,4
Kurzfristige Vermégenswerte 88,8 88,8
Zur VeriuBerung gehaltene langfristige
Vermégenswerte 10.2 10,2
Vermégen 927,6 967,1
Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 2071 2071
Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen 19,9 19.9
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 49,1 67.5
Sonstige Rickstellungen 0.1 0,1
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 25,8 25,8
Langfristige Verbindlichkeiten 302,0 320,4
Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 11,6 11,6
Verbindlichkeiten ggii. anderen Kreditgebern 118,2 118,2
Sonstige Rickstellungen 1,4 1.4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 1,4 1.4
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 3,8 38
Kurzfristige Verbindlichkeiten 136,4 136,4
Schulden 438,4 466,8
Saido 489,0 610,3

Quelle: DIG, IVA-Analysen

Tabelle 42: DIG: Saldo aus Vermdgen und Schulden zum 30. September 2021
Der Saldo aus Vermégen und Schulden der DIG belauft sich auf 510,3 Mio. € zum
30. September 2021. Im Folgenden stellen wir den Wertansatz der Vermégenswerte und

Schulden im Detail dar.
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b) Vermdgenswerte

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien betreffen die Renditeliegenschaften der
DIG. Dabei handelt es sich um 88 Objekte mit einem beizulegenden Wert von 789,3 Mio. €
zuzuglich der als Nutzungsrechte bilanzierten Erbbaurechte in H6he von 24,8 Mio. € jeweils
zum 30. September 2021. Der Ermittlung des beizulegenden Werts liegt ein externes
Sachverstandigengutachten zum Bewertungsstichtag 30. Juni 2021 zugrunde (CBRE-
Gutachten vom 5. Oktober 2021). Erworbene Immobilien mit Eigentumsiibergangen zwischen
dem 1. Juli und 30. September 2021 werden von der Gesellschaft zunachst mit den
Anschaffungskosten und anschlieBend mit dem ermittelten beizulegenden Wert zum
30. Juni 2021 bilanziert, sofern die Ankaufsobjekte bereits in die Bewertung einbezogen
werden konnten. Wesentliche Wertschwankungen der Objekte bis zum 30. September 2021
wurden von der Gesellschaft beriicksichtigt, soweit hierfur Anzeichen erkennbar waren. Im
Rahmen des CBRE-Gutachtens vom 5. Oktober 2021 fand ein Discounted Cashflow-Ansatz
als Bewertungsmethode Anwendung. Der Zeithorizont der zu kapitalisierenden Ergebnisse
wurde dabei im Wege der Phasenmethode in zwei Phasen unterteilt. Die erste Phase umfasst
einen 10-jahrigen Detailplanungszeitraum (Phase {). Fir den sich an die erste Phase
anschlieBenden Zeitraum (Phase Il) wurde ein erwartetes nachhaltig erzielbares Ergebnis
eines ,eingeschwungenen" Gleichgewichtszustands angenommen. Die zentralen
Bewertungsparamater fassen sich wie folgt zusammen:

o Marktmietsteigerung p.a.: 1,80 % bis 2,00 %,

* Instandhaltungskosten p.a. (€/m?): 0,00 bis 10,00 €,

e Verwaltungskosten p.a. (in % der Marktmiete): 1,00 % bis 3,00 %,

o Diskontierungszinssatz (Phase {): 4,30 % bis 9,50 %,

o Kapitalisierungszinssatz (Phase If): 3,80 % bis 10,40 %.
Wir haben das zugrunde liegende CBRE-Gutachten vom 5. Oktober 2021 stichprobenartig
analysiert und nachvollzogen. Nach unseren Feststellungen beruhen die von CBRE ermittelten
beizulegenden Werte der Immobilien auf einer sachgerechten Methodik und sind der Hohe
nach vertretbar und rechnerisch richtig ermittelt worden.
Im Ergebnis erachten wir jedoch einen Verkehrswert des Portfolios von 853,8 Mio. € fir
naheliegend. Dabei liegt die Annahme zugrunde, dass das erwartete Mietniveau um 5,0 %

héher liegt als von CBRE angenommen. Hintergrund flir diese Annahme ist, dass zwischen
dem Wertermittlungsstichtag des CBRE-Gutachtens zum 30. Juni 2021 und dem
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Bewertungsstichtag ein in etwa 1-jahriger Zeitraum liegt, in dem eine positive Preisentwicklung
am Immobilienmarkt zu beobachten war. Vor diesem Hintergrund schatzen wir den
Verkehrswert der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien i.H.v. 853,8 Mio. € zum
Zeitpunkt unseres Berichts. Wir weisen darauf hin, dass nach dem Bilanzstichtag weitere
Objekte in den Besitz der DIG (bergegangen bzw. kaufvertragliche Vereinbarungen
abgeschlossen wurden. Annahmegeman ist die Anschaffung zum Fair Value erfolgt, wodurch
sich keine Auswirkungen auf den NAV ergeben.

Die sonstigen Vermogenswerte beinhalten hauptsachlich  Forderungen aus
Gesellschafterdarlehen sowie Forderungen aus Zinsen der Gesellschafterdarlehen. Wir haben
den Verkehrswert der sonstigen Vermégenswerte vereinfachend zum Buchwert geman
IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt. Anhaltspunkte auf wesentliche Abweichung
des Buchwerts geman IAS/IFRS zum Verkehrswert waren nicht ersichtlich.

Die Ubrigen Vermégenswerte haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fur den
NAV vereinfachend zum Buchwert geman IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt.

c) Schulden

Beiden kurz- sowie langfristigen Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten i.H.v. zusammen
218,7 Mio. € zum 30. September 2021 handelt es sich hauptséchlich um grundpfandrechtlich
besicherte Verbindlichkeiten. Die Zinsaufwendungen fir Verbindlichkeiten ggi.
Kreditinstituten belaufen sich auf 3,4 Mio. € im Jahr 2020/21. Hieraus ermittelt sich rechnerisch
ein Zinssatz i.H.v. rd. 1,55 %. Wir haben den Verkehrswert der kurz- sowie langfristigen
Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten vereinfachend zum Buchwert geman IAS/IFRS zum
30. September 2021 angesetzt.

Bei den Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen handelt es sich um eine Wandelanleihe mit
einem Nominalvolumen i.H.v. 41,6 Mio. €. Die Wandelanleihe hat einen Coupon von 4,0 %
p.a. bei einer Falligkeit zum 30. August 2022. Der Buchwert liegt mit 49,1 Mio. € zum
30. September 2021 tber der Nominalverbindlichkeit. Wir haben den Verkehrswert der
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen zum Buchwert gemal IAS/IFRS zum
30. September 2021 angesetzt. Zwischenzeitlich wurde diese Wandelanleihe abgel6st. Der
festgelegte Barausgleich belauft sich dabei auf 162.148,34 € je Teilschuldverschreibung. Bei
insgesamt 416 Teilschuldverschreibungen ermittelt sich ein Verkehrswert fiir die
Wandelanleihe i.H.v. 67,5 Mio. €. Wir haben den Verkehrswert der Verbindlichkeiten aus
Wandelanleihen i.H.v. 67,5 Mio. € angesetzt.

Bei den Verbindlichkeiten ggii. anderen Kreditgebern handelt es sich um eine besicherte
Unternehmensanleihe  mit  einem  Nominalvolumen  iH.v. 118,0 Mio. €. Die
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Unternehmensanleihe hat einen Coupon von 2,0 % p.a. beieiner Falligkeit zum 11. Juni 2023.
Der Buchwert liegt mit 118,2 Mio. € zum 30. September 2021 in etwa im Bereich der
Nominalverbindlichkeit. Wir haben den Verkehrswert der Verbindlichkeiten ggii. anderen
Kreditgebern zum Buchwert gemat IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt.

Die Gbrigen Schulden haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fur den NAV
vereinfachend zum Buchwert gemag IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt.

d) Barwert der Verwaltungskosten

Im Rahmen der Ermittlung des NAV ist der Barwert der =zukinftig erwarteten
Verwaltungskosten abzuziehen, da der NAV von der Pramisse der Unternehmensfortfiihrung
ausgeht. Dazu sind in einem ersten Schritt die sich auf Basis des Unternehmenskonzepts
ergebenden nachhaltigen jéahrlichen Verwaltungskosten abzuleiten. In einem zweiten Schritt
ist der relevante risikoadjustierte Kapitalisierungszins zu ermitteln.

Die zu kapitalisierenden Verwaltungskosten beriicksichtigen die erwarteten jéhrlichen
anfallenden Aufwendungen der Gesellschaft zur kaufméannischen Verwaltung und
Organisation, soweit diese nicht bereits im Rahmen der Wertermittiung einzelner
Vermogenswerte beriicksichtigt wurden.

Wir haben bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes grundsatzlich die gleichen
Parameter zugrunde gelegt wie bei der Ermittlung des Ertragswerts, wobei im Rahmen der
NAV-Ermittlung eine MRP vor persénlichen Steuern von 7,00 % sowie der Verschuldungsgrad
aus der NAV-Betrachtung bericksichtigt wurde. Bei der Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes haben wir einen Steuervorteil wegen der steuerlichen
Abzugsfahigkeit der Verwaltungskosten bei der Barwertermittiung berticksichtigt.

Der Steuervorteil wurde mit vereinfachend einem Unternehmenssteuersatz von 30,7 %
gerechnet.

e) NAV zum 9. Juni 2022

Die Veranderungen im Zeitraum vom 1. Oktober 2021 bis zum 9. Juni 2022 haben wir
vereinfachend anhand der Zurechnung des zeitanteiligen Ergebnisses der Gesellschaft
beriicksichtigt. Dabei haben wir auf das Ist-Ergebnis fur das erste Quartal des Geschéftsjahres
2021/22 zzgl. geplantem Ergebnis fir das zweite Quartal 2021/22 abgestellt.

Der NAV der DIG liegt nach unseren Berechnungen zum 9.Juni2022 weit unter der
angebotenen Barabfindung. Er hat insoweit keine Relevanz im Hinblick auf eine angemessene
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Barabfindung. Im Hinblick auf die Angemessenheit des Umtauschverhéltnisses nehmen wir
bei der Ermittlung des NAV der CTP Stellung.
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3. NAVderCTP

a) Uberblick

Die Vermégenswerte und Schulden wurden ausgehend vonden Buchwerten gemal} IAS/IFRS
bewertet. Die folgende Tabelle zeigt den Saldo der Verkehrswerte des Vermégens und der
Schulden der CTP zum 31. Dezember 2021 ausgehend von den jeweiligen Buchwerten. Dabei
haben wir sowohl die Buchwerte geméaf CTP-Konzernbilanz dargestellt, als auch eine um das
Hotel-Geschaft bereinigte pro-forma Bilanz.22 Die Ableitung der Verkehrswerte der
Vermogenswerte und Schulden erfolgt auf Basis der pro-forma-Bilanz ohne das Hotel-
Geschaft. Hintergrund hierfir ist, dass wir den Wertbeitrag des operativen Hotelgeschafts
gesondert ermittelt haben.

Eliminierung
CTP N.V. Buchwert  des Hotel- "'°"B°"'::fz Verkehrswert
Geschiifts

Saldo aus Vermégen und Schulden 31.12.2021 31.12.2021  31.12.2021 31.12.2021
Mio. € Mio. €

Als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Immobilien in Entwicklung 7742 0,0 7742 7742

Aktive latente Steuern 241 -0,4 23,6 0,0

Sonstige langfristige Vermégenswerte 261,5 -59,3 202,3 202,3
Langfristige Vermdgenswerte 8.634,9 -69,7 8.676,2 8.561,6|

Forgerungen aus Lul. und Sonstige 159,0 1.1 157.8 157.8
Vermodgenswerte

Liquide Mittel 892,8 -4.3 888,5 888.5
Kurzfristige Vermdgenswerte 1.051,8 -5,6 1.046,3 1.046,3|
Vermégen 9.686,6 -66,2 9.621,6 9.697,9}
22

Die Abgrenzung erfolgte unter Zugrundelegung der Segmentberichterstattung der CTP im
Geschéftsbericht fir das Jahr 2021. Den im Zusammenhang der Land Bank-Entwicklung
stehenden Vermogenswert der Grundstiicke haben wir in der NA\-Betrachtung belassen und nicht
eliminiert, da wir den zusétzlichen Wertbeitrag aus der Entwicklung dieser Grundstiicke gesondert
ermitteln. In Bezug auf das gesondert bewertete operative Projektentwicklungsgeschéft sind wir
vereinfachend davon ausgegangen, dass keine expliziten Vermdgenswerte und Schulden
zuzuordnen sind.
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Eliminferung

CTP N.V. Buchwert des Motel- Pfo-;?lranr:az Verkehrswert
Geschifts
Saldo aus Vermégen und Schulden 31.12.2021 31.12.2021  31.12.2021 31.12.2021
Mio, € Mio. €

Finanzverbindlichkeiten (ohne Anleihen) 1.110,5 0,0 1.110,5 1.110,5
Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen 3.368,2 0,0 3.368,2 3.368,2
Passive latente Steuern 746,8 -2,3 7445 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten und

RUckstell%nqeng o 64.6 34 61.2 61.2

Langfristige Verbindlichkeiten 5.290,1 -5,6 5.284,4 4.639,9
Finanzverbindlichkeiten {ohne Anleihen) 20,8 0,0 20,8 20,8
Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen 13,5 0,0 13,5 13,5
__Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten und 255.4 18 2536 2536

Rickstellungen

Kurzfristige Verbindlichkeiten 289,8 -1,8 287,9 287,9

Schulden 6.679,8 -7,6 5.6724 4.827,8

Saldo 4.106,8 -67,7 4.049,1 4.770,0|

Quelle: DIG, IVA-Analysen

Tabelle 43: CTP: Saldo aus Vermdgen und Schulden zum 31. Dezember 2021

Der Saldo aus Vermégen und Schulden der CTP belduft sich auf 4.770,0 Mio. € zum
31. Dezember 2021. Im Folgenden stellen wir den Wertansatz der Vermdgenswerte und
Schulden im Detail dar.

b)  Vermdgenswerte

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien betreffen bereits entwickelte
Gewerbeimmobilien im Bestand der CTP i.H.v. 7.046,3 Mio. € sowie noch unbebaute
Grundstiicke, die zukunftig entwickelt werden sollen (sog. ,Land Bank") i.H.v. 526,8 Mio. €.
Ein geringfugiger Anteil von 2,0 Mio. € entfallt auf Nutzungsrechte. Hauptsachlich handelt es
sich bei den Bestandsimmobilien um industriell genutzte Flachen in der Tschechischen
Republik, Ruménien, Ungarn, der Slowakei sowie weiteren europdischen Markten. Der
Ermittlung des beizulegenden Werts liegt ein externes Sachverstdndigengutachten zum
Bewertungsstichtag 31. Dezember 2021 zugrunde (Cushman & Wakefield-Gutachten vom
24. Januar 2022). Die Gesellschaft hat fir einen Anteil von 7.365,0Mio. € der als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien die Werte des externen
Sachverstandigengutachtens tibernommen (vgl. CTP Geschaftsbericht 2021, S. 288). Der
verbleibende Anteil i.H.v. 210,1 Mio. € wurde zu Anschaffungskosten bewertet. Im Rahmen
des Cushman & Wakefield-Gutachtens vom 24. Januar 2022 fand ein Income Capitalization-
Ansatz als Bewertungsmethode Anwendung. Dabei erfolgt eine Kapitalisierung von
Mietniveaus von unterhalb bzw. zur nachhaltigen Marktmiete zu einem
Kapitalisierungszinssatz der von dem Kapitalisierungszinssatz abweicht, der den Mietniveaus
oberhalb der Marktmiete (over-rent) zugrunde liegt. Damit soll der unterschiedlichen
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Risikostruktur von Mieteridsen Rechnung getragen werden. Die dabei angesetzte Rendite
(sog. ,Core Yield*) bewegt sich in einer Bandbreite von 3,50 % bis 10,70 % und liegt im
Mittelwert bei 5,76 % flir das Portfolio. Die durchschnittliche zu erwartende Miete (ERV) beléuft
sich dabei auf 4,9 €/m?fiir das Portfolio (vgl. Geschaftsbericht 2021, S. 289).

Wir haben das zugrunde liegende Cushman & Wakefield-Gutachtens vom 24. Januar 2022
stichprobenartig analysiert und nachvolizogen. Nach unseren Feststellungen beruhen die von
Cushman & Wakefield ermittelten beizulegenden Werte der Immobilien auf einer
sachgerechten Methodik und sind der H6he nach vertretbar und rechnerisch richtig ermitteit
worden.

Vor diesem Hintergrund haben wir den Verkehrswert der als Finanzinvestitionen gehaltenen
Immobilien zum Buchwert geméan IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt.

Die Immobilien in Entwicklung betreffen zum einen Immobilienentwicklungen, die sich in
verschiedenen Stufen der Fertigstellung befinden und zum anderen Grundsticke fiir die
Baugenehmigungen bzw. Vereinbarungen mit kiinftigen Mietern bereits vorliegen. Die
Immobilienentwicklungen verteilen hauptséachlich auf die Niederlande, der Tschechien
Republik, Ungarn und Ruménien. Der Wertansatz erfolgte unter Anwendung einer
Residualwertmethode (vgl. CTP Geschaftsbericht 2021, S. 293). Die Residualwertmethode
geht vom Wert des fertig entwickelten Objekts aus. Kosten fiir die Fertigstellung werden in
Abzug gebracht. Der Wert des fertig entwickelten Objekts (sog. Gross Development Value)
erfolgt auf Basis der Kapitalisierung zu erwartender Mieten (ERV) abzgl. von Kosten. Die
Kapitalisierungszinssatze bewegen sich dabei in einer Bandbreite von 4,25 % bis 9,00 %. Die
zu erwartende Miete (ERV) belduft sich auf 3,50 €/m? bis 8,33 €/m?fir Industrieflachen und
6,50 €/m?bis 14,00 €/m?fiir Buroflachen (vgl. CTP Geschaftsbericht 2021, S. 293).

Vor diesem Hintergrund haben wir den Verkehrswert der Immobilien in Entwicklung zum
Buchwert geman IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt.

Die liquiden Mittel setzen sich nahezu ausschlieldlich aus kurzfristigen Termineinlagen und
Bankguthaben zusammen. Der Wertansatz erfolgte zum Nennbetrag. Wir haben den
Verkehrswert der liquiden Mittel zum Buchwert gemall IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021
angesetzt.

Die Uibrigen Vermégenswerte haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fur den
NAV vereinfachend zum Buchwert gemaf IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt.
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c) Schulden

Die aktiven bzw. passiven latenten Steuern haben wir jeweils nicht im Verkehrswert
berticksichtigt. Es handelt sich dabei nahezu ausschlieBlich um passive latente Steuern, die
auf die Bewertung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zurtickzufihren sind.
Latente Ertragsteuern auf die stillen Reserven, die bei einer VerduRerung der
Vermoégenswerte auf Gesellschaftsebene anfallen wirden, wurden nicht berticksichtigt, weil
bei dem Bewertungskonzept des NAV nicht von einer Liquidation, sondern vielmehr von einer
Fortfuhrung des Geschéftsbetriebs ausgegangen wird.

Die langfristigen und kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten (ohne Anleihen) iH.v.
zusammen 1.131,3 Mio. € zum 31. Dezember 2021 betreffen hauptséchlich Verbindlichkeiten
ggu. der Aareal Bank AG (383,2 Mio. € bei einer festen Verzinsung von 1,80 % p.a.), der
Komercni banka as (598,5 Mio. € bei einer festen Verzinsung von 1,55 % p.a.) und der
Tatra banka as (66,0 Mio. € bei einer festen Verzinsung von 1,10 % bis 1,45 % p.a) (vgl. CTP
Geschaftsbericht 2021, S. 301). Aus der Ubersicht zur Fristigkeit der Finanzverbindlichkeiten
aus dem Geschéaftsbericht ist ersichtlich, dass die Restlaufzeiten hauptséachlich funf Jahre oder
langer betragen.

Wir erachten die Darlehenskonditionen auch im Hinblick auf die Yield-to-Maturity der notierten
unternehmenseigenen lang laufenden Anleihe von 1,8 % zum 31. Dezember 2021 fur
insgesamt marktgerecht.

Vor diesem Hintergrund haben wir den Verkehrswert der Finanzverbindlichkeiten (ohne
Anleihen) zum Buchwert gemaR IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt.

Bei den langfristigen bzw. kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen
handelt es sich um insgesamt sieben notierte Anleihen mit Restlaufzeiten zwischen rd. zwei
bis zehn Jahren zum 31. Dezember 2021. Das Nominalvolumen bel&uft sich in Summe auf
3.400,0 Mio. €. Die Anleihen sind jeweils unbesichert. Der Buchert der langfristigen bzw.
kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen i.H.v. 3.381,7 Mio. € zum
31. Dezember 2021 entspricht in etwa dem Verkehrswert der Anleihen unter Zugrundelegung
der Schiusskurse zum 30. Dezember 2021 i.H.v. 3.384,1 Mio. €. Wir haben in einem ersten
Schritt den Verkehrswert der langfristigen bzw. kurzfristigen Verbindlichkeiten aus
Unternehmensanleihen zum Buchwert geman IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt.
In einem zweiten Schritt nehmen wir eine Anpassung auf das Niveau des Verkehrswerts zum
aktuellen Stichtag unter Zugrundelegung der Schiusskurze zum 22. April 2022 vor (vgl.
Abschnitt D.VII.3.f)).
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Die tUbrigen Schulden haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fir den NAV
vereinfachend zum Buchwert geméan IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt.

d) Barwert der Verwaltungskosten

In Bezug auf die allgemeinen Ausfihrungen zum Barwert der Verwaltungskosten verweisen
wir auf Abschnitt D.VII.2.d).

Der Steuervorteil bei der CTP wurde mit einem Unternehmenssteuersatz von 17,37 %
gerechnet. Dies entspricht der nachhaltigen effektiven Steuerquote geman
Ertragswertermittiung.

e)  Wertbeitrag des operativen Geschéfts und der Land Bank-Entwicklung

Hintergrund fir den gesonderten Wertansatz des Wertbeitrags aus dem operativen Hotel- bzw.
Projektentwicklungsgeschaft der CTP ist, dass sich das Wertpotenzial dieses Geschafts im
Rahmen der reinen NAV-Betrachtung nicht widerspiegelt. Dem Wertbeitrag aus der
Land Bank-Entwicklung liegt die Annahme zugrunde, dass der reine Verkehrswertansatz der
Grundstucke, nicht das bereits zum Bewertungsstichtag bestehende Wertpotenzial aus der
Entwicklung dieser Grundstiicke umfasst.

i. Hotel-Geschaft

Die Ermittlung des Wertbeitrags des Hotelgeschafts haben wir indikativ anhand des geplanten
operativen Ergebnisses fir das Hotel-Geschaft ermittelt. Dabei haben wir vereinfachend keine
Zurechnung von Personalaufwendungen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen
vorgenommen haben. Diese Aufwendungen sind im Barwert der Verwaltungskosten
berticksichtigt.

Die Planung des operativen Ergebnisses fir die Planjahre 2022 bis 2026 haben wir
unverdndert aus der Unternehmensplanung Gbernommen. Im Anschluss haben wir eine
Fortschreibung mit der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % vorgenommen.

AnnahmegemanR sind dem operativen Hotel-Geschaft keine Finanzverbindlichkeiten oder
zinsgenerierenden liquiden Mittel zugeordnet. Daher entspricht das operative Ergebnis dem
Ergebnis vor Steuern. Der Ermittlung der Ertragssteuern liegt eine effektive Steuerquote von
17,4 % zugrunde. Dies entspricht der nachhaltigen effektiven Steuerquote gemaR CTP-
Ertragswertermittlung.
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Der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes liegen grundsatzlich die gleichen Parameter
zugrunde wie der Ertragswertermittlung der CTP, wobei im Rahmen der NAV-Ermittlung eine
MRP vor persénlichen Steuern von 7,00 % sowie ein brancheniblicher unverschuldeter
Betafaktor beriicksichtigt wurde.

ii.  Projektentwicklungsgeschéft

Die Ermittlung des Wertbeitrags des Projektentwicklungsgeschafts haben wir indikativ anhand
des geplanten operativen Ergebnisses fiir das Projektentwicklungsgeschéft ermittelt. Dabei
haben wir ebenfalls vereinfachend keine Zurechnung von Personalaufwendungen und
sonstigen betrieblichen Aufwendungen vorgenommen. Diese Aufwendungen sind im Barwert
der Verwaltungskosten beriicksichtigt.

Die Planung des operativen Ergebnisses fir die Planjahre 2022 bis 2026 haben wir
unverandert aus der Unternehmensplanung tbernommen. Im Anschluss haben wir eine
Fortschreibung mit der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % vorgenommen.

Annahmegeman sind dem operativen Projektentwicklungsgeschaft keine
Finanzverbindlichkeiten oder zinsgenerierenden liquiden Mittel zugeordnet. Daher entspricht
das operative Ergebnis dem Ergebnis vor Steuern. Der Ermittlung der Ertragssteuern liegt eine
effektive Steuerquote von 17,4 % zugrunde. Dies entspricht der nachhaltigen effektiven
Steuerquote gemaR CTP-Ertragswertermittlung.

Der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes liegen grundsatzlich die gleichen Parameter
zugrunde wie der Ertragswertermittlung der CTP, wobei im Rahmen der NAV-Ermittlung eine
MRP vor persénlichen Steuern von 7,00% sowie ein brancheniblicher unverschuldeter
Betafaktor beriicksichtigt wurde.

iii. Wertheitrag aus der Land Bank-Entwicklung

Bei der Ermittlung des Wertbeitrags aus der Entwicklung der Land Bank-Flachen haben wir
auch vereinfachend keine Zurechnung von Personalaufwendungen und sonstigen
betrieblichen Aufwendungen vorgenommen. Diese Aufwendungen sind im Barwert der
Verwaltungskosten beriicksichtigt.

Ausgangspunkt ist die Land Bank-Fliche inkl. QOptionen von 17,8 Mio. m> zum
31. Dezember 2021 (vgl. CTP Geschaftsbericht 2021, S. 94). Unter Anwendung einer
realisierbaren Geschossflichenzahl je m? Grundstiickflaiche von 0,45 ermittelt sich ein
Entwicklungspotenzial fur eine Geschossflache von 8,01 Mio. m? (vgl. CTP Geschaftsbericht
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2021, S. 293). Die angesetzte Geschossflachenanzahl von 0,45 ermittelt sich als Quotient der
bestehenden Geschossflache (GLA) des CTP-Portfolios von 8,01 Mio. m? sowie der Land
Bank-Flache inkl. Optionen von 17,8 Mio. m? .

Anhand des Entwicklungspotenzials fiir eine Geschossfliche von 8,01 Mio. m? unter
Anwendung von Herstellungskosten je m? Geschossflache ermitteln sich die zu erwartenden
Entwicklungskosten der Land Bank. Die angesetzten Herstellungskosten je m?
Geschossflache ermitteln sich ausgehend vom Fair Value der entwickelten Flache im Bereich
Development Assets. Vom Fair Value der entwickelten Flache wird ein durchschnittlicher
(i.S.d. Mittelwerts der Bandbreite) von CTP erwarteter Profit in Abzug gebracht.

Ferner wird den zu erwartenden Entwicklungskosten der Land Bank der Verkehrswert der
Land Bank-Flachen nach erfolgter Entwicklung gegeniiberstellt. Die Differenz entspricht dem
Wertbeitrag aus der Land Bank-Entwicklung (vor Barwertermittiung). Im Rahmen der
Ermittlung des Barwerts des Wertbeitrags aus der Land Bank-Entwicklung sind wir davon
ausgegangen, dass sich die Entwicklung der Land Bank-Flachen tber einen Zeitraum von drei
Jahren realisieren lasst. Dies entspricht der Planung von CTP in Bezug auf das
Projektentwicklungsvolumen.

f) Anpassung des Verkehrswerts notierten Anleihen zum 22. April 2022

Die Ermittlung des Verkehrswerts der notierten Anleihen der CTP zu den Schlusskursen am
Stichtag 22. April 2022 stellt sich wie folgt dar.

Nominalvolumen Scohlusskurs zum Verkehrswert 2um
(in Mio. €) 22,04.2022 (in €), 22.04.2022 (in Mio. €)

CTPNV 0 % 09/27/2026 REGS Corp 4411
CTPNV 1 %2 09/27/2031 REGS Corp 80,20 401.0
CTPNV 0% 06/21/2025 REGS Corp 93,13 465,7]
CTPNV 1% 06/21/2029 REGS Corp 8461 423,0
CTPNV 0% 02/18/2027 REGS Corp 88,35 441.8]
CTPNV 0% 11/27/2023 REGS Corp 98,06 3922
CTPNV 2% 10/01/2025 REGS Corp 98,86 496,3
|[Summe : 3.081,1

Quelle: CTP, Bloomberg, IVA-Analysen

Tabelle 44: CTP: Verkehrswert notierter Anleihen zum 8. April 2022

Der Verkehrswert der notierten Anleihen der CTP zu den Schlusskursen am Stichtag
22. April 2022 belduft sich auf 3.061,1 Mio. €. Der Buchwert der notierten Anleihen zum
31. Dezember 2021 belauft sich auf 3.381,7 Mio. €. Insofern ergibt sich ein Anpassungsbetrag
des NAV i.H.v. +320,6 Mio. €.
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g) NAV zum 8. Juni 2022

Die Veranderungen im Zeitraum vom 1. Januar 2022 bis zum 9. Juni 2022 haben wir
vereinfachend anhand der Zurechnung des zeitanteiligen Ergebnisses der Gesellschaft
berticksichtigt. Dabei haben wir auf die Planungsrechnung fiir das Jahr 2022 abgestelit.

Ferner haben wir den NAV je Aktie fur die CTP zum 9. Juni 2022 unter Beriicksichtigung des
DIG-Anteils von 80,9 % ermittelt (vgl. Tz. 146).

Der indikative NAV der CTP liegt deutlich unter dem ermittelten Ertragswert der CTP.
Im Hinblick auf die Beurteilung eines angemessenen Umtauschverhaltnisses kommen wir bei
einer isolierten Betrachtung der jeweiligen NAV je Aktie der DIG und CTP ebenfalls zum

Ergebnis, dass das angebotene Umtauschverhaltnis aus Sicht der Aktionare der DIG nicht
unangemessen ist.
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VIl. Ermittiung der Unternehmenswerte nach dem DCF-/Ertragswertverfahren

1. DIG
a) Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen

Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem Ertragswert des betriebsnotwendigen
Vermégens sowie aus dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens bzw. der
Sonderwerte zusammen. Als nicht betriebsnotwendiges Vermégen werden solche
Vermogenswerte definiert, die frei verduRert werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche
Unternehmensaufgabe beruhrt wird (funktionales Abgrenzungskriterium). Soweit sich deren
Werte nicht in der Planungsrechnung der Gesellschaft und damit im Ertragswert
widerspiegeln, sind die entsprechenden Vermdgensbestandteile und die dazugehérigen
Schulden sowie ggf. anfallende Ertragsteuern unter Beriicksichtigung der bestmdglichen
Verwertung gesondert zu bewerten und in den Unternehmenswert einzubeziehen.

Im Rahmen der Bewertung der DIG hat ValueTrust kein nicht betriebsnotwendiges Vermégen
identifiziert. Im Rahmen unserer Analysen sowie der uns von der Gesellschaft erteilten
Auskunfte haben sich keine Anzeichen fiir Sachverhalte ergeben, die als Sonderwert oder
wesentliches nicht betriebsnotwendiges Vermégen zu bericksichtigen waren.

Wie in Abschnitt C.III bereits erlautert, hat die Bewertungsgutachterin fiir Zwecke der
Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses den objektivierten Unternehmenswert
der DIG gem. IDW S 1 nach der DCF-Methode in Form des FTE-Ansatzes ermittelt. Dabei
wurde auf eine explizite Beriicksichtigung von persénlichen Ertragsteuern im
Bewertungskalkiil verzichtet und insofern auf die mittelbare Typisierung gem. IDW S 1
zurickgegriffen.

Fur Ermittlung der angemessenen Barabfindung wurde im Einklang mit der langjahrigen
Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung auf die unmittelbare Typisierung gem.
IDW S 1 zuriickgegriffen und die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrankt
steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Entsprechend wurden die persénlichen
Ertragsteuern im Bewertungskalkiil sowohl bei der Ableitung der finanziellen Uberschisse als
auch beim Kapitalisierungszinssatz explizit berticksichtigt.

Im Rahmen unserer eigenen Analysen haben wir die Ermittlung des Unternehmenswerts der
DIG durch die Bewertungsgutachterin nachvollzogen. Da es sich bei dem
Ertragswertverfahren im  Rahmen von aktien- bzw. umwandlungsrechtlichen
Strukturmafnahmen um das ublicherweise gewahlte Wertermittlungsverfahren zur Bewertung
operativ tatiger Unternehmen handelt, haben wir im Folgenden die Wertermittlung der DIG auf
Basis des Ertragswertverfahrens dargestellt. In den folgenden Abschnitten stellen wir zunachst
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die Ableitung des Ertragswerts der DIG vor persénlichen Steuern (Abschnitt b) sowie darauf
aufbauend den Ertragswert der DIG nach persénlichen Steuern dar (Abschnitt c).

b)  Ertragswert der DIG gem. IDW S 1 vor personlichen Steuern

Aufbauend auf der im Kapitel D.IV.1. dargestellten Planungsrechnung der DIG ergeben sich
fur die Detailplanungs- und Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis die im
Folgenden dargesteliten Nettoausschuttungen.2?

Deutsche Industrie Grundbesitz AG Plan Pian Plan Plan
Entziehbarer Uberschuss 2021122 2022/23 2023/124 2024125

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Jahresiiberschuss 13,5 38,5 46,4 54,6
Thesaurierung -13,5 -38,5 -46.4 -54,6
Entzlehbarer:Uberschuss vor pers; Steuern 0,0} 0,0 0,0 0,0
Je

0 0 0 0 0 0
Jahresiiberschuss 60,4 62,6 60,7 613 62,5
Thesaurierung -55,6 -50,5 -43,5 -15,8 -16,1
E barer Uber vor pers. Steuern 4,8 121 17,2 46,4 46,4

Quelle: ValueTrust; IVA-Analysen

Tabelle 45: Ableitung der Entziehbaren Uberschiisse der DIG vor personlichen Steuern

Dadie DIG im Rahmen ihrer Planung fiir die Jahre 2021/22 bis 2024/25 keine Ausschittungen
vorgesehen hat, wurden die Ergebnisse im Detailplanungszeitraum, zur Bedienung der
finanziellen Verbindlichkeiten, vollstandig thesauriert. Im Rahmen der Konvergenzphase hat
ValueTrust auf Basis des FTE den jeweils zur Ausschittung frei verfugbaren Betrag ermittelt
und diesen als Wertbeitrag aus Ausschittungen beriicksichtigt. Bezogen auf den
Jahresuberschuss ergibt sich daraus im Jahr 2025/26 eine Ausschuttungsquote i.H.v. 7,9 %,
die bis zum Jahr 2027/28 auf 28,3 % bzw. nachhaltig auf 55,0 % ansteigt. Die nachhaltige
Ausschuttungsquote hat die Bewertungsgutachterin dabei auf Basis einer Peer Group-Analyse
abgeleitet. Aufgrund der Ermittlung des Unternehmenswerts der DIG vor Bericksichtigung
personlicher Ertragsteuern hat die Hohe der Ausschuttungsquote jedoch keine Auswirkung auf
den Unternehmenswert der DIG.

23 Wir weisen darauf hin, dass sich aus der Berlicksichtigung einer Konvergenzphase ggti. der von

ValueTrust gewéhlten barwertéquivalenten Umrechnung keine Bewertungsunterschiede ergeben.
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Der Ertragswert der DIG ergibt sich aus der Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden
Nettoeinnahmen. Fiur die Ermittiung der Barwerte der Nettoeinnahmen sind die
prognostizierten Nettoeinnahmen der Geschaftsjahre 2021/22 bis 2028/29 einzeln mit den
entsprechenden Kapitalisierungszinssatzen (Eigenkapitalkosten) zu diskontieren.

Fur die durchschnittlich erzielbaren Nettoeinnahmen ab dem Geschéftsjahr 2029/30 ergibt sich
der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der Barwert der ewigen Rente ist ebenfalls

auf den Bewertungsstichtag 9. Juni 2022 zurtickzubeziehen.

Danach errechnet sich der Ertragswert wie folgt:

DIG Plan Plan Plan Plan
Ertragswert 2021/22  2022/23 2023124 2024126
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Entziehbarer Uberschuss vor pers. Steuern

Kapitalisierungszinssatz vor pers. Steuern. 5,5% 6,0% 6,1% 6.3%

Periode 1 2 3 4
Barwertfaktor 0,95 0,89 0,84 0,79
| Barwerto zum 30, September2021 | 00 00 00 00
DIG Konv Konv Konv Konv nachhaltig

ab 2029/30
Mio. €
46,4
4.2%

Ertragswert 2026/26  2026/27  2027/28  2028/29
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Entziehbarer Uberschuss vor pers. Steuern 4,8 121 46,4
Kapitalisierungszinssatz vor pers. Steuern 6,4% 6,4% 6,2% 6.2%
Periode 5 6 7 8

Barwertfaktor 0,74 0,70 0,66 0,62 14,91
Barwerte zum 30, September 2021 .38 BB M3 282|842
Summe Barwerte zum 30. September 2021 7427
Aufzinsungsfaktor zum Bewertungsstichtag 1,038
Ertragswertzum 8, Juni 2022 ' L T0,8
Wert jo Aktiezum 9, Juni 2022 = 124,03

Quelle:  ValueTust; IVA-Analysen

Tabelle 46: Ertragswert der DIG vor persénlichen Steuern zum 9. Juni 2022

Da die DIG uber kein nicht betriebsnotwendiges Vermdgen oder Sonderwerte verfigt,
entspricht der Ertragswert des operativen Geschafts dem Unternehmenswert. Der
Unternehmenswert der DIG vor personlichen Steuern betragtzum 9. Juni 2022 770,8 Mio. €.
Der Unternehmenswert je Aktie der DIG vor persénlichen Steuern betragt 24,03 € je Aktie.
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Die Bewertungsgutachterin hat in einem Sensitivitatsszenario den Ertragswert der DIG unter
Beriicksichtigung einer MRP von 8,0 % und einem unverschuldeten Betafaktor von 0,5
ermittelt. Der so ermittelte Unternehmenswert der DIG vor persénlichen Steuern betrégt zum
9. Juni 2022 662,3 Mio. €. Der Unternehmenswert je Aktie der DIG vor personlichen Steuern
betragt 20,65 € je Aktie.

Wir haben die Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes anhand eigener Berechnungen
nachvollzogen und rechnerisch und sachlich Uberprift. Es ergaben sich keine
Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewdhite Vorgehensweise zur
Ermittlung des Ertragswerts erachten wir insgesamt fur plausibel und sachgerecht.

Die im Rahmen unserer Analysen fir alternativ vertretbare Annahmen hinsichtlich der
finanziellen Uberschiisse im Planungszeitraum und der ewigen Rente (vgl. Kapitel D.IV.1.f)
sowie der einzelnen Parameter des Kapitalisierungszinssatzes (vgl. Kapitel D.V)
durchgefiihrten Berechnungen haben in der Gesamtschau keine Anhaltspunkte dafiir
ergeben, dass der ermittelte Unternehmenswert der DIG und der daraus ermittelte Wert je
Aktie unangemessen ware,

c) Ertragswert der DIG gemaR IDW S 1 nach personlichen Steuern

Ausschiittungsverhalten

In der Detailplanungsphase ist entsprechend den Empfehlungen des IDW eine Aufteilung der
finanziellen Uberschilsse auf Ausschittungen und Thesaurierungen auf der Basis des
individuellen Unternehmenskonzepts und unter Beriicksichtigung der bisherigen und
geplanten  Ausschittungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen
Rahmenbedingungen vorzunehmen (vgl. IDW S 1, Tz. 36). Thesaurierte Mittel kénnen etwa
zur Finanzierung von Investitionen oder zur Tilgung von Finanzverbindlichkeiten verwendet
werden. Sofern fur die Verwendung der thesaurierten Betrédge hingegen keine konkreten
Planungen vorliegen und auch die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht,
ist eine sachgerechte Pramisse im Hinblick auf die Mittelverwendung zu treffen (vgl. IDW S 1,
Tz. 35f.).

Die Planungsrechnung der Gesellschaft geht davon aus, dass im Detailplanungszeitraum
aufgrund der erforderlichen Wachstumsfinanzierung, auf Basis des FTE-Ansatzes, keine
Uberschiisse zur Ausschittung an die Anteilseigner zur Verfigung stehen. Im Rahmen der
Konvergenzphase hat die Bewertungsgutachterin auf Basis des FTE-Ansatzes den nach
Thesaurierungsbedarf jeweils zur Ausschittung frei verfligbaren Betrag ermittelt und diesen
als Wertbeitrag aus Ausschittungen den Anteilseignern zugerechnet.
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Im Ubergangsjahr und in der Phase der ewigen Rente setzt die Bewertungsgutachterin eine
auf 55,0 % erhohte Ausschuttungsquote an. Zudem wird in der Phase der ewigen Rente eine
Thesaurierung zur Finanzierung des Bilanzwachstums bzw. zur Finanzierung des
nachhaltigen Investitionsbedarfs in das Nettoumlaufvermégen i.H.v.rd. 16,1 Mio. €
angenommen. Dieser Finanzierungsbedarf wurde ausgehend von dem geplanten
Anlagevermégen und dem Nettoumlaufvermégen zum Ende der Grobplanungsphase unter
Berucksichtigung der nachhaltigen Wachstumsrate und der Annahme einer nachhaltig
konstanten Kapitalstruktur ermittelt. Die hierfur vorgesehenen Mittel mindern insoweit den
Wertbeitrag aus Thesaurierungen, der den Anteilseignern unmittelbar fiktiv zugerechnet wird.

Durch die sog. wachstumsbedingte, echte Thesaurierung in der ewigen Rente wird
beriicksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der finanziellen
Uberschiisse einhergehende Wachstum der Bilanzposten — ausgehend von der Annahme
einer nachhaltig stabilen Kapitalstruktur und Verschuldungsgrad - auch anteilig mit
Eigenkapital zu unterlegen ist. Die fur dieses Bilanzwachstum erforderliche Thesaurierung
wurde daher zutreffend nicht in den Wertbeitrag aus der unmittelbaren fiktiven Zurechnung
von Thesaurierungen an die Anteilseigner einbezogen.

Ertragsteuern der Anteilseigner

Fur Ermittlung der angemessenen Barabfindung wurde im Einklang mit der langjahrigen
Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung auf die unmittelbare Typisierung gem.
IDW S 1 zuruickgegriffen und die steuerlichen Verhéltnisse einer inlandischen, unbeschrénkt
steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Da der Unternehmenswert aus der Sicht der
Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die steuerliche Belastung der Anteilseigner auf die
Ausschittungen aus dem Unternehmen sowie auf die Kursgewinne (fiktiv zugerechnete
Thesaurierungsbetrage) zu beriicksichtigen.

Bei der Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften ist zu bericksichtigen, dass
Zinseinkiunfte, Dividenden und Kursgewinne einer einheitlichen und von den individuellen
Verhéltnissen des Anteilseigners unabhangigen nominellen Steuerbelastung i.H.v. 250 %
(sog. Abgeltungsteuer) zuziiglich Solidaritatszuschlag unterliegen.

Aus den unterschiedlichen Zufluss- und Realisationszeitpunkten von Ausschittungen und
Kursgewinnen resultieren indes unterschiedliche effektive Steuerbelastungen. Wahrend die
effektive Steuerlast fur Zinsen und Dividenden regelméafig der nominellen Steuerbelastung
entspricht, hangt die effektive Steuerbeiastung auf zu Wertsteigerungen fiihrenden
Thesaurierungen vom Zeitpunkt ab, zu dem die Wertsteigerung realisiert wird. Sie reduziert
sich mit zunehmender Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner. Vor diesem
Hintergrund werden Anteilseigner bestrebt sein, die effektive Steuerbelastung durch lange
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Haltedauern méglichst gering zu halten. Unter der Annahme langer Haltedauern bedeutet dies
einen gegeniiber der nominellen Steuerbelastung deutlich geminderten effektiven Steuersatz
far VeraulRerungsgewinne.

Dementsprechend wird in der vorliegenden Bewertung der nominelle Abgeltungsteuersatz
zzgl. Solidaritatszuschlag (rd. 26,4 %) fur die Ausschuttungen in Ansatz gebracht, wéhrend die
den Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerechneten Thesaurierungsbetrage typisierend mit
einem Steuersatz in Hoéhe des halftigen nominellen Steuersatzes zuziglich
Solidaritatszuschlag (rd. 13,2 %) belastet werden.

Eine analoge Besteuerung der inflationsbedingten Wertsteigerungen in der Phase der ewigen
Rente mit einem effektiven Steuersatz wurde nicht vorgenommen. Die Bewertungsgutachterin
hat stattdessen in der Phase der ewigen Rente einen um die Effekte aus den persénlichen
Ertragsteuern gekirzten Wachstumsabschlag in Héhe von 1,74 % angewendet und insoweit
die steuerliche Belastung aus inflationsbedingten Wertsteigerungen wertaquivalent in das
Bewertungskalkil integriert.

Wir halten die Vorgehensweise zur Beriicksichtigung persénlicher Ertragsteuern insgesamt fur
angemessen.

Darstellung der Nettoausschiittungen
Aufbauend auf der im Kapitel D.IV.1 dargestellten Planungsrechnung der DIG ergeben sich

fur die Detailplanungs-/Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis die im Folgenden
dargestellten Nettoausschittungen.

Deutsche industrie Grundbesitz AG Plan Plan Plan Plan

Entzlehbarer Uberschuss 2021722 2022/23 2023/24 2024/26
Mio. €

Jahresiiberschuss 13,5 38,5 46,4 54,6
Thesaurierung -13,5 -38,5 -46,4 -54,6
Entziehbare¢ Uberschuss vor pers; Steuern L0001 0,0 0,0 0;0
davon Wertbeitrag aus Thesaurierungen 0,0 0,0 0,0 0,0

pers. Ertragsteuer auf Wertbeitrag Thesaurierungen 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Wertbeitrag aus Ausschuttungen 0,0 0,0 0,0 0,0

pers. Ertragsteuer auf Wertbeitrag Ausschittungen 0,0 0,0 0,0 0,0
Entzlehbarer Uberschuss nach pers. Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0
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Jahresiiberschuss 60,4 62,6 60,7 61,3 62,5
Thesaurierung -55,6 -50,5 -43,5 -15,8 -16,1
Entziehbarer Uberschuss vor pers. Stelern S 4,8 12,45 17,2::46,4 L4064
davon Wertbeitrag aus Thesaurierungen 0,0 0,0 0,0 11,7 12,0
pers. Ertragsteuer auf Wertbeitrag Thesaurierungen 0,0 0,0 0,0 -1,5 -1,6
davon Wertbeitrag aus Ausschittungen 4.8 12,1 17,2 337 34,4
pers. Ertragsteuer auf Wertbeitrag Ausschittungen -1,3 -3,2 -4,5 -8.9 -9.1
‘Entzlehbarer Uberschuss nach:pers, Steuern’ 3,6 8,9 126 35,0 36,7

Quelle:  ValueTrust; IVA-Analysen

Tabelle 47: Ableitung der Entziehbaren Uberschiisse der DIG nach persénlichen Steuern

Aufgrund der Wachstumsfinanzierung stehen im Detailplanungszeitraum 2021/22 bis 2024/25
auf Basis des FTE-Ansatzes keine Uberschiisse zur Ausschiittung zur Verfiigung.

Im Rahmen der Konvergenzphase hat ValueTrust auf Basis des FTE-Ansatzes den jeweils zur
Ausschuttung frei verfugbaren Betrag ermittelt und diesen als Wertbeitrag aus Ausschuttungen
bericksichtigt. Bezogen auf den Jahresiiberschuss ergibt sich daraus im Jahr 2025/26 eine
Ausschittungsquote i.H.v. 7,9 %, die bis zum Jahr 2027/28 auf 28,3 % ansteigt. Ab dem Jahr
2028/29 und nachhaltig hat ValueTrust eine Ausschittungsquote i.H.v. 55,0 % angenommen.
Die nachhaltige Ausschittungsquote hat ValueTrust auf Basis von Analystenschatzungen
bzgl. der erwarteten Jahresergebnisse und Dividenden der Peer Group-Unternehmen,
abgeleitet. Der Uber die so bemessenen Ausschittungen hinausgehende und nicht auf die
erforderlichen wachstumsbedingten Thesaurierungen entfallende Betrag wurde als
Wertbeitrag aus Thesaurierungen den Anteilseignern unmittelbar fiktiv zugerechnet

Wir haben das Vorgehen von ValueTrust in Bezug auf die Ermittlung der nachhaltigen
Ausschittungsquote nachvollzogen und erachten diese als vertretbar. Ergdnzend haben wir
auf Basis unserer eigenen Peer Group-Analyse die historischen Ausschittungsquoten der
Peer Group-Unternehmen abgeleitet. Auf Basis unserer Analysen ergibt sich fur die von uns
plausibel erachtete Peer Group der DIG insgesamt eine niedrigere Ausschittungsquote.

Der Ertragswert der DIG ergibt sich aus der Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden
Nettoeinnahmen. Fur die Ermittlung der Barwerte der Nettoeinnahmen sind die
prognostizierten Nettoeinnahmen der Geschéftsjahre 2021/22 bis 2028/29 einzeln mit den
entsprechenden Kapitalisierungszinssatzen (Eigenkapitalkosten) zu diskontieren.
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Fur die durchschnittlich erzielbaren Nettoeinnahmen ab dem Geschaftsjahr 2029/30 ergibt sich
der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der Barwert der ewigen Rente ist ebenfalls
auf den Bewertungsstichtag 9. Juni 2022 zuriickzubeziehen.

Danach errechnet sich der Ertragswert wie folgt:

DIG Plan Plan Plan Plan
Ertragswert 2021/22  2022/23  2023/24  2024/26

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Entziehbarer Uberschuss nach pers. Steuern

Kapitalisierungszinssatz nach pers. Steuern 4,5% 4,9% 5,0% 51%
Periode 1 2 3 4
Barwertfaktor 0,96 0,91 0,87 0,83
Barwerte zum 30. September 2021 00 00 0,0 0,0
DiG Konv Konv Konv Konv nachhaltig

Ertragswert 2026/26  2026/27  2027/28  2028/29 ab 2029/30
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Entziehbarer Uberschuss nach pers. Steuern 3,6 8,9 36,7
Kapitalisierungszinssatz nach pers. Steuern 5,3% 5,3% 51% 51% 3,4%
Periode 5 6 7 8

Barwertfaktor 0,79 0,75 19,99
?amﬁr@e‘zum 30: September 2021 : G888 i 23“,6;|_ 713,8
Summe Barwerte zum 30. September 2021 755,8
Aufzinsungsfaktor zum Bewertungsstichtag 1,031
Ertragswertzum 9. Juni2022 . L1791
‘Wertje Aktle zum 9. Juni 2022 24,00

Quelle ValueTust; IVA-Analysen

Tabelle 48: Ertragswert der DIG nach persoénlichen Steuern zum 9. Juni 2022

Da die DIG uber kein nicht betriebsnotwendiges Vermoégen oder Sonderwerte verfigt,
entspricht der Ertragswert des operativen Geschafts dem Unternehmenswert. Der
Unternehmenswert der DIG nach persénlichen Steuern betragt zum 9. Juni 2022
779,1 Mio. €. Der Unternehmenswert je Aktie der DIG nach personlichen Steuern betragt
24,29 € je Aktie.

Die Bewertungsgutachterin hat in einem Sensitivitdtsszenario den Ertragswert der DIG unter
Bericksichtigung einer MRP von 8,0 % und einem unverschuldeten Betafaktor von 0,5
ermittelt. Der so ermittelte Unternehmenswert der DIG nach persénlichen Steuern betrégt zum
9. Juni 2022 689,1 Mio. €. Der Unternehmenswert je Aktie der DIG nach persénlichen Steuern
betragt 21,48 € je Aktie.
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Wir haben die Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes anhand eigener Berechnungen
nachvollzogen und rechnerisch und sachlich Uberpriift. Es ergaben sich keine
Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise zur
Ermittlung des Ertragswerts erachten wir insgesamt fiir plausibel und sachgerecht.

Im Rahmen unserer eigenen Analysen haben wir fur alternativ vertretbare Annahmen
hinsichtlich der finanziellen Uberschiisse im Planungszeitraum und der ewigen Rente (vgl.
Kapitel D.IV.1.f)) sowie in Bezug auf die einzelnen Parameter des Kapitalisierungszinssatzes
(vgl. Kapitel D.V) und die angenommene nachhaltige Ausschittungsquote erganzende
Berechnungen durchgefuhrt.

Die von uns durchgefilhrten Berechnungen haben insgesamt zu einem niedrigeren
Unternehmenswert bzw. Wert je Aktie der DIG gefihrt. Es haben sich daraus keine
Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass der ermittelte Unternehmenswert der DIG und der
ermittelte Wert je Aktie unangemessen waére.
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2. CTP

a) Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen

Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem Ertragswert des betriebsnotwendigen
Vermdgens sowie aus dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens bzw. der
Sonderwerte zusammen. Im Rahmen der Bewertung der CTP hat ValueTrust nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen identifiziert, das als Sonderwert beriicksichtigt wurde.
Erganzend ist bei der Unternehmenswertermittiung der CTP der Barwert der geplanten
Kapitalerhéhungen zu beriicksichtigen. Die Gesellschaft plant Kapitalerhéhungen zur
(anteiligen) Finanzierung des  operativen  Wachstums. Im  Rahmen  der
Unternehmenswertermittlung der CTP wurde der Wert der CTP um die diskontierten
Kapitalerh6hungen vermindert.

Die Bewertungsgutachterin hat in ihrer gutachtlichen Stellungnahme die Werte des
Eigenkapitals der CTP vor und nach Beriicksichtigung der Beteiligung der CTP an der DIG
zum 9. Juni 2022 dargestellt. Hintergrund ist, dass bis zum 25. Januar 2022 das der
Verschmelzung vorausgehende Ubernahmeangebot fiir insgesamt 25.951.833 DIG-Aktien
angenommen wurde. Dies entspricht einem Anteil von etwa 80,90 % am Grundkapital der DIG.
Fir insgesamt 25.937.060 DIG-Aktien (80,85 % des Grundkapitals) wurde eine
Aktiengegenleistungangenommen. Am 3. Februar 2022 erfolgte per Sachkapitalerhéhung die
Einbringung der DIG-Aktien (fur die das Angebot im Tausch gegen die Aktiengegenleistung
angenommen wurde) und die Ausgabe der im Gegenzug an die Aktiondre der DIG zu
gewahrenden neuen CTP-Aktien. Fir die Unternehmenswertermittiung der CTP bedeutet dies,
dass die aus der Annahme des Ubernahmeangebots resultierende Sachkapitalerhéhung der
CTP zum Bewertungsstichtag bereits abgeschlossen ist und folglich der Wert der zum
Bewertungsstichtag von der CTP gehaltenen Beteiligung an der DIG als Sonderwert zu
beriicksichtigen ist. Der sich ergebende Unternehmenswert der CTP ist sodann auf die
aufgrund der Sachkapitalerhohung gestiegene Aktienzahl der CTP zu beziehen.

Wie in Abschnitt C.III bereits erlautert, hat die Bewertungsgutachterin fiir Zwecke der
Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses den objektivierten Unternehmenswert
der CTP gemaR IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen nach der DCF-Methode in Form des
Flow-to-Equity-Ansatzes ermittelt. Dabei wurde auf eine explizite Beriicksichtigung von
personlichen Ertragsteuern im Bewertungskalkiil verzichtet und insofern auf die mittelbare
Typisierung gemanr IDW S 1 zuriickgegriffen.

Vor dem Hintergrund, dass in der langjahrigen Bewertungspraxis und der deutschen
Rechtsprechung im Zusammenhang mit gesellschaftsrechtlichen Bewertungsanlassen von
deutschen Aktiengesellschaften hingegen regelmaRig typisierend die steuerlichen
Verhaltnisse einer in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt und
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die persénlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkiil berucksichtigt werden
(unmittelbare Typisierung gemal IDW S 1), haben wir erganzend eine entsprechende
Betrachtung vorgenommen und einen (indikativen) Wert je Aktie der CTP nach persénlichen
Ertragsteuern aus Sicht einer in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtigen Person ermittelt.

Im Rahmen unserer eigenen Analysen haben wir die Ermittlung des Unternehmenswerts der
CTP durch die Bewertungsgutachterin nachvollzogen. Da es sich bei dem
Ertragswertverfahren  im  Rahmen von aktien- bzw. umwandlungsrechtlichen
StrukturmalRnahmen um das ublicherweise gewahlte Wertermittiungsverfahren zur Bewertung
operativ tatiger Unternehmen handelt, haben wir im Folgenden die Wertermittiung der CTP auf
Basis des Ertragswertverfahrens dargestellt.

b)  Ertragswert der CTP gem. IDW S 1 vor persdnlichen Steuern

Aufbauend auf der im Kapitel D.IV.2. dargestellten Planungsrechnung der CTP ergeben sich
fur die Detailplanungs- und Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis die im
Folgenden dargestellten Entziehbaren Uberschiisse. 24

CTP
Entziehbarer Uberschuss

Jahresiiberschuss 266,6 369,9 476,5 598,9 692,2
Thesaurierung /

Eigenkapitalzufiihrung durch Kapitalerhhung i 7380 7724 8131 "71‘8’1 "?94'9
‘Entziehbarer Uberschuss vorpers. Steuern || = -474,3  -402,4 3366 492 973

CTP LELLLETIE]
Entziehbarer Uberschuss ab 2030

Mio. €
Jahresiiberschuss 738,8 7836 808,9 825,1
Thesaurierung /

Eigenkapitalzufihrung durch Kapitalerhthung 7408 -686.7 -163.4 -187.1
Entziehbarer Ubersohuss vor pers. Steuern 1.8 97,0 6266 638,0 |
Quelle: ValueTrust; IVA-Analysen
Tabelle 49: Ableitung der Entziehbaren Uberschiisse der CTP vor persénlichen Steuern

Die CTP hat uns gebeten, auf eine Aufteilung der geplanten entziehbaren Uberschiisse in
Dividendenauszahlungen (Ausschittungen) und Einzahlungen aus Kapitalerhéhungen zu

24 Wir weisen darauf hin, dass sich aus der Beriicksichtigung einer Konvergenzphase ggii. der von

ValueTrust gewéhlten barwertaquivalenten Umrechnung keine Bewertungsunterschiede ergeben.
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verzichten, da eine Veréffentlichung dieser Informationen der CTP einen nicht unerheblichen
Nachteil im Wettbewerb zufiigen wiirde. Eine Berichterstattung, die insoweit iber den Umfang
der Ausfuhrungen der Bewertungsgutachterin hinausgeht, sei ihres Erachtens nicht
angemessen.

Vor diesem Hintergrund verzichten wir im Rahmen unserer Berichterstattung auf eine
Aufgliederung der geplanten entziehbaren Uberschiisse in Dividendenauszahlungen und
Einzahlungen aus Kapitalerh6hungen im Planungszeitraum und in der Konvergenzphase und
weisen die geplanten Thesaurierungen und die geplanten Eigenkapitalzufiihrungen aus
Kapitalerh6hungen in einer Zeile aus. Wir weisen darauf hin, dass sich die von der Gesellschaft
als schutzwirdig angesehenen Informationen nur auf Art und Umfang der Berichterstattung
beziehen und nicht auf die uns zur Verfiigung gestellten Informationen zur Beurteilung der
Angemessenheit der Umtauschverhaltnisses und der Abfindungshéhe. Es ist festzuhalten,
dass alle von uns erbetenen Aufklarungen und Nachweise bereitwillig erteilt wurden und vor
diesem Hintergrund keine Prifungshemmnisse vorliegen.

Wie aus der Tabelle ersichtlich ist, fuhrt die geplante Wachstumsstrategie der Gesellschaft in
den ersten Jahren des Detailplanungszeitraums zu einem Kapitalbedarf. Die nachhaltigen
Thesaurierungen i.H.v. 187,1 Mio. € reflektieren die anteilige Finanzierung des nachhaltigen
Wachstums von 2,0 % p.a. durch Eigenkapital.

Der Ertragswert der CTP ergibt sich aus der Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden
Entziehbaren Uberschiisse. Dazu werden die geplanten Ausschiittungen der Geschéftsjahre
2022 bis 2029 einzeln mit den entsprechenden Kapitalisierungszinssatzen
(Eigenkapitalkosten) diskontiert, wahrend die geplanten Eigenkapitalzufihrungen aus
Kapitalerhhungen mit dem risikolosen Basiszinssatz diskontiert werden. Fir die
durchschnittlich erzielbaren Nettoeinnahmen ab dem Geschaftsjahr 2030 ergibt sich der
Barwert nach der Formel der ewigen Rente.

Danach errechnet sich der Ertragswert der CTP wie folgt:

CTP

Ertragswert

Entziehbarer Uberschuss vor pers. Steuern -471,3  -4024 -336,6 -119,2 97,3
Kapitalisierungszinssatz (Ausschiittungen) 5,9% 5,9% 6,0% 6,2% 6,1%
Barwertfaktor (Ausschuttungen) 0,94 0,89 0,84 0,79 0,75
Kapitalisierungszinssatz (Kapitalerh6hungen) 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Barwertfaktor (Kapitalerhdhungen) 1,00 0,99 0,99 0,98 0,98
Barwerle 2um 34 Dezember 2021 - : . -476,8 1-423,0° 53791 948 18,1
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“ e
Barwert der Entziehbaren Uberschiisse ab 2030
Mio. €
Entziehbarer Uberschuss vor pers. Steuern -1,8 97,0 626,6 638,0
Kapitalisierungszinssatz (Ausschiittungen) 6,5% 6,5% 6.4% 4.4%
Barwertfaktor (Ausschittungen) 0,70 0,66 0,62 14,16
Kapitalisierungszinssatz (Kapitalerhdhungen) 0.4% 0,4% 0.4%
Barwertfaktor (Kapitalerhéhungen) 0,98 0,97 0,97
Barwerte zum 31. Dezember 2021 . . : <126,1 . -61,9 . 387,0 °:9.036,6
Summe Barwerte zum 31. Dezember 2021 7.744,6
Aufzinsungsfaktor zum Bewertungsstichtag 1,036
Ertragswertzum 9. Juni 2022 ; '8.026;7

Quelle:  ValueTrust;IVA-Analysen

Tabelle 50: Ertragswert der CTP vor persénlichen Steuern zum 9. Juni 2022

Unter Beriicksichtigung der Minderheitenanteile sowie eines Sonderwerts fur nicht
betriebsnotwendiges Vermégen stellt sich die Ermittlung des Unternehmenswerts der CTP vor
personlichen Steuern wie folgt dar.

CTP

Unternehmenswert und Wert je Aktie
ohne Beriicksichtigung Sachkapitalerh8hung

Ertragswert zum 9 Juni 2022 8.025,7
Minderheiten / Sonderwerte 1.2
Unternehmenswert zum 9. Juni 2022 8.026,8
Anzahl Aktien (in Mio.) 400,4
Wert je Aktle zum 9. Juni 2022 (in €) s 20,06

Quelle:  ValueTrustIVA-Analysen

Tabelle 51: Unternehmenswert und Wert je Aktie der CTP zum 9. Juni 2022 ohne Berlicksichtigung
der Sachkapitalerhhung

Der Unternehmenswert der CTP vor personlichen Steuern betrégt — ohne Beriicksichtigung
der Sachkapitalerhdhung — zum 9. Juni 2022 8.026,8 Mio. € Bezogen auf 400,4 Mio.
ausstehende Aktien der CTP vor Durchfiihrung der Sachkapitalerhéhung ergibt sich ein Wert
je Aktie der CTP vor persénlichen Steuern i.H.v. 20,05 € je Aktie.

Aufgrund der Ubernahme von 80,9 % der DIG-Anteile erhéht sich der Unternehmenswert der
CTP um den anteiligen Wert der DIG i.H.v. 623,6 Mio. € (= 80,9 % x 770,8 Mio. €) auf
8.650,4 Mio. € Bei dieser Berechnung wurde aus Konsistenzgriinden auf den
Unternehmenswert der DIG vor personlichen Steuern abgestellt. In der folgenden Tabelle wird
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die Ableitung des Unternehmenswerts und des Werts je CTP-Aktie unter Beriicksichtigung der
Sachkapitalerhéhung dargestelit.

cTP

Unternehmenswert und Wert je Aktie

mit Beriickslchtigung Sachkapitalerh8hung

Unternehmenswert zum 9. Juni 2022 (ohne DIG) 8.026,8
Wertbeitrag DIG (80,9 % der Anteile) 623,6
Unternehmenswert zum 9. Juni 2022 {einschilefilch DIG) | ' 8:660,4
Anzah| Aktien (in Mio.) 432,8
Wert je Aktle zum 9. Juni:2022(In-€) ’ 19,99

Quelle:  ValueTust;/VA-Analysen

Tabelle 52: Unternehmenswert und Wert je Aktie der CTP zum 9. Juni 2022 mit Beriicksichtigung
der Sachkapitalerhthung

Bezogen auf die nach der Sachkapitalerhéhung insgesamt ausstehenden CTP-Aktien
(432,8 Mio ) ergibt sich ein Wert je Aktie der CTP vor persénlichen Steuern i.H.v. 19,99 € je
Aktie.

Die Bewertungsgutachterin hat ergédnzend in einem Sensitivititsszenario den
Ertragswert/DCF-Wert der DIG unter Beriicksichtigung einer MRP von 8,0 % und einem
unverschuldeten Betafaktor von 0,5 ermittelt. Der so ermittelte Unternehmenswert der DIG vor
persénlichen  Steuern betrdgt zum  9.Juni 2022 unter Beriicksichtigung  der
Sachkapitalerhéhung 7.106,9 Mio. €. Der Unternehmenswert je Aktie der DIG vor persénlichen
Steuern betragt in diesem Sensitivitatsszenario 16,42 € je Aktie.

Wir haben die Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes anhand eigener Berechnungen
nachvollzogen und rechnerisch und sachlich Uberprift. Es ergaben sich keine
Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise zur
Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes erachten wir insgesamt fiir plausibel und
sachgerecht.

Sofern man — abweichend vom Vorgehen der Bewertungsgutachterin — jeweils den Wert je
Aktie nach personlichen Ertragsteuern fir die CTP zugrunde legen wiirde, ergabe sich auf
Basis unserer indikativen Ermittlungen ein Unternehmenswert der CTP i.H.v. 8.557,2 Mio. €
sowie ein Wert je Aktie von 19,77 €.
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Vill. Vergleichende Marktbewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen die sog. Multiplikatormethoden,
die nach berufsstandischen Grundsatzen fur Plausibilisierungszwecke im Rahmen von
Unternehmensbewertungen  berucksichtigt  werden.  Dieses  kapitalmarktorientierte
Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer
ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert hier anhand eines
Vielfachen einer Erfolgsgrée ermittelt. Die Multiplikatorverfahren basieren dabei auf einer
vergleichenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus
Kapitalmarktdaten bérsennotierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und
auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen werden. Grundsatzlich ist darauf
hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmen mit einem anderen volistandig vergleichbar
ist (vgl. Kapitel D.V.3). Das Ergebnis der Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur
eine Bandbreite méglicher Werte darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden
sollte.

Bei den auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass
tatsachlich gezahlte Kaufpreise in hohem Male durch die subjektive Interessenslage der
Transaktionspartner bestimmt sind. Sie berticksichtigen bspw. Synergieeffekte und subjektive
Erwartungshaltungen. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegeniber aus
Bdrsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren fur die Plausibilisierung eines objektivierten
Unternehmenswerts regelméafiig niedriger. Aus diesem Grund haben wir uns auf die
Betrachtung von aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Multiplikatoren beschrankt.

Es kénnen generell folgende Multiplikatoren herangezogen werden:
o Kurs-Gewinn-Verhaltnis (,KGV"),
o Price/Book Value (,P/BV")

o Enterprise Value (,EV")/EBIT-Multiplikator  (neutralisiert — grundsatzlich  die
Kapitalstruktur),

o EV/EBITDA-Multiplikator (neutralisiert grundsatzlich die Kapitalstruktur und gleicht
unterschiedliche Investitionsphasen aus),

o EV/Umsatzerlése-Multiplikator (in der Regel nur aussagefahig bei vergleichbarer
Ertragskraft oder zumindest der Aussicht auf eine solche).
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Das KGV sowie den P/BV-Multiplikator haben wir im Rahmen unserer vergleichenden
Marktbewertung nicht in die Analysen mit einbezogen, da dessen Aussagekraft durch den
Verschuldungsgrad verzerrt wird. Diese Problematik wird mit der Anwendung von EV-
Multiplikatoren tendenziell vermieden.

Wahrend bei der Ertragswertmethode die in der Zukunft erwarteten Zahlungsstrome explizit in
die Berechnung des Unternehmenswertes eingehen, basieren die Multiplikatoren in der Regel
jeweils auf einer prognostizierten Umsatz- oder Ertragsgréfie eines in der nahen Zukunft
liegenden Geschaftsjahres. Die langerfristigen Ertragserwartungen, der charakteristische
Ertragsverlauf und das Risiko finden ihren Niederschlag im Multiplikator. Kritische Faktoren
einer vergleichenden Marktbewertung sind die prognostizierten Erfolgsfaktoren und die
Auswahl der Vergleichsunternehmen zur  Ermittlung der  Multiplikatoren.  Die
Bewertungsgutachterin hat auf Grundlage der von ihr identifizierten Peer Group Forward-
EV/Umsatz-, Forward-EV/EBITDA- und Forward-EV/EBIT-Multiplikatoren fur die Jahre
2020/21 bis 2022/23 sowie einen NAV-Multiplikator fur das Geschaftsjahr 2021 abgeleitet und
diese auf die aquivalenten Ergebnisgréfien der DIG bzw. CTP Ubertragen. Bei der Ableitung
der vergleichenden Marktwerte fur die DIG und der CTP wurde jeweils eine finanzielle
Kontrollpramie von +10 % angesetzt. Zudem erfolgte bei der DIG der Ansatz eines
Liquiditatsabschlags von -10 %. Fir weitere Details verweisen wir auf die gutachtliche
Stellungnahme der Bewertungsgutachterin (vgl. gutachtliche Stellungnahme von ValueTrust
vom 22. April 2022, Tz. 471 ff. und Tz. 796 ff.).

Die Bewertungsgutachterin kommt in ihrer Analyse zum Ergebnis, dass der auf Basis des
Ertragswertverfahrens ermittelte Wert des operativen Geschéfts inkl. Sonderwerte i.H.v.
771 Mio. € fur die DIG bzw. 8.650 Mio. € fur die CTP (jeweils vor persénlichen Steuern)
innerhalb des Bereichs der Bandbreite des auf der Basis von Multiplikatoren abgeleiteten
Unternehmenswerts i.H.v. 697 Mio. € bis 886 Mio. € fur die DIG bzw. 7.924 Mio. € bis
9.012 Mio. € fur die CTP25 liegt (vgl. gutachtliche Stellungnahme von ValueTrust vom
22. April 2022, Tz. 488 und Tz. 810).

Fur die Zwecke der vergleichenden Marktbewertung wurden diejenigen Unternehmen
herangezogen, die auch im Rahmen der Ableitung des Betafaktors der DIG bzw. CTP
verwendet wurden (vgl. Kapitel D.V.3).

Wir haben im Rahmen unserer Analysen den EV/Umsatzerlése-, EV/EBITDA-, und EV/EBIT-
Multiplikator zugrunde gelegt. Der Unternehmensgesamtwert (Enterprise Value, kurz: ,EV")
der Vergleichsunternehmen wurde aus der Marktkapitalisierung zuziglich der

25 \or Beriicksichtigung des DIG-Anteils.
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Nettofinanzverbindlichkeiten abgeleitet. In die Ermittlung der Nettoverbindlichkeiten sind das
zinstragende Fremdkapital (Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten
aus Leasingvertragen sowie Pensionsriuckstellungen saldiert mit Pensionsvermégenswerten)
saldiert mit den Guthaben bei Kreditinstituten und kurzfristig gehaltenen Wertpapieren
eingegangen. Abweichend zu unserem Vorgehen hat die Bewertungsgutachterin den EV der
Vergleichsunternehmen unter Beriicksichtigung der Finanzverbindlichkeiten ohne Saldierung
der liquiden Mittel vorgenommen. Dies fithrt zu Abweichungen der von Bewertungsgutachterin
ermittelten Multiplikatoren im Vergleich zu den von uns ermitteln Multiplikatoren. Es handelt
sich dabei nicht um Abweichungen die zu wesentlichen Auswirkungen der Ergebnisse der
vergleichenden Marktbewertung filhren.

Wir haben sowohl historische Multiplikatoren als auch Forward-Multiplikatoren ermittelt. Die
historischen Multiplikatoren haben wir unter Zugrundelegung der Bezugsgrolen
(Umsatzerlése, EBITDA und EBIT) im jeweiligen Geschéftsjahrermittelt. Als Grundlage fur die
Ableitung der Forward-Multiplikatoren haben wir auf die durchschnittlichen Schatzungen der
Umsatzerlése, der EBITDA und der EBIT des Finanzdienstleisters S&P Capital 1Q (Consensus
Estimates) zuruickgegriffen, soweit diese fir das jeweilige Vergleichsunternehmen und fir das
betrachtete Schatzjahr verfugbar sind. Fur einige Unternehmen aus der von uns ausgewéhlten
Peer Group sind die Schatzungen der Umsatzerlése sowie von EBITDA und EBIT nur
eingeschrankt verwendbar. Dies resultiert daraus, dass sowohl die Anzahl als auch die
Aktualitat der Analystenschéatzungen fir die einzelnen Peer Group-Unternehmen stark variiert.

Der Marktwert des Eigenkapitals der DIG bzw. der CTP wurde ausgehend von dem Marktwert
des Unternehmens unter Beriicksichtigung der Nettofinanzverbindlichkeiten und des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens abgeleitet. Die Nettofinanzverbindlichkeiten wurden der
Bilanz der DIG zum 30. September2021 bzw. der Konzernbilanz der CTP zum
31. Dezember 2021 entnommen und bestehen aus dem verzinslichen Fremdkapital zuzuglich
Pensionsriickstellungen sowie abzuglich der liquiden Mittel der Gesellschaft.

Wir haben auf den Ansatz einer finanziellen Kontrollprémie und einen Liquiditatsabschlag
verzichtet, weil wir einen gegenseitig kompensierenden Einfluss unterstellen und unsere
vergleichende Marktbewertung lediglich der Plausibilitdtskontrolle der angebotenen
Barabfindung und eines angemessenen Umtauschverhéltnisses dient.

Der EV/Umsatzerlése-Multiplikator wurde auf Grundlage der Umsatzerlése, die aus der
Vermietung von Fléchen erzielt werden, ermittelt. Aufgrund des Geschéftsmodells der DIG
bzw. CTP sowie ihrer Peer Group-Unternehmen erachten wir eine solche Abgrenzung als
sachgerecht.
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1. Vergleichende Marktbewertung der DIG

Die EV/Umsatzerlése-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen
wie folgt dar:

Deutsche Industrie Grundbesitz AG EViUmsatzerlose
Historical Forward Forward Forward

Multiplikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024
Argan S.A. 28,2x 26.8x 24,8x 23,4x
Catena AB 24,6x 22,9x 21,3x 19,3x
Montea NV 29,6x 29,3x 26,4x 24,3x
Stenddrren Fastigheter AB 20,1x 17.4x 15.6x 14.7x
Sirius Real Estate Limited 13.0x 18.9x 14.0x 13,1x
VIB Vermigen AG n.a. 15,5x 14,6x 13,5x
abrdn European Logistics Income plc n.a. n.a. n.a. na.
Tritax EuroBox plc 27.1x 18.5x 15.0x 14,2x
Minimum 13.0x 15,5x 14,0x 13,1x
Mittelwert 23,7x 21,3x 18,8x 17,5x
Median 25,8x 18,9x 15,6x 14,7x
Maximum 29,6x 29,3x 26,4x 24,3x

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 53: DIG: EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen

Fur die EV/Umsatz-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum von 2021 bis 2024 eine Bandbreite
von 13,0x bis 29,6x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer
Group-Mittelwert ergibt, belauft sich auf 14,7x bis 25,8x.
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803. Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/Umsatzerldse-Multiplikatoren fur die

804.

DIG ergebenden Marktwerte:

auf Basis auf Basis auf Basis auf Basis
EV/Umsatz- EV/Umsatz- EV/iUmsaz- EV/Umsatz-
erlise erlgse erlose erlése
Multiplikatoren Multiplikatoren Multiplikatoren Multiplikatoren

Marktwert anhand von Multiplikatoren

Historical Forward Forward Forward
2021 2022 2023 2024

Mio. € Mio. € € Mio. €
‘BezugsaréBe des Bewertungsobjektes o ek5. . 785 939
Multiplikator (Minimum) 13,0x 15,5x 14,0x 13.1x
Multiplikator (arithm. Mittelwert) 23,7x 21,3x 18,8x 17,5x
Multiplikator (Median) 25,8x 18,9x 15,6x 14,7x
Multiplikator (Maximum) 29,6x 29,3x 26,4x 24,3x
Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 662,4 1.015,9 1.100,1 1.226.1
Marktwert G kapital - (arithm. Mif t) 1.210,3 1.396,7 1.475,7 1.641,7
Marktwert Gesamtkapital - (Median) 1.316,4 1.235,7 1.220,9 1.382,1
Marktwert Gesamtkapital - (Maximum) 1.508,8 1.917.1 2.071.4 2.2846
- Verzinsliches Fremdkapital 405,9 405,9 405,9 405,9
- Leasingverbindlichkeiten 256 25,6 256 256
Nettofinanzverbindlichkeiten zum 30.09.2021 431,2 431,2 431,2 431.2
Marktwert Eigenkapital - (Minimum) 2312 584,7 669,0 7949
Marktwert Ei: kapital - (arithm. Mii t) 7791 965,5 1.044,5 1.210,5
Marktwert Eigenkapital - (Median) 885,2 804,5 789,7 950,9
Marktwert Eigenkapital - (Maximum) 1.077,6 1.485,9 1.640,2 1.853.4
Wert je Aktie in € - (Minimum) 7,21 18,23 20,85 24,78
Wert je Aktie in € - (arithm. Mittelwert) 24,29 30,10 32,56 37,73
Wert je Aktie in € - (Median) 27,59 25,08 24,62 29,64
Weit je Aktie in € - (Maximum) 33,59 46,32 51,13 57,77

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 54: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/Umsatz-Multiplikatoren
Auf Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/Umsatz-Multiplikatoren ergibt

sich eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der DIG von
779,1 Mio. bis 1.210,5 Mio. € bzw. 24,29 € bis 37,73 € je Aktie.
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Die folgende Tabelle stellt die Bandbreite der EV/EBITDA-Multiplikatoren sowie den Median
der Peer Group dar:

Deutsche Industrie Grundbesitz AG EV/EBITDA

Historical Forward Forward Forward
Multiplikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024
Argan S.A. 30,0x 28,7x 26,6x 25,0x
Catena AB 32,1x 29,5x 28,3x 26,8x
Montea NV 32.7x 30,8x 28.4x 25.7x
Stenddrren Fastigheter AB 32,3x 28,3x 24,0x na.
Sirius Real Estate Limited 29,5x na. na. 17.8x
VIB Vermigen AG na. 19.9x 18,7x 17.5x
abrdn European Logistics Income plc na. 22,3x 18,3x 16.3x
Tritax EuroBox plc n.a. 24,7x 18,7x 16,7x
Minimum 29.5x 19.9x 18.3x 16,3x
Mittelwert 31,3x 26,3x 23,3x 20,8x
Median 32,1x 28,3x 24,0x 17,8x
Maximum 32,7x 30,8x 28.4x 26,8x

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 55: DIG: EV/EBITDA-Multiplikatoren der VVergleichsunternehmen
Fir die EV/EBITDA-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum von 2021 bis 2024 eine Bandbreite

von 16,3x bis 32,7x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer
Group-Mittelwert ergibt, belduft sich auf 17,8x bis 32,1x.
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Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBITDA-Multiplikatoren fiir die DIG 809.
ergebenden Marktwerte:

auf Basis auf Basls auf Basis auf Basis

Marktwert anhand von Multiplikatoren EV/EBITDA- EV/EBITDA- EV/EBITDA- EV/EBITDA-
Multiplikatoren Multiplikatoren Multiplikatoren Mulitiplikatoren
Historical Forward Forward Forward
2021 2022 2023 2024
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

BezugsgroBe des Bewertlingsobjektes [ s sas e
Multiplikater (Minimum) 29,5x 19,9x 18,3x 16.3x
Multipiikator (arithm. Mitteiwert) 31,3x 26,3x 23,3x 20,8x%
Multiplikator {(Median) 32,1x 28,3x 24,0x 17,8x
Multipli ( i 32,7x 30,8x 28,4x 26.8x
Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 1.064.1 842,6 993,8 1.048,5
Marktweit ital - (arithm. Mittelwert) 1.129,6 1.115,8 1.266,1 1.340,5
Marktwert Gesamtkapital - (Median) 1.157,6 1.2011 1.306,8 1.146,9
Marktwert Gesamtkapital - (Maximum) 1.179,2 1.307.1 1.546,8 1.7241
- Verzinsliches Fremdkapital 4059 405,9 4059 405.9
- Leasingverbindlichkeiten 25,6 25,6 256 25,6
Nettofinanzverbindlichkeiten zum 30.09.2021 4312 431,2 431,2 431,2
Marktwert Eigenkapital - (Minimum) 632,9 4114 562,6 617,3
M t Ei ital - (arithm, Mi 1) 698,4 684,6 834,9 909,3 810.
Marktwert Eigenkapital - (Median) 726,4 769,9 875,6 715,7
Marktwert Eigenkapital - (Maximum) 748,0 875,9 1.115,6 1.292,9
Wert je Aktie in € - (Minimum) 19,73 12,82 17,54 19.24
Wert je Aktie in € - {arithm. Mittelwert) 21,77 21,34 26,03 28,35
Wert je Aktie in € - {Median) 22,64 24,00 27,29 22,31
Wert je Aktie in € - (Maximum) 23,32 27,30 34,78 40,30

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 56: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/EBITDA-Multiplikatoren
Auf Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/EBITDA-Multiplikatoren ergibt

sich eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der DIG von
684,6 Mio. bis 909,3 Mio. € bzw. 21,34 € bis 28,35 € je Aktie.
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Die folgende Tabelle stellt die Bandbreite der EV/EBIT-Multiplikatoren sowie den Median der
Peer Group dar:

Deutsche Industrie Grundbesitz AG EVIEBRIT

Historical Forward Foiward Forward
Multiptikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024
Argan S.A. 30,0x 11.2x 14,1x 17,0x
Calena AB 32,1x 30,2x 28,7x n.a.
Montea NV 32,8x 31.3x 28,0x 26,7x
Stendérren Fastigheter AB 32,6x 27.6x 24,2x 21,9x
Sirius Real Estate Limited 30,0x 26.6x 20,2x 18,1x
ViB Vermégen AG n.a. 19,9x 18,6x 17.3x
abrdn European Logistics Income pic na. na. n.a n.a
Tritax EuroBox plc n.a. 24 2x 17,7x 15,2x
Minimum 30,0x 11.2x 14,1x 15,2x
Mittelwert 31,5x 24,4x 21,7x 19,4x
Median 32,1x 26,6x 20,2x 17,7x
Maximum 32.8x 31,3x 28,7x 26,7x

Quelle: ~ S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 57: DIG: EV/EBIT-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen
Fur die EVIEBIT-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum von 2021 bis 2024 eine Bandbreite

von 11,2x bis 32,8x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer
Group-Mittelwert ergibt, belauft sich auf 17,7x bis 32,1x.
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Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBIT-Multiplikatoren fiir die DIG

ergebenden Marktwerte:

auf Basis auf Basis auf Basis auf Basis

Marktwert anhand von Multiplikatoren EVIEBIT- EVI/EBIT- EVI/EBIT- EV/EBIT-
Multiplikatoren Muiltiplikatoren Multiplikatoren Multiplikatoren
Historical Forward Forward Forward
2021 2022 2023 2024
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

BezugsaroBe des Bewertungsobjektes a6  sap
Multiplikator (Minimum) 30.0x 11,2x 14,1x 15.2x
Multiptikator (arithm. Mittelwert) 31,5x 24,4x 21,7x 19,4x
Multiplikator (Median) 32,1x 26,6x 20,2x 17,7x
Multiplikator (Maximum) 32,8x 31,3x 28,7x 26,7x
Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 1.075,4 4643 759.5 974,5
Marktwert Gesamtkapital - (arithm. Mittelwert) 1.1301 1.017,4 1.165,5 1.239,5
Marktwert Gesamtkapital - (Median) 1.152,3 1.109,5 1.089,9 11324
A t Ges ital - (M. 1.176,8 1.304,1 1.542,7 1.710,0
- Verzinsliches Fremdkapital 405,9 405,9 405.8 405,9
- Leasingverbindlichkeiten 256 256 25,6 25,6
Nettofinanzverbindlichkeiten zum 30.09.2021 431,2 4312 431,2 4312
Marktwert Eigenkapital - (Minimum) 644,2 33,1 328,3 543,3
Marktwert Eigenkapital - (arithm. Mi ) 698,9 586,2 734,3 808,3
Marktwert Eigenkapital - (Median) 7211 678,3 658,7 701,2
Marktwert Eigenkapital - (Maximum) 745,6 873,0 1.111,5 1.278.8
Wert je Aktie in € - (Minimum) 20,08 1,03 10,23 16,94
Wert je Aktie in € - (arithm. Mittelwert) 21,79 18,27 22,89 25,20
Wert je Aktie in € - (Median) 22,48 21,14 20,53 21,86
Wert je Aktie in € - (Maximum) 23,24 27,21 34,65 39,86

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 58: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/EBIT-Multiplikatoren

Auf Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/EBIT-Multiplikatoren ergibt sich
eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der DIG von
586,2 Mio. bis 808,3 Mio. € bzw. 18,27 € bis 25,20 € je Aktie.
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813. Folgende Abbildung stellt die Ergebnisse der Multiplikatorbewertung im Vergleich zu dem von
der Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswert der DIG dar.

Unternehmenswert der DIG in Mio. € anhand von Multiplikatoren
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Quelle:  ValueTrust; IVA-Analysen

Abbildung 30: Unternehmenswertder DIG in Mio. € anhand von Multiplikatoren-Bandbreiten sowie auf
Basis der Ertragsbewertung durch Value Trust

814. Die Abbildung zeigt, dass der von der Bewertungsgutachterin anhand des
Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert der DIG in dem Vergangenheitsjahr 2021
sowie den Planungsjahren 2022 bis 2024 mehrheitlich innerhalb der Multiplikator-Bandbreiten
liegt und auch vor diesem Hintergrund plausibel ist.
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2. Vergleichende Marktbewertung der CTP

Die EV/Umsatzerldse-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen
wie folgt dar:

CTP N.V. EV/Umsatzerlsse
Historical Forward Forward Forward
Multipllkatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024
SEGRO Plc 36.7x 35.3x 30.7x 25,7x
Catena AB 24,6x 22,9x 21.3x 19,3x
Montea NV 29.6x 29.3x 26.4x 24,3x
Warehouses De Pauw SA 37.1x 31,5x 28,5x 26,9x
Warehouse REIT plc 27,5x 21.3x 18.6x 16,7x
Tritax Big Box REIT plc 31.8x 28,7x 25,8x 23,2x
Minimum 24 ,6x 21,3x 18,6x 16,7x
Mittelwert 31,2x 28,2x 25,2x 22,7x
Median 30,7x 29,0x 26,1x 23,8x
Maximum 37.1x 35,3x 30,7x 26,9x
Quelle:  S&P Capital 1Q,; IVA-Analysen
Tabelle 59: CTP: EV/Umsatzerldse-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen

Fur die EV/Umsatz-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum von 2021 bis 2024 eine Bandbreite
von 16,7x bis 37,1x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer
Group-Mittelwert ergibt, belauft sich auf 22,7x bis 31,2x.

Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/Umsatzerldse-Multiplikatoren fur die
CTP ergebenden Marktwerte;
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auf Basis auf Basis auf Basis auf Basis
EV/Umsatz- EV/Umsatz- EV/Umsatz- EV/Umsatz-
erlose erlose erlose erlgse
Multiplikatoren Multiplikatoren Multiplikatoren Muitiplikatoren
Historical Forward Forward Forward
2021 2022 2023 2024
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Marktwert anhand von Mulitiplikatoren

Beziigsgroe des Bewertungsobjéktes : 4074 0 662k 7683 970,7
Muiltiplikator (Minimum) 24,6x 21,3x 18,6x 16.7x
Multiplikator (arithm. Mittelwert) 31,2x 28,2x 25,2x 22,7x
Multiplikator (Median) 30,7x 29,0x 26,1x 23,8x
Muttiplikator (Maximum) 37,1x 35,3x 30.7x 26,9x
Markiwert Gesamtkapital - (Minimum) 10.021.1 11.955,3 14.100.7 16.182,5
Marktwert Gesamtkapital - (arithm. Mittelwert) 12.723,2 15.841,0 19.119,0 22.016,5
Marktwert Gesamtkapital - (Median) 12.510,4 16.309,3 19.786,5 23.089,0
Marktwert Gesamtkapital - (Maximum) 15.128,2 19.853,6 23.281,1 26.078,8
- Verzinsliches Fremdkapital 4.513.0 4.513,0 4.513.0 4.513.0
+ Liquide Mittel 892,8 892,8 892,8 892,8
Nettofinanzverbindlichkeiten zum 31.12.2021 3.620,2 3.620,2 3.620.2 3.620.2

| Sonderwerte 1,2 1.2 1,2 1,2

| Stand alone

Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 6.402,1 8.336.3 10.481,7 12.563.5
Marktwert Eigenkapital - (arithm. Mi t) 9.104,2 12.222,0 16.500,0 18.397,5
Marktwert Eigenkapital - (Median) 8.891,4 12.690,3 16.167,5 19.470,1
Marktwert Eigenkapital - (Maxi 11.509,2 16.234,6 19.662,1 22.459.8
Wert je Aktie in € - (Minimum) 15,99 20,82 26,18 . 31,38
Wert je Aktie in € - (arithm. Mittelwert) 22,74 30,53 38,71 45,95
Wert je Aktie in € - (Median) 22,21 31,69 40,38 48,63
Wert je Aktie in € - (Maximum) 28,74 40,55 49,11 56,09
Inkl. DIG:Antell

Anteilige Markt italisi DIG - 80,9 % 444,0 444,0 444,0 444,0

t Eig pital - (Mini 6.846.2 8.780.4 10.925,8 13.007.6

Marktwert Eigenkapital - (arithm. Mittelwert) 9.548,2 12.666,0 15.944,0 18.841,6
Marktwert Eigenkapital - (Median) 9.335,4 13.134,3 16.611,6 19.914,1
Marktweit Eigenkapital - (Maximum) 11.953,2 16.678,6 20.106,1 22.903.9
Wert je Aktie in € - (Minimum) 15.82 20,29 25.24 30,05
Wert je Aktie in € - (arithm. Mittelwert) 22,06 29,26 36,84 43,53
Wert je Aktie in € - (Median) 21,57 30,35 38,38 46,01
Wert je Aktie in € - (Maximum) 27,62 38,54 46.45 52,92

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 60: Marktwert des Eigenkapitals der CTP anhand von EV/Umsatz-Multiplikatoren

Auf Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/Umsatz-Multiplikatoren ergibt
sich eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der CTP auf
Stand alone-Basis, d.h. ohne Beriicksichtigung des DIG-Anteils, von 8.891,4 Mio. bis
19.470,1 Mio. € bzw. 22,21 € bis 48,63 € je Aktie.
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In einem néachsten Schritt haben wir die Beteiligung der CTP i.H.v. 80,9 % an der DIG auf
Basis des dreimonatigen volumengewichteten Borsenkurses von 17,12 € je Aktie i.H.v.
444,0 Mio. € nach der Ausgabe von 32.421.325 Stickaktien in einer Gesamtbetrachtung
beriicksichtigt. Danach ergibt sich eine Bandbreite an Unternehmenswerten, die im Mittelwert
bzw. Median zwischen 9.335,4 Mio. € bis 19.914,1 Mio. € bzw. 21,57 € bis 46,01 € je Aktie
liegen. Die relativ groRe Bandbreite an Unternehmenswerten ist insb. durch das hohe
Umsatzwachstum der CTP in den Jahren 2023 und 2024 bestimmt.

Die EV/EBITDA-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen wie
folgt dar:

CTP NV, EV/EBITDA

Historical Forward Forward Forward
Multiplikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024
SEGRO Pic n.a. n.a. 37,1x 34,8x
Catena AB 32.1x 29.5x 28.3x 26,8x
Montea NV 32,7x 30,8x 28,4x 25,7x
Warehouses De Pauw SA 35,1x 33,9x 30.7x 27.8x
Warehouse REIT plc 39.4x 28,9x 24,5x 22,0x
Tritax Big Box REIT pic 33.0x 32,2x 28,5x 25,6x
Minimum 32,1x 28,9x 24,5x 22,0x
Mittelwert 34,5x 31,1x 29,6x 27,1x
Median 33,0x 30,8x 28,5x 26,3x
Maximum 39,4x 33,9x 37.1x 34,8x

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 61: CTP: EV/IEBITDA-Multiplikatoren der Vergleichsuntemehmen
Fur die EV/EBITDA-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum von 2021 bis 2024 eine Bandbreite
von 22,0x bis 39,4x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer

Group-Mittelwert ergibt, belauft sich auf 26,3x bis 34,5x.

Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBITDA-Multiplikatoren fir die CTP
ergebenden Marktwerte:
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auf Basis auf Basis auf Basis auf Basis
Marktwert anhand von Multiplikatoren EV/EBITDA- EV/EBITDA- EV/EBITDA- EV/EBITDA-
Multiplikatoren  Muitiplikatoren  Multiplikatoren  Multiplikatoren
Historical Forward Forward Forward
2021 2022 2023 2024
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Bezugsgrofe des Bewertungsobjektes | 2837 0 a0h0 . o560 7436
Multiplikator (Minimum) 32,1x 28,9x 24,5x 22,0x
Mulitiplik (arithm. Mi 1) 34,5x 31,1x 29,6x 27,1x
Multiplikator (Median) 33,0x 30,8x 28,5x 26,3x
Multiplikator (Maximum) 39,4x 33,9x 37,1x 34,8x
M tG - (Minit ) 9.097.4 11.573,5 13.728.7 16.339.5
Marktwert G ital - (arithm. Mif t) 9.775,8 12.451,6 16.589,2 20.169,8
Marktwert Gesamtkapital - (Median) 9.366,2 12,368,8 16.968,8 19.635,7
Marktwert Gesamtkapital - (Maximum) 11.189,0 13.576,3 20.831,4 25.892,5
- Verzinsliches Fremdkapital 45130 4.513,0 4.513,0 4.513,0
+ Liquide Mittel 892,8 892,8 892,8 892,8
Nettofinanzverbindlichkeiten zum 31.12.2021 3.620,2 3.620,2 3.620,2 3.620.,2
Sonderwerte . 1.2 1.2 1.2 1.2
Stand alone L : Y S i ; :

Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 5.478.4 7.954,5 10.109,7 12.720,5
Marktwert Ei ital - (arithm. Mif t) 6.156,9 8.832,7 12.970,2 16.550,8
Marktwert Eigenkapital - (Median) §.747,3 8.749,9 12.349,8 15.916,7
Markiwert Eigenkapital - (Maximum) 7.570,0 9.957,4 17.212,5 22.273,5
Wert je Aktie in € - (Minimum) 13,68 19,87 25,25 31,77
Wert je Aktie in € - (arithm. Mittelwert) 16,38 22,06 32,39 41,34
Wert je Aktie in € - (Median) 14,35 21,85 30,84 39,75
Weit je Aktie in € - (Maximum) 18,91 24,87 42,99 55,63
Inkl. DIG-Anteil. i i s .

Anteilige Marktkapitalisierung DIG - 80,9 % 444,0 4440 4440 444,0
Markiwert Eigenkapital -(Minimum) 59224 8.398,6 10.553,8 13.164,5
Marktwert Ei ital - (arithm. Mittelwert) 6.600,9 9.276,7 13.414,2 16.994,9
Marktwert Eigenkapital - (Median) 6.191,3 9,193,9 12.793,8 16.360,7
Marktwert Eigenkapital - i ) 8.0141 10.401,4 17.656.5 22.717.6
Wert je Aktie in € - (Minimum) 13,68 19,40 24,38 30,42
Wert je Aktie in € - (arithm, Mittelwert) 15,25 21,43 30,99 39,27
Wert je Aktie in € - (Median) 14,30 21,24 29,56 37,80
Wert je Aktie in € - (Maximum) 18,52 24,03 40,79 52,49

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 62: Marktwert des Eigenkapitals der CTP anhand von EV/EBITDA-Multiplikatoren
Auf Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/EBITDA-Multiplikatoren ergibt

sich eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der CTP auf
Stand alone-Basis von 5.747,3 Mio. bis 16.550,8 Mio. € bzw. 14,35 € bis 41,34 € je Aktie.
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Nach der Beriicksichtigung der DIG-Beteiligung ergibt sich eine Bandbreite an
Unternehmenswerten die im Mittelwert bzw. Median zwischen 6.191,3 Mio. € bis
16.994,9 Mio. € bzw. 14,30 € bis 39,27 € je Aktie liegen.

Die relativ groRe Bandbreite an Unternehmenswerten ist insb. bedingt durch das starke
EBITDA-Wachstum der CTP in den Jahren 2023 und 2024.

Die EV/EBIT-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen wie folgt
dar:

auf Basis auf Basis auf Basis auf Basis
Marktwert anhand von Multiplikatoren EV/EBIT- EV/EBIT- EVI/EBIT- EV/EBIT-
Multiplikatoren Multiplikatoren  Muitiplikatoren  Multiplikatoren
Historical Forward Forward Forward
2021 2022 2023 2024
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

CTP N.V. EV/EBIT

Historical Forward Forward Forward
Muitiplikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024
SEGRO Plc na. n.a. 35.5x 34,2x
Catena AB 32.1x 30,2x 28.7x na.
Montea NV 32,8x 31.3x 28,0x 26,7x
Warehouses De Pauw SA 35,5x 33,7x 30,2x 27,6x
Warehouse REIT plc 39.7x 29,4x 24,9x 22,5%
Tritax Big BoxREIT plc 34,0x 32,4x 28,8x 26,7x
Minimum 32.1x 29.4x 24,9x 22,5x
Mittelwert 34,8x 31,4x 29,3x 27,5x
Median 34,0x 31,3x 28,7x 26,7x
Maxi 39,7x 33,7x 35,5x 34,2x

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 63: CTP: EV/EBIT-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen
Fur die EV/EBIT-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum von 2021 bis 2024 eine Bandbreite
von 22,5x bis 39,7x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer

Group-Mittelwert ergibt, belauft sich auf 26,7x bis 34,8x.

Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBIT-Multiplikatoren fiir die CTP
ergebenden Marktwerte:
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Bezugsgriie des Bewertungsobjektes Sulgrss LU3e1e 6489 1728;2
Multiplikator (Minimum) 32,1x 29,4x 24,9x 22,5x
Muitiplikator (arithm. Mittelwert) 34,8x 31,4x 29,3x 27,5x
Multiplikator (Median) 34,0x 31,3x 28,7x 26,7x
Multiplikalor (Maxi 39,7x 33,7x 35,5x 34,2x
Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 8.843,4 11.506,3 13.645,5 16.420,7
Marktwert ital - (arithm. Mittelwert) 9.587,7 12.295,7 16.102,8 20.062,5
Marktwert Gesamtkapital - (Median) 9.371,7 12.266,7 15.764,2 19.477,9
Marktwert G ital - (Maxi 10.914.5 13.191,5 19.498,5 24.877,8
- Verzinsliches Fremdkapital 4.513,0 4.513,0 4.513,0 4.513,0
+ Liquide Mittel 892,8 892,8 892,8 892,8
Nettofinanzverbindlichkeilen zum 31.12.2021 3.620,2 3.620,2 3.620,2 3.620,2
Sondeiwerte 1,2 1.2 1.2 1.2
Stand alone : : :
Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 52244 7.887.4 10.026,5 12.801,7
Marktwert Ei ital - (arithm. Mittelwert) 5.968,7 8.676,7 12.483,8 16.443,5
Marktwert Eigenkapital - (Median) 5.752,7 8.647,7 12.145,2 15.858,9
Marktwert Eigenkapilal - (Maxi 7.295,5 9.572,5 15.879.6 21.258,8
Weit je Aktie in € - (Minimum) 13,05 19,70 25,04 31,97
Wert je Aktie in € - (arithm. Mittelwert) 14,91 21,67 31,18 41,07
Wert je Aktie in € - (Median) 14,37 21,60 30,33 39,61
Wert je Aktie in € - (Maximum) 18,22 23,91 39,66 53,09
Inkl. DIG-Anteil
Anteilige:Marktkapitahisierung DIG-80,9.% 444,0 4440 444,0 444,0
Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 5.668.4 8.331,4 10.470,6 13.245,8
Marktwert Ei ital - (arithm. Mi t) 6.412,8 9.120,7 12.927,8 16.887,5
Marktwert Eigenkapital - (Median) 6.196,7 9.091,7 12.589,3 16.302,9
rktwert Eigenkapital - ( i 7.739,6 10.016,6 16.323,6 21.702,8
Wert je Aklie in € - (Minimum) 13,10 19,25 2419 30.60
Wert je Aktie in € - (arithm. Mittelwert) 14,82 21,07 29,87 39,02
Wert je Aktie in € - (Median) 14,32 21,01 29,09 37,67
Weit je Aklie in € - (Maximum) 17,88 23,14 37,72 50,14

Quelle:  S&P Capital IQ; IVA-Analysen

Tabelle 64: Marktwert des Eigenkapitals der CTP anhand von EV/EBIT-Multiplikatoren
Auf Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/EBIT-Multiplikatoren ergibt sich

eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der CTP auf Stand
alone-Basis von 5.752,7 Mio. bis 16.443,5 Mio. € bzw. 14,37 € bis 41,07 € je Aktie.
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Nach der Bericksichtigung der DIG-Beteiligung ergibt sich eine Bandbreite an
Unternehmenswerten die im Mittelwert bzw. Median zwischen 6.196,7 Mio. € bis
16.887,5 Mio. € bzw. 14,32 € bis 39,02 € je Aktie liegen.

Die relativ groe Bandbreite an Unternehmenswerten ist insb. bedingt durch das starke EBIT-
Wachstum der CTP in den Jahren 2023 und 2024,

Folgende Abbildung stellt die Ergebnisse der Multiplikatorbewertung auf Stand alone-Basis im
Vergleich zu dem von der Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswert der CTP dar.
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22.500

om
i -
o 20,000 - ; :
g ! @ 18388 |
£ 17500 - i i
5 { - | [ ) % 16551 - 16443 ©
£ 15000 | § 18500 | ! { i
s ; ! : : :
E 2500 I . § 12970 o 1odss
g - i ){ i i :
] oy |
£ 10000 ; oler i .
5 9'04L I D, e L T
7.500 . s
5 5.969
5.000 =
NS D N S & R N D A ()
50 U 5 5 W S U & U 5 R
O O Q' o
<& o o & & & & & &5 R
. S N N
& & & & & © & & & &
o o R G & & ¢ & & &
& 2 & & N N
\\)6‘ \\36\ \\)@ & < <
S & 2 S| m Min & Mittewerd = Max -~~~ Edtragswed (inkl. Sondenverte)

Quelle:  ValueTrust; IVA-Analysen

Abbildung 31:  Unternehmenswert der CTP in Mio. € anhand von Multiplikatoren-Bandbreiten sowie
auf Basis der Ertragsbewertung durch ValueTrust

Die Abbildung zeigt, dass der von der Bewertungsgutachterin anhand des
Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert der CTP, zuzuglich der Sonderwerte, in
dem Vergangenheitsjahr 2021 sowie im Planungsjahr 2022 innerhalb der Multiplikator-
Bandbreiten liegt und auch vor diesem Hintergrund plausibel ist. Fur die Planjahre 2023 und
2024 liegt der von der Bewertungsgutachterin ermittelte Unternehmenswert der CTP unterhalb
der Wertbandbreiten. Dies ist im Wesentlichen auf die hohen Wachstumsraten der
Umsatzerlése, des EBITDA sowie des EBIT der CTP in den jeweiligen Planjahren
zurickzufuhren. Vor diesem Hintergrund erachten wir die vergleichende Marktbewertung auf
Basis der Jahre 2023 und 2024 flr nur eingeschrankt aussageféhig.
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IX. Analyse der Bérsenkurse

1. Vorbemerkungen

Am 26. Oktober 2021 hat der Vorstand der CTP ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahme- und
Delisting-Angebot nach dem deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)
zum Erwerb samtlicher Aktien der DIG verdffentlicht. Gleichzeitig hat die CTP angekundigt,
die DIG nach Abschluss des Ubernahmeangebots grenzilberschreitend auf die CTP zu
verschmelzen (sog. Up-Stream Merger, vgl. S. 51 des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahme-
und Delisting-Angebot). In diesem Zusammenhang haben die DIG und CTP eine
Grundsatzvereinbarung Uber den Zusammenschluss beider Unternehmen vereinbart
(Business Combination Agreement relating to the voluntary public takeover offer by CTP N.V.
for all outstanding shares in Deutsche Industrie REIT-AG vom 26. Oktober 2021).

Im Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 ist geregelt, dass die DIG als Ubertragende
Gesellschaft jedem ihrer Aktiondre, der in der Hauptversammlung gegen den
Verschmelzungsbeschluss der DIG Widerspruch zur Niederschrift erklart, ein Angebot auf den
Erwerb seiner Aktien gegen eine angemessene Barabfindung macht. Die Hohe der
Barabfindung je Aktie betragt 24,29 €. Der Verschmelzungsplan legt weiterhin fest, dass mit
Wirksamwerden der Verschmelzung fir jede ausgegebene und im Umlauf befindliche DIG-
Aktie (mit Ausnahme von DIGAktien, die von DIG als eigene Aktien oder von CTP gehalten
werden) 1,25 neu ausgegebene CTP-Aktien gewéhrt werden. Die Aktionare der DIG erhalten
als Gegenleistung fiir die Ubertragung des Vermégens der DIG fiir jede auf den Inhaber
lautende Stiickaktie an der DIG mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von je 1,00 €
somit 1,25 auf den Namen lautende Aktien der CTP mit einem Nennbetrag von je 0,16 €.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit Beschluss vom 27. April 1999 (1 BvR 1613/94)
entschieden, dass die zu gewdahrende volle Entschadigung bei der Bestimmung der
angemessenen Entschadigung fir aulenstehende Aktiondre bei Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags nicht unter dem Verkehrswert der Aktien
liegen darf. Der Verkehrswert kann bei bérsennotierten Gesellschaften nicht ohne Riicksicht
auf den Borsenkurs festgesetzt werden, es sei denn, dass der Boérsenkurs nicht den
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Dies kommt nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgerichtshofs (BGH) insb. bei einer Manipulation
des Kurses, Marktenge bzw. nicht ausreichendem Handel in Betracht. Eine Kursmanipulation
kann etwa durch gezielte Falschinformationen oder durch nachgewiesenen Insiderhandel
zustande kommen.

. Wahrend im Fall des Vorliegens einer Kursmanipulation die Verwendung des Bérsenkurses

abgelehnt wird, sieht das LG Stuttgart es als fraglich an, im Fall einer Marktenge stets von der
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Heranziehung der Borsenkurse abzusehen (vgl. LG Stuttgart, Beschluss vom 3. April 2018 —
31 O 138/15 KfHSpruchG). Zwar kdnne ein dauerhafter Mangel an Handelsliquiditat zu
,Zufallskursen” fihren, die bereits durch kleine Bérsenorders entstehen. Allerdings wirde der
Minderheitsaktionar bei einer fiktiven freien Desinvestitionsentscheidung unter Umstanden
damit konfrontiert werden, dass sich potenzielle Kaufer seiner Aktien gerade an diesen
“Zufallskursen" orientieren, indem sie entsprechend limitierte Kauforders aufgeben. In diesem
Fall ware es denkbar, dass der Minderheitsaktionar am Markt niemanden findet, der an der
Borse einen etwaig héheren ,wahren inneren Wert" zu zahlen bereit ist, so dass er in der
Realitdt unter Umstanden auch nur den ,Zufallskurs" erzielen kann (vgl. LG Stuttgart,
Beschluss vom 3. April 2018 - 31 O 138/15 KfHSpruchG).

Im Hinblick auf die Beurteilung der Marktenge bei einer aktienrechtlichen Strukturma3nahme
gibt es in der Literatur und in der Rechtsprechung unterschiedliche Auffassungen. Hinsichtlich
der Kriterien, die fur die Beurteilung einer Marktenge herangezogen werden kénnen, wurden
in der Literatur (vgl. insb. Wilm, NZG 2000, S. 238) Versuche unternommen, den
unbestimmten Begriff der Marktenge zu objektivieren. Hierbei wurden insb. folgende Kriterien
entwickelt:

e Anzahl der handelbaren Aktien,

» Anteil des Bérsenumsatzes im Verhaitnis zum Streubesitz und

e Anzahl der tatsachlichen Handelstage.
Der BGH hat ,schematisierenden Betrachtungen" in seiner Begriindung zum Beschluss vom
12. Marz 2001 eine Absage erteilt (BGH, Beschluss vom 12. Marz 2011 - |1 ZB 15/00, vgl. AG
2001, S. 417).
Weiter konkretisiert wird die sog. Marktenge aber durch § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO. Nach
§ 5 Abs. 4 WpUG-AngVO findet ein Borsenkurs bei der Ermittlung eines Mindestpreises im
Rahmen eines Ubernahmeangebotes keine Beriicksichtigung, wenn

* an weniger als einem Drittel der Bérsentage Bérsenkurse festgestellt werden und.

» mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5,0 % voneinander
abweichen.

Nach der Rechtsprechung des BGH vom 19. Juli 2010 (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 ~
11 ZB 18/09 — ,Stollwerck", vgl. AG 2010, S. 629) ist bei einer Relevanz des Bdrsenkurses auf
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einen dreimonatigen Referenzzeitraum vor der Bekanntmachung der beabsichtigten
StrukturmaRnahme abzustellen.

Dies vorausgeschickt haben wir eine Bérsenkursanalyse der DIG und CTP vorgenommen.
2. Bdrsenkursanalyse der DIG

Die Aktien der DIG waren bis zum 25. Januar 2022 unter der ISIN DEO00A2GYLL1 im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse im Segment Prime Standard sowie an der
Bérse in Berlin zum Handelzugelassen und wurden im elektronischen Handelssystem XETRA
gehandelt

Fur die Verschmelzung hat die Bewertungsgutachterin gem. §5 Abs. 1 WpUG-
Angebotsverordnung i.V.m. §10 Abs.1 WpUG den dreimonatigen umsatzgewichteten
Durchschnittskurs vor dem 26. Oktober 2021 als Mindestpreis herangezogen. Fur das im
Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot stehende Delisting wurde gem. § 39 Abs. 3
BorsGi.V.m. § 10 Abs. 1 Satz WpUG der sechsmonatige umsatzgewichtete Durchschnittskurs
zum 25. Oktober 2021 als Mindestpreis ermittelt. Der jeweilige Referenzzeitraum belauft sich
somit vom 26. Juli 2021 bzw. 26. April 2021 bis zum 25. Oktober 2021.

Mit Rickgriff auf die von der BaFin gepriifte Angebotsunterlage des Ubernahmeangebots
betragt der drei- bzw. sechsmonatige umsatzgewichtete Durchschnittskurs 17,12 € bzw.
16,88 € je Aktie. Die Aktie der DIG war anhand der Kriterien aus § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO
(vgl. Tz. 840) fur beide Referenzzeitrdume ausreichend liquide.

Mit Verweis auf den BGH-Beschluss Il ZB 18/09 vom 19. Juli 2010 erfolgte durch die
Bewertungsgutachterin eine  Hochrechnung des Bérsenkurses auf den Tag der
Hauptversammlung. Diese ist vorzunehmen, wenn zwischen dem Tag der Bekanntmachung
der Strukturmafnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ,langerer Zeitraum" liegt und
eine ,allgemeine oder branchentypische" Boérsenentwicklung eine Anpassung erforderlich
erscheinen lasst. Eine einheitliche Rechtsprechung in Bezug auf die Definition eines langeren
Zeitraumes und in Bezug auf die Methode der Hochrechnung gibt es nicht. Aufgrund der
allgemeinen oder branchentypischen Bérsenentwicklung hat sich die Entwicklung negativ
dargestellt, sodass die Hochrechnung des Bérsenkurses der DIG zu keinem héheren Kurs als
dem dreimonatigen umsatzgewichteten Durchschnittskurs von 17,12 € fuhrt.

Den von der Bewertungsgutachterin mit Verweis auf die von der BaFin gepruften
Angebotsunterlage aufgefiihrten umsatzgewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs der DIG
flir den Zeitraum von drei bzw. sechs Monaten vor Veréffentlichung des Ubernahme- und
Delisting-Angebots kdnnen wir rechnerisch nachvollziehen.
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Die von der Bewertungsgutachterin ermittelte Bandbreite der Werte des Eigenkapitals vor und
nach persénlichen Steuern liegt sowohl Uber dem dreimonatigen umsatzgewichteten
Durchschnittskurs als auch tiber dem Bérsenkurs am Tag des Delistings, am 25. Januar 2022,
i.H.v. 19,65 € (XETRA-Schlusskurs).

Wir haben in eigenen Analysen sowohl den drei- als auch sechsmonatigen umsatzgewichteten
Durchschnittskurs der DIG-Aktie vor dem 26. Oktober 2021 ermittelt und entsprechende
Analysen zur Marktenge vorgenommen (vgl. Tz. 840). Auf Grundlage unserer Analysen ergibt
sich fur den dreimonatigen Zeitraum vom 26. Juli 2021 bis zum 25. Oktober 2021 ein
umsatzgewichteter Durchschnittskurs von 17,12 €. Fur den sechsmonatigen Zeitraum vom
26. April 2021 bis zum 25. Oktober 2021 haben wir einen umsatzgewichteten
Durchschnittskurs der DIG-Aktie von 16,86 € ermittelt. Fir die Aktie der DIG wurden an 100 %
der méglichen Handelstage Umsaétze verzeichnet.

Im Sinne der WpUG-AngVO liegt somit keine nachweisbare Marktenge anhand der oben
genannten Indizien vor. Der durchschnittliche Bérsenkurs kann insoweit entsprechend der
Kriterien der WpUG-AngVO als Indikator fir den Verkehrswert der Aktie nicht verworfen
werden.

Vor dem Hintergrund der von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen Hochrechnung
haben wir folgende Anmerkungen.

Der BGH halt in seiner Stollwerck-Entscheidung (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 — |1 ZB
18/09 — ,Stollwerck", vgl. AG 2010, S. 629) ein alleiniges Abstellen auf den durchschnittlichen
Boérsenkurs vor Bekanntgabe der Strukturmallinahme ausnahmsweise dann fir nicht geboten,
wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und dem Tag der Haupt-
versammlung ein ldngerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine
Anpassung geboten erscheinen ldsst. Dann ist der Bérsenkurs entsprechend der allgemeinen
oder branchentypischen Wertentwicklung, unter Berlcksichtigung der seitherigen
Kursentwicklung, hochzurechnen. Nach der Entscheidung des BGH kann ein ldngerer
Zeitraum bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten oder mehr zwischen der
Bekanntmachung der Strukturmanahme und der Hauptversammlung vorliegen.

Im vorliegenden Fall liegt ein Zeitraum von siebeneinhalb Monaten vor. Die
Bewertungsgutachterin weist darauf hin, dass es keine einheitliche Rechtsprechung in Bezug
auf die Definition eines ldngeren Zeitraums gebe. Auf Grundlage der Rechtsprechung sowie
der rechtlichen Literatur kénnte ein langerer Zeitraum im Sinne der BGH-Rechtsprechung
gegeben sein.
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Néahere Vorgaben, wie bei der Hochrechnung zu verfahren ist, sind dem Beschluss des BGH
indes nicht zu entnehmen. Dies gilt auch fur den Fall, dass die allgemeine Entwicklung eine
andere Tendenz aufweist als die branchentypische Entwicklung. Das Ziel der Hochrechnung
besteht insgesamt darin, den (fiktiven) Bérsenkurs zum Zeitpunkt der Hauptversammilung zu
finden, der sich ohne die Bekanntmachung der StrukturmaRBnahme ergeben hatte (vgl.
Wasmann, Endlich Neuigkeiten zum Bérsenkurs, in: ZGR 1/2011, S. 97).

Fir die Hochrechnung des Borsenkurses stehen grundsatzlich verschiedene Methoden zur
Verfugung. Als Vergleichsmalistab kann u.a. die Verénderung eines marktbreiten Aktienindex
oder eines Branchenindex herangezogen werden.

Vor dem Hintergrund haben wir den CDAX als marktbreiten deutschen Aktienindex, den EURO
STOXX 600 als marktbreiten europaischen Aktienindex sowie den STOXX 600 Europe Real
Estate als marktbreiten branchentypischen Aktienindex zugrunde gelegt. Im Ergebnis weisen
sowohl die Markt- als auch Branchenindizes im Referenzzeitraum vom 25. Oktober 2021 bis
zum aktuellen 22. April 2022 eine negative Kursentwicklung auf.

Unter Bericksichtigung der negativen Wertentwicklung fuhrt die Hochrechnung des DIG-
Borsenkurses zu keiner Erh6hung des dreimonatigen volumengewichteten Bérsenkurses.

. Sowohl der umsatzgewichtete durchschnittliche Bérsenkurs der DIG fir den Zeitraum von drei

bzw. sechs Monaten vor und nach der Hochrechnung sowie der Bérsenkurs am letzten
Handelstag liegen jeweils unterhalb der angebotenen Barabfindung in Hohe von 24,29 € je
DIG-Aktie.

In Bezug des sich auf Grundlage der Aktienkurse der DIG und der CTP ergebenden
Umtauschverhaltnisses nehmen wir im folgenden Abschnitt Stellung.

3.  Bdrsenkursanalyse der CTP

Die Aktien der CTP sind unter der ISIN NLLO0150006R6 im regulierten Markt der hollandischen
Wertpapierborse Euronext in Amsterdam zum Handel zugelassen. Somit ist grundsatzlich eine
Bewertung der CTP auf Basis ihrer Marktkapitalisierung méglich.

Analog zum Vorgehen bei der DIG hat die Bewertungsgutachterin den umsatzgewichteten
durchschnittlichen Bérsenschlusskurs fiir einen Zeitraum von drei bzw. sechs Monaten vor der
Veréffentlichung des Ubernahme- und DelistingAngebots zugrunde gelegt. Es wurden die
Werte der BaFin aus der Angebotsunterlage zum freiwiligen Ubernahme- und Delisting-
Angebot vom 7. Dezember 2021 herangezogen. Fiir den dreimonatigen bzw. sechsmonatigen
Referenzzeitraum betragt der durchschnittliche Bérsenschlusskurs der CTP 18,64 € bzw.
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17,24 €. Mit Verweis auf die von der BaFin gepriifte Angebotsunterlage sind die Aktien der
CTP ausreichend liquide.

Fir den Zeitraum zwischen der Veréffentlichung des Ubernahme- und Delisting-Angebots und
der Hauptversammlung hat die Bewertungsgutachterin eine Hochrechnung vorgenommen, die
zu keinem hoheren Bérsenkurs als dem dreimonatigen durchschnittlichen Bérsenschlusskurs
gefihrt hat (vgl. Abschnitt D.IX). Die ermittelte Bandbreite der Werte des Eigenkapitals vor
personlichen Steuern fir die CTP liegt oberhalb der durchschnittlichen Bérsenkurse.

Der von der Bewertungsgutachterin aufgefiihrte durchschnittliche Bérsenschlusskurs der CTP
fiir den Zeitraum von drei bzw. sechs Monaten vor Veréffentlichung des Ubernahme- und
Delisting-Angebots kénnen wir rechnerisch nachvollziehen.

Wir haben in eigenen Analysen sowohl den drei- als auch sechsmonatigen umsatzgewichteten
Durchschnittskurs der CTP-Aktie vor dem 26. Oktober 2021 ermittelt und entsprechende
Analysen zur Marktenge vorgenommen (vgl. Tz. 840). Auf Grundlage unserer Analysen ergibt
sich fur den dreimonatigen Zeitraum ein umsatzgewichteter Durchschnittskurs von 19,26 €.
Fur den sechsmonatigen Zeitraum haben wir einen umsatzgewichteten Durchschnittskurs der
CTP Aktie von 17,61 € ermittelt. Fur die Aktie der CTP wurde an 100,0 % der mdglichen
Handelstage Umsatz verzeichnet.

Im Sinne der WpUG-AngVO liegt somit keine nachweisbare Marktenge anhand der oben
genannten Indizien vor. Der durchschnittliche Bérsenkurs kann insoweit entsprechend der
Kriterien der WpUG-AngVO als Indikator fur den Verkehrswert der Aktie nicht verworfen
werden.

Das Umtauschverhaltnis auf Grundlage des dreimonatigen volumengewichteten
durchschnittlichen Bérsenkurses zum 25. Oktober 2021 der DIG (17,12 €) und der CTP
(18,64 €) belauft sich auf 0,92. Die Hochrechnung der jeweiligen Bérsenkurse anhand eines
Markt- oder Branchenindex auf den Tag der Hauptversammlung fihrt zu einer identischen
relativen Abweichung der jeweiligen Bdrsenkurse und somit zu keiner Veranderung des
Umtauschverhéltnisses.
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E. ABLEITUNG DES UMTAUSCHVERHALTNISSES

Aus den ermittelten Unternehmenswerten (vor persénlichen Ertragsteuern) zum 9. Juni 2022
der DIG und der CTP lasst sich der rechnerische Wert je Aktie wie folgt ermittein.

Ermittiung des Wertes je Aktle

Unternehmenswert zum 9, Junl 2022 in Mio. € 7708 8.6604
Aktienanzahl in Tsd. (gesamt) 32.079.5 432.814,1
Wert je Aktle zum 9. Juni 2022In€: S 2408 T 019,99
Rechnerisches Umtauschverhiitnis 4,00 04,20

Quelle:  Bewertungsgutachten ValueTrust; IVA-Darstellung

Tabelle 65: Ermittlung des Wertes je Aktie

Das Grundkapital der DIG ist in voller Hohe eingezahlt und betragt derzeit 32.079.505 € und
ist in 32.079.505 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem auf die einzelne Aktie
entfallenden rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,00 € eingeteilt. Die DIG halt derzeit
keine eigenen Aktien.

Das Grundkapital der CTP ist in voller Hohe eingezahlt und betragt derzeit 69.250.261,60 €
und ist eingeteilt in 432.814.135 auf den Namen lautende Aktien mit einem Nennbetrag von je
0,16 €. Die CTP halt derzeit keine eigenen Aktien.

Ausgehend von den von ValueTrust ermittelten Unternehmenswerten (vor persénlichen
Ertragsteuern) zum 9. Juni 2022 der DIG und der CTP und den jeweiligen Aktienzahlen ergibt
sich ein rechnerisches Umtauschverhéltnis von 1,20 CTP-Aktien fur eine DIG-Aktie. Fir das
von ValueTrust ergdnzend betrachtete Sensitivitatsszenario (vgl. Tz. 747und 787) ergibt sich
ein rechnerisches Umtauschverhaltnis von 1,26 CTP-Aktien fur eine DIG-Aktie.

Der Vorstand der DIG und der Verwaltungsrat der CTP haben sich auf das folgende, im
Verschmelzungsplan vereinbarte Umtauschverhaltnis geeinigt:

Fur jede Stiickaktie der DIG erhalten die Aktionare der DIG als Gegenleistung 1,25 auf den

Namen lautende Aktien der CTP mit einem Nennbetrag von je 0,16 €. Eine bare Zuzahlung an
die Aktionare der DIG ist nicht vorgesehen.
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Zur Durchfuhrung der Verschmelzung wird die CTP ihr Aktienkapital um 1.225.534,40 € durch
Ausgabe von 7.659.590 neuen, auf den Namen lautende Aktien mit einem Nennbetrag von je
0,16 € erhéhen.

Die von der Bewertungsgutachterin ValueTrust ermittelten Unternehmenswerte sowie das
darauf aufbauende Umtauschverhéltnis sind plausibel und sachgerecht ermittelt worden.

Dabei wurde entsprechend der herrschenden Rechtsprechung und Bewertungspraxis auf den
objektivierten Unternehmenswert gem. IDW S 1 abgestellt. Die Berechnung erfolgte nach der
DCF-Methode in Form des FTE-Ansatzes. Vor dem Hintergrund, dass es sich bei der CTP um
eine Gesellschaft mit Sitz in den Niederlanden handelt, die an der Euronext in Amsterdam
bérsennotiert ist, hat die Bewertungsgutachterin fur die Bemessung des
Umtauschverhéltnisses auf eine explizite Beriicksichtigung von persénlichen Ertragsteuern im
Bewertungskalkil verzichtet und insofern auf die mittelbare Typisierung gem. IDW S 1
zuriickgegriffen. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit der internationalen
Bewertungspraxis.

Vor dem Hintergrund, dass in der langjdhrigen Bewertungspraxis und der deutschen
Rechtsprechung im Zusammenhang mit gesellschaftsrechtlichen Bewertungsanlassen
hingegen regelméaiig typisierend die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen,
unbeschrénkt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt und die persénlichen Ertragsteuern
explizit im Bewertungskalkil berlcksichtigt werden (unmittelbare Typisierung geman
IDW S 1), haben wir im vorliegenden Fall ergénzend eine entsprechende Betrachtung
vorgenommen und einen (indikativen) Wert je Aktie der CTP nach persénlichen Ertragsteuern
ermittelt (vgl. hierzu Abschnitt D.VIl.2). Sofern man - abweichend vom Vorgehen der
Bewertungsgutachterin — jeweils den Wert je Aktie nach persénlichen Ertragsteuern fir die
DIG und die CTP zugrunde legen wirde, ergdben sich nach unseren Feststellungen nur
marginale Auswirkungen auf das rechnerische Umtauschverhaéltnis.

Daruber hinaus haben wir im Rahmen unserer Analysen den NAV als eine ergdnzende
Methode zur Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhéltnisses herangezogen (vgl.
hierzu Abschnitt D.VI). Hintergrund dieser Vorgehensweise ist, dass im NAV bei beiden
Gesellschaften die mit einer héheren Unsicherheit verbundenen Wachstumspotenziale
gleichermalen ausgeblendet werden und insoweit nur auf das zum Bewertungsstichtag
bereits vorhandene bzw. gesicherte Ertragspotenzial abgestellt wird. Dem NAV kommt damit
aus unserer Sicht insoweit eine Kontrollfunktion fiir das ermittelte Umtauschverhaltnis zu. Aus
unseren erganzenden Analysen zum NAV haben sich keine Anhaltspunkte ergeben, dass das
Umtauschverhéiltnis aus Sicht der Aktionare der DIG unangemessen ware.
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878. Unter Beriicksichtigung der zuvor dargestellten Feststellungen beurteilen wir das vertraglich
vorgesehene Umtauschverhéltnis als angemessen.
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F.  ABLEITUNG DER BARABFINDUNG

Gemal § 122iAbs. 1 UmwG hat die DIG als tibertragende Gesellschaft jedemihrer Aktionare,
der Widerspruch zur Niederschrift gegen den Verschmelzungsbeschluss der
Hauptversammlung der DIG erklart, den Erwerb seiner Anteile gegen eine angemessene
Barabfindung anzubieten. Die Barabfindung muss gem. §§ 122i Abs. 1, 30 Abs. 1 UmwG die
Verhéltnisse der DIG im Zeitpunkt der Beschlussfassung uber die Verschmelzung
bericksichtigen.

Bei einer grenziuberschreitenden Verschmelzung hat die tbertragende Gesellschaft gem.
§122i Abs.1 UmwG im Verschmelzungsplan jedem Aktiondr, der gegen den
Verschmelzungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart, den Erwerb seiner Anteile
gegen eine angemessene Barabfindung anzubieten.

Nach gefestigter Rechtsprechung fir vergleichbare Strukturmalnahmen, in denen ein
Barabfindungsrecht besteht, ist die Barabfindung auf den vollen bzw. wahren Wert der Aktie
gerichtet. Hierzu hat die Bewertungsgutachterin im Einklang mit der langjahrigen
Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung den Unternehmenswert der DIG gem.
IDWS 1 nach personlichen Ertragsteuern ermittelt. Dieser Unternehmenswert des
Ubertragenden Rechtstragers wurde der Ermittlung der Barabfindung zugrunde gelegt.

Aus dem ermittelten Unternehmenswert der DIG (nach persénlichen Ertragsteuern) zum
9. Juni 2022 lasst sich der Wert je Aktie — bezogen auf die Anzahl der auenstehenden Aktien

~ wie folgt ermitteln:

Ermittiung des Wertes je Aktie der DIG

Unternshmenswert zum 9. Juni 2022inMio € oo 7791
Anzahl der ausstehenden Aktien in Tsd. 32.079,5

Woert je Aktie zum:9. Juni 2022 in'€ : i 24,29

Quelle:  Bewertungsgutachten ValueTrust; IVA-Darstellung

Tabelle 66: Ermittlung des Wertes je Aktie der DIG

Der Unternehmenswert je Aktie der DIG betragt zum 9. Juni 2022 somit 24,29 €.

Wir haben die Ermittlung des Unternehmenswerts anhand eigener Berechnungen

nachvollzogen und rechnerisch und sachlich dberprift. Es ergaben sich keine
Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise zur
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Ermittlung des Ertragswerts erachten wirinsgesamt fir plausibel und sachgerecht. Im Rahmen
unserer eigenen Analysen haben wir fir alternativ vertretbare Annahmen erganzende
Berechnungen durchgefiihrt. Die von uns durchgefiihrten Berechnungen haben in_ der
Gesamtschau keine Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass der ermittelte Unternehmenswert der
DIG und der ermittelte Wert je Aktie unangemessen ware.

Der umsatzgewichtete durchschnittliche Bérsenkurs fiir den Dreimonatszeitraum vor dem Tag
der Ankiindigung der Absicht, die DIG grenziiberschreitend auf die CTP zu verschmelzen

(26. Oktober 2021), betragt 17,12 € und ist als Untergrenze nicht relevant.

Unter Bericksichtigung der zuvor dargestellten Feststellungen beurteilen wir das vertraglich
vorgesehene Barabfindungsangebot von 24,29 € je Aktie der DIG als angemessen.
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G. PRUFUNGSERGEBNIS

Auf der Grundlage der Bestellung durch den Beschluss des Landgerichts Rostock, 3. Kammer
fur Handelssachen, vom 8. Februar 2022 haben wir die Prifung des Verschmelzungsplans
zwischen der DIG und der CTP vom 22. April 2022 durchgefuihrt.

Als Ergebnis unserer Prifung stellen wir fest, dass der Verschmelzungsplan vom
22. April 2022 alle in § 122c Abs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG angefiihrten geregelten Bestandteile
und Angaben sowie die Angaben zum Abfindungsangebot (§§ 122i Abs. 1, 30 Abs. 2 UmwG)
vollstandig und richtig enthalt und die im Verschmelzungsplan enthaltenen fakultativen
Regelungen richtig sind. Der Verschmelzungsplan entspricht damit den gesetzlichen
Vorschriften.

Fiur Zwecke der Ermittlung eines angemessenen Umtauschverhéltnisses sind die
Unternehmenswerte der DIG und der CTP nach der DCF-Methode (Flow-to-Equity-Ansatz)
ermittelt worden. Auf eine explizite Beriicksichtigung von persénlichen Ertragsteuern im
Bewertungskalkiil wurde dabei verzichtet und insofern auf die mittelbare Typisierung gem.
IDW S 1 zuriickgegriffen.

Die Barabfindung fur die DIG-Aktiondre wurde ausgehend vom einem mit dem - in
Rechtsprechung und  Bewertungspraxis in  Deutschland  vorherrschenden -
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert unter anschlieRendem Vergleich mit dem
durchschnittlichen Bérsenkurs festgelegt. Im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis
und der deutschen Rechtsprechung wurden bei der Ableitung des Ertragswerts der DIG dabei
die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrénkt steuerpflichtigen Person
typisierend zugrunde gelegt und die persénlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkl
beriicksichtigt (unmittelbare Typisierung gem. IDW S 1).

Die Methoden zur Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses und der
angemessenen Barabfindung fiir die Aktionare der DIG wurden sachgerechtangewendet und
sind angemessen.

Besondere Schwierigkeiten im Sinne des § 122f i.V.m. § 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 UmwG sind
bei der Ermittlung der Unternehmenswerte nicht aufgetreten.

Die Gutachterin ValueTrust hat in ihrer gutachtlichen Stellungnahme Unternehmenswerte (vor
personlicher Ertragsteuer) zum 9. Juni 2022 fir die DIG i.H.v. 770,8 Mio. € und fir die CTP
i.H.v. 8.650,4 Mio. € ermittelt. Bezogen auf die Gesamtzahl der Aktien ergibt sich daraus fur
die DIG ein rechnerischer Wert je Aktie von 24,03 € und fur die CTP ein Wert je Aktie von
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19,99 €. Die Gutachterin hat in einem ergdnzend betrachteten Sensitivitatsszenario fiir die DIG
einen Wert je Aktie von 20,65 € und firr die CTP einen Wert je Aktie von 16,42 € ermittelt.

Auf dieser Grundlage wurde im Verschmelzungsplan festgelegt, dass die Aktionare der DIG
fur jede Stlckaktie der DIG 1,25 auf den Namen lautende Aktien der CTP mit einem
Nennbetrag von je 0,16 € erhalten.

Die Bewertungsgutachterin hat in ihrer gutachtiichen Stellungnahme dariiber hinaus den
Unternehmenswert der DIG (nach personlicher Ertragsteuer) zum 9. Juni 2022 iH.v.
779,1 Mio. € ermittelt. Bezogen auf die Gesamtzahl der Aktien ergibt sich daraus fur die DIG
ein rechnerischer Wert je Aktie von 24,29 €. Entsprechend gewahrt die DIG als Uibertragende
Gesellschaft jedem ihrer Aktiondre, der gegen den Verschmelzungsbeschluss der
Gesellschaft Widerspruch zur Niederschrift erklart, ein Angebot auf Erwerb seiner Aktien
gegen eine Barabfindung je Aktie i.H.v. 24,29 €.

Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer pflichtgemaien Prifung geman §§ 122f, 9
UmwG aufgrund der uns vorgelegten Unterlagen sowie der uns gegebenen Auskiinfte und
Nachweise ist das im Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 vorgeschlagene Umtausch-
verhéltnis von einer Aktie der DIG fur 1,25 Aktien der CTP sowie das Barabfindungsangebot
von 24,29 € je Aktie der DIG angemessen.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung am 28. April 2022 und dem
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlungen, in der tber die Zustimmung zum
Verschmelzungsplan zwischen der DIG und der CTP beschlossen werden soll, wesentliche
Veranderungen in der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen
ergeben, die sich auf das Umtauschverhaltnis und/oder das Barabfindungsangebot auswirken,
waren diese noch zu berticksichtigen.
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H. ABSCHLIESSENDE ERKLARUNG ZUR ANGEMESSENHEIT DES
UMTAUSCHVERHALTNISSES UND ZUR ANGEMESSENHEIT DER
BARABFINDUNG

Als gerichtlich besteliter Prufer haben wir gemaR § 122f i.v.m. §§ 9 bis 12 UmwG den
Verschmelzungsplan zwischen der Deutsche Industrie Grundbesitz AG, Rostock, und der CTP
N.V., Amsterdam/Niederlande, vom 22 April 2022 geprift.

Vor diesem Hintergrund erteilen wir die abschlieRende Erkldrung nach unserer pflichtgemanren
Prufung geman § 122fi.V.m. § 12 Abs. 2 UmwG wie folgt:

.Nach unseren Feststellungen sind aus den dargelegten Grunden

e das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis, nach dem die Aktionare der DIG fir je eine
auf den Inhaber lautende Stuckaktie mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden
rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,00 € ihrer Gesellschaft 1,25 auf den
Namen lautende Aktien der CTP mit einem Nennbetrag von je 0,16 € erhalten
sowie

o die Barabfindung in Hohe von 24,29 €, die die DIG als Ubertragende Geselischaft jedem
ihrer  Aktiondre, der Widerspruch 2ur Niederschrift gegen den

Verschmelzungsbeschluss der Hauptversammiung der DIG erklart, anbieten wird

auf der Grundlage der Unternehmenswerte und der Verschmelzungswertrelationen zum
9. Juni 2022 angemessen.

Besondere Schwierigkeiten im Sinne des § 122f i.V.m. § 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 UmwG sind
bei der Bewertung nicht aufgetreten.”
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Wir erstatten diesen Bericht auf der Grundlage der uns vorgelegten Unterlagen und erteilten
Auskiinfte nach bestem Wissen und Gewissen unter Beachtung der Berufsgrundsatze, die in
den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriferordnung niedergelegt sind.

Frankfurt am Main, den 28. April 2022

IVA VALUATION & ADVISORY AG %

Wirtschaftsprufungsgesellschaft 3 £ \ B4
£ WIRTSCHAFTS- Y 5
H | prurunes- | T o
. 3l | -GESELLSCHAFT
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ANLAGE 1

Beschluss der 3. Kammer flr Handelssachen beim Landgericht Rostock vom

8. Februar 2022 uber die Bestellung der IVA VALUATION & ADVISORY AG
Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Frankfurt am Main, zur Verschmelzungspriiferin
zur Uberpriifung des Verschmelzungsplans oder seines Entwurfs, nach den §§ 9
bis 12 UmwG sowie gemaR §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG der Angemessenheit der
anzubietenden Barabfindung entsprechend §§ 10 bis 12 UmwG

Abschrift

Aktenzeichen:
5 HK O 13/22
Landgericht Rostock
Beschluss
Auf Antrag der

Deutschen Industrie REIT AG

Amtsgericht - Registergericht Rostock, HRB 13964

bestellt der Vorsitzende der - 3. Kammer fiir Handelssachen Vorsitzender Richter am Landge-
richt Mack - am 08.02.2022 gemaR §§ 122f, 122i, 30, 10 UmwG

IVA Valuation & Advisory AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Andreas Creutzmann
Bliro Landau
Lise-Meitner-Strate 20
76829 Landau

zur Verschmelzungspriferin zur Uberpriifung des Verschmelzungsplanes oder seines Entwur-

fes, nach den §§ 9 bis 12 UmwG sowie gemaf §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG der Angemessenheit
der anzubietenden Barabfindung entsprechend §§ 10 bis 12 UmwG.

Der Geschéftswert wird auf 5.000,00 € festgesetzt, § 36 Abs. 3 GNotKG.

Grinde:

Ein Hinderungsgrund fiir die Besiellung der als Verschmelzungspriiferin genannten Wirtschafts-
priifungsgeselischaft ist nicht erkennbar, so dass diese vom Gericht entsprechend der Anregung
der Antragstellerin ausgewahlt werden konnte.



- Seite 2 - 5 HK O 13/22

Mack ANLAGE 2

Vorsitzender Richter am Landgericht

Verschmelzungsplan vom 22. April 2022
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