
Bericht 

Ober die Prufung der 

grenzuberschreitenden Verschmelzung der 

Deutsche lndustrie Grundbesitz AG, 

Rostock, Deutschland, 

auf die 

CTP N.V., 

Amsterdam, Niederlande 

VALUATION & ADVISORY AG 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

INHAL TSVERZEICHNIS 

INHAL TSVERZEICHNIS 

ANLAGEN 

ABBILDUNGSVERZEICHNIS 

TABELLENVERZEICHNIS 

ABKORZUNGSVERZEICHNIS 

A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG 

I. Auftrag 
II. Auftragsdurchfu hrung 

B. GEGENSTAND UND UMFANG DER VERSCHMELZUNGSPROFUNG 

I. Gegenstand der Prufung
II. Umfang der Prufung
Ill. BeurteilungsmaBstab im Ra hmen unserer Prufungs handlungen 

C. PROFUNG DES VERSCHMELZUNGSPLANS

I. Vollstandigkeit und Richtigkeit des Verschmelzungsplans 
1. Rechtsform, Firma und Sitz der beteiligten Rechtstrager 

(§ 122cAbs. 2 Nr. 1 UmwG) 
2. Umtauschver haltnis der Aktien 

(§ 122cAbs. 2 Nr. 2 UmwG) 
3. Einzel heiten hinsichtlich der Obertragung der Aktien 

{§ 122cAbs. 2 Nr. 3 UmwG) 
4. Auswirkungen der Verschmelzung auf die Beschattigung 

(§ 122c Abs. 2 Nr. 4 UmwG) 
5. Dividendenberechtigung 

(§ 122c Abs. 2 Nr. 5 UmwG) 
6. Verschmelzungsstichtag 

(§ 122c Abs. 2 Nr. 6 UmwG) 
7. Gewa hrung besonderer Rechte 

(§ 122c Abs. 2 Nr. 7 UmwG) 

Seite 

V 

VI 

VIII 

XI 

2 

6 

6 
6 
9 

14 

14 

14 

14 

15 

16 

16 

17 

17 



IVA IVA 
VALUATION & ADVISORY AG VALUATION & ADVISORY AG 

8. Gewahrung besonderer Vorteile II. Bewertungsstichtag 97 
(§ 122c Abs. 2 Nr. 8 UmwG) 17 Ill. Bewertungsverfahren 98 

9. Satzung der Obernehmenden Gesellschaft IV Analyse der Vergangenheit und der Planung 100 
(§ 122c Abs. 2 Nr. 9 UmwG) 17 1. DIG 100 

10. Angaben zum Verfahren der Arbeitnehmermitbestimmung a) Vergangenheitsanalyse 100 
(§ 122c Abs. 2 Nr. 1 O UmwG) 18 b) Planungsprozess 111 

11. Angaben zur Bewertung des Aktiv- und Passivvermogens c) Analyse der Planungsrechnung in der Detailplanungsphase 113 
(§ 122c Abs. 2 Nr. 11 UmwG) 18 d) Plananpassungen 123 

12. Stichtag der Bilanzen, die zur Festlegung der Bedingungen der e) Konvergenzphase und nachhaltiges Ergebnis 124 
Verschmelzung verwendet werden f) GesamtwOrdigung und Anpassung der Planannahmen 129 
(§ 122c Abs. 2 Nr. 12 UmwG) 19 2. CTP 133 

13. Abfindungsangebot a) Vergangenheitsanalyse 133 
(§§ 122i Abs. 1, 30 Abs. 2 UmwG) 19 b) Planungsprozess 143 

II. Richtigkeit der fakultativen Regelungen des Verschmelzungsplans 20 c) Analyse der Planungsrechnung in der Detailplanungsphase 144 

Ill. Angaben zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung 21 d) Plananpassungen 151 

1. Methode zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses e) Konvergenzphase und nachhaltiges Ergebnis 151 

und der Barabfindung 21 f) GesamtwOrdigung und Anpassung der Planannahmen 155 

2. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des 3. Zusammenfassung der Analyseergebnisse 157 

Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung 23 V. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes 160 

a) Vorbemerkung 23 1. Vorbemerkung 160 

b) Ertragswert und Discounted Cash Flow 24 2. Basiszinssatz 161 
c) Net Asset Value (NAV} 26 3. Risikozuschlag 163 
d) Liquidationswert 29 a) Marktrisikopramie 164 
e) Substanzwert 30 b) Betafaktor der DIG 167 

f) Vergleichende Marktbewertung 30 c) Betafaktor der CTP 179 
g) Borsenwert 31 4. Wachstumsabschlag 184 
h) Ergebnis 32 5. Ermittlung der Kapitalisierungszinssatze 186 

3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung 33 a) Kapitalisierungszinssatze der DIG 186 
b) Kapitalisierungszinssatze der CTP 188 

VI. Ermittlung der Unternehmenswerte nach dem NAV 189 
D. PROFUNGSFESTSTELLUNGEN IM EINZELNEN 34 1. Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen 189 

2. NAV der DIG 192 
I. Bewertungsobjekte 34 a) Oberblick 192 

1. Deutsche lndustrie Grundbesitz AG (DIG) und ihre b) Vermogenswerte 193 
Tochtergesellschaften 34 c) Schulden 194 
a) Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse 34 d) Barwert der Verwaltungskosten 195 
b) Wirtschaftliche Grundlagen 36 e) NAV zum 9. Juni 2022 195 
c) lmmobilienportfolio der DIG 41 3. NAV der CTP 197 

2. CTP N.V. (CTP) 49 a) Oberblick 197 
a) Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse 49 b) Vermogenswerte 198 
b) Wirtschaftliche Grundlagen 52 c) Schulden 200 
c) lmmobilienportfolio der CTP 58 d) Barwert der Verwaltungskosten 201 

3. Markt und Wettbewerbssituation 64 e) Wertbeitrag des operativen Geschafts und der 
a) Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen 64 Land Bank-Entwicklung 201 
b) Deutschland: lnvestmentmarkt fOr Unternehmensimmobilien 73 f) Anpassung des Verkehrswerts notierten Anleihen zum 
c) Mittel und Osteuropa: Markt tor Logistik- und 22. April 2022 203 

lndustrieimmobilien 83 g) NAV zum 9. Juni 2022 204 
d) Wettbewerb 90 

Ill 



I 
VALUATION & ADVISORY AG 

VII. Ermittlung der Unternehmenswerte nach dem DCF-/Ertragswertverfahren 205 
1. DIG 205 

a) Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen 205 
b) Ertragswert der DIG gem. IDW S 1 vor personlichen Steuern 206 
c) Ertragswert der DIG gemaB IDW S 1 nach personlichen Steuern 208 

2. CTP 214 
a) Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen 214 
b) Ertragswert der CTP gem. IDW S 1 vor personlichen Steuern 215 

VIII. Vergleichende Marktbewertung 219 
1. Vergleichende Marktbewertung der DIG 222 
2. Vergleichende Marktbewertung der CTP 229 

IX. Analyse der Borsenkurse 236 
1. Vorbemerkungen 236 
2. Borsenkursanalyse der DIG 238 
3. Borsenkursanalyse der CTP 240 

E. ABLEITUNG DES UMTAUSCHVERHAL TNISSES 

F. ABLEITUNG DER BARABFINDUNG 

G. PRUFUNGSERGEBNIS 

H. ABSCHLIESSENDE ERKLARUNG ZUR ANGEMESSENHEIT DES 
UMTAUSCHVERHAL TNISSES UNO ZUR ANGEMESSENHEIT DER 
BARABFINDUNG 

IV 

242 

245 

247 

249 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

ANLAGEN 

Beschluss der 3. Kammer fur Handelssachen beim Landgericht Rostock vom 
8. Februar 2022 Ober die Bestellung der IVA VALUATION & A[)VISORY AG 
WirtschaftsprOfungsgesellschafl, Frankfurt am Main, zur VerschmelzungsprOferin zur 
OberprOfung des Verschmelzungsplans oder seines Entwurfs, nach den §§ 9 bis 12
UmwG sowie gemaB §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG der Angemessenheit der anzubietenden 
Barabfindung entsprechend §§ 10 bis 12 UmwG 

2 Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 

3 Allgemeine Auftragsbedingungen fur WirtschaftsprOfer und WirtschaftsprOfungs­
gesellschaften vom 1. Januar 2017 

V 



IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

ABBILDUNGSVERZEICHNIS 

Abbildung 1: BeurteilungsmaBstab fur die Plausibilitat einer Annahme 11 

Abbildung 2: Gesellschaftsrechtliche Struktur der DIG 36 

Abbildung 3: Vermietungsstruktur im Portfoliobestand der DIG 40 

Abbildung 4: DIG - Regionale Portfolioverteilung nach Standorten 42 

Abbildung 5: DIG - DIG-Portfolio Verteilung nach Regionen und Objektarten 43 

Abbildung 6: DIG - Leerstande und Leerstandsquoten nach Objektarlen 44 

Abbildung 7: DIG - Portfolioanalyse nach Mielerslruklur 45 

Abbildung 8: DIG - Miele per m' vs. Leerstandsquolen - Lager-, Logistik- und 

Produktionsflachen 46 

Abbildung 9: DIG - Miele per m' vs. Leerstandsquoten - Buro- und Freiflachen 47 

Abbildung 1 0: DIG - Nettoanfangsrenditen vs. Diskonlierungsraten auf 

Objektebene 48 

Abbildung 11: Gesellschaftsrechtliche Struktur der CTP 51 

Abbildung 12: Bruttoinventarwert (8,5 Mrd. €) per 31.12.2021 nach Landern 54 

Abbildung 13: Mieleinnahmen nach Nutzungsart (2021) 56 

Abbildung 14: CTP - Regionale Portfolioverteilung nach Standorten 59 

Abbildung 15: CTP - Portfolioverteilung nach Landern und Objeklarten 60 

Abbildung 16: CTP - Leerstande und Leerstandsquoten nach Objektarten 61 

Abbildung 17 CTP - Landreserven nach Landern 62 

Abbildung 18: Rendite ausgewahller zehnjahriger Staalsanleihen 66 

Abbildung 19: lnveslmenlvolumen nach Objeklarten, 2013 bis H1 2021 76 

Abbildung 20: Bruttoanfangsrenditen nach Objektkategorie, 1. Halbjahr 2021 77 

Abbildung 21: Flachenumsatze nach Objektkalegorie, H1 2013 bis H1 2021 79 

Abbildung 22: Flachenumsatz nach Flachenkalegorien (in m'), H1 2013 bis H1 

2021 80 

Abbildung 23: Flachengewichtete Laufzeiten der Mietvertrage, 2013 bis H1 2021 81 

Abbildung 24: Renditedifferenz ausgewahller Markle West- sowie Millel- und 

Osleuropas bei Logistikimmobilien (2010-2020) 83 

Abbildung 25: Leerstandsquoten und Restlaufzeilen der Mielvertrage - CTP und 

DIG vs. Peer Group 92 

Abbildung 26: Jahres0berschuss vs. Portfoliowert - CTP und DIG vs. Peer Group 93 

Abbildung 27: Leerslandsquote versus Nettoanfangsrendile - CTP und DIG vs. 

Peer Group 94 

Abbildung 28: Verschuldung versus Nettoanfangsrendile - CTP und DIG vs. 

Peer Group 95 

Abbildung 29 Handelsquote und relaliver Bid-Ask-Spread der Deutsche lnduslrie 

REIT AG im Zeilraum vom 26. Oktober 2019 bis 25. Oklober 2021 169 

VI 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

Abbildung 30: Unternehmenswert der DIG in Mio.€ anhand von Multiplikatoren­

Bandbreilen sowie auf Basis der Ertragsbewertung durch 

Value Trust 

Abbildung 31: Unternehmenswert der CTP in Mio.€ anhand von Mulliplikatoren­

Bandbreiten sowie auf Basis der Ertragsbewertung durch 

228 

ValueTrusl 235 

VII 



I IVA 
VALUATION & AOVISORY AG VALUATION & ADVISORY AG 

TABELLENVERZEICHNIS Tabelle 25: Vermogens- und Kapitalstruktur der CTP in den Geschaftsjahren 

2019, 2020 und 2021 140 

Tabelle 1: Mallnahmen der materiellen Planungsplausibilisierung gemall 

IDW Praxishinweis 2/2017 12 

Tabelle 2: Rechtliche Verhaltnisse der DIG 35 

Tabelle 26: Net LTV der CTP in den Geschaftsjahren 2019, 2020 und 2021 142 

Tabelle 27: Angepasste (Plan-) GuV der CTP von 2019 bis 2026 145 

Tabelle 28: Plan-GuV der CTP in der Konvergenzphase und nachhaltig 152 

Tabelle 29: Kriterien zur Peer Group-Auswahl der DIG 174 
Tabelle 3: Nutzungsarten der Liegenschaften 39 

Tabelle 4: Portfoliodaten nach Objekttyp 39 
Tabelle 30: Vergleich der DIG-Peer Group - IVA und Value Trust 175 

Tabelle 31: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group Ober einen 
Tabelle 5: Anteil der Top 1 0 Mieter am gesamten Mietaufkommen 41 

Tabelle 6: Rechtliche Verhaltnisse der CTP 50 

Tabelle 7: Kennziffern des Bestandsportfolios (ohne Hotels) fur 2021 55 

Tabelle 8: Mieterbeispiele nach Branchen 56 

Tabelle 9: Veranderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (in % zum 

Vorjahr) 64 

Tabelle 10: Ausgewahlte Fundamentaldaten fur Deutschland und CEE 

(Schatzungen bzw. Prognose fur 2021) 69 

Tabelle 11: Kategorien von Unternehmensimmobilien und deren 

Charakteristika 75 

Tabelle 12: Mieten nach Flachentyp, 1. Halbjahr 2021 78 

Tabelle 13: Spitzenrenditen verschiedener Assetklassen in ausgewahlten 

Stadten 84 

Tabelle 14: Wesentliche Portfoliokennzahlen der Peer Group 91 

Tabelle 15: Unbereinigte Ertragslage der DIG nach IFRS fur die Jahre 2018/19 

bis 2020/21 101 

Zweijahres-Zeitraum bei wochentlichem Renditeintervall 177 

Tabelle 32: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group Ober einen 

Dreijahres-Zeitraum bei wochentlichem Renditeintervall 177 

Tabelle 33: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group Ober einen 

FOnfjahres-Zeitraum bei monatlichen Renditeintervall 178 

Tabelle 34: Kriterien zur Peer Group-Auswahl der CTP 180 

Tabelle 35: Vergleich der CTP-Peer Group - IVA und Value Trust 181 

Tabelle 36: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group Ober einen 

Zweijahres-Zeitraum bei wochentlichem Renditeintervall 182 

Tabelle 37: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group Ober einen 

Dreijahres-Zeitraum bei wochentlichem Renditeintervall 182 

Tabelle 38: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group Ober einen 

F0nfjahres-Zeitraum bei monatlichen Renditeintervall 183 

Tabelle 39: Ermittlung der Eigenkapitalkosten der DIG im 

Detailplanungszeitraum, der Konvergenzphase und nachhaltig -

vor personlichen Ertragsteuern 186 
Tabelle 16: Ableitung des FFO der DIG fur die Jahre 2018/19 bis 2020/21 104 

Tabelle 17: Angepasste GuV der DIG fur die Geschaftsjahre 2018/19 bis 

2020/21 106 

Tabelle 18: Vermogens- und Finanzlange der DIG zum 30. September 2019, 

2020 und 2021 108 

Tabelle 19: Vermogens- und Kapitalstruktur der DIG fur die Geschaftsjahre 

2018/19 bis 2020/21 111 

Tabelle 20: Angepasste (Plan-)Gewinn- und Verlustrechnung der DIG von 

2020/21 bis 2024/25 114 

Tabelle 21: Plan-GuV der DIG in der Konvergenzphase und nachhaltig 125 

Tabelle 22: Gewinn- und Verlustrechnung der CTP der Geschaftsjahre 2019 

Tabelle 40: Ermittlung der Eigenkapitalkosten der DIG im 

Detailplanungszeitraum, der Konvergenzphase und nachhaltig -

nach personlichen Steuern 187 

Tabelle 41: Ermittlung der Eigenkapitalkosten der CTP im 

Detailplanungszeitraum, der Konvergenzphase und nachhaltig -

vor personlichen Steuern 188 

Tabelle 42: DIG: Saldo aus Vermogen und Schulden zum 30. September 2021 192 

Tabelle 43: CTP: Saldo aus Vermogen und Schulden zum 31. Dezember 2021 198 

Tabelle 44: CTP: Verkehrswert notierter Anleihen zum 8. April 2022 203 

Tabelle 45: Ableitung der Entziehbaren OberschOsse der DIG vor personlichen 

Steuern 206 
bis 2021 133 

Tabelle 23: Herleitung des Netto-Betriebsergebnisses nach Bereichen fur die 

Geschaftsjahre 2019 bis 2021 134 

Tabelle 24: Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung des CTP-Konzerns fOr 

die Geschaftsjahre 2019 bis 2021 138 

Tabelle 46: Ertragswert der DIG vor personlichen Steuern zum 9. Juni 2022 207 

Tabelle 47: Ableitung der Entziehbaren OberschOsse der DIG nach 

personlichen Steuern 211 

Tabelle 48: Ertragswert der DIG nach personlichen Steuern zum 9. Juni 2022 212 

VIII IX 



VALUATION & ADVISORY AG 

Tabelle 49: Ableitung der Entziehbaren Oberschusse der CTP vor 

personlichen Steuern 215 

Tabelle 50: Ertragswert der CTP vor personlichen Steuern zum 9. Juni 2022 217 

Tabelle 51: Unternehmenswert und Wert je Aktie der CTP zum 9. Juni 2022 

ohne Berucksichtigung der Sachkapitalerhohung 217 

Tabelle 52: Unternehmenswert und Wert je Aktie der CTP zum 9. Juni 2022 

mil Berucksichtigung der Sachkapitalerhohung 218 

Tabelle 53: DIG: EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 222 

Tabelle 54: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/Umsatz-

Multiplikatoren 223 

Tabelle 55: DIG: EV/EBITDA-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 224 

Tabelle 56: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/EBITDA-

Multiplikatoren 225 

Tabelle 57: DIG: EV/EBIT-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 226 

Tabelle 58: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/EBIT-

Multiplikatoren 227 

Tabelle 59: CTP: EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 229 

Tabelle 60: Marktwert des Eigenkapitals der CTP anhand von EV/Umsatz-

Multiplikatoren 230 

Tabelle 61: CTP: EV/EBITDA-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 231 

Tabelle 62: Marktwert des Eigenkapitals der CTP an hand von EV/EBITDA-

Multiplikatoren 232 

Tabelle 63: CTP: EV/EBIT-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 233 

Tabelle 64: Marktwert des Eigenkapitals der CTP anhand von EV/EBIT-

M ultiplikatoren 234 

Tabelle 65: Ermittlung des Wertes je Aktie 242 

Tabelle 66: Ermittlung des Wertes je Aktie der DIG 245 

X 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

ABKURZUNGSVERZEICHNIS 

a.a.O. 

Abs. 

AG

AktG 

Art. 

BaFin 

BGH 

BIP 

bspw. 

BVerfG 

BvR 

bzgl. 

bzw. 

CAGR 

CAPM 

CBRE 

COAX 

CEE 

c.p. 

CTP 

DAX 

DCF 

d.h. 

DIG 

DVFA 

EACVA 

EBIT 

EBITDA 

EBT 

EPRA 

ERV 

etc. 

EU 

EV 

EZB 

f.

am angegebenen Ort 

Absatz 

Aktiengesellschaft 

Aktiengesetz 

Artikel 

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht 

Bundesgerichtshof 

Bruttoinlandsprodukt 

beispielsweise 

B undesverfassungsgericht 

Aktenzeichen einer Verfassungsbeschwerde zum 

Bundesverfassungsgericht 

bezuglich 

beziehungsweise 

Compound Annual Growth Rate 

Capital Asset Pricing Model 

CBRE Group, Inc. (Coldwell Banker Richard Ellis), Dallas/USA 

Composite Deutscher Aktienindex 

Central and Eastern Europe 

ceteris paribus 

CTP N.V., Amsterdam/Niederlande 

Deutscher Aktienindex 

Discounted Cash Flow 

das heillt 

Deutsche lndustrie Grundbesitz AG, Restock 

Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management 

European Association of Certified Valuators and Analysts e.V. 

Earnings before Interest and Taxes; 

Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization 

Earnings before Taxes; 

European Public Real Estate Association 

Expected Rental Value 

et cetera 

Europaische Union 

Enterprise Value 

Europaische Zentralbank 

folgende 

XI 



FAUB 

ff. 

FFO 

FTE 

gem. 

GG 

ggf. 

gg0. 

GLA 

GmbH 

GTAI 

GuV 

HGB 

HRB 

IAS 

IDW 

IFRS 

i.H.v. 

inkl. 

insb. 

i.S.d. 

IVA 

i.V.m. 

IVSC 

IW 

IWF 

IWIP 

KAGB 

KGV 

LG 

LTV 

MgVG 

Mio. 

NACVA 

NAV 

NPV 

NRV 

NTA 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

Fachausschuss tor Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft 

die folgenden (Plural) 

Funds from Operations 

Flow-to-Equity 

gemal! 

Grundgesetz 

gegebenenfalls 

gegenuber 

Gross Lettable Area 

Gesellschaft m it beschriinkter Haftung 

Germany Trade and Invest 

Gewinn- und Verlustrechnung 

Handelsgesetzbuch 

Handelsregister Abteilung B 

International Accounting Standardsi.d.F. in der Fassung 

lnstitut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V. 

International Financial Reporting Standards 

in Hohe van 

inklusive 

insbesondere 

im Sinne des 

IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschaftspr0fungsgesellschaft, 

Frankfurt am Main 

in Verbindung mit 

International Valuation Standards Council 

lnstitut der deutschen Wirtschaft 

lnternationaler Wahrungsfonds 

lndustrieimmobilien-lndex 

Kapitalanlagegesetzbuch 

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 

Landgericht 

Loan-to-Value 

Gesetz Ober die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer 

grenzuberschreitenden Verschmelzung 

Million/en 

National Association of Certified Valuators and Analysts 

Net Asset Value 

Net Present Value 

Net Reinstatement Value 

Net Tangible Assets Value 

XII 

o.a. 

OECD 

OLG 

p.a. 

P/BV 

rd. 

s 

S. 

SE 

sag. 

T 

Tz. 

T€ 

u.a. 

u.E. 

UmwG 

USO 

Value Trust 

vgl. 

WALT 

wiiw 

WpOG 

z.B. 

ZIA 

zzgl. 

€ 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

oder iihnliche/s 

Organisation for Economic Co-operation and Development 

Oberlandesgericht 

per annum 

Price/Book Value 

rund 

Standard 

Seite 

Societas Europaea 

so genannt(e) 

Tausend/e 

Textziffer 

Tau send Euro 

unter anderem 

unseres Erachtens 

Umwandlungsgesetz 

US-Dollar 

ValueTrust Financial Advisors SE, Munchen 

vergleiche 

weighted average lease term 

Wiener lnstitut fur Internationale Wirtschaftsvergleiche 

Wertpapiererwerbs- und Obernahmegesetz 

zum Beispiel 

Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. 

zuz0glich 

Euro 

XIII 



A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG 

I. Auftrag 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

1. Die Deutsche lndustrie Grundbesitz AG, Rostock, Deutschland {,,DIG"), und die CTP N.V., 

Amsterdam, Niederlande (,,CTP"), beabsichtigen, eine grenzuberschreitende Verschmelzung 

durchzufuhren, bei der die DIG als ubertragende Gesellschaft im Wege einer 

Aufwartsverschmelzung (sog. Upstream-Merger) gemal1 §§ 122a ff. UmwG und Titel 2.7 des

niederlandischen Burgerlichen Gesetzbuches auf die CTP als ubernehmende Gesellschaft 

verschmolzen wird. Dazu ubertragt die DIG ihr Vermogen als Ganzes mit alien Rechten und 

Pflichten unter Auflosung 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 Vermogen der DIG als Ganzes. 

2. Die Obernahme des Vermogens der DIG soil im lnnenverhaltnis mit Wirkung zum Beginn des 

1. April 2022 erfolgen. Von diesem Zeitpunkt an gelten alle Handlungen und Geschafte der 

DIG als fur Rechnung der CTP vorgenommen {,, Verschmelzungsstichtag"). 

3. 

4. 

5. 

6. 

Der Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 soil in der ordentlichen Hauptversammlung der 

DIG am 9. Juni 2022 und in der aul1erordentlichen 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 ubertragenden Geseilschaft 

der Beschluss zur Verschmelzung gefasst werden soil. 

Auf Antrag der DIG hat uns das Landgericht Rostock, 3. Kammer fur Handelssachen, am 

8. Februar 2022 zur Verschmelzungspruferin fur die Oberprufung des Verschmelzungsplans 

nach den§§ 9 bis 12 UmwG sowie gem.§§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG fur die Oberprufung der 

Angemessenheit der anzubietenden Barabfindung entsprechend §§ 1 o bis 12 UmwG bestellt 

(vgl. Anlage 1). 

Gegenstand unserer Prufung 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 begrundet werden. 

Das Umtauschverhaltnis und die Barabfindung wurden auf der Grundlage der van der DIG und 

der CTP gemeinschaftlich in Auftrag gegebenen gutachtlichen Steilungnahme der Value Trust 

Financial Advisors SE, Munchen (kurz: , , ValueTrust" oder ,,Bewertungsgutachterin"), zur 
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Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses 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 Steilungnahme ist dem gemeinsamen Verschmelzungsbericht als Anlage 4 

beigefugt. 

II. Auftragsdurchfiihrung 

Wir haben unsere Prufung nach der gerichtlichen Bestellung am 8. Februar 2022 

aufgenommen und bis zum 28. April 2022 in unseren Buras in Frankfurt am Main, Hamburg 

und Landau in der Pfalz sowie in den Homeoffices der an der Prufung beteiligten Mitarbeiter 

durchgefuhrt. 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 uberpruft. 

9. Fur unsere Prufung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfugung: 

• Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 (Anlage 2); 

• Gemeinsamer Verschmelzungsbericht des Vorstands der DIG und des Verwaltungsrats 

der CTP vom 26. April 2022; 

• Gutachtliche Stellungnahme der ValueTrust vom 22. April 2022 zur Ermittlung des 

angemessenen Umtauschverhaltnisses der Aktien der CTP N.V. und der Deutsche 

lndustrie Grundbesitz AG sowie der Barabfindung im Rahmen der

grenzuberschreitenden Verschmelzung zum Bewertungsstichtag 9. Juni 2022; 

• Handelsregisterauszug der DIG vom 24. Januar 2022 sowie Satzung in der Fassung

vom 8. Dezember 2021;

• Bericht Ober die Prufung des IFRS Einzelabschlusses der Deutsche lndustrie REIT-AG 

fur die Geschaftsjahre 2019/20 und 2020/21; 

• Bericht Ober die Prufung des Jahresabschlusses der Deutsche lndustrie REIT-AG fur

die Geschaftsjahre 2019/20 und 2020/21; 
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• Geschaftsberichte der Deutsche lndustrie REIT-AG tor die Geschaftsjahre 2018/19 bis 

2020/21; 

• lntegrierte Planungsrechnung der DIG tor die Geschaftsjahre 2021/22 bis 2024/25, 

verabschiedel vom Vorstand am 1. Februar 2022; 

• CBRE-Gutachten vom 5. Oktober 2021 Ober den Wert des lmmobilienportfolios der 

DIG zum 30. Juni 2021; 

• Angebotsunterlage zum freiwilligen offentlichen Obernahme- und Delisting-Angebot 

van CTP vom 7. Dezember 2021; 

• Gemeinsame begrOndete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der DIG 

gem. § 27 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und Obernahmegesetzes (WpOG) zum 

freiwilligen offenllichen Obernahme- und Delisting-Angebol der CTP vom 

16. Dezember 2021; 

• Fairness Opinion der VICTORIAPARTNERS vom 16. Dezember 2021; 

• Protokolle Ober Sitzungen des Vorstands und des Aufsichtsrates der DIG in den 

Geschaftsjahren 2018/2019 bis 2020121 sowie im laufenden Geschaftsjahr; 

• Akquisitionspipeline der DIG mil Stand vom 7. April 2022; 

• Handelsregisterauszug der CTP vom 1 o. Januar 2022 sowie Statuten (Satzung) in der 

Fassung vom 29. Marz 2021; 

• GeprOfte KonzernabschlOsse der CTP fur die Geschaftsjahre 2019 bis 2021; 

• Geschaftsberichte der CTP fur die Geschaftsjahre 2019 bis 2021; 

• lntegrierte Planungsrechnung der CTP fur die Geschaftsjahre 2022 bis 2026, 

verabschiedet vom Vorstand am 8. Marz 2022; 

• Cushman & Wakefield-Gutachten vom 24. Januar 2022 Ober den Wert des 

lmmobilienportfolios der CTP zum 31. Dezember 2021; 

• Einsichtnahme in die Protokolle Ober Sitzungen des Verwaltungsrats der CTP im 

Geschaftsjahr 2021 und die ProtokollentwOrfe aus dem laufenden Geschaftsjahr; 
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• AuszOge aus den Arbeitspapieren der Bewertungsgutachterin; 

• sonstige fur die Bewertung relevante Unterlagen und lnformationen. 

10. DarOber hinaus haben wir auf offentlich zugangliche lnformationen und Kapitalmarktdaten 

zurOckgegriffen. 

11. Der Verschmelzungsplan, der gemeinsame Verschmelzungsbericht und die gutachlliche 

Stellungnahme der Value Trust lagen uns bereits var ihrer Unterzeichnung als EntwOrfe var. 

12. Die in der Stellungnahme IDW S 1 des lnstituts der Wirtschaftsprufer in Deutschland 

enthaltenen Grundsatze zur Durchfuhrung van 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. 

13. Art und Umfang unserer PrOfungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren 

festgehalten. Im Rahmen unserer PrOfung haben wir in die Arbeitspapiere des Gutachters 

Value Trust Einsicht genommen. 

14. Erganzende AuskOnfte wurden uns vom Vorstand der DIG und dem Verwaltungsrat der CTP 

sowie den von ihnen jeweils benannten Auskunftspersonen erteilt. Alie von uns erbetenen 

Aufklarungen und Nachweise wurden bereitwillig erteill. Der Vorstand der DIG und der 

Verwaltungsrat der CTP haben uns gegenOber am 28. April 2022 jeweils eine 

Vollstandigkeitserklarung mil dem lnhalt abgegeben, dass uns jeweils alle Angaben und

Unterlagen, die fur unsere PrOfung des Verschmelzungsplans van Bedeutung sind, vollstandig 

und richtig zur VerfOgung geslellt warden sind. 

15. Wir weisen ausdrOcklich darauf hin, dass wir keine PrOfung der Buchfuhrung, 

JahresabschlOsse, Lageberichte oder Geschaftsfuhrung der beteiligten Gesellschaften 

vorgenommen haben. Diese PrOfungen sind nicht Gegenstand einer Verschmelzungsprufung. 

Die Obereinstimmung der JahresabschlOsse der DIG (nach HGB) und der EinzelabschlOsse 

der DIG und CTP (nach IFRS) und der KonzernabschlOsse der CTP (nach IFRS) mil den 

jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften und den ma�gebenden gesetzlichen Vorschriften 

isl vom jeweiligen Abschlussprufer der DIG und der CTP fur die oben genannten 

Geschaftsjahre jeweils uneingeschrankt bestatigt warden. Hinsichllich der Vollstandigkeit der 

Jahres-, Einzel- und KonzernabschlOsse und der Beachtung bilanzieller 
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Bewertungsvorschriften gehen wir daher van der Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen 

aus. 

Ober das Ergebnis unserer am 28. April 2022 abgeschlossenen Verschmelzungspr0fung 

erstatten wir gem. §§ 122f, 12 UmwG den folgenden Bericht. 

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Verschmelzungspr0fung am 

28. April 2022 und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlungen, die Ober 

die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag zwischen der DIG und der CTP beschlier..en 

werden, wesentliche Veranderungen in der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder 

sonstiger Grundlagen ergeben, die sich auf das Umtauschverhaltnis bzw. die Hohe der 

Barabfindung auswirken, waren diese noch zu ber0cksichtigen. 

Wir haben bei unserer Verschmelzungsprufung die Vorschriften zur Unabhangigkeit gem. 

§§ 122f, 11 Abs. 1 UmwG beachtet. 

Fur unsere Verantwortlichkeit gegenuber den an der Verschmelzung beteiligten 

Gesellschaften und ihren Aktionaren isl§ 11 Abs. 2 UmwG i.V.m. § 323 HGB zu beachten. 

Der Prufungsbericht dient der Dokumentation unserer Pr0fung des Verschmelzungsplans. Die 

Verwendung unseres Pr0fungsberichts aur..erhalb der schriftlichen und m0ndlichen 

Berichterstattung an die Aktionare bzw. die Hauptversammlungen 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 Pr0fungsbericht nicht an Dritte weitergeben 

werden. Die Einwilligung wird nicht aus unbilligen Grunden verweigert werden. 

Fur die DurchfOhrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind - auch im Verhaltnis zu 

Dritten - die als Anlage 3 beigefOgten Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschafts­

prufer und Wirtschaftspr0fungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017 

mar..gebend. Bei einer Verwendung unseres Berichts fOr andere als dem Auftrag zugrunde 

liegende Zwecke isl dafOr Sorge zu tragen, dass auch in diesen Fallen die vorgenannten 

Allgemeinen Auftragsbedingungen Anwendung linden. 

Wir weisen darauf hin, dass die im Pr0fungsbericht nachfolgend dargestellten Berechnungen 

grundsatzlich ohne Nachkommastelle ausgewiesen werden. Da die Berechnungen tatsachlich 

mil den exakten Werten erfolgten, kann die Addition und Subtraktion van Tabellenwerten zu 

Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- und Gesamtsummen fOhren. Soweit nicht 

gesondert erlautert, entsprechen samtliche wiedergegebenen Finanzzahlen den 

Bestimmungen der International Financial Reporting Standards (IFRS). 
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B. GEGENSTAND UND UMFANG DER VERSCHMELZUNGSPROFUNG 

I. Gegenstand der PrOfung

Die Verschmelzungspr0fung erstreckt sich gem. §§ 1221, 9 Abs. 1 UmwG auf die Pr0fung der 

Vollstandigkeit und Richtigkeit der im Verschmelzungsplan oder seinem Entwurf enthaltenen 

Angaben und insb. darauf, ob das darin vorgesehene Umtauschverhaltnis angemessen isl. 

Sofern die 0bernehmende Gesellschaft nicht dem deutschen Recht unterliegt und daher gem. 

§ 122i Abs. 1 UmwG ein Barabfindungsangebot in den Verschmelzungsplan aufgenommen 

werden muss, isl gem. §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG auch dessen Angemessenheit nach den 

§§ 10 b�12UmwG zu p�fun. 

Gegenstand unserer Pr0fung isl der Verschmelzungsplan zwischen der DIG als 0bertragender 

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 ZusammenfOhrung, der Verschmelzungsplan im 

Detail und insb. das Umtauschverhaltnis rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begr0ndet 

werden, isl nicht Gegenstand der gesetzlichen Verschmelzungspr0fung. Soweit der 

gemeinsame Verschmelzungsbericht jedoch das Umtauschverhaltnis und das 

Barabfindungsangebot erlautert und begr0ndet, haben wir die enthaltenen Angaben zur 

Oberpr0fung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung 

verwendet. 

Es gehort auch nicht zu den Aufgaben des Verschmelzungspr0fers, die Zweckmar..igkeit oder 

Wirtschaftlichkeit des Zusammenschlusses zu beurteilen. 

II. Umfang der PrOfung 

Der Umfang der Pr0fung wird in §§ 122!, 9 Abs. 1 UmwG nicht explizit geregelt. Nach der 

Rechtsprechung des BGH isl der Verschmelzungsplan oder dessen Entwurf zunachst auf 

Vollstandigkeit und Richtigkeit zu pr0fen. 

Die Pr0fung der Vollstandigkeit des Verschmelzungsplans erstreckt sich darauf, ob die 

allgemeinen und rechtsformspezifischen Mindestangaben enthalten sind. Gemar.. § 122c 

Abs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG muss der Verschrnelzungsplan mindestens folgende Angaben 

enthalten: 
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• Rechtsform, Firma und Sitz der Obertragenden und Obernehmenden oder neuen 

Gesellschaft, 

• das Umtauschverhaltnis der Gesellschaftsanteile und gegebenenfalls die Hohe der 

baren Zuzahlungen, 

• die Einzelheiten hinsichtlich der Ubertragung der Gesellschaftsanteile der 

Obernehmenden oder neuen Gesellschaft, 

• die voraussichtlichen Auswirkungen der Verschmelzung auf die Beschaftigung, 

• den Zeitpunkt, von dem an die Gesellschaftsanteile deren lnhabern 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 Obertragenden Gesellschaften unter 

dem Gesichtspunkt der Rechnungslegung als !Or Rechnung der Obernehmenden oder 

neuen Gesellschaft vorgenommen gelten (Verschmelzungsstichtag), 

• die Rechte, die die Obernehmende oder neue Gesellschaft den mit Sonderrechten 

ausgestatteten Gesellschaftern und den lnhabern von anderen Wertpapieren als 

Gesellschaftsanteilen gewahrt, oder die !Or diese Personen vorgeschlagenen 

Mall.nahmen, 

• etwaige besondere Vorteile, die den Sachverstandigen, die den Verschmelzungsplan 

prOfen, oder den Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs-, Aufsichts- oder 

Kontrollorgane der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften gewahrt werden, 

• die Satzung oder den Gesellschaftsvertrag der Obernehmenden oder neuen 

Gesellschaft, 

• gegebenenfalls Angaben zu dem Verfahren, nach dem die Einzelheiten Ober die 

Beteiligung der Arbeitnehmer an der Festlegung ihrer Mitbestimmungsrechte in der aus 

der grenzOberschreitenden Verschmelzung hervorgehenden Gesellschaft geregelt 

werden, 

• Angaben zur Bewertung des Aktiv- und Passivverm6gens, das auf die Obernehmende 

oder neue Gesellschaft Obertragen wird, 

- 7-

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

• den Stich tag der Bilanzen der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften, die zur 

Festlegung der Bedingungen der Verschmelzung verwendet werden, 

29. Sofern die Obernehmende Gesellschaft nicht dem deutschen Recht unterliegt, hat die 

Obertragende Gesellschaft gem.§ 122i Abs. 1 UmwG zudem im Verschmelzungsplan jedem 

Aktionar, der gegen den Verschmelzungsbeschluss der Gesellschaft Widerspruch zur 

Niederschrift erklart, den Erwerb seiner Aktien gegen eine angemessene Barabfindung 

anzubieten. Sofern gem. §§ 122i Abs. 1, 30 Abs. 2 UmwG ein Barabfindungsangebot in den 

Verschmelzungsplan aufgenommen werden muss, isl auch dessen Angemessenheit nach den 

§§ 1 O bis 12 UmwG zu prOfen. 

30. Die PrOfung der Richtigkeit der Angaben im Verschmelzungsplan erstreckt sich darauf, ob 

diese sachlich zutreffend und in sich widerspruchsfrei sind. Mall.geblich ist, dass die zugrunde 

gelegten Sachverhalte den tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen und Prognosen und 

Einschatzungen plausibel sind. 

31. Materieller Schwerpunkt der VerschmelzungsprOfung isl die PrOfung der Angemessenheil des 

vorgesehenen Umtauschverhaltnisses und des Barabfindungsangebots. Dementsprechend ist 

der Prufungsbericht gem.§§ 1221, 12 Abs. 2 UmwG, mil einer Erklarung abzuschliell.en, ob 

das vorgesehene Umtauschverhaltnis und ggf. die Hohe der baren Zuzahlungen sowie die 

angebotene Barabfindung angemessen sind. Dabei ist im PrOfungsbericht anzugeben, 

• nach welchen Melhoden das vorgeschlagene Umlauschverhallnis und das 

Barabfindungsangebot ermittelt worden sind; 

• aus welchen Grunden die Anwendung dieser Methoden angemessen isl; 

• welches Umtauschverhaltnis oder welcher Gegenwerl sich bei der Anwendung 

verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben 

worde; zugleich isl darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der 

Bestimmung des vorgeschlagenen Umtauschverhallnisses oder des Gegenwerts und 

der ihnen zugrunde liegenden Werle beigemessen worden isl und welche besonderen 

Schwierigkeilen bei der Bewertung der Rechlstrager aufgelreten sind. 

32. Die Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung lassen sich inhaltlich 

aus einer UberprOfung der zugrunde liegenden Unternehmenswerte ableilen. Der

VerschmelzungsprOfer hat daher die dem Umtauschverhaltnis und der Barabfindung zugrunde 

liegenden Unternehmensbewertungen hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz und 

inhalllicher Pramissen zu beurteilen. lnsb. isl zu unlersuchen, ob die wertrelevanten Dalen 

fachgerecht abgeleitel sind und die prognostizierten Ergebnisse plausibel erscheinen. 
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Ill. BeurteilungsmaBstab im Rahmen unserer Priifungshandlungen 

33. Das Umtauschverhaltnis gemaB § 122c Abs. 2 Nr. 2 UmwG gibt an, wie viele Aktien an der 

Obernehmenden Gesellschaft im Austausch fur eine oder mehrere Aktien an der 

Obertragenden Gesellschaft gewahrt werden. Es ergibt sich aus dem Verhaltnis der 

Unternehmenswerte der Obertragenden Gesellschaft und der Obernehmenden Gesellschaft, 

jeweils aufgeteilt auf die Anzahl der ausgegebenen Aktien. Bei einer grenzuberschreitenden 

Verschmelzung hat die Obertragende 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. 

34. Die Bewertungsgrundsatze ·im Rahmen van aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen nach 

deutschem Recht, wie dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages 

nach §§ 291 ff. AktG oder eines aktienrechtlichen Squeeze-out gemaB §§ 327a ff. AktG, sind 

weit entwickelt und in der der betriebswirtschaftlichen F achliteratur weitestgehend anerkannt. 

Da nicht nur das Bewertungsziel bei den aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen mil der ratio 

legis des § 122c und § 122i UmwG vergleichbar isl, sondern auch die Zielsetzung des

Gesetzgebers, Minderheitsaktionare bzw. auBenstehende Aktionare var einer

unangemessenen Beeintrachtigung ihrer Vermogensposition zu schotzen, werden die durch

die Rechtsprechung entwickelten Grundsatze zur Unternehmensbewertung fur

aktienrechtliche StrukturmaBnahmen ebenso fur den hier vorliegenden Anlass, der

Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses berucksichtigt. Entsprechend 

sind in Rechtsprechung und Literatur auch fur die Beurteilung der Angemessenheit des 

Umtauschverhaltnisses der DCF-Wert bzw. der Ertragswert und der Borsenkurs als 

Bewertungsmethode anerkannt warden. 

35. Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung nach § 327a Abs. 1 AktG fordert die 

standige Rechtsprechung eine voile Entschadigung des Minderheitsaktionars fur den Verlust 

seiner Beteiligung. 1 Demnach muss die Abfindung den wirklichen bzw. wahren Wert der 

Beteiligung abbilden, damit der ausscheidende Aktionar fur den Verlust seiner Rechtsposition 

wirtschaftlich voll entschadigt wird. Die Beurteilung der Angemessenheit einer Barabfindung 

erfolgt daher sowohl im Rahmen der Angemessenheitsprufung als auch in dem sich

Vgl. BGH, Beschluss v. 31.1.2017 - Az. II ZR 285/15BGH, ZIP 2017, 469; BGH, Beschluss 
v.12.1.2016-Az. II ZB 25114, AG 2016, 359 Rz. 21 m.w.N.; OLG Frankfurt am Main, Beschluss 
v. 26.01.2017, Az. 21 W75l15; OLG Frankfurt am Main, Beschluss v. 17.1.2017-Az. 21 W37l12,
ZIP 2017, 974; OLG Frankfurt am Main, Beschluss v. 20.7.2016 -Az. 21 W 21114, BB BBL2017-
1585-6; OLG Karlsruhe, Beschluss v. 12.9.2017 -Az. 12 W 1117, NZG 2017, 1188; BayObLG,
Beschluss v. 19.10.1995-Az. 3Z BR 17190, AG 1996, 127.
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anschlieBenden Spruchverfahren auf Basis einer Gesamtbetrachtung.2 Nur in diesem 

Rahmen kann sichergestellt werden, dass der ausscheidende Aktionar eine voile 

Entschadigung fur den Verlust seiner Beteiligung erhalt. 

36. Die Unternehmensbewertung der DIG und der CTP durch die Bewertungsgutachterin enthalt 

sowohl bei der Prognose der finanziellen Oberschusse als auch bei der Ermittlung der 

Kapitalkosten eine Vielzahl van Annahmen. Wir haben diese Annahmen auf Plausibilitat 

gepruft und dabei folgenden MaBstab zugrunde gelegt: 

37. Im Rahmen unserer Prufungen wird eine Annahme dann als plausibel betrachtet, wenn sie 

(1) auf einer sachgerechten Methodik und (2) einer vollstandigen Datenbasis beruht, 

(3) der Hiihe nach vertretbar isl und (4) die rechnerische Richtigkeit gewahrleistet wird. 

38. Die Ermittlungsmethodik isl als sachgerecht anzusehen, wenn sie im Einklang mil den 

aktuellen wissenschaftlichen und praktischen Erkenntnissen auf dem Gebiet der 

Unternehmensbewertung steht. Sofern hingegen eine nicht anerkannte oder nicht 

gebrauchliche Methodik angewendet wird, isl die Sachgerechtigkeit zumindest kritisch zu 

hinterfragen. 

39. Die Vollstandigkeit der Datenbasis isl gegeben, wenn eine ausreichende Datengrundlage fur 

die Beurteilung einer Annahme vorliegt. Hierbei kann es sich etwa um Dalen aus der 

Vergangenheitsanalyse oder entsprechende Mengen-und Wertgeruste handeln, welche einer 

angenommenen bestimmten Entwicklung zugrunde liegen. 

40. Eine Annahme isl der Hohe nach als vertretbar zu beurteilen, wenn sich der betrachtete 

Parameterwert innerhalb einer Oblichen bzw. intersubjektiv nachvollziehbaren Bandbreite von 

moglichen Parameterwerten bewegt. Abhangig van 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, isl die Annahme nicht mehr als vertretbar anzusehen. 

41. DarOber hinaus haben wir in Stichproben gepruft, ob die Annahme rechnerisch richtig 

abgeleitet wurde und in sich konsistent isl. 

42. Die folgende Abbildung stellt unsere Vorgehensweise und die einzelnen Prufschritte bei der 

Beurteilung der Plausibilitat einer Annahme zusammenfassend dar. 

Vgl. Stephan in Schmidt/Luther (Hrsg.), AktG, 3. Auflage, § 305 Rz. 65; Ruiz de Vargas in 
Burgers/Korber (Hrsg.), Aktiengesetz, 4, Auflage, Anh§ 305, Rn. 7a. 
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! I richtig und in sich 
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43. Wenn samtliche Kriterien erfOllt sind, isl die Annahme insgesamt als plausibel anzusehen. 

Wird hingegen mindestens ein Kriterium nicht erfOllt, haben wir die Plausibilitat der Annahme 

hinterfragt. Erganzend weisen wir noch einmal darauf hin, dass wir die beschriebene 

Vorgehensweise sowohl bei der Betrachtung in Bezug auf die Planungsrechnung (Zahler des 

Kalkuls) als auch in Bezug auf den Kapitalisierungszinssatz (Nenner des Kalkuls) zugrunde 

gelegt haben. 

44. Bei der Betrachtung von Annahmen in Bezug auf die Planungsrechnung haben wir zudem den 

vom IDW veroffentlichten Praxishinweis ,,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei 

Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion", der sich mil der 

Plausibilisierung von Planungsrechnungen befasst, berucksichtigt. 3 Der Praxishinweis bezieht 

sich jedoch ausschlief!.lich auf die Plausibilitat einer Planungsrechnung und damit den Zahler 

des BewertungskalkOls. Gemaf!. dem IDW Praxishinweis gliedert sich die materielle 

Plausibilitat einer Planungsrechnung in die interne und externe Plausibilitat. 

45. Im Rahmen der materiellen Plausibilitatsanalyse wird gewurdigt, ob die der Planung zugrunde 
gelegten Annahmen sowie die aus den Annahmen und dem Planungsmodell resultierenden 
Ergebnisse insgesamt unter angemessener Berucksichtigung von Chancen und Risiken 
abgeleitet wurden. Die Plausibilitat isl gegeben, wenn die Annahmen und die Planansatze !Or 
den jeweiligen An lass nachvollziehbar, konsistent und frei von Widerspruchen, d. h. in 
Obereinstimmung. mil 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 lnformationslage zu vergleichbaren Einschatzungen 

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 

46. Folgende Tabelle zeigt die vom IDW konkret empfohlenen Maf!.nahmen im Rahmen der 
materiellen Planungsplausibilisierung !Or Bewertungszwecke. 

Matenelle, interne Plausib1litat Matenelle, externe Plausibilitat 

Erlauterungen des 
Managements 

Nachvollziehbarkeit und 
Konsistenz der Planung 
mit den Erlauterungen 

Que/le: /OW 

Unternehmensanalyse 
(einschlier:!.lich 

Vergangenheitsanalyse) 

Nachvollziehbarkeit und 
Konsistenz der Planung mil 
den lst-Entwicklungen in der 

Vergangenheit und den 
U ntern e hme ns pote nzi ale n 

zum Stichtag 

Marktanalyse 

Nachvollziehbarkeit und 
Konsistenz der Planung z.8. 

mil volkswirtschaftlichen 
Prognosen, Absatzmarkt­

analysen etc. 

Analyse der Wettbewerber 

Nachvollziehbarkeit und 
Konsistenz der Planung z.B. 

mil lst-Zahlen und 
Analyst ens chatz u nge n 

Tabelle 1: Ma!l.nahmen der materiellen Planungsplausibilisierung gema!l. IDW Praxishinweis 
2/2017 

47. Wie in obiger Tabelle dargestellt, werden im Rahmen der materiellen Plausibilitatsprufung 

sowohl interne als auch externe Aspekte gewurdigt, wobei das IDW wed er den Aspekten der 

internen noch der externen Plausibilitat eine Gewichtung zukommen lasst. 

48. Die interne Plausibilitat betrifft den Abgleich der zugrunde liegenden Planungsrechnung mil 

den entsprechenden Erlauterungen des Managements und damit verbunden die WOrdigung, 

ob die in der Planungsrechnung verarbeiteten Annahmen mil den strategischen Vorstellungen 

und beabsichtigten operativen Maf!.nahmen des Managements in Obereinstimmung stehen. 

Des Weiteren ist im Rahmen der internen Plausibilitatsprufung eine Vergangenheits- und 

Lageanalyse des Unternehmens durchzufOhren. Hierzu werden in der Vergangenheit erzielte 

lst-Werte mil entsprechenden Plan-Werten !Or GuV- und Bilanzgrof!.en verglichen. 5 

49. Im Rahmen der externen Plausibilitatsprufung werden die der Planung zugrunde liegenden 

Annahmen der Markt- und Wettbewerbsanalyse fur das Unternehmen auf Grundlage der zum 

Planungszeitpunkt vorherrschenden Rahmenbedingungen gegenObergestellt. Dabei soil die 

externe Plausibilitatsprufung insb. eine Analyse der Entwicklung der !Or das Unternehmen 

Vgl. IDW, Praxishinweis 2/2017, Tz. 16. 
Vgl. IDW, Praxishinweis 2/2017, Tz. 17, 22 f. 
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relevanten Absatz- und Beschaffungsmarkte sowie der lst-Entwicklung und Prognosen 

wesentlicher Wettbewerber beinhalten.6 

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

50. Wir haben den Verschmelzungsplan hinsichtlich der in § 122c Abs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG 

vorgeschriebenen Angaben gepruft. Aufgrund unserer Prufung kommen wir zu dem Ergebnis, 

dass der Verschmelzungsplan die vorgeschriebenen Angaben vollstandig und richtig enthalt 

und damit den gesetzlichen Vorgaben entspricht. 

51. Zu den Mindestangaben ergeben sich folgende Feststellungen: 

I. Vollstandigkeit und Richtigkeit des Verschmelzungsplans 

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

52. Rechtsform, Firma und Sitz der Obertragenden und ubernehmenden Gesellschaft sind im

Verschmelzungsplan genannt und entsprechen den jeweiligen Satzungen sowie den 

Eintragungen des fur die DIG beim Amtsgericht Rostock und fur die CTP von der 

Handelskammer der Niederlande (Kamer van Koophandel) gefuhrten Handelsregisters. 

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

53. Ziller 6.1 des Verschmelzungsplans leg! fest, dass mil Wirksamwerden der Verschmelzung fur 

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 Aktionare der DIG erhalten als Gegenleistung fur die Obertragung des 

Vermogens der DIG fur jede auf den lnhaber lautende Stockaktie 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 o, 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. 

54. Zurn Datum der Unterzeichnung des Verschmelzungsplans am 22. April 2022 betragt das 

Grundkapital der CTP 69.250.261,60 € und isl in 432.814.135 Aktien eingeteilt. Zur 

Durchfuhrung der Verschmelzung wird die CTP gem. Ziller 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 o, 16 € erhbhen. 

55. Weitere Gegenleistungen, insb. bare Zuzahlungen, werden den Aktionaren der Obertragenden 

Gesellschaft nicht gewahrt. 

-14-



56. 

57. 

58. 

59. 

60. 

61. 

62. 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

Das im Verschmelzungsplan vereinbarte Umtauschverhaltnis wird im Entwurf des 
gemeinsamen Verschmelzungsberichts des Vorstands der DIG und des Verwaltungsrats der 
CTP erlautert und begrOndet. 

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

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

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

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

GemaB Ziffer 6.1.(b)(ii) werden die buchmaBigen 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 Ober den Giroverkehr mi! Wertpapieren und als solches in der 
Eigenschaft als Verwalter und Verwahrer des bei Euroclear Nederland gefOhrten Girodepots 
(girodepot) im Sinne von Art. 34 des niederlandischen Gesetzes Ober den Giroverkehr mi! 
Wertpapieren einbezogen. 

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

GemaB Ziffer 6.6 is! es rechtlich nicht erforderlich, einen Treuhander gem. §§ 122a, 71 UmwG 
zu bestellen, da es fur die im Zuge der Verschmelzung den DIG-Aktionaren zu gewahrenden 
neuen CTP-Aktien keine Aktienurkunden und auch keine bare Zuzahlung geben wird. 
Gleichwohl bestellt DIG hochstvorsorglich einen Treuhander gem. §§ 122a, 71 UmwG, um, 
sofern entsprechende MaBnahmen erforderlich werden sollten, die Lieferung der gem. Ziffer 
6.1 berechneten CTP-Aktien sowie der gem. Ziller 6.1 und 6.2 berechneten Barzahlungen an 
die DIG-Aktionare Zug-um-Zug gegen Umtausch der DIG-Aktien sicherzustellen. 
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4. Auswirkungen der Verschmelzung auf die Beschaftigung (§ 122c Abs. -2 Nr. 4 
UmwG) 

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

Danach !Ohrt die Verschmelzung zu einem BetriebsObergang im Sinne der Richtlinie 
2001/23/EG des Rates vom 12. Marz 2001 zur Angleichung der Rechtsvorschriften der 
Mitgliedstaaten Ober die Wahrung von AnsprOchen der Arbeitnehmer beim Ubergang von 
Unternehmen, Betrieben oder Unternehmens- oder Betriebsteilen. Mit Wirksamwerden der 
Verschmelzung gehen samtliche Arbeitsverhaltnisse, die mi! der DIG bestehen, mit alien 
Rechten und Pllichten im Wege der Gesamtrechtslolge aul die CTP Ober (Ziffer 14.3). 

In Ziffer 14.4 des Verschmelzungsplans wird lerner erlautert, dass die Verschmelzung keine 
nachteiligen Auswirkungen aul die Arbeitnehmer der DIG haben wird und keine personellen 
Veranderungen oder sonstigen MaBnahmen im Zuge der Verschmelzung geplant sind. Die 
Verschmelzung hat daruber hinaus keine Auswirkungen aul die Beschaftigung bei der CTP 
(Ziffer 14.1). In Ziffer 14.6 wird daruber hinaus erlautert, dass die Verschmelzung keine 
Auswirkungen auf die Stellung der Arbeitnehmer der DIG im Hinblick auf eine mogliche 
Beendigung ihrer Arbeitsverhaltnisse hat. So konnen gem. § 613a Abs. 4 BGB i.V.m. § 324 
UmwG Kundigungen wegen des Betriebsubergangs inlolge der Verschmelzung nicht 
ausgesprochen werden. Das Recht zur KOndigung aus anderen Grunden bleibt unberOhrt 
(§ 613 Abs. 4 Satz 2 8GB). 

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 (Ziller 14.2). 

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

Nach Ziller 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 Ober die Verschmelzung wirksam. 

Mi! ihren getauschten Aktien erhalten die neuen Aktionare der CTP dieselben Rechte, die auch 
die bisherigen Aktionare der CTP bereits besitzen. Die im Zuge der Verschmelzung zu 
gewahrenden CTP-Aktien sind in jeder Hinsicht, einschlieBlich der 
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Gewinnanteilsberechtigung, mil alien 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 van§ 122c Abs. 2 Nr. 6 UmwG isl gem. Ziffer 4.3 des 
Verschmelzungsplans der 1. April 2022. Von diesem Zeitpunkt an gelten alle Transaktionen 
der DIG fur bilanzielle Zwecke als fur Rechnung der CTP vorgenommen. 

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

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

Nach Ziller 13 des Verschmelzungsplans bestehen bei den an der Verschmelzung beteiligten 
Gesellschaften weder besondere Rechte fur einzelne Aktionare noch fur lnhaber anderer 
Wertpapiere. Zudem sind solche Mal1nahmen im Rahmen der Verschmelzung auch nicht 
vorgesehen. Gemall, Ziller 13.2 des Verschmelzungsplans werden keine Sonderrechte im 
Sinne des§ 122c Abs. 2 Nr. 7 UmwG gewahrt und auch keine anderen Mal1nahmen im Sinne 
dieser Bestimmungen ergriffen. 

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

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

73. Gemall. 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 prufen, gewahrt. 

74. 

75. 

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

9. Satzung der Obernehmenden Gesellschaft (§ 122c 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 geandert. 
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Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung der CTP, die am 26. April 2022 
slattfinden soil, hat der Verwaltungsrat der CTP jedoch vorgeschlagen, durch eine Anderung 
der Satzung der CTP den Gesellschaftssitz van Utrecht, Niederlande, nach Amsterdam, 
Niederlande, zu verlegen. Die Anderung der Satzung soil 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 ausgefuhrt, 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 fur die Arbeitnehmermitbestimmung in Bezug auf 
die CTP einzuhalten isl und die Bestimmungen des Art 16 der Richtlinie 2005/56/EG des 
Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Oktober 2005 Ober die Verschmelzung van 
Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten nicht anwendbar sind. Zudem sind 
die Umsetzungsvorschriften des Gesetzes Ober die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer 
grenzOberschreitenden Verschmelzung (,,MgVG") nicht anwendbar, da die gesetzlichen 
Voraussetzungen des § 5 MgVG nicht erfulll sind, nach dem die Einzelheiten Ober die 
Beteiligung der Arbeitnehmer an der Festlegung ihrer Mitbestimmungsrechte in der aus der 
grenzliberschreitenden Verschmelzung hervorgehenden Gesellschafl geregelt werden. 

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

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

80. Die Obertragung 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 Akliva und Passiva der DIG sind in der steuerlichen Schlussbilanz der DIG
zum Ablauf des 31. Marz 2022 (24:00 Uhr mitteleuropaischer Sommerzeil) mil den
Buchwerten gem. § 11 Abs. 2 UmwSIG anzusetzen. Nach den Angaben in Ziffer 9.2 des 

Zwischenzeitlich hat der Verwaltungsrat der CTP durch die zustimmung der Hauptversammlung 
der CTP am 26. April 2022 den Gesellschaflssitz nach Amsterdam, Niederlande, verlegt. 
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Verschmelzungsplans wird die CTP als Rechtsnachfolgerin der DIG bei dem fur die DIG 
zustandigen Finanzamt einen entsprechenden Antrag auf Buchwertfortfilhrung gem. § 11 

Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 i.V.m. § 3 Abs. 2 Satz 2 UmwStG stellen. 

81. Entsprechend Ziffer 9.3 des Verschmelzungsplans wird CTP als Qbernehmende Gesellschaft 
die auf sie ilbertragenen Aktiva und Passiva der DIG zu Buchwerten nach IFRS in ihren 
Finanzinformationen er/assen. 

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

82. 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) 

83. In Ziffer 8 des Verschmelzungsplans isl geregelt, dass die DIG als Obertragende Gesellschaft 
jedem ihrer Aktionare, 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 H6he der Barabfindung je Aktie betragt gem. 
Ziffer 8.1 ( i) 24,29 €. 
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II. Richtigkeit der fakultativen Regelungen des Verschmelzungsplans 

Fakultative Bestandteile des Verschmelzungsplans k6nnen in Ermangelung einer gesetzlichen 
Pflicht naturgemal1 nicht auf Vollstandigkeit geprilft werden, unterliegen aber als 
Vertragsbestandteile der Richtigkeitskontrolle. 

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

Ergebnis 

86. Aufgrund unserer Prilfung kommen wir zu dem Ergebnis, dass der Verschmelzungsplan alle
in§ 122cAbs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG angefOhrten 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. 
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II!. Angaben zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung 

1. Methode zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung 

87. Der Verwaltungsrat der CTP und der Vorstand der DIG haben das der geplanten 

Verschmelzung zugrunde liegende Umtauschverhaltnis gemeinsam festgelegt. Demnach 

verpflichtet sich die CTP, den aul\enstehenden Aktionaren der DIG im Rahmen der 

beabsichtigten Verschmelzung filr 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. 

88. Das Umtauschverhaltnis und die Barabfindung wurden auf Grundlage einer gutachtlichen 

Stellungnahme zur Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses der Aktien der CTP 

und der DIG sowie der Barabfindung im Rah men der grenzuberschreitenden Verschmelzung, 

die ValueTrust auf Basis eines gemeinsamen Auftrages der DIG und der CTP erstellt hat, 

festgelegt. 

89. Die Bewertungsgutachterin hat das Umtauschverhaltnis und die Barabfindung auf der Basis 

von verschiedenen Bewertungsmethoden und -parametern berechnet. Im Einzelnen wurden 

folgende Bewertungsmethoden angewendet: 

• DCF-Wert (Flow-to-Equity-Ansatz, FTE) vor personlichen Steuern zum 

Bewertungsstichtag 9. Juni 2022 

• Ertragswert nach personlichen Steuern (nur fur DIG) zum Bewertungsstichtag 

9. Juni 2022

• Borsenmultiplikatoren 

• Transaktionsmultiplikatoren 

• Umsatzgewichtete durchschnittliche Borsenkurse der DIG und der CTP filr den Drei­

Monatszeitraum zum Stichtag der Ankundigung des Ubernahmeangebots am 

26. Oktober 2021 

• Aktuelle Borsenkurse der DIG (letzter Schlusskurs vor Delisting am 25. Januar 2022) 

und der CTP (8. April 2022) 
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• Nach der Definition der European Public Real Estate Association ("EPRA") ermittelter 

Net Asset Value (EPRA NTA) zum 31. Dezember 2021 

90. Fur Zwecke der Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses hat die 

Bewertungsgutachterin eine eigenstandige Ermittlung der Unternehmenswerte der DIG und 

der CTP zum 9. Juni 2022 unter Berucksichtigung 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 mil Sitz in den Niederlanden 

handelt, die auch an der Euronext in Amsterdam borsennotiert isl, hat die 

Bewertungsgutachterin fur die Bemessung des Umtauschverhaltnisses auf eine explizite 

Berucksichtigung von personlichen Ertragsteuern im Bewertungskalkul verzichtet und insofern 

auf die mittelbare Typisierung gem. IDW S 1 zuruckgegriffen. 

91. Die Ermittlung der angemessenen Barabfindung erfolgte ausgehend vom objektivierten 

Unternehmenswert der DIG unter Beachtung der im IDW S 1 dargelegten Grundsatze nach 

dem Ertragswertverfahren. Im Einklang mil der langjahrigen Bewertungspraxis und der 

deutschen Rechtsprechung wurden dabei die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, 

unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt und die personlichen 

Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkul berucksichtigt (unmittelbare Typisierung gem. 

IDWS 1). 

92. 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 vollstandig zu Eigen und zum Gegenstand des gemeinsamen 

Verschmelzungsberichts gemacht. Das Gutachten der ValueTrust vom 22. April 2022 sowie 

dessen Entwurfe sind uns filr Zwecke der Verschmelzungsprufung gem. §§ 1221, 9 Abs. 1 

UmwG zur Verfugung gestellt worden. 

93. In der gutachtlichen Stellungnahme von Value Trust 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 

dargestellt. 
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2. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des Umtauschverhliltnisses und 
der Barabfindung 

a) Vorbemerkung 

94. Das Umtauschverhaltnis im Sinne von § 122c Abs. 2 Nr. 2 UmwG bestimmt, wie viele Anteile 

am Obernehmenden Rechtstrager die Anteilsinhaber des Obertragenden Rechtstragers als 

Gegenleistung tor ihre Anteile erhalten sollen. Im Umwandlungsgesetz isl nicht geregelt, wie 

das Umtauschverhaltnis im Einzelnen zu ermitteln ist. For die Ermittlung des 

Umtauschverhaltnisses stehen grundsatzlich unterschiedliche Bewertungsmethoden zur 

VerfOgung. Die Auswahl der Bewertungsmethode liegt daher im pflichtgemal1en Ermessen 

des Vertretungsorgans der jeweiligen Gesellschaft. Aus§§ 122f, 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 UmwG 

ergibt sich lediglich, dass das Vertretungsorgan eine angemessene Methode auswahlen muss. 

Die zugrunde gelegte Bewertungsmethode ist vom PrOfer hinsichtlich der Art und GrOnde tor 

ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu OberprOfen. 

95. Bei der Auswahl der Bewertungsmethode ist der Grundsatz der Methodengleichheit zu 

berOcksichtigen, nach dem die an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften nach 

derselben Bewertungsmethode zu bewerten sind. Daraus folgt insb. auch, dass ein 

einheitlicher Bewertungsstichtag zu wahlen isl. Der !Or die Bestimmung des 

Umtauschverhaltnisses mal1gebliche Bewertungsstichtag ist gesetzlich nicht normiert. Aus 

§ 30 Abs. 1 Satz 1 UmwG, nach dem tor die Bemessung der Barabfindung die Verhaltnisse 

des Obertragenden Rechtstragers bei der Beschlussfassung Ober die Verschmelzung zu

berOcksichtigen sind, schliel1t die herrschende Meinung, dass dieser Stichtag auch tor die

Festlegung des Umtauschverhaltnisses mal1geblich ist. 

96. Bei einer grenzOberschreitenden Verschmelzung hat die Obertragende Gesellschaft gem. 

§ 122i Abs. 1 UmwG im Verschmelzungsplan jedem Aktionar, der gegen den 

Verschmelzungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart, den Erwerb seiner Anteile 

gegen eine angemessene Barabfindung anzubieten. 

97. Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis isl die Barabfindung grundsatzlich 

aus einem objektivierten Unternehmenswert abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert 

stellt regelma11ig einen intersubjektiv nachprOfbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der 

Anteilseigner dar, der sich bei FortfOhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden 

Unternehmenskonzepts und mil alien realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der 

Marktchancen, -risiken und finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen 

Einflussfaktoren ergibt. 

98. Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen WirtschaftsprOfern anzuwendenden 

Bewertungsgrundlagen und Methoden sind in den Verlautbarungen des lnstituts der 
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WirtschaftsprOfer, insb. in der Stellungnahme IDW S 1 vom 2. April 2008 ,,Grundsatze zur 

Durch!Ohrung von Unternehmensbewertungen" festgelegt. Demnach wird der Wert eines 

Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle OberschOsse tor die 

Unternehmenseigner zu erwirtschaften. 

b) Ertragswert und Discounted Cash Flow 

99. Der Wert eines operativ tatigen Unternehmens wird nach heute allgemein anerkannten 

Grundsatzen aus seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle OberschOsse !Or die 

Unternehmenseigner zu erwirtschaften. Dieser Wert ergibt sich grundsatzlich aufgrund der 

finanziellen OberschOsse, die bei FortfOhrung des Unternehmens erwirtschaftet werden 

konnen (Zukunftserfolgswert). Der Unternehmenswert kann dabei entweder nach dem 

Ertragswertverfahren oder dem Discounted Cash Flow-Verfahren (,,DCF") ermitlelt werden. 

Beide Bewertungsverfahren sind grundsatzlich gleichwertig und !Ohren bei gleichen 

Bewertungsannahmen, insb. hinsichtlich der Finanzierung, zu idenlischen Ergebnissen, da sie 

auf derselben investitionstheoretischen Grundlage (KapitalwertkalkOI) basieren. 

100. Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunachst der Barwert der finanziellen OberschOsse des 

betriebsnotwendigen Vermogens ermittelt. Zur Ableitung des Barwerts dieser OberschOsse 

wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur lnveslition in das 

zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert. Verm6gens­

gegenstande (einschliel1Iich Schulden), die einzeln veraul1ert werden k6nnen, ohne dass 

davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berOhrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges 

Verm6gen zu berOcksichtigen. Die Summe der Barwerte der finanziellen OberschOsse des 

betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Verm6gens ergibt grundsatzlich den 

Unternehmenswert. 

101. Die Prognose der kOnftigen finanziellen OberschOsse stellt das Kern problem jeder 

Unternehmensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im 

Allgemeinen als Ausgangspunkt tor PlausibilitatsOberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung 

nur die OberschOsse zu berOcksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Mal1nahmen resultieren 

oder aus einem dokumenlierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept 

hervorgehen. Sofern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Grunden bzw. 

aufgrund veranderter Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukOnftig andere sein werden, 

sind die erkennbaren Unterschiede zu berOcksichtigen. 

102. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist von der AusschOttung derjenigen 

finanziellen OberschOsse auszugehen, die unter BerOcksichtigung rechtlicher Restriktionen 

nach BerOcksichtigung des dokumentierten Unternehmenskonzeptes zum Bewertungs­

stichtag zur AusschOttung zur VerfOgung stehen. 
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103. Die k0nftigen finanziellen Obersch0sse sind mil einem geeigneten Zinssatz auf den 

Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz dient dazu, die sich 

ergebenden finanziellen Obersch0sse mit einer Entscheidungsalternative zu vergleichen. 

Hierzu wird bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten typisierend auf 

Renditen von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) abgestellt. 

104. Wegen der Wertrelevanz der person lichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter 

Unternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der 

Anteilseigner vorzunehmen. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen werden 

gem. IDW S 1 - im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und der deutschen 

Rechtsprechung - die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrankt 

steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt. In diesem Rahmen sind sachgerechte 

Annahmen Ober die personliche Besteuerung der Nettoeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt 

und der Alternativrendite zu treffen. 

105. Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig 

abgebildet werden ki:innen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert 

hinzuzufugen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermi:igen ki:innen dafur verschiedene 

Sonderwerte in Frage kommen. 

106. Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens mit dem Zukunftserfolgswert m0ssen die 

nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegenstande einschliel\lich der dazugehorigen 

Schulden unter Ber0cksichtigung ihrer bestmi:iglichen Verwertung und unter Ber0cksichtigung 

der Verwendung freigesetzter Mittel gesondert bewertet werden. Sofern der Liquidationswert 

dieser Vermi:igensgegenstande unter Berucksichtigung der steuerlichen Auswirkungen einer 

Veraul\erung den Barwert ihrer finanziellen Obersch0sse bei Verbleib im Unternehmen 

0bersteigt, stellt nicht die Fortfuhrung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die 

vorteilhaftere Verwertung dar. Fur die Ermittlung des Gesamtwerts ist dann der 

Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermi:igens dem Barwert der finanziellen 

Obersch0sse des betriebsnotwendigen Vermogens hinzuzufugen (vgl. IDW S 1, Tz. 60). 

107. Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermi:igens mit dem Liquidationswert sind 

die Kosten der Liquidation von den Liquidationserli:isen abzusetzen sowie die steuerlichen 

Folgen auf Unternehmensebene zu ber0cksichtigen. lnwieweit Steuern auf der Eigentomer­

ebene zu ber0cksichtigen sind, hangt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erli:ise 

ab. Soweit nicht mit einer sofortigen Liquidation zu rechnen ist, muss ein Liquidationskonzept 

entwickelt, ein angemessener Liquidationszeitraum angesetzt und der Liquidationserli:is 

abz0glich der Kosten der Liquidation auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden (vgl. 

IDW S 1, Tz. 611.). 
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108. Die Bewertungsgutachterin ValueTrust hat die Unternehmenswerte der DIG und der CTP fur 

Zwecke der Ableitung eines angemessenen Umtauschverhaltnisses nach der DCF­

Methode in Form des FTE-Ansatzes ermittelt. Vor dem Hintergrund, dass es sich bei der CTP 

um eine bi:irsennotierte Gesellschaft mit Sitz in den Niederlanden handelt, hat die 

Bewertungsgutachterin auf die mittelbare Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse der 

Eigentomer gem. IDW S 1 zur0ckgegriffen. Hierbei wird die Annahme getroffen, dass die 

finanziellen Obersch0sse aus dem Bewertungsobjekt und aus der Alternativinvestition in ein 

Aktienportfolio auf der Ebene der Anteilseigner einer vergleichbaren personlichen 

Besteuerung unterliegen, so dass im Bewertungskalk0I auf eine explizite Ber0cksichtigung 

personlicher Ertragsteuern bei der Ermittlung der finanziellen Obersch0sse und der 

Kapitalkosten verzichtet werden kann. 

109. Im Hinblick auf die gem. § 122i Abs. 1 UmwG anzubietende Barabfindung hat Value Trust 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 

persi:inlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalk0I berucksichtigt (unmittelbare 

Typis·1erung gem. IDW S 1). 

11 o. Vor dem Hintergrund der deutschen Rechtsprechung, nach der grundsatzlich die steuerlichen 

Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde 

gelegt werden, haben wir erganzend 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 zur0ckgegriffen wird und die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner 

explizit im Bewertungskalk0I ber0cksichtigt werden. 

111. Einzelheiten zum methodischen Vorgehen sind in Abschnitt D.111 dargestellt. 

c) Net Asset Value (NAV) 

112. Fur vermi:igensverwaltende Gesellschaften, zu denen auch bestandsverwaltende 

lmmobiliengesellschaften zahlen, ist die Bewertung nach dem Net Asset Value (NAV) eine in 

der Rechtsprechung8 sowie im gewohnlichen Geschaftsverkehr anerkannte und 0bliche 

Vgl. LG Flensburg, Beschluss vom 11.4.2011, Az 6 021109; LG Leipzig, Beschluss vom 8.3.2013. 
Az 02 HK OH 80108; Schleswig-Holsteinisches OLG, Beschluss vom 17.9.2013, Az 9 Wx 86111; 
OLG Dresden, Beschluss vom 31.1.2014, Az 11 W 505113; LG Frankfurt, Beschluss vom 
16.12.2014, Az 3-05 O 164113; LG Hamburg, Beschluss vom 29.6.2015, Az 412 HKO 178/12; LG 
Berlin, Beschluss vom 9.2.2016, Az 102 0 88113 .SpruchG; LG Stuttgart, Beschluss vom 
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Bewertungsmethode9. Fur Alternative lnvestmentfonds (AIF) wurde im 

Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in § 168 Abs. 1 Satz 1 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 isl.

113. Anders als bei operativ tatigen Unternehmen, bei denen sich aus dem Zusammenwirken der 

einzelnen Vermogenswerte und Schulden sowie unterschiedlicher Geschaftsbereiche 

regelmar..ig Synergien ergeben, die zu einem Mehrwert gegenOber den isoliert betrachteten 

Werten der einzelnen Bestandteile des Vermogens und der Schulden !Ohren, liegen solche 

Mehrwerte bei vermogensverwaltenden Gesellschaften typischerweise nicht vor. Dies isl 

darauf zurOckzufOhren, dass durch ein Zusammenwirken von verschiedenen Kapitalanlagen 

regelmar..ig keine Synergien erzielt werden konnen, die Ober eine reine Risikodiversifikation 

der Kapitalanlagen hinausgehen. Der Wert einer vermogensverwaltenden Gesellschaft wird 

vielmehr durch die voneinander unabhangigen Vermogensgegenstande und Schulden und die

daraus zuflier..enden Zahlungsstrome bestimmt. Nach der grundsatzlichen Anlage­

entscheidung des Managements ergeben sich die finanziellen OberschOsse aus den einzelnen 

Vermogensgegenstanden und Schulden heraus und werden nicht durch die vermogens­

verwaltende Gesellschaft selbst gepragt. So hangen die finanziellen OberschOsse bei 

Immobilien neben der allgemeinen Marktentwicklung insb. auch von den bestehenden 

Mietvertragen und Bewirtschaftungskosten ab. Die finanziellen OberschOsse bei Anleihen und 

Derivaten werden mar..geblich von der jeweiligen Ausstattung und den Konditionen beeinflusst. 

Bei Unternehmensbeteiligungen und Aktien hang! die Wertentwicklung insb. vom operativen 

Erfolg des jeweiligen Unternehmens ab, der jedoch regelmar..ig nicht von der zu bewertenden 

vermogensverwaltenden Gesellschaft selbst beeinflusst werden kann. 

114. 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 0 

164/13 Landgericht Frankfurt); LG Munchen I, Beschluss vom 30.11.2016, Az 5HK 22066/02; OLG 
Munchen, Beschluss vom 12.7.2019, Az 31 Wx 213/17 sowie OLG Karlsruhe, Beschluss vom 

25.5.2020, Az. 12 W 17/19. 
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 vermogensverwaltenden Gesellschaften in BOARD 
- Zeitschrift fur Aufsichtsrate, 6/2019, S. 225-228; Zwirner/Zimny: Unternehmens-bewertung, in 

StuB Beilage zu Heft 22/2018, S. 18. 
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Gegebenheiten einer vermogensverwaltenden Gesellschaft berOcksichtigt. Im Kern kombiniert 

eine Wertermittlung auf Basis des NAV Elemente der Gesamtbewertungsmethode mil denen 

eines Einzelbewertungsverfahrens. 

115. Der NAV wird aus der Differenz der Marktwerte des Vermogens abzOglich der Marktwerte der 

Verbindlichkeiten ermittelt. Er entspricht dem Reinvermogen eines Unternehmens unter 

Einschluss der stillen Reserven. 

116. Der Wert einer vermogensverwaltenden Gesellschaft ergibt sich im Wesentlichen aus der 

Ertragskraft ihrer Kapitalanlagen, die wiederum mar..geblich in ihren Marktwerten 

(Verkehrswerten) zum Ausdruck kommen. Betrachtet man den Marktwert einer Kapitalanlage 

als Barwert der damit verbundenen zukOnftigen Einnahmen und Ausgaben, so ergibt sich der 

Wert einer vermogensverwaltenden Gesellschaft als Summe der einzelnen Verkehrswerte 

zuzOglich des Wertes anderer Vermogensgegenstande abzOglich des Gegenwartswertes der 

Verbindlichkeiten. Der NAV reprasentiert demnach den Barwert der erwarteten kOnftigen 

Nettoertrage aus den Kapitalanlagen zuzOglich des Wertes anderer Vermogensgegenstande 

und spiegelt damit den Barwert der kOnftigen ZahlungsOberschOsse wider. 

117. Da bei der Ermittlung des NAV grundsatzlich eine Unternehmensfort!Ohrung unterstellt wird, 

unterbleibt die BerOcksichtigung von Steuern (auf Ebene des Unternehmens), die sich bei 

einer Veraur..erung der Vermogensgegenstande und ROckfOhrung der Verbindlichkeiten auf 

Basis der aktuellen Verkehrswerte ergeben wurden und bei einer Liquidationswertermittlung 

anzusetzen waren. Unternehmenssteuern konnen nur insoweit angesetzt werden, wie eine 

hinreichende Konkretisierung vorliegt und sich die entsprechende steuerliche Belastung auch 

bei FortfOhrung der Gesellschaft einstellen wird. Steuern (auf Ebene des Unternehmens) aus 

dem laufenden Ergebnis sind zum Bewertungsstichtag bei den SteuerrOckstellungen 

periodengerecht abzugrenzen und zu erfassen. Eine BerOcksichtigung der Steuern auf Ebene 

der Anteilseigner der vermogensverwaltenden Gesellschaft unterstellt im Grundsatz die 

Liquidation des Unternehmens und unterbleibt annahmegemar.. beim NA V. Der negative 

Barwert der zukOnftigen Verwaltungskosten isl grundsatzlich wertmindernd zu 

berOcksichtigen. 

118. Die Bewertungsgutachterin hat im vorliegenden Fall !Or die DIG und die CTP zum 

31. Dezember 2021 jeweils den NAV entsprechend der Definition des EPRA NTA ermittelt. 

lnsbesondere vor dem Hintergrund, dass im Rahmen der Ermittlung des Verkehrswerts des 

lmmobilienvermogens nur die zukOnftigen finanziellen OberschOsse berOcksichtigt werden, die 

unmittelbar den Immobilien zuzuordnen sind, wahrend weitere Ertrage und Kosten auf 

Gesellschaftsebene, zukOnftige Wachstumspotenziale und Vorteile aus der steuerlichen 

Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen (Tax Shield) keine BerOcksichtigung im EPRA NTA 

linden, 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. 

119. Wie bereits dargestellt handelt es sich bei der Bewertung van vermiigensverwaltenden 

Gesellschaften, zu denen auch bestandshaltende lmmobiliengesellschaften zahlen, um eine 

in der Rechtsprechung sowie im gewohnlichen Geschaftsverkehr anerkannte und Obliche 

Bewertungsmethode. Var diesem Hintergrund haben wir den NAV zum einen zur 

Plausibilisierung des ermittelten Unternehmenswerts der DIG bzw. der Barabfindung 

herangezogen. Zurn anderen erachten wir den NAV als eine erganzende Methode zur 

Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses fur geeignet, da bei beiden 

Gesellschaften die mi! einer hiiheren Unsicherheit verbundenen Wachstumspotenziale 

gleichermai>en ausgeblendet werden und insoweit nur auf das zum Bewertungsstichtag 

bereits vorhandene bzw. gesicherte Ertragspotenzial abgestellt wird. 

120. Wir verweisen hierzu insb. auch auf unsere AusfOhrungen zum methodischen Vorgehen bei 

der Ermittlung des NAV in Abschnitt D.VI. 

d) Liquidationswert 

121. Falls ein Unternehmen nicht fur begrenzte Dauer eingerichtet isl oder aufgrund besonderer 

Umstande eine begrenzte Dauer angenornmen werden muss, wird fur Unternehmens­

bewertungszwecke van einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch fur den 

Fall, dass der jeweilige Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der van ihm

beim Verkauf theoretisch erzielbare Preis identisch mi! dem Barwert der dann erwarteten 

Nettoausschuttungen is!. Erweist es sich jedoch gegenOber der UnternehmensforlfOhrung als 

vorteilhafter, samtliche betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermiigensteile 

gesondert zu veraui>ern, so is! der Bewertung jedenfalls nach in der Betriebswirtschaft 

vorherrschender Auffassung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht 

rechtliche oder tatsachliche Zwange entgegenstehen. 

122. Die Hiihe des Liquidationswertes hang! sowohl van der Zerschlagungsgeschwindigkeit, 

welche den Zeitraum der Veraui>erung bestimmt, als auch van der Zerschlagungsintensitat, 

welche den Grad der Aufsplitterung der Vermogenswerte bestimmt, ab. Der Liquidationswert 

isl dabei jeweils unter Beachtung des im Einzelfall bestmoglichen Verwertungs- und 

Liquidationskonzepts zu ermitteln. 

123. Der Wert des Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermogenswerte 

bestimmt, wobei im Zusammenhang mi! einer Veraul:\erung entstehende und vom zu 

liquidierenden Unternehmen zu tragende Kosten die Veraui>erungserlose mindern. Varn 

Liquidationswert der Vermiigenswerte sind die Unternehmensschulden abzuziehen, wobei 
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auch die Schulden zu berOcksichtigen sind, die sich erst infolge der Liquidation ergeben 

haben. DemgegenOber sind Schulden, die durch die Liquidation entfallen, nicht mil 

anzusetzen. 

124. Die aus der Liquidation entstehenden OberschOsse sind des Weiteren um anfallende 

Unternehmenssteuern auf einen ggf. vorhandenen Liquidationsgewinn zu kOrzen. DarOber 

hinaus sind auch persiinliche Ertragsteuern auf Ebene des Anteilseigners zu berOcksichtigen. 

125. Da die bewerteten Gesellschaften unbefristet fortgeflihrt werden sollen und der Wert des 

Eigenkapitals aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (z. B. Sozialplane, 

Entschadigungen, etc.) Ober dem entsprechenden Liquidationswert (bei unterstellter 

Zerschlagung) liegt, wurde im vorliegenden Fall van der Bewertungsgutachterin auf die 

Ableitung und Darstellung van Liquidationswerten verzichtet. 

e) Substanzwert 

126. Im Rahmen einer Unternehmensbewertung kommt dem Substanzwert kein selbststandiger 

Aussagewert zu. Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten !Ohrt zu 

dem sag. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden 

immateriellen Werle nur ein Teilrekonstruktionswert is!. Dieser hat keinen selbststandigen 

Aussagewert fur die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzuflihrenden Unternehmung. 

127. Der Net Asset Value isl 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 

vermogensverwaltenden Gesellschaft unter der Pramisse der Wiederbeschaffung 

berOcksichtigt. Substanzwerte wurden vorliege·nd nicht ermiltelt. 

f) Vergleichende Marktbewertung 

128. Eine vergleichende Marktbewertung kann auf Basis van Multiplikatoren, die als branchenOblich 

angesehen werden, erfolgen. Sie setzt eine Analyse der zurOckliegenden und ebenso der 

erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts voraus. Die Multiplikatoren werden aus 

einer Analyse der Marktpreise vergleichbarer Unternehmen abgeleitet. Bewertungen auf Basis 

van Multiplikatoren stellen nur vereinfachte und pauschale Ertragsbewertungen dar. Sie 

werden daher Oblicherweise lediglich zu Plausibilisierungszwecken vorgenommen. 

129. Da die spezifische Situation der zur Verschmelzung vorgesehenen Gesellschaften in der 

Bewertung auf Basis van Multiplikatoren keine ausreichende BerOcksichtigung findet, is! eine 

derartige vergleichsorientierte Bewertung zur Bestimmung eines angemessenen 

Umtauschverhaltnisses und einer angemessenen Barabfindung u. E. nicht sachgerecht. 
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130. 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 Methodenpluralitat gem. den DVFA-Empfehlungen erganzend die Umtauschrelation 
anhand von Borsen- und Transaktionsmultiplikatoren abgeleitet (vgl. hierzu Abschnitt D.VIII). 

g) Btirsenwert 

131. Sofern !Or Unternehmensanteile Borsenkurse zur VerfOgung stehen, sind diese nach IDW S 1 
bei Unternehmensbewertungen zur Plausibilitatsbeurteilung des nach den Grundsatzen des 
IDW S 1 ermittelten Unternehmenswertes heranzuziehen. Dabei sind besondere EinflOsse, 
die sich moglicherweise auf die Borsenkursbildung ausgewirkt haben, sorgfaltig zu analysieren 
und darzustellen. 

132. Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, Beschluss vom 
27.4.1999, 1 BvR 1613/94) gebietet Art. 14 GG, dass der ausscheidende Aktionar eine voile 
Entschadigung !Or seine gesellschaftliche Beteiligung erhalt, die nicht unter dem Verkehrswert 
liegen darf. Der Verkehrswert kann bei borsennotierten Unternehmen nicht ohne ROcksicht auf 
den Borsenkurs festgesetzt werden, es sei denn, dass der Borsenkurs ausnahmsweise nicht 
den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Dami! isl der Borsenkurs bei aklienrechllichen 
Strukturmar..nahmen grundsalzlich als Werluntergrenze !Or die Bemessung der Barabfindung 
heranzuziehen. 

133. Die Aktien der DIG waren unter ISIN DEODDA2G9LL 1 zum Handel im regulierten Markt an den 
Wertpapierborsen in Frankfurt am Main (Prime Standard) und Berlin zugelassen. Im Zuge des 
Obernahmeangebots der CTP wurde auf Antrag der DIG der Handel der Aktien mil Ablauf des 
25. Januar 2022 eingestellt. Die Aktien der CTP sind unter ISIN NL00150006R6 zum Handel 
im regulierten Markt an der hollandischen Werlpapierborse Euronext in Amsterdam 
zugelassen. 

134. Die Bewerlungsgulachterin ValueTrust hat vor diesem Hinlergrund die umsatzgewichteten 
durchschnittlichen Borsenkurse der DIG und der CTP !Or den brei-Monatszeitraum zum 
Stichtag der AnkOndigung des Obernahmeangebots am 26. Oktober 2021 ermittelt sowie die 
akluellen Borsenkurse der DIG (letzler Schlusskurs vor dem Delisting am 25. Januar 2022) 
und der CTP (8. April 2022) analysiert und die sich daraus ergebenden Umtauschrelalionen 
berechnet und zur weileren Plausibilisierung herangezogen. 

135. DarOber hinaus hat ValueTrust untersucht, ob der Biirsenkurs der DIG als Wertuntergrenze 
!Or die Bemessung der Barabfindung heranzuziehen isl. Wir verweisen hierzu auch auf unsere 
AusfOhrungen in Abschnitt D.IX. 
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h) Ergebnis 

136. Die dargestellten Grundsalze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie und Praxis 
der Unternehmensbewertung als gesichert. Sie haben ihren Niederschlag in der Lileratur und 
in den Verlautbarungen des lnstituts der WirtschaftsprOfer, insb. in der Stellungnahme IDW S 1 
vom 2. April 2008 ,,Grundsatze zur DurchfOhrung von Unlernehmensbewertungen", gefunden 
und werden grundsatzlich auch von der Rechlsprechung anerkannt. 

137. Im vorliegenden Fall wurde das Umtauschverhaltnis nach der DCF-Methode in Form des FTE­
Ansatzes unter ROckgriff auf die mittelbare Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse der 
EigentOmer gem. IDW S 1 ermittelt. Die Barabfindung !Or die DIG-Aktionare wurde ausgehend 
vom einem mil dem - in Rechtsprechung und Bewertungspraxis in Deutschland 
vorherrschenden - Ertragswertverfahren ermittellen Unlernehmenswert unler anschliel1en­
dem Vergleich mil dem durchschnittlichen Borsenkurs festgelegt. 

138. Nach unseren Feststellungen sind die angewandlen Methoden zur Ermittlung des 
angemessenen Umtauschverhallnisses und der angemessenen Barabfindung for die 
Aktionare der DIG insgesamt angemessen. 

139. Die Angaben nach § 1221 iVm. § 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 UmwG, welches Umtauschverhallnis 
sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandl worden sind, 
jeweils ergeben wOrde, und welches Gewicht den verschiedenen Methoden beigemessen 
worden isl, enlfallen, da keine anderen Methoden angewandt warden sind. Hinsichtlich der zur 
Plausibilisierung herangezogenen erganzenden Methoden und der sich danach ergebenden 
rechnerischen Umlauschverhallnisse verweisen wir auf die AusfOhrungen in den 
entsprechenden Abschnitten. 

140. Zu den Einzelheilen unserer PrOfungsfeslstellungen verweisen wir auf den Abschnitt D 
unseres Berichts. 
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3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung 

141. Aufgrund unserer Tatigkeit im Rahmen der OberprOfung der Angemessenheit des 

Umtauschverhaltnisses und der Barabfindung stellen wir fest, dass keine besonderen 

Schwierigkeiten im Sinne des§ 1221 i.V.m. § 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 UmwG aufgetreten sind. 
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D. PRUFUNGSFESTSTELLUNGEN IM EINZELNEN 

I. Bewertungsobjekte 

142. Im nachfolgenden Abschnitt werden die rechtlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse des 

Obertragenden Rechtstragers Deutsche lndustrie Grundbesitz AG (DIG) sowie des 

aufnehmenden Rechtstragers CTP N.V. (CTP) beschrieben. 

1. Deutsche lndustrie Grundbesitz AG (DIG) und ihre Tochtergesellschaften 

a) Rechtliche und steuerliche Verhiiltnisse 

143. Die folgende tabellarische Darstellung enthalt einen Oberblick Ober die rechtlichen 

Verhaltnisse der DIG. 

Firma: Deutsche lndustrie Grundbesitz AG 

Sitz: Restock 

Satzung: In der Fassung vom 8. Dezember 2021 

Rechtsform: Aktiengesellschaft 

Handelsregister: Restock. HRB 13964 

Gegenstand des Erwerb. das Halten, das Verwalten im Rahmen der Vermietung, der 
Unternehmens: Verpachtung und des Leasings einschliei>lich notwendiger 

immobiliennaher Hilfstatigkeiten sowie Veraulserung von Eigentum 
oder dinglichen Nutzungsrechten an 
. Grundstocken und grundstocksgleichen Rechten sowie vergleich-

baren Rechten nach dem Recht anderer Staaten, mit Ausnahme 
solcher Geschafte, die besondere Erlaubnisse nach der Gewerbe-
ordnung oder sonstigen gesetzlichen Bestimmungen bedurfen oder 
nach besonderen gesetzlichen Erfordernissen 
genehmigungsbedurftig sind, und 

. zu deren Bewirtschaftung erforderlichen Gegenstanden sowie 

Bankguthaben, Geldmarktinstrumenten, Forderungen und 
Verbindlichkeiten, die aus der Nutzung oder Veraui>erung der 
Grundstocke und grundstocksgleichen Rechte sowie vergleichbaren 
Rechte nach dem Recht anderer Staaten stammen oder zum 
Zwecke der Wertsicherung, Bewirtschaftung oder 
Bestandsveranderung dieser bereitgehalten, eingegangen oder 
begrundet werden; und 

. der Erwerb, das Halten, der Betrieb, das Verwalten sowie die 
Veraulserung von Unternehmen und Unternehmensbeteiligungen 
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jeder Rechtsform, sowie die Ubernahme der Geschafts!Uhrung !Ur 

andere Unternehmen im Falle der Obernahme einer Beteiligung. 

Die Gesellschaft ist zu alien Geschaften und Mai>nahmen berechtigt, 

die dem Gegenstand des Unternehmens dienen oder mit ihm im 

Zusammenhang stehen. Sie kann zu diesem Zweck auch andere 

Unternehmen grunden, erwerben, sich an ihnen beteiligen oder 

verauf!.ern sowie Unternehmensvertrage abschliel>en oder 

Unternehmen unter einheitlicher Leitung zusammenfassen; sie kann 

ihren Betrieb auch ganz oder teilweise veraui>ern und ganz oder tell-

weise in verbundene Unternehmen ausgliedern. 

1. Oktober bis 30. September 

Das Grundkapital betragt derzeit 32.079.505,00 € und ist in 32.079.505 

auf den lnhaber lautende Stuckaktien ohne Nennbetrag mit einem auf 
die einzelne Aktie entfallenden rechnerischen Anteil am Grundkapital 

van 1,00 € eingeteilt. 

Die DIG halt keine eigenen Aktien; 25.951.833 Aktien befinden sich im 

Besitz der CTP N.V. Die Aktionarsstruktur stellt sich wie folgt dar: 
. CTP N.V., Amsterdam/Niederlande (80,90 %) 
. Obotritia Capital KGaA, Potsdam (7,93 %) 
. Obotritia Beta Invest GmbH, Potsdam (4,67 %) 
. Streubesitz (6,59 %) 
. Hans-Ulrich Sutter (Aufsichtsratsvorsitzender) 
. Achim Betz 
. Antje Lubitz 

Die derzeitigen Mitglieder des Aufsichtsrates haben ihr Amt mit Wirkung 

zum 30. April 2022 niedergelegt. 
. Remon Vos 
. Richard Wilkinson 
. Sonja Petersen (bis zum 30. April 2022) 
. Mit der Obotritia Capital KGaA bestehen wechselseitige 

Darlehensrahmenvertrage mit einer Laufzeit bis zum 

31. Dezember 2024 bzw. 2027. 
. Es besteht mit der GV Nordost Verwaltungsgesellschaft mbH, 

Rostock ein Verwaltervertrag Ober das Property Management. 
. Mit der Elgeti Brothers GmbH, Berlin besteht ein Management-

und Beratungsvertrag. 
. Dienstleistungsvertrag mit der creditshell AG, Frankfurt am 

Main 

144. Bisher fand bei der DIG keine steuerliche Aul1enpr0fung statt, weil das Unternehmen bis

31. Dezember 2021 als borsennotierte REIT-AG zugelassen war und keine

Korperschaftsteuer bzw. Gewerbesteuer zahlte. lnformationen zu sonstigen steuerlichen 

Risiken liegen uns nicht vor. In Bezug auf die Angemessenheit der Verrechnungspreise 

konnen steuerliche Risiken in 0blichem Umfang nicht vollstandig ausgeschlossen werden. 

145. Die vereinfachte gesellschaftsrechtliche Struktur der DIG ist nachfolgend grafisch dargestellt: 

CTPN.V., 
Mlsterdam/ 
Nlederlande 

80,90 % 

Que/le: DIG 

Obotritia Capital 
KGaA, Potsdam 

7.93% 

Obotritia Seta Invest 
Gm bH, Potsdam 

Deutsche lndustne Grundbesitz N"3-

Abbildung 2: Gesellschaftsrechtliche Struktur der DIG 

Streubesltz 

6,50 % 

146. lnfolge der Abwicklung des am 7. Dezember 2021 durch die CTP veroffentlichten 

Ubernahmeangebots, das tor 25.951.833 Aktien angenommen wurde, isl die CTP mi! einem 

Anteil von 80,90 % an der DIG gr611ter Aktionar. 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 personlich haftender

Gesellschafter auftritt. Die restlichen Anteile der DIG i.H.v. 6,50 % befinden sich im 

Streubesitz. 

b) Wirtschaftliche Grundlagen 

Tabelle 2: Rechtliche Verhaltnisse der DIG 

147. Der Ursprung der DIG geht auf die im November 2014 gegr0ndete Jagersteig Beteiligungs 

GmbH zur0ck, die im Oktober 2017 in Verbindung mil einem Formwechsel in Deutsche 

lndustrie Grundbesitz AG umgewandelt wurde. Im Dezember 2017 ging die Gesellschaft als 

Bestandshalter f0r Unternehmensimmobilien an die Borse. Anfang 2018 erhielt sie den Status 

einer REIT-Aktiengesellschaft {,,Real Estate Investment Trust"), infolgedessen sie als 

Deutsche lndustrie REIT-AG firmierte und von der Korperschafts- und Gewerbesteuer befreit 

war. Im Zuge der Obernahme durch die CTP wurde der REIT-Status im Januar 2022 beendet 

und die Gesellschaft wieder in Deutsche lndustrie Grundbesitz AG zur0ckbenannt. 
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148. Die DIG isl eine auf Light Industrial Immobilien in Deutschland spezialisierte 

lnvestmentgesellschaft, 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 Handelsgutern, 

die aber auch deren Verwaltung und Produktion umfassen konnen. Sie befinden sich zumeist 

auf komplexer ausgerusteten Flachen als reine Logistikimmobilien. Zu solchen Assets zahlen 

produktionsnahe Objekte wie Lager- und Logistikflachen, Produktionsstatten zur Verteilung, 

Konfektionierung oder Herstellung von G0tern und Waren, sowie B0rogebaude. Die 

Portfolioimmobilien der DIG befinden sich gewohnlich in mittel- bis grol1en lndustrie- und 

Gewerbeparkarealen. 

149. lnsgesamt betreut die Gesellschaft zum 31. Dezember 2021 ein lmmobilienportfolio mil einem 

Buchwert von rd. 829 Mio.€, das aus 90 Industrial Light Immobilien mil einer Gewerbeflache 

von mehr als 1,6 Mio. m2 und einer annualisierten Nettokaltmiete von rd. 58,5 Mio.€ besteht. 

Das Portfoliomanagement umfasst dabei die zwei Elemente Vermogensverwaltung (Asset 

Management) sowie die Grundstocks- und Gebaudeverwaltung (Property Management). 

150. 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 

lmmobilienmanagements ermoglicht dem Unternehmen eine sehr schlanke 

Verwaltungsstruktur, die im abgelaufenen Geschaftsjahr 2020/21 lediglich aus drei 

Vorstanden, sieben Angestellten und einem Praktikanten bestand. 

151. Mil der Spezialisierung auf Light Industrial Immobilien macht sich die Gesellschaft den 

Umstand zunutze, dass es sich bei diesem durchaus bedeutenden Segment des 

lmmobilienmarkts aus lnvestorensicht 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 isl fur Privatanleger zumeist 

zu grol1, fOr professionelle lnvestoren dagegen eher zu klein und fragmentiert. 

152. Objekte in diesem Bereich werden daher auch oftmals nicht durch 6ffentliche Auktionen, 

sondern nur einem kleinen Kreis von lnteressenten 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. F0r die DIG leitet sich daraus ein attraktives Chancen­

Risiko-Profil ab. 
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153. 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 stotzen. 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 Mal1nahmen wie Neuvermietung und Anderungen oder 

Erweiterungen der Nutzungskonzepte. 

154. Entscheidende Einkaufskriterien sind fur die DIG die Bruttoanfangsrendite, die in der 

Vergangenheit zumeist im Bereich von zehn Prozent lag, sowie der jeweilige Mikrostandort 

der Objekte. Grundsatzlich ist die lnvestitionsphilosophie opportunistisch, also ohne 

bestimmtes Anforderungsprofil oder regionalen Fokus. Die sehr schlanken 

Verwaltungsstrukturen und der Einsatz von Eigenmitteln sorgen bei der DIG fur eine hohe 

Ankaufsgeschwindigkeit. Transaktionsprozesse sind in der Regel binnen vier bis sechs 

Wochen abgeschlossen. 

155. Angebotene Objekte werden anhand eines strukturierten Analyseprozesses ausgewertet, 

wozu die Gesellschaft auf eine eigene Datensammlung zur0ckgreifen kann. In die Uberpr0fung 

des Renditepotenzials fliel1en Aspekte wie die Verkehrsanbindung und die lokale Relevanz, 

ausreichende Marktentwicklungsmoglichkeiten, die nachhaltige Vermietbarkeit, der 

lnstandhaltungsbedarf und die Drittverwendungsfahigkeit ein. Ferner wird darauf geachtet, 

Klumpenrisiken beim Mietermix zu vermeiden. 

156. 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 Verhaltnis von erzielbarer 

Objektmiete zum erzielbaren Verkaufspreis nicht mehr attraktiv isl. 

157. Das lmmobilienportfolio der DIG verteilt sich Ober ganz Deutschland, wobei es aber 

Schwerpunkte im industriell gepragten Westen mil 28 Objekten in Nordrhein-Westfalen sowie 

in Hafennahe im Norden gibt. Die Gesellschaft unterscheidet in ihrem Portfolio drei 

Objektkategorien: Logistik, Gewerbeparks sowie Produktion und Logistik. Die nachfolgende 

Tabelle bietet einen Uberblick Ober die Nutzungsarten und ihre wesentlichen Charakteristika. 
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Objekttyp Nutzungsart 
Logistik Speziell fur die Distribution von Waren und GOtern ausgestattete Gebaudekomplexe mit 

hohen Traglasten und geeigneten LKW-Zufahrten. Meist Oberregional agierende 
Hauptmieter. 

Gewerbeparks Ansammlung von Geb�uden mit diversen Nutzungsm6glichkeiten und kleinteiliger 
Mieterstruktur mit oftmals lokalem Bezug. Tendenzielle hOhere Mieten, typischerweise aber 
auch langere Vermarktungszeiten und htihere Leerstande. 

Produktion und Produktionsfl8chen in Verbindung mlt angrenzenden Lager-/Logistik- sowie Verwaltungs-
Logistik und Sozialfl8.chen. Oblicherweise ein Hauptmieter mit 18.ngerer Mietvertragslaufzeit. 

Que/le: DIG, GescM/fsberichl 2020121 

Tabelle 3: Nutzungsarten der Liegenschaflen 

Den gr61>ten 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 mil 44,6 % auch 

den gr6i>ten Anteil an den Miteinnahmen auf, obwohl sich die durchschnittliche Miele pro m2 

mil 2,99 € deutlich unter dem Niveau der beiden anderen Objekttypen bewegt. Dafur weisen 

diese Liegenschaften aber mil 92,8 % den hochsten Vermietungsstand und mil 6, 1 Jahren die 

langste durchschnittliche restliche Mietvertragslaufzeit (WALT) auf. Die vergleichsweise hohe 

Leerstandsquote in den Gewerbeparks beruht auf den sonstigen (Aul>en-) Flachen, die bei 

diesen Liegenschaften deutlich gr61>er sind als bei den beiden anderen Objekttypen. Die 

nachfolgende Tabelle enthalt wesentliche Kennziffern zu den drei Objekttypen. 

Logistik 24 453.645 424.523 3,38 € 90,0 % 4,3 16,1 Mio.€ 27,6 % 242,7 Mio.€ 15,0 

Produktion 

& Lo istik 
47 1.313.066 770.602 2,99 € 92,8 % 6,1 26,1 Mio.€ 44,6 % 353,5 Mio.€ 13,6 

Gesamt 88 2,188,855 1.577.343 3,46 € 87,3 % 5,0 58,5 Mio.€ 100,0 % 759,9 Mio.€ 13,6 

Que/le: DIG, Geschaftsbericht 2020121 

Tabelle 4: Portfoliodaten nach Objekttyp 
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159. 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 mil hoher Bonita! 

und kleineren finanzstarken Einzelmietern an, mil denen sie nach M6glichkeit indexierte 

Mietvertrage abschliel>t. Der zum 31.09.2021 bilanzierte Portfoliobestand wies folgende 

Mieterstruktur auf: 

Mietanteile nach Vermietungsstruktur 

Dominierender // 
Hauptmieter / 

/28,1% 

( 

,,.,,.---�"· 

Multiple 
Mieterstruktur 

Que/le: DIG, Geschaflsbericht 2020121 

',\ 
\ Einzelmieter 

36,4% \ 

i 
I 

Abbildung 3: Vermietungsstruktur im Porlfoliobestand der DIG 

160. Die DIG analysiert ihr Portfolio zudem nach der Zugeh6rigkeit ihrer insgesamt rd. 660 Mieter 

zu einzelnen Wirtschaftszweigen bzw. Geschaftsfeldern, um einen Anhaltspunkt fur die 

Zyklizitat ihres Portfolios zu haben. Demnach waren zum Geschaftsjahresende 2020/21 nach 

Mietanteil rd. 60,0 % der Mieter Branchen zuzuordnen, die eine gewisse Anfalligkeit 

gegen0ber konjunkturellen Schwankungen aufweisen. 
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161. Der gr611te Einzelmieter hatte im zuruckliegenden Geschaftsjahr 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 J Haupt Pharma 

Versandhaus Walz GmbH, Baby Walz 

Lufthansa Group 

Gabo Stahl GmbH 

DST Defence Service Tracks GmbH 

OWS Off-Shore Wind Solution GmbH 

Bundesanstalt mr lmmobilienaufgaben 

Sihl GmbH 

keeeper tableware GmbH 

CompAir / Gardner Denver 

Ante ii Mieteinnahmen der Top 10 Mieter 

Que/le: DIG, Geschattsbericht 2020121 

Pharmaindustrie 

Vers and-/Onlinehandel 

Luftfahrtunternehmen 

Metallverarbeitung 

RLlstungsindustrie 

Erneuerbare Energien 

i:iffentliche Hand 

Texlilbeschichtung 

Papierverarbeitung/Pappe/Verpackungen 

Drucklufttechnik 

Tabelle 5: Anteil der Top 10 Mieter am gesamten Mietaulkommen 

4,8% 

4.4% 

2.7% 

2,6% 

2,6% 

2,2% 

2,1% 

2,1% 

2,1% 

1,8% 

27,3% 

162. Die Ertragslage der Gesell sch aft wird mal1geblich van den Umsatzerlosen aus der Vermietung 

bestimmt, die sich - ebenso wie wesentliche Aufwandsposten - an der Gr611e des 

lmmobilienportfolios bzw. der vermietbaren Gewerbeflache orientieren. Eine weitere 

bedeutende Ergebniskomponente konnen Bewertungseffekte sein, die aus der jahrlich 

erfolgenden Neubewertung der Bestandsimmobilien zum beizulegenden Zeitwert resultieren. 

Mil einem wachsenden lmmobilienportfolio erh6ht sich zudem der Fremdfinanzierungsbedarf 

und der damit verbundene Zinsaufwand. 

163. Solange die Gesellschaft den Status einer REIT-AG hatte, war allerdings die 

Fremdmittelaufnahme als Finanzierungsquelle insofern beschrankt, als damit die 

Verpflichtung einer Mindesteigenkapitalquote von 45,0 % bezogen auf das 

lmmobilienvermogen einherging. Regelmal1ige Kapitalerh6hung zur Wachstumsfinanzierung 

waren daher ein wesentlicher Bestandteil des Geschaftsmodells der DIG. 

c) lmmobilienportfolio der DIG 

164. Die DIG verfugt Ober ein regional diversifiziertes lmmobilienportfolio. Die Objekte des DIG­

Portfolios befinden sich ausschliel11ich in Deutschland und sind neben einigen 

Schwerpunktregionen insgesamt breit gestreut. 

165. 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 isl Baden-Wurttemberg, wo rd. 9,0 % der 

Gesamtportfolioflachen liegen. Die DIG halt keine Objekte in den Bundeslandern Hessen, 

Sachsen, Schleswig-Holstein und in Hamburg. 

166. Die nachfolgende Abbildung stellt die regionale Portfolioverteilung der DIG nach Standorten 

dar: 

Que/le: 
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Abbildung 4: DIG - Regionale Portfolioverteilung nach Standorten 

167. 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 Karle jeweils 

rot hervorgehoben). Gemeinsam tragen die fOnf Stadte zu rd. ein Viertel der 

Gesamtmietflachen bei. 
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168. Die DIG verfOgt 0berwiegend Ober sag. ,,Light lndustrial"-lmmobilien. Nachfolgend wird die 
Zusammensetzung des Bestandsportfolios der DIG nach Bundeslandern und Objektarten 
abgebildet: 

Que/le: DIG; /VA ANAL YT/CS 

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

169. Das Portfolio der DIG besteht zu rd. zwei Dritteln aus Lager-/Logistikflachen und 
Produktionsflachen. Hinzu kommen rd. ein Viertel Freiflachen, die im Aulsenbereich van den 
zuvor genannten Objeklarlen liegen. Auch die B0roflachen mil rd. 10,0 % der Gesamtflachen 
sind ebenfalls induslrienah und i.d.R. Nachbargebaude der genannten Light-Industrial 
Flachen. Die sonstigen Flachen bilden lediglich weniger als 1,0 % des Portfolios. 

170. Die durchschnittliche Grcifse der Objekte im lmmobilienportfolio der DIG (in Quadralmeter) isl 
im Vergleich zu anderen industrienahen lmmobilienportfolien lendenziell klein. Der Medianwert 
der Objeklgrofsen des Portfolios der DIG belragl rd. 16.500 m' (und der Mittelwert rd. 
24.500 m'). Dabei enlfallen rd. die Halfte der Flachen auf Objekle mit mehr als 10.000 m' 
vermielbare Flache, wahrend 28,9 % der Objekle eine Flache van 2.000 bis 10.000 m'
aufweisen. Das verbleibende Viertel sind kleinteilige Flachen mil weniger als 2.000 m'. 
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171. Die nachfolgende Abbildung slellt die Leerslande (in m') und Leerstandsquolen des 
lmmobilienportfolios der DIG nach Objeklarlen dar: 

Lager-,1Log1st1kflacl1en 

DOI< 

Que/le: DIG; /VA ANAL YT/CS 

;'()'' 
l.cerstAndsquoto 

BC1rof1acl1en 

Abbildung 6: DIG - Leerstande und Leerstandsquoten nach Objektarten 

Sonst1ge 

172. Auf Portfolioebene weist die DIG eine Leerstandsquote van rd. 9,9 % auf. Auf Objeklebene 
sind die Leerslandsquoten helerogen ausgepragt. Wahrend bei Produktionsflachen mil rd. 
1,0 % kaum Leerstand vorliegt, liegt die Leerstandsquote bei Lager-/Logistikflachen bei rd. 
12 o % Bei den B0roflachen isl mehr als ein Viertel (27,1 %) leerstehend. B0roflachen 
m�chen allerdings auch nur rd. 10,9 % der Gesamtflachen des Portfolios aus. Die hohe 
Leerstandsquote van 39, 1 % bei den Sonstigen relativiert sich bei Ber0cksichtigung, dass 
diese Objektklasse fur unter 2,0 % der Gesamtportfolioflache steht. 

173. Betrachlet man die Leerstandsquoten Ober die Objektarten hinweg nach Bundeslandern, 
ergibt sich auch eine regionale Heterogenitat des Portfolios. Wie bereits dargestellt, 
konzentrieren sich rd. die Halfte der Gesamtflachen des lmmobilienportfolios der DIG auf die 
Bundeslander Nordrhein-Weslfalen (26,5 %) bzw. Niedersachen (21,8 %). Wahrend die 

Leerstandsquote in Nordrhein-Westfalen bei 5, 5 % liegl, isl die Leerslandsquote in 
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Niedersachsen mil rd. 22,2 % in etwa viermal so hoch. Das isl nicht auf unterschiedliche 

Mixeffekte aus der unterschiedlichen Zusammensetzung nach Objektarten zuruckzufuhren, 

sondern auf eine groi?,ere Anzahl an Objekten mil Vollauslastung in Nordrhein-Westfalen und 

auf mehrere Objekte verteilte hohere Leerstande in Niedersachsen. 

174. Werden die Objektarten nach Mieterstruktur unterteilt, resultiert die folgende 

Zusammensetzung: 

Que/le: DIG; /VA ANAL YT/CS 

Abbildung 7: DIG - Portfolioanalyse nach Mieterstruktur 

175. 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 mil mehreren Mietparteien, 

jedoch einem dominierenden Hauptmieter. 

176. Sowohl nach Branche als auch nach Mieter isl das lmmobilienportfolio der DIG diversifiziert. 

Es liegen keine wesentlichen Klumpenrisiken bzw. hohe Konzentrationen vor. Die groi?,te 
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Branchenabhangigkeit besteht gegen0ber Transport-/Logistikdienstleistungen mil rund 12,0 % 

der Mietflachen, 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 lmmobilienportfolios 

der DIG. Dar0ber hinaus verteilen sich die sonstigen knapp 60,0 % der Mietflachen auf Mieter 

aus einer Vielzahl von Branchen. 

177. In den nachfolgenden Abbildungen werden die Leerstandsquoten und Mietniveaus per m' 

nach Objektarten dargestellt. Die Gr61?,e der Kreise spiegelt die Grol?,e der Mietflachen wider: 

DIG - Lager-/Logistikflachen (links) und Produktionsflachen (rechts). 

G, 
C 

0 

� 
w 

i .\ 

·u 
l0c1standsqt1olo 

Que/le: DIG; /VA ANAL YT/CS 
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Abbildung 8: DIG - Miele perm' vs. Leerstandsquoten - Lager-, Logistik- und Produktionsflachen 

178. Bei Lager- und Logistikflachen bestehen einige groi?,flachige Objekte mil hohen 

Leerstandsquoten bei unterdurchschnittlichen Mietniveaus. Hier konnte operatives 

Aufholpotenzial durch Revitalisierung und/oder Marketingkampagnen bestehen. Ein 

wesentlicher Anteil der Produktionsflachen isl zu unterschiedlichen Mietniveaus vermietet. 

179. Bei den Buro- und Freiflachen ergibt sich insgesamt ein differenzierteres Bild, wie aus der 

nachfolgenden Abbildung hervorgeht: 
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,,, 
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Leerstandsquote 

Abbildung 9: DIG - Miete perm' vs, Leerstandsquoten - Buro- und Freifliichen 

180. lnsbesondere bei den Buroflachen liegen z.T. gro/1/lachige Objekte zu unterschiedlichen 

Mietniveaus var, Eindeutige Muster sind hingegen nicht erkennbar. 

181. Nachfolgend werden die impliziten Nettoanfangsrenditen und Diskontierungsraten/ 

Abzinsungsfaktoren einzelner Objekte innerhalb des lmmobilienportfolios 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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DIG - Nettoanfangsrenditen vs. Diskontierungssatze von Objekten aus dem Portfolio der DIG 
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Abbildung 10: DIG - Nettoanfangsrenditen vs. Diskontierungsraten auf Objektebene 

182. Die gestrichelte linie in der Abbildung stellt die ungewichteten Durchschnitte der 

Nettoanfangsrenditen und der Diskontierungsraten dar. Die impliziten Nettoanfangsrenditen 

einzelner Objekte aus dem lmmobilienportfolio der DIG sind zum 30. Juni 2021 breit gestreut 

und liegen im ungewichteten Mitlel bei rd. 6,7 %. Die Halle 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 betragt 6,9 %. 
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2. CTP N.V. (CTP) 

a) Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse 

183. Die folgende tabellarische Darstellung enthalt einen Oberblick Ober die rechtlichen 

Verhaltnisse der CTP. 

Firma: CTP N.V. 

Sitz: Amsterdam (Niederlande) 

Satzung: 26. April 2022 

Rechtsform: Aktiengesellschaft (naamloze vennootschap) 

Handelsregister: Handelsregister der niederlandischen Handelskammer unter der 
Registe r -Nummer 76158233 

Gegenstand des . Die lnvestition in Immobilien durch den Erwerb, die 
Unternehmens: Entwicklung, den Bau, die Vermietung, das Eigentum an 

Grundstucken, Gebauden und anderen 
Vermogensgegenstanden und Eigentumsrechten sowie die 
Vermietung van Immobilien; 

. die Verwaltung, Vermietung, Verpachtung und Veraur..erung 
van Immobilien und anderen Vermogenswerten; die Grundung 
anderer Gesellschaften und Unternehmen, die Beteiligung an 
diesen und deren Leitung; 

. die Erbringung van Management-, Finanz-, Verwaltungs-, 
Handels- oder sonstiger Dienstleistungen fur andere 

Gesellschaften. Personen und Unternehmen; 
. die Finanzierung anderer Gesellschaften und Unternehmen; 
. die Aufnahme und Vergabe van Krediten und Darlehen und 

Beschaffung van Mitteln, einschlier..lich der Ausgabe van 
Schu ldverschreibungen, Schuldscheinen oder anderen 

Finanzinstrumenten, sowie der Abschluss van Vereinbarungen 
im Zusammenhang mit den vorgenannten Tatigkeiten; 

. das Gewahren van Garantien, um die Gesellschaft zu 
verpflichten und Vermogenswerte fur Verpflichtungen der 
Gesellschaft, ihrer Tochtergesellschaften im Sinne van Art. 
2:24a des Niederlandischen Burgerlichen Gesetzbuches 
(Burgerlijk Wetboek - ,,Niederlandisches Burgerliches 
Gesetzbuch") und Driller zu verpfanden oder anderweitig zu 
belasten; und 

. die lnvestition in, der Erwerb, die Obertragung, die 
Veraur..erung, die Verwaltung und der Betrieb van Immobilien, 
personlichem Eigentum, Aktien, Schuldverschreibungen, 
Wertpapieren und anderen Gotern, einschlier..lich Patenten 
Markenrechten, Lizenzen, Genehmigungen und anderen 
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gewerblichen Schutzrechten, um Pensionsfonds zu verwalten 
und alle Tatigkeiten auszuuben und Projekte zu entwickeln, die 
der Verwirklichung der vorgenannten Ziele forderlich sein 
konnen; 

und schlier..lich alle Tatigkeiten, die im weitesten Sinne mil den Zielen 
in Zusammenhang stehen oder diese fordern 
1 . Januar bis 31. Dezember 

Das Grundkapital betragt 69.250.261 , 60 € und isl eingeteilt in 
432.814.135 auf den Namen lautende Aktien mil einem anteiligen 
Nennbetrag van je 0,16 €. 
Die Aktionarsstruktur der CTP stellt sich wie folgt dar: 
. Remon Leonard Vos (mittelbar Ober die CTP Holding B.V., 

Amsterdam/Niederlande (76,99 %) 
. Streubesitz (23,01 %) 

Remon Leonard Vos (Executive Director und CEO) 
Richard John Wilkinson (Executive Director und CFO) 
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) 

Tabelle 6: Rechtliche Verhaltnisse der CTP 

184. Die vereinfachte aktuelle gesellschaftsrechtliche Struktur der CTP ist nachfolgend graphisch 

dargestellt: 
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Abbildung 11: Gesellschaftsrechtliche Struktur der CTP 
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185. Die CTP wird mil einem Antell von 76,99 % von der CTP Holding B.V., Amsterdam gehalten, 
die wiederum eine 100 ¾ige Tochter der Multivest B.V., Groningen (,,Multivest") isl. Samtliche 
Anteile der Multivest werden von der Stichting Administratiekantoor Multivest, Groningen, einer 
Stiflung nach niederlandischem Recht mit dem Sitz in Groningen, gehalten. Remon Leonardo 
Vos fungiert als alleiniger Direktor der Stiflung. DarOber hinaus isl Remon Leonardo Vos CEO 
der CTP. 

186, Die CTP isl mil einem Anteil von etwa 80,90 % an der DIG beteiligt. Gleichzeitig verfOgt die 
CTP Ober die beiden 1 00¾igen Tochtergesellschaflen 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 miltels ihres Konsolidierungskreises das operative 
Geschafl der CTP in den Landern Tschechische Republik, Ungarn, Rumanien, Polen, 
Slowakei, 6sterreich, Deutschland, Serbien und Bulgarien. 

b) Wirtschaftliche Grundlagen 

187. Die in Amsterdam in den Niederlanden ansassige CTP N.V. isl eine Holding- und 
Managementgesellschafl tor lndustrie- und Logistikimmobilien in Mille!- und Osteuropa und 
zahlt zu den gr611ten europaischen Gewerbeimmobilienunternehmen in Europa. Zusammen 
mil ihren Tochtergesellschaflen fungiert CTP als Eigentomer, Entwickler und Verwalter (,Build­
to-Own') von Immobilien, die Oberwiegend unter eigener Regie entwickell und gebaut wurden. 

188. Der Ursprung des Konzerns, dess�n Wurzeln in der Tschechischen Republik liegen, geht auf 
das Jahr 1998 zurOck und begann mil dem Bau des ersten Gewerbeparks an der 
Autobahnstrecke zwischen Prag und Brno. Unter der FOhrung seines GrOnders und 
amtierenden CEO, Remon Vos, isl das Unternehmen Ober die folgenden zwei Jahrzehnte vor 
allem in der Tschechischen Republik, Rumanien, 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. 

189. Der Konzern betreibt ein vertikal integriertes Geschaftsmodell. Herzstock der 
Geschaftstatigkeit isl die lmmobilienentwicklung, die sich zumeist an den konkreten 
Anforderungsprofilen bestehender oder kOnftiger Mieter orientiert. Bei Neubauprojekten liegen 
zu Baubeginn gewohnlich bereits Mietvertrage fOr weit mehr als die Halfle der zu vermietenden 
Flachen vor. Die Laufzeit der Mietvertrage, die Oblicherweise eine festgeschriebene 
Anpassung von 1 ,5-2,5 % p.a. enthalten und in jOngerer Zeit als zusatzliche Absicherung 
zudem an den jeweiligen Verbraucherpreisindex gekoppelt sind, bewegt sich zwischen tonf 
und 15 Jahren. 

190. Der Konzern hat sein Portfolio mehrheitlich selbst entwickelt und nicht Ober Akquisitionen 
erworben, wobei er in den meisten Landern auch die Bewirtschaflung der Liegenschaflen 
Obernimmt. lndem CTP als Generalunternehmer fungiert und die Bauphase vom Anfang bis 
zum Ende begleitet, wird die gesamte Wertschopfungskette von der Planung Ober den Bau bis 
zur Grundstocks- und Gebaudeverwaltung abgedeckt. Dami! reduziert der Konzern nicht 
zuletzt Ankaufsrisiken und vermeidet Preisaufschlage, die tor bereits bestehende Projekte zu
zahlen waren. Die Projektrisiken werden dadurch eingegrenzt, dass die Bauaustohrung haufig 
nach Mietervorgabe erfolgt. 
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191. 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 Grundstocks- und 

Gebaudeverwaltung kann der Konzern in Absprache mil den Mietern Einfluss auf die 

Betriebskosten nehmen und diese bspw. durch Modernisierungsinvestitionen senken, was der 

CTP im Gegenzug Spielraum !Or Mieterh6hungen verschafft. Ferner besteht auf diese Weise 

ein steter und direkter Kontakt zu den Mietern, der die Mieterbindung und -zufriedenheit 

f6rdert, die sich in einem hohen Vermietungsgrad sowie einem hohen Anteil von 

Bestandsmietern am Wachstum des Konzerns zeigt. 

192. Ende 2021 waren 45,0 % der Mietflache des Konzerns auf lediglich zehn Gewerbeparks mil 

einer Flache von jeweils mehr als 100.000 m2 konzentriert. Derartige Parks bieten dank 

Standardisierung der architektonischen Bauteile und der Flachenlayouts flexible 

Raumnutzungskonzepte, die es CTP mil einem vertretbaren Aufwand erm6glichen, bspw. 

Logistik- in Gewerbeflachen (und umgekehrt) umzuwandeln. Aul diese Weise kann auf die 

unterschiedlichen Bedurfnisse von Mietern reagiert werden. 

193. Zudem wird bei Flachengr6l\en dieser Dimension die Bauphase zumeist auf mehrere 

Abschnitte verteilt, was sowohl !Or den Projektentwickler als auch die Mieter den Vorteil 

spaterer Erweiterungsoptionen bietet. CTP etwa kann dank solcher Grundstocksreserven mil

einem uberschaubaren Risiko neue Produktangebote testen, wie z.B. Kuhlhauslagerung, 

Datencenter oder Laboreinrichtungen. Oftmals gehoren der CTP auch noch angrenzende 

Baugrundstocke, die den Gewerbeparks weiteres Wachstumspotenzial eroffnen. 

194. Das lmmobilienportfolio des Konzerns isl 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 grol:\e (>100.000 m2), vielseitig nutzbare lndustrie­

und Gewerbeparks in Metropolregionen oder an wichtigen Verkehrsknotenpunkten. 

Besonders stark isl die Prasenz des Konzerns im Einzugsgebiet gr61:\erer Wirtschaftszentren 

wie Budapest, Bukarest, Bratislava, Prag, Brno, Pilsen und Ostrava. 

195. Uber die Bestandsimmobilien hinaus ver!Ogt der Konzern Ober Baugrundstocke (,,Land Bank") 

!Or Projektentwicklungen im Volumen van 17,8 Mio. m2 (davon rund ein Drittel in Form von 

Kaufoptionen). Dies entspricht einer bebaubaren Flache von rund 8,0 Mio. m2, die potenziell 

ausreichen wurde, um die derzeitige Bruttomietflache von 7,6 m2 in etwa zu verdoppeln. Das 

Gros der Grundstocke befindet sich in der Tschechischen Republik (36,0 %) und in Rumanien 

(17,0 %), den beiden Hauptmarkten des Konzerns (vgl. CTP, Ergebnisprasentation 2021).

196. Rund zwei Drittel der Baugrundstocke liegen in direkter Nachbarschaft van Gewerbeparks aus

dem Portfolio der CTP, was erklart, weshalb ein Grol\teil des Neugeschafts mi! bestehenden 
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Kunden abgeschlossen wird; 2021 lag die Quote bei 80,0 %. Bei Neuentwicklungen - in der 

Regel mil einer Bauzeit von sechs bis neun Monaten - auf angrenzenden Grundstocken kann 

CTP von der bereits vorhandenen lnfrastruktur und seinem Know-how vor Ort profitieren. 

197. Der geschaftliche Schwerpunkt der CTP liegt nach wie vor in der Tschechischen Republik, 

allerdings mil abnehmender Tendenz. Gleichwohl entfiel auf sie 2021 noch immer ein Anteil 

von 57,0 % am Bruttoinventarwert (,,Gross Asset Value", ,,GAV") van knapp 8,5 Mrd. €. Der 

GAV isl die Summe aus Renditeliegenschaften (Bestand und in Entwicklung) und 

Sachanlagen. 

198. Zweitwichtigstes Land im Portfolio der CTP isl Rumanien mil einem Anteil van 16,4 % am 

GAV, 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 

van rd. 27,5 %, womit er dart der mil Abstand gr6l\te Anbieter van lndustrie- und

Logistikimmobilien isl.

Portfolioanteile (Bruttoinventarwert) nach Uindern 

Sonstige 
Slo��k��:

i
t g, 

Ungarn 

Que/le: CTP, Geschattsbericht 2021 

Tschechische 
Republik 

Abbildung 12: Bruttoinventarwert (8,5 Mrd. €) per 31.12.2021 nach Liindern 

199. CTP isl daruber hinaus Eigentomer 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.

200. 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 Miet- Vermie- WALT 

Lander �iet- �iet- ein- tungs- (Jahre) 
flache flache nahmen quote 

Tschech1sche 
Republik 
Rumanien 

Ungarn 
Slowakische 
Republik 
Sonstige 

Gesamt 

• exkl. Hotels 

(Mio. m2) (%) (Mio.€) (%) 

3,57 47,4% 204,3 95,8% 

2,07 27,04% 60,5 92,4% 

0,82 10,8% 31,1 95,5% 

0,66 8,7% 25,8 97,7% 

0,42 5,6% 12,9 97,2% 

7,54 100,0% 334,7 95,10% 

Que/le: CTP; IVA-Analysen 

Tabelle 7: Kennziffern des Bestandsportfolios (ohne Hotels) !Ur 2021 

n.a. 

n.a. 

n.a. 

n.a. 

n.a. 

6,7 

201. Bei der Standortentwicklung achtet CTP auf hochste Qualitatsstandards bzgl. Baunormen und 

Gebaudeinfrastruktur sowie die Ber0cksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten einschlie�lich 

entsprechender Zertifizierung. In den Gewerbeparks linden sich oftmals auch 

Freizeiteinrichtungen, Unterk0nfte, Dienstleistungsangebote und Gastronomie, um den 

lmmobiliennutzern ein moglichst ansprechendes Umfeld zu bieten. Mil der Standortwahl, 

hohen Gebaudestandards und einem Full-Service-Angebot zielt CTP auf potente Mieter, 

darunter zahlreiche internationale Konzerne, die es dem Unternehmen ermoglichen, 

0berdurchschnittliche Mieten zu erzielen. 

202. Nicht zuletzt, weil sich CTP als Partner seiner mehr als 750 Mieter versteht, isl es dem Konzern 

gelungen, eine hochwertige Mieterstruktur zu schaffen, die aus zahlreichen namhaften, 

finanziell stabilen Unternehmen besteht und van einer hohen Kundenbindungsrate gepragt isl. 

Die gewichtete Restlaufzeit der Mietvertrage (,,WAUL T" bzw. ,,WALT") betragt rund 6,7 Jahre, 

die Collection Rate, also das Verhaltnis van bezahlter zu falliger Miele, liegt bei 98,0 %. Die 

Qualitat des Portfolios zeigt sich auch an der ho hen Auslastungsquote, die um einen Wert van 

95,0 % schwankt. 

203. Die Mieter nutzen die Immobilien der CTP vorwiegend flir Logistik- und Lagerzwecke, 

Forschung und Entwicklung, einfache Produktionsprozesse sowie Verwaltungsfunktionen. Es 

handelt sich dabei var allem um nationale und internationale Logistikbetriebe, High-Tech- und 

E-Commerce-Unternehmen sowie produzierende Betriebe. Etwa die Halfte 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 (OHL, 
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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/ 

Primark, Profi, Rohlik.cz 
Groi>handel und Distribution 

Que/le: CTP, Werlpapierprospekt 

Tabelle 8: Mieterbeispiele nach Branchen 

204. Die Mieteinnahmen des lndustrieportfolios nach Gebaudenutzung setzten sich 2021 wie folgt 

zusammen: 

Bruttomieteinnahmen nach Gebaudenutzung 

Logistikdienstleister 

Produktion und Lagerung 

Que/le: CTP, Ergebnispr�sentation 2021 

Abbildung 13: Mieteinnahmen nach Nutzungsart (2021) 

205. Strategisch strebt der Konzern ein kontrolliertes organisches Wachstum seines 

lmmobilienportfolios an, das sich eng an den Bed0rfnissen der Mieter orientiert. Im Rahmen 

des Borsengangs vor einem Jahr war CTP noch davon ausgegangen, var allem durch die 

Entwicklung eigner Baugrundstocke 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 konnen. 
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206. Der Konzern will auch kunftig Baugrundstocke an Standorten erwerben, an denen die 

Nachfrage nach Logistikimmobilien weiter steigen durfte. Geografisch hat CTP eine selektive 

Expansion in Lander angekundigt, in denen der Konzern bislang nicht oder nur in geringem 

Umfang vertreten isl. Das gilt einerseits fur die Nachbarlander Polen, Serbien und Bulgarien, 

wo schon erste lnvestitionen erfolgt sind. Die jungsten Expansionsschritte erfolgten in 

Osterreich und den Niederlanden, gefolgt von einer strategischen Akquisition Anfang 2022 in 

Deutsch land. 

207. Im Januar 2021 isl CTP eine auf zunachst funf Jahre angelegte strategische Partnerschaft mil 

der polnischen MDC2 eingegangen. Ziel der Zusammenarbeit isl 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 Obertragt. 

208. Mil der jungst erfolgten Obernahme der DIG schafft sich die CTP nun auch eine starke Prasenz 

in Wesleuropa. Der lmmobilienbestand der DIG im Umfang von mehr als 800,0 Mio.€ lass! 

Deutschland zum driltgr6'51en Markt der CTP avancieren. Auch in diesem Fall ruck! CTP von 

ihrer bisherigen Politik des ,Build-to-Own' ab, indem sie einen Bestandshalter erwirbt. Die 

angestrebte lnvestitionsrendile von mehr als 10,0 % soil aber auch unter Berucksichtigung 

potenzieller Verwasserungseffekte durch den Einlritt in neue Markle gelten. 2021 lag die 

Rendite bei 11,0 %, nach 11,6 % im Vorjahr. 

209. Als langjahriger Eigentomer von Immobilien hat CTP fruhzeitig das Thema Nachhaltigkeit bei 

der Gestaltung seiner Gewerbeparks berucksichtigt, das auf Mieterseite zunehmend mil in das 

Anforderungsprofil an Gebaude und Betriebsablaufe einflief5t. Seit Januar 2021 verfugen 

Unternehmensangaben zufolge alle lndustrie- und Logislikimmobilien der CTP Ober das 

britische Nachhaltigkeitszertifikat BREEAM (Building Research Establishment Environmental 

Assessment Method), das 1990 entwickelte und am weitesten verbreitete 

Zertifizierungssystem fur nachhaltiges Bauen. 

210. Seit 2010 sind auf5erdem samtliche neu errichteten Gebaude der CTP solarfahig, also 

entweder mil Dachvorrichtungen zur Anbringung von Solarpanelen oder bereits installierten 

Panelen ausgestattet Der Konzern beabsichtigt, Solaranlagen mil einer Nennleistung von 

rund 250 MW auf den Dachern seiner Gebaude zu installieren, die in der Spitze sogar auf 700 

MW anwachsen konnte. Schon jetzt hat der Konzern eigenen Angaben zufolge Ober das 

gesamte Portfolio hinweg Klimaneutralitat erreicht. Daruber hinaus will sich CTP auch im 

sozialen Bereich verstarkt engagieren, indem kommunale lnitiativen und lokale 

Wohlfahrtsverbande unterstutzt werden, die sich !Or benachteiligte Jugendliche einsetzen. 
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c) lmmobilienportfolio der CTP 

Bestandsportfolio 

211. Das Portfolio der CTP besteht aus Beslandsimmobilien, lmmobilienprojektenlwicklungen und 

unbebauten Grundstocksflachen. Der regionale Schwerpunkt des Portfolios der CTP liegt in 

Osteuropa. 

212. Per Dezember 2021 befinden sich 47,6 % der Gesamlflachen der Bestandsimmobilien in der 

Tschechischen Republik und 28,7 % in Rumanien. Folglich weisen diese beiden Lander eine 

hohe Konzentration mil Ober drei Viertel der Bestandsflachen auf. Die Obrigen Flachen des 

Beslandsportfolios verteilen sich mil 10,8 % auf Ungarn, mil 8,9 % auf die Slowakische 

Republik und mil 2,5 % auf Serbien. Daruber hinaus befinden sich weitere Flachen in den 

Niederlanden, Osterreich, Polen, Slowenien und Bulgarien. 

213. Ver dem Hintergrund des aktuell andauernden Ukraine-Kriegs isl festzuhalten, dass mil 

Rumanien, Ungarn, der Slowakischen Republik und Polen vier Lander, in denen sich in der 

Summe grof5e Flachen der Bestandsobjekte der CTP befinden, unmittelbar an die Ukraine 

angrenzen. 

214. Die nachfolgende Abbildung stellt die regionale Portfolioverteilung (Bestandsimmobilen) der 

CTP nach Standorten dar: 
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Abbildung 14: CTP - Regionale Portfolioverteilung nach Standorten 
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215. Betrachtet man das CTP-Portfolio auf der Basis van Standorten der Objekte zeigt sich eine 

relative breite Streuung nach Stadten in den einzelnen Landern mit hohen Flachenanteilen. 

216. Die funf gror..ten 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 

Stadte, die in der oberen Karle farblich rot hervorgehoben sind: 

• Bukarest, Rumanien: 19,8 % 

• Bor, Tschechische Republik: 7,6 % 

• Brno, Tschechische Republik: 7,6 % 

• Budapest, Ungarn: 6,8 % 

• Ostrava, Tschechische Republik: 5,8 % 
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217. Auch verdeutlicht die Abbildung, dass die Standorte der Bestandsimmobilien nicht unmittelbar 

bzw. grenznah zur Ukraine, sondern Oberwiegend in den westlichen Teilen der Lander Polen, 

Slowakei, Ungarn und Rumanien liegen. Bzgl. moglicher Auswirkungen des Ukraine-Kriegs 

und den daraus resultierenden Unsicherheiten verweisen wir auf den Abschnitt D.I.3. 

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

nicht var. Nachfolgend wird die Zusammensetzung des Bestandsportfolios der CTP nach 

Landern und Objektarten abgebildet: 

Que/le: CTP; /VA ANAL YT/CS 

Abbildung 15: CTP - Portfolioverteilung nach Liindern und Objektarten 

219. 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 

landerObergreifend fur 84,5 % der Gesamtflachen (vermietete und leerstehende Flachen). 

Jenseits von ,,Industrials" entfallen 8,2 % der Gesamtflachen auf ,,Office" und 5,7 % auf 

,,Sanitary" und 1,6 % auf sonstige Flachen, die Oberwiegend im Zusammenhang mil den 

,, lndustrials"-Flachen stehen. 
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220. Der Median der durchschnittlichen Flache per Objekt betragt rd. 31.000 m2 und isl damit etwa 

doppelt so hoch wie der Median der durchschnittlichen Flachen der DIG (16.500 m2, vgl. 

Tz. 172), wahrend der Mittelwert mil rd. 70.000 m2 nochmals deutlich hbher liegt. Grund fur 

den hohen Mittelwert sind insb. einige lndustrieparks mil sehr grof!,en Flachen, wie etwa der 

grbf!,!e Park im tschechischen Bor mil knapp 1,2 Mio. m2 und weiteren vier Objekten mit jeweils 

mehr als 0,6 Mio. m2• 

221. Die nachfolgende Abbildung stellt die Leerstande (in m2) und Leerstandsquoten des 

Bestandsportfolios der CTP nach Objektarten per 31. Dezember 2021 dar: 
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Que/le: CTP; /VA ANALYTICS 
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Abbildung 16: CTP - Leerstiinde und Leerstandsquoten nach Objektarten 
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222. Auf Gesamtportfolio-Ebene resultiert fur 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 hbchsten Leerstand 

ausweisen. 

Unbebaute Grundsti.icksflachen und Projektentwicklungen 

223. Per 31. Dezember 2021 verfugt die CTP Ober ein Portfolio van rd. 12 Mio. m2 an unbebauten 

Grundstocksflachen10
. Eine Verteilung der unbebauten Grundstocksflachen nach Landern 

wird in der folgenden Abbildung dargestellt: 

Que/le: CTP; /VA ANAL YT/CS 

Abbildung 17: CTP - Landreserven nach Landern 

224. Die griiJ!,ten Anteile an den unbebauten Grundstocken der CTP befinden sich mil 33, 1 % in 

der Tschechischen Republik und mil 23,0 % in Rumanien. Daruber hinaus sind wesentliche 

unbebaute Grundstocksflachen in der Slowakischen Republik (14,3 %) und in Polen (10,2 %). 

Samit besteht mil den unbebauten Grundstocksflachen weiteres Potenzial, die starke 

Marktposition in Tschechien und Rumanien mil kunftigen Projektentwicklungen noch weiter 

auszubauen. 

10 Zudem verfugt die CTP Ober Optionen zum Erwerb von weiteren 5,8 Mio. m'. 
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225. Bei den Projektentwicklungen zeigt sich im Vergleich zu den unbebauten Grundstocken ein

sehr ahnliches Bild der regionalen Verteilung. Die Projektentwicklungen 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 aktuellen Projektentwicklungen stattfinden. Daraus lass! 

sich schlussfolgern, dass auch mit dem Erwerb der DIG eine Portfolioexpansion in Westeuropa 

beobachtbar ist. 

226. Ebenso lass! sich schlussfolgern, dass die bestehenden unbebauten Grundstocksflachen eine 

lndikation tor die k0nftige Wachstumsstrategie der Gesellschaft 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 tor die Schaffung van rund 1 Mio. m' neuer Mietflache. 
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3. Markt und Wettbewerbssituation 

a) Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen 

227. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Wachstumsraten tor Deutschland, wo die DIG ihren 

geschaftlichen Schwerpunkt hat, sowie tor die Hauptmarkte des lmmobilienentwicklers CTP in 

Mittel- und Osteuropa (ausgedr0ckt im realen Bruttoinlandsprodukt) tor die Jahre 2016 bis 

2020. Ferner enthalt die Tabelle Schatzungen der Organisation tor wirtschaftliche 

Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und dem Wiener lnstitut tor Internationale 

Wirtschaftsvergleiche (wiiw) tor 2021 sowie Prognosen fur 2022 und 2023, die allerdings alle 

aus der Zeit var dem Kriegsausbruch in der Ukraine datieren. 

Eurozone 

Tschechische Republik 2,4 5,4 3,2 3,0 -5,8 2,5 /2,8 3,0 /4,0 3,9 /3,6 

Rumi'inien 4,7 7,3 4,5 4,1 -3,9 6,3 /6,6 4,5 /4,3 4,5 /4,5 

Deulschland 2,1 3,0 1,1 1,1 -4,9 2,9 4,1 2,4 

Ungarn 2,2 4,4 5,4 4,6 -4,8 6,9 /6,3 5,0/ 4,5 3,0 /4,0 

Slowakische Republik 1,9 3,0 3,8 2,6 -4,4 3,2 /3,0 5,0/3,9 4,8 / 3,7 

Que/le: OECD Interim Economic Outlook presentation, Dezember 2021; wiiw Databases Central, East and 

Southeast Europe, 19.01.2022 

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

228. Aus der Tabelle geht hervor, dass Deutschland sowie die Tschechische Republik, Rumanien, 

Ungarn und die Slowakische Republik wirtschaftlich zum Teil deutlich besser durch das 

Coronajahr 2020 gekommen sind als der Durchschnitt der Eurolander. Dazu haben 

fiskalpolitische Mal\nahmen beigetragen, aber auch der Umgang mit der COVID-19-

Pandemie. Wah rend tor viele lander anfanglich der Gesundheitsaspekt im Vordergrund stand 

und sie sich daher in erster Linie um eine Eindammung der Ansteckungsraten bem0hten, 

raumten viele der osteuropaischen EU-lander im Winterhalbjahr 2020/21 der Konjunktur 

Vorrang var der Pandemiebekampfung ein. Dies ermoglichte es mehr Menschen zur Arbeit zu 

gehen als noch in der ersten Welle und stotzte das Wachstum. 

229. Die Falge davon war jedoch ein starker Anstieg der lnfektionszahlen im Fr0hjahr 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 var allem der Privatverbrauch, der van den Aufhebungen der 

Mobilitats- und Kontaktbeschrankungen, Nachholeffekten infolge eines hohen 

Sparaufkommens wahrend der Pandemie sowie steigender Beschaftigung und Lahne 

profitierte. 
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230. In Deutschland sowie der Tschechischen und der Slowakischen Republik bewegte sich das 

Wachstum 2021 vorlaufigen Berechnungen zufolge in einer Gr611enordnung von 2,5 % bis gut 

3,0 %, womit der Wohlstandsverlust aus dem Vorjahr nicht ganzlich aufgeholt werden konnte. 

In diesen Landern verlangsamten im zweiten Halbjahr nicht zuletzt die Material- und 

Lieferengpasse in SchlOsselbranchen wie der Automobilindustrie den wirtschaftlichen 

Aufholprozess. Deutlich dynamischer verlief die Entwicklung dagegen in Rumanien und in

Ungarn, wo das Wachstum mehr als 6,0 % betrug. 

231. Die Engpasse bei wichtigen Vorleistungen und Rohstoffen waren zugleich ein wesentlicher 

Grund fur einen europaweit markanten Anstieg der Inflation. Anders als die Europaische 

Zentralbank veranlasste dies die Notenbanken der osteuropaischen EU-Mitgliedsstaaten, die 

nicht dem Euroraum angehbren, ihre Leitzinsen im Jahr 2021 gleich mehrfach anzuheben, um

die eigene Wahrung zu stotzen und einen zusatzlichen wechselkursbedingten 

Teuerungsschub zu vermeiden. In der Tschechischen Republik und in Ungarn begann der 

Zinsstraffungszyklus bereits im Sommer 2021. Die Prager Nationalbank hat die ZOgel am 

starksten angezogen und ihren Leitzins auf zuletzt 4,5 % erhoht, den hbchsten Stand seit 20

Jahren. In Ungarn steht der Leitzins aktuell bei 3,4 %, in Rumanien, wo eine vorObergehende 

Teuerungsrate auch im zweistelligen Bereich nicht ausgeschlossen wird, dagegen noch bei 

2,5 %. 

232. Die rekordhohen Teuerungsraten setzen mittlerweile aber auch die Europaische Zentralbank 

(EZB) zunehmend unter Druck, die bislang an ihrer expansiven Geldpolitik festgehalten hat, 

um den etwas ins Stacken 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 fur Zinserhohungen 

gilt. 

233. Dies geschah vor dem Hintergrund einer deutlich angehobenen lnflationsprojektion fur 2022 

von zuletzt 3,2 % auf nunmehr 5,2 % in der Eurozone. Gleichzeitig senkte die EZB ihre 

diesjahrige Wachstumserwartung fur die Eurozone von 4,2 % vom Dezember auf jetzt noch 

3,7 % (vgl. EZB, Erklarung zur Geldpolitik, Pressekonferenz vom 10. Marz 2022). 

234. Laut einem Bericht der Financial Times hat sich das Krafteverhaltnis innerhalb der EZB 

inzwischen eindeutig zugunsten der Falken, d.h. der Betorworter einer restriktiveren 

Geldpolitik, verschoben, die vor allem das Risiko einer lnflationsspirale eindammen wollen, 

ungeachtet moglicher Sorgen, dass der Krieg in der Ukraine Europa in eine Rezession storzen 

konnte (vgl. Financial Times, ,,ECB hawks hold sway as tackling inflation becomes priority", 

12. Marz 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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tor Zinserhbhungen weiter verstarken wurden. Sollten die Spannungen hingegen nachlassen, 

dOrfte die Weltwirtschaft schneller wieder Tritt !assen, was sowohl den Handlungsspielraum 

als auch -bedarf vergr611ern wurde. 

235. Die Kapitalmarktzinsen der mittel- und osteuropaischen 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 anschliel1end unter starken Schwankungen auf zuletzt rund 0,25 % 

anstieg. lnsgesamt zeigt sich eine deutliche Ausweitung der Renditespreads zwischen 

deutschen und millel- und osteuropaischen Staatsanleihen, die nicht zuletzt hbherer 

Uinderrisikopramien infolge des Ukrainekriegs widerspiegeln durfte: 

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen 
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Que/le: Bloomberg; /VA 

Abbildung 18: Rendite ausgewahlter zehnjahriger Staatsanleihen 

236. 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 Kaufkraflverlust die Aussicht auf eine hbhere Nachfrage 

infolge des FIOchtlingszustroms entgegen, vor allem in den Nachbarlandern der Ukraine, aber 

auch in Deutschland. Der militarische Konflikt belastet jedoch das Geschaftsklima, was 

verbunden mil den Unsicherheiten bzgl. der kunftigen Zinspolitik die Privatinvestitionen 

erheblich dampfen kbnnte. DarOber hinaus beeintrachtigen der Krieg und die Sanktionen den 

Handel mil Russland, wobei allerdings die Handelsbeziehungen zumindest auf der 

Ausfuhrseite nicht mehr die Bedeutung frOherer Zeiten haben. 
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237. Die Abhangigkeit osteuropaischer Lander wie auch Deutschlands von Russland bezieht sich 

in erster Linie auf (Energie-) lmporte, wahrend Russland als Exportmarkt fur diese Lander kein 

grol),es Gewicht hat. Vor allem seit den 2014 gegen Russland verhangten Sanktionen hat sich 

das Handelsvolumen der EU mil Russland spOrbar verringert. In Deutschland betrug der Anteil 

der Russlandexporte am Bruttoinlandsprodukt 2020 lediglich rund 0,7 %. In den 

osteuropaischen EU-Landern isl das Exposure allerdings teilweise hoher. Das gilt vor allem 

fur die Tschechische Republik mil 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 dOrfte weniger das 

zur Disposition stehende Handelsvolumen als vielmehr die Aufrechterhaltung einzelner 

Versorgungsketten Anlass zur Sorge geben, wie sich Anfang Marz etwa an der 

explosionsartigen Entwicklung des Nickelpreises ablesen lier.,. 

238. 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 Ober umfangreiche Produktionskapazitaten verfOgt. Die Erholung der 

Produktionsvolumen, die ohnehin schon unter der anhaltenden Knappheit von Halbleitern 

leidet, isl durch Unterbrechungen in den Lieferketten infolge des Ukrainekriegs weiter ins 

Stocken geraten. Hinzu kommen derzeit Kabelbaume von bedeutenden Zulieferern, die an

ihren Standorten in der Ukraine derzeit nicht in ausreichendem Umfang fertigen konnen (vgl. 

Reuters, ,,Ukraine invasion hampers wire harness supplies for carmakers", abgerufen am 

2. Marz 2022). 

239. Zusatzliche Lieferschwierigkeiten konnten aus dem Umstand resultieren, dass laut des 

Bundesverbands GOterverkehr 100.000 Lkw-Fahrer aus der Ukraine fehlen, die das Land nicht 

verlassen dOrfen, da sie kampfen mossen (vgl. Borsen-Zeitung, ,,Energiepreisschock trifft 

deutsche lndustrie", 10.03.2022). DarOber 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 fur weitere Storungen in den 

globalen Waren- und Handelsstromen mil sich bring!. 

240. Neben diesen wachstumshemmenden Entwicklungen gibt es auch Wachstumsimpulse etwa 

aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat der EU, dem wichtigsten Element des 

Wiederaufbaufonds ,,Next Generation EU". Mil dem Programm will die EU die wirtschaftlichen 

und sozialen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie abfedern sowie den digitalen Wandel 

und die Klimawende fordern. Dazu stellt sie Darlehen i.H.v. 385,8 Mrd. € und Finanzhilfen 

i.H.v. 338, 0 Mrd. € zur Verfugung. Von den Mittelzuweisungen sollen vor allem die ostlichen 

EU-Lander profitieren. 
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241. Nutzniel),er isl insb. Rumanien, wo die zugesagten Hilfsgelder laut EU 13,1 % des 

Bruttoinlandsprodukts (BIP) ausmachen. Auch fur Ungarn sind die EU-Mittel mil einem Anteil 

van rund 12,0 % am BIP von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung, allerdings isl deren 

Freigabe aufgrund von bemangelten Defiziten bei der Rechtsstaatlichkeit derzeit noch 

blockier! (vgl. Borsen-Zeitung, ,,Fehlende Rechtsstaatlichkeit wird zum Konjunkturrisiko", 

20.10.2021). For die Slowakische Republik macht der zugesagte Betrag rund 6,7 % des BIP 

aus, wahrend der Anteil bei der Tschechischen Republik mil 3,1 % am BIP am geringsten 

ausfallt. 

242. In der Summe erscheinen die aufgefuhrten Faktoren geeignet, die jOngsten, aber noch vor 

Ausbruch der Ukraine-Krise erstellten Prognosen der Konjunkturinstitute fur 2022 zumindest 

unter erheblichen Vorbehalt zu stellen. Zu berOcksichtigen isl ferner, dass die tatsachliche 

Wachstumsdynamik 2021, dem Ausgangsjahr fur die Wachstumsprognose 2022, durch 

coronabedingte Nachhol- und/oder Basiseffekte Ober- oder unterzeichnet sein konnte. 

243. Die diesjahrige Wachstumserwartung der OECD fur Deutschland belief sich im Januar noch 

auf 4, 1 %. Dami! stand sie im Einklang mil der Herbstprojektion der Bundesregierung, die 

allerdings bereits kurz vor Kriegsausbruch in der Ukraine ihre Prognose um einen halben 

Prozentpunt auf 3,6 % zurOckgenommen hatte und dies mit anhaltenden Problemen im 

internationalen Lieferverkehr und der neuen COVID-19-lnfektionswelle begrOndete. Seither 

droht der mil einem dicken Auftragspolster ins Jahr gestarteten lndustrie zudem ein Einbruch 

der Russlandexporte, deren Anteil an der deutschen lndustriewertschopfung van dem in 

London ansassigen Beratungsunternehmen Capital Economics auf 1,8 % veranschlagt wird 

(vgl. Borsen-Zeitung, ,,Okonomen kappen Prognosen fur Deutschland", 05.03.2022). 

244. Gesamtwirtschaftlich betrachtet konnten die wegfallenden Russlandausfuhren durch die 

massive Aufstockung der deutschen Verteidigungsausgaben kompensiert werden. Mit einem 

Sondervermogen i.H.v. 100, 0 Mrd. € soil 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. Borsen-Zeitung, ,,EU will Verteidigungsetats erhohen", 

12. Marz 2022). 

245. Dennoch gehen viele Konjunkturexperten derzeit davon aus, dass die Russlandsanktionen 

und der nochmalige Teuerungsschub - die lnflationsrate stieg im Euroraum im Marz auf ein 

Rekordniveau van 7,4 % - die Wachstumsperspektiven spOrbar eingetrObt haben. Die 

Berechnungen verschiedener Finanzinstitute sehen die konjunkturelle Wachstumseinbul),e fur 

Deutschland bislang in einer GrMenordnung van 1, 0 % bis 1,6 % (vgl. Borsen-Zeitung, 

,,Okonomen kappen Prognosen fur Deutschland", 05.03.2022). Etwas pessimistischer schatzt 
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der Internationale Wahrungsfonds (IWF) die Aussichten fur 2022 ein, der seine aus Anlass der 

FrOhjahrstagung von IWF und Weltbank vorgestellte Wachstumsprognose !Or Deutsch land um 

1,7 Prozentpunkte auf 2, 1 % zurOckgenommen hat (vgl. IWF, World Economic Outlook, April 

2022). 

246. Nech deutlicher konnten die negativen Folgen sein, kame 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 Rohols bezieht (vgl. Borsen-Zeitung, 

,,Energie-lmportstopp in EU vorerst kein Thema", 08.03.2022). Solche Szenarien spielten in 

der OECD-Prognose !Or 2023, die bislang von einem Wachstum von 2,4 % ausging, 

verstandlicherweise keine Rolle. 

247. 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. lhre 

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). 

248. Mil Blick auf die Lander Mittel- und Osteuropas lass! sich ungeachtet der aktuellen Folgen des 

Ukrainekonflikts konstatieren, dass diese noch immer Ober erhebliches wirtschaftliches 

Aufholpotenzial gegenOber den westeuropaischen lndustrienationen verfOgen, das aus ihrer 

ROckstandigkeit zu Zeiten des Eisernen Vorhangs resultiert. Das gilt insb. !Or Rumanien, 

wahrend der Tschechischen Republik der Ubergang zur Marktwirtschaft wesentlich besser 

gelungen isl. 

249. Die nachfolgende Tabelle gibt einen Oberblick Ober einige Eckdaten der hier betrachteten 

Lander. 

Tschechien 
Rumanien 
Deutsch land 

Ungam 
Slowakei 

SIP A b .1 Haushaltssaldo Si�a�:ver- ;�i5•un�;- BevOlkerungs-pro Inflation r e1 s- in s.c 
Pu ung .' a�zsa o anteil Kopf (USO) losenquote % vom BIP m �1;

om tn �1�
om >GS Jahre 

25.806 3,3 % 2,7 % -7,0 % 42,4 % -0,3 % 20,2 % 

14.864 4,0 % 5,0 % -8,0 % 49,3 % -6,5 % 19,2 % 

50.788 3,1 % 3,6 % -6,5 % 71,4% 6,7% 21,7% 
18.528 5,1 % 4,1 % -7,5 % 79,2 % -1,1 % 20,2 % 

21.383 2,8 % 6,8 % -7,3 % 61,8 % -1,7% 17,1 % 

Que/le: German Trade & Invest, Wirlschaflsdaten kompakl, November 2021 

Tabelle 10: Ausgewahlte Fundamentaldaten tor Deutschland und GEE (Schatzungen bzw. 
Prognose tor 2021) 
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250. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf isl in der Tschechischen Republik zwar um rd. zwei Drittel 

hoher als in Rumanien, erreicht gleichwohl aber nur die Halfte des Niveaus in Deutschland. 

Vergleichsweise gering isl die Staatsverschuldung in den mittel- und osteuropaischen 

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"). 

251. 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, ,,Alie 

Teile dieser Welt"). Sowohl bei den lmporten als auch bei den Exporten sind die Volumina in 

der Summe inzwischen deutlich grol:\er als im Handel mil China. Erheblichen Anteil daran 

haben die Automobilhersteller und ihre Zulieferer, die in diesen Landern - ebenso wie in 

Rumanien - eine starke Prasenz aufgebaut haben. 

252. Dami! isl Osteuropa langst nicht mehr nur eine verlangerte Werkbank des Westens, die mit 

niedrigen Lohnkosten punktet, sondern auch zu einem attraktiven Standort fur Unternehmen 
auch im Bereich H'1ghtech-Produktion oder Forschung und Entwicklung geworden (vgl. 

Borsen-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 Bevolkerungen resultiert. Die Fertilitatsrate 

unterschreitet in den hier betrachteten Landern (einschliel:\lich Deutschlands) das sog. 

Ersatzniveau von 2, 1, bei der die Bevolkerung konstant bliebe. 

253. Der Tschechischen Republik isl es besonders gut gelungen, nach der politischen Wende 

1989 an ihre Tradition als lndustrienation anzuknOpfen. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf isl 

eines der hochsten unter den osteuropaischen Landern. Die Staatsverschuldung isl gering, 

das Land verfOgt Ober hohe Devisenreserven und die Handelsbilanz weist einen Oberschuss 

auf. 

254. Dank umfangreicher staatlicher Stotzungsmal:\nahmen, 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 mil einem geschatzten Wachstum von 2,5 % bis 2,8 % 

relativ moderat aus. Dazu dOrfte neben der COVID-19-Pandemie und den Problemen in der 

Automobilbranche auch die Notenbank beigetragen haben, die angesichts eines starken 

Anstiegs der Verbraucherpreise, hoher Lohnzuwachse und eines Oberhitzten 
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lmmobilienmarkts bereits Mille des vergangenen Jahres begann, die geldpolitischen Z0gel zu 

straffen und seither achtmal die Zinsen erhohte. 

255. Dies konnte auch die weitere Entwicklung drosseln, zumal die wichtige Automobilindustrie und 

andere exportorientierte Wirtschaftszweige weiterhin unter Liefer- und Materialengpassen 

leiden. Die Wachstumserwartungen fur 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 

R0ckgangs der Arbeitslosenquote auf 2,5 % tendenziell mil Anspannungen gerechnet. 

256. Rumanien tat sich mi! dem Ubergang zur Marktwirtschaft schwerer und gehort mi! 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 % bring!. Herausragende Bedeutung fur das Land nimmt die Hauptstadt Bukarest ein, auf 

die gut 60,0 % der auslandischen Direktinvestitionen entfallen, die in das Land flief1en (vgl. 

GTAI, ,,Rumanien isl breit aufgestellt", 10. Mai 2021). 

257. Rumanien konnte den R0ckgang der Wirtschaftsleistung in 2020 auf unter 4,0 % begrenzen. 

Trotz anschlief1enden Lockdowns sowie Sparmaf1nahmen im Staatshaushalt is! die 

rumanische Wirtschaft 2021 mi! einem Plus von etwa 6,5 % 0berdurchschnittlich stark 

expandiert, was vor allem an der Binnennachfrage lag. Im zweiten Halbjahr flachte die 

Dynamik aufgrund anhaltender Lieferprobleme in der Automobilindustrie, einer neuen COVI D-

19-lnfektionswelle sowie kraftiger Preissteigerungen (8,2 % im Dezember 2021) ab. 

258. Die Okonomen von OECD und wiiw gingen sowohl fur dieses als auch das nachste Jahr bis her 

von einem BIP-Anstieg in der Gr6f1enordnung von rd. 4,5 % und bis 2023 von einem Ruckgang 

der derzeitigen Arbeitslosenquote von rd. 5,0 % auf 4,4 % (OECD) bzw. 3,5 % (wiiw) aus. 

259. Ungarn hatte bereits zu Zeiten des von der Sowjetunion angefuhrten Rats tor gegenseitige 

Wirtschaftshilfe (RGW) mi! marktorientierten Reformen begonnen und vertogt heute Ober eine 

Wirtschaftsstruktur, die mit solchen von den westlichen lndustrielandern vergleichbar is!. 

260. Nach einem vergleichsweise moderaten Einbruch der VVrtschaftsleistung im 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 van OECD und wiiw 

zu einem Wachstum van mehr als 6,0 % beigetragen. Zudem hatte die Regierung mi! Blick auf 

die Parlamentswahlen Anfang April 2022 damit begonnen, Wahlgeschenke in Form van 

Einkommensteuererstattungen und umfangreichen Lohnerhohungen in der Verwaltung zu 
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verteilen (vgl. Europaische Kommission, Winter 2022 Economic Forecast). Dar0ber hinaus 

wurde der Mindestlohn im Januar 2022 um 20,0 % angehoben, woven laut OECD ein F0nftel 

der Beschaftigten profitiert (OECD Economic Outlook, Volume 2021 Issue 2, Dezember 2021). 

261. Zur Vermeidung einer konjunkturellen Uberhitzung halten Beobachter wie das wiiw daher 

einen fiskalpolitischen Konsolidierungskurs nach den Wahlen tor unvermeidbar, unabhangig 

davon, wer die Wahl gewinnt (vgl. wiiw, Country Expertise - Hungary, 7. Marz 2022). Die

Notenbank is! angesichts einer hohen Inflation (7,4 ·% im Dezember 2021) bereits 2021 auf 

einen geldpolitischen Straffungskurs umgeschwenkt. 

262. Fur 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 urspr0nglichen Szenarien van 

einem leichten R0ckgang in diesem und im nachsten Jahr aus. 

263. Die 1993 aus der Trennung van der Tschechoslowakei hervorgegangene Slowakische 

Republik startete mil Nachteilen gegen0ber 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 Auf1enhandel mil anderen EU­

Landern. Grof1en Anteil daran hatte die Automobilindustrie. Dennoch ist die Arbeitslosigkeit 

mi! einer Quote van rund 7,0 % in 2021 vergleichsweise hoch. 

264. Die starke Bedeutung der Automobilindustrie erklart auch, warum sich das Wachstum nach 

einer Erholung im ersten Halbjahr 2021 deutlich abkuhlte. Die Autoexporte wurden van 

Storungen in den Lieferketten und dem Halbleitermangel beeintrachtigt. Vor Weihnachten kam 

ein kurzer harter Lockdown hinzu. 

265. Fur das Jahr 2022 rechneten OECD und wiiw bislang mi! 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 lnstituten dennoch nur ein 

moderater R0ckgang auf knapp 6,0 % unterstellt. 

266. Anders als in der Slowakischen Republik bestand in vielen osteuropaischen Lander vor der 

Pandemie ein aus Abwanderung und alternder Bevolkerung resultierender 

Arbeitskraftemangel, der die mittel- bis langfristigen Wachstumsperspektiven dieser Lander 

schmalern konnte. Besonders stark betroffen is! Rumanien, wo die Gesamtbevolkerung von 

22,4 Mio. Einwohnern im Jahr 2000 auf zuletzt rund 19,3 Mio. geschrumpft is! (vgl. Statista, 

Rumanien: Gesamtbevolkerung von 1980 bis 2020 und Prognosen bis 2026). Auch Ungarn 

steht vor grof1en demografischen Problemen und hatte bereits vor der Coronakrise viele 
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Gastarbeiter ins Land geholt, um dem Arbeitskriiftemangel zu begegnen. In der 

Tschechischen Republik und in Deutschland gab es in den vergangenen 20 Jahren dagegen 

ein leichtes Bev6Ikerungswachstum von 10,3 Mio. auf 10,7 Mio. Einwohner bzw. von 82,3 Mio. 

auf 83,2 Mio. Einwohner. In Deutschland isl der positive Trend vor allem der Immigration 

geschuldel. 

267. Einer Studie des wiiw aus dem Jahr 2019 zufolge muss sich die EU zwischen 2015 und 2045 

auf einen jahrlichen Ruckgang der arbeitsfahigen Bev6Ikerung von im Schnitt 0,3 % einstellen. 

Wiihrend sich Deutschland im EU-Durchschnitt bewegt, wird fur die Tschechische Republik 

ein Ruckgang 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, 

inwieweil Automation, Digitalisierung und Re-/Near-Shoring, worunter eine (Ruck-) 

Verlagerung von Aktivitaten an nahegelegene Standorte im Ausland verstanden wird, die 

rucklaufige Bev6Ikerungsentwicklung kompensieren k6nnen. Auch der jetzige 

Fluchllingszustrom aus der Ukraine k6nnte, abhangig vom Ausgang des Konflikls, fur gewisse 

Abhilfe sorgen. 

b) Deutschland: lnvestmentmarkt fiir Unternehmensimmobilien 

268. Der fur die Geschiiftsentwicklung der Deutsche lndustrie Grundbesitz relevante Markt isl der 

lnvestmentmarkl fur Unternehmensimmobilien in Deutschland, bei dem es sich um ein noch 

relativ junges Marktsegment handelt. Im deutschen lmmobilienmarkt wird es erst seit 2014 als 

eigenstandige Assetklasse gefuhrt. 

269. Unternehmens- bzw. lndustrieimmobilien grenzen sich aufgrund ihrer Gr61l.e, Lage- und 

Strukturparameter sowie durch die Mieter- bzw. Nutzerzusammensetzung van 

Logistikimmobilien ab (vgl. Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., ,,Zahlen, Oaten, Fakten: 

Unternehmensimmobilien"). Die international unter dem Begriff ,,Light Industrial" bekannten 

Unternehmensimmobilien reprasentieren einen Objekttyp, der aufgrund seiner hohen 

Nutzungsmischung mehr Diversifikationsm6glichkeiten bietet als andere Asselklassen 

innerhalb des lmmobilienmarkts. Die gew6hnlich gemischt genutzten Gewerbeobjekte sind 

zumeist van einer mittelstandischen Mieterstruktur gepriigt. lnsgesamt hat sich diese 

heterogene Assetklasse als krisenbestandig und wertstabil erwiesen, was sie fur lnvestoren 

zunehmend attraktiver macht. 

270. Nach einem kurzfristigen Dampier durch die COVID-19-Pandemie hat sich dieser Markt 

bereits Anfang 2021 mil der Konjunkturerholung und aufgrund van Nachholeffekten wieder 

kriiftig belebt. Laut dem halbjahrlich herausgebrachten Marktbericht des auf die 

lmmobilienbranche spezialisierten Analyseunternehmens bulwiengesa wurde im ersten 

Halbjahr 2021 beim lnvestitionsvolumen sogar eine Rekordsumme von 2,9 Mrd. € verzeichnet. 
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Dem von der Initiative Unternehmensimmobilien, einem Zusammenschluss fuhrender 

Projektentwickler, lnvestoren und Corporates, zu der auch die DIG geh6rl, gesponserten 

Bericht zufolge entsprach das einem Anstieg van 87,0 % gegenuber dem zweiten Halbjahr 

2020, das damit fast an das Gesamtjahresniveau var Ausbruch der Pandemie heranreichte. 

Mil der kraftigen Belebung war eine Ruckkehr auslandischer Akteure verbunden, auf die mil 

36,0 % wieder gut ein Drittel der Transaktionen entfiel. 

271. Bei Unternehmensimmobilien werden vier Objektkategorien unterschieden: 

Transformationsimmobilien, Gewerbeparks, Lagerimmobilien und Produktionsimmobilien. 

Allen gemeinsam ist, dass sie sich durch Drittverwendungsfiihigkeit, Nutzungsreversibilitiit und 

Eignung fur Mehr-Parteien-Strukturen auszeichnen. Einen Oberblick Ober ihre jeweiligen 

Eigenschaften bietet die nachfolgende Tabelle. 

- 74-



Objekttyp 

Transformations-

immobilien 

Gewerbeparks 

Lager-

immobilien 

Produktions-

immobilien 
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Elgenschaflen 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

Ungenutzte und revitalisierte Gewerbeliegenschaften 

Meist ehemalige Produktionsanlagen oder lndustrieareale mit 

Nachverdichtungspotenzial 

H8ufig aufgrund industriekulturellen und historischen Images mit besonderem 

Charme versehen (Red-Brick-Charakter) 

Oftmals Mix aus revitalisierten historischen Gebauden und Neubauten, bieten 

i.d.R. alle Flachentypen an 

Meist fur die Vermietung an Unternehmen gezielt geplant und gebaut 

Bestehend aus mehreren Elnzelgebauden als Ensemble 

Management und lnfrastruktur sind einheitlich organisiert 

VerfUgen uber alle Flachentypen (Buroanteil i.d.R. zwischen 20,0 % und 30,0 %) 

Meist in Stadtrandlage mil guter Erreichbarkeit 

SchwerpunktmaBig Bestandsobjekte mit vorwiegend einfachen 

LagermOglichkeiten und stellenweise Servicefli:!.chen 

Gro�e von maximal 10.000 m2 (Abgrenzung zu modernen Logistikhallen) 

Unterschiedliche Ausbau- und Qualiti:l.tsstandards 

Vertogen meist Ober eine geringere HallenhOhe als Logistikimmobilien 

l.d.R. reversibel und tor hOherwertige Nutzungen geeignet (etwa durch 

NachrOstung von Ramp en und Toren) 

Schwerpunktmaf3.ig einzelne Hallenobjekte mit moderatem BOroanteil 

Geeignet tor vielfaltige Arten der Fertigung 

Hal!enflachen sind prinzipiell auch tor andere Zwecke wie Lagerung (einfache 

Logistik aufgrund geringerer Anzahl von Andocktoren), Forschung und Services 

sowie fur Grof1- und Einzelhandel einsetzbar 

DrlttverwendungsmOglichkeit in erster Linie standortabhangig 

Que/le: Rat der lmmobilienweisen, Zentraler Immobilien Ausschuss e. V., 
lmmobilienwirtschaft 2022 

FrOhjahrsgutachten 

Tabelle 11: Kategorien van Unternehmensimmobilien und deren Charakteristika 

272. Die nachfolgende Abbildung veranschaulicht die dynamische Entwicklung des 

lnvestmentvolumens in Unternehmensimmobilien differenziert nach Objektarten. Der im 

ersten Halbjahr 2021 hohe Anteil der Transformationsimmobilien, bei denen es sich 

gew6hnlich um ehemalige Ein-Parteien Objekte mil einheitlicher Nutzung handelt, die in Mehr­

Parteien-Objekte mil Nutzungsmischung umgewandelt werden, isl von einer gro�en 

Transaktion gepragt und insofern untypisch, da es in diesem Bereich wenig Angebote am 

Markt gibt. Am haufigsten werden normalerweise Gewerbeparks gehandelt, deren rucklaufiges 

Transaktionsvolumens im ersten Halbjahr 2021 daher auch nicht auf die Nachfrage, sondern 

auf ein fehlendes Produktangebot zur0ckgetohrt wird. 
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lnvestmentvolumen in Deutschland nach Objektarten 
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Que/le: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021 

Abbildung 19: lnvestmentvolumen nach Objektarten, 2013 bis H1 2021 

273. Aul der Anbieterseite des lnvestmentmarkts tor Unternehmensimmobilien spielen 

Eigennutzer, die Immobilien im Rahmen von Sale-and-lease-back Transaktionen verau�ern, 

um gebundenes Kapital freizusetzen, eine zunehmend wichtigere Rolle. Sie haben sich 

inzwischen als eigenstandige Verkaufergruppe neben den traditionellen Markteilnehmern 

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 

lmmobilienunternehmen/Wohnungsgesellschaften (484,7 Mio.€). Auf der Kauferseite 

standen die Spezialfonds an erster Stelle, gefolgt von Projektentwicklern/Bautragern sowie 

Asset bzw. Fonds Manager. 

274. Die seit Jahren r0cklaufige 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 !assen sich seit einigen Jahren mil Gewerbeparks und 

Produktionsimmobilien erzielen. Mit zuletzt 7,6 % bzw. 7,5 % lagen sie rd. 200 Basispunkte 

Ober den durchschnittlichen Bruttoanfangsrenditen von Lager- und 

Transformationsimmobilien. 

275. Den starksten R0ckgang bei den Durchschnittsrenditen erfuhren seit Beginn der 

Markterhebungen im 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, Ober 4,9 % bei Gewerbeparks und 4,0 % bei 

Transformationsimmobilien bis zu 3,9 % bei Lagerimmobilien. 

Durchschnitts- und Spitzenrendite nach Objektart 
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Que/le: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr2021 

Abbildung 20: Bruttoanfangsrenditen nach Objektkategorie, 1. Halbjahr 2021 

I 
Produktions­
immobilien 

Trotz des starken ROckgangs lassen sich mil Lagerimmobilien hohere Renditen als mil 

grol),flachigen Logislikimmobilien erzielen, da kleinflachigere und slandardisiertere Objekle ein 

hoheres Risiko der Wiedervermielbarkeil aufweisen. Am flachslen verlief der RendilerOckgang 

in den vergangenen Jahren bei den Produklionsimmobilien, wobei die Experlen von 

bulwiengesa allerdings auf eine grol),e Spreizung der Rendilen verweisen. 

Der Mielzins spiegelt die Renditeentwicklung mil umgekehrlem Vorzeichen wider. Selbsl im 

Coronajahr 2020 zogen die Durchschnittsmielen fur Unlernehmensimmobilien um weitere 

6,6 % an (vgl. IW-Gulachlen, ,,Aktualisierte Ergebnisse des IWIP-lndex 2020", 21. April 2021). 

Im ersten Halbjahr 2021 flachle die Enlwicklung zwar deullich ab und slagnierle sogar an 

einigen Standorlen. Mil dem Konjunkluranslieg im Sommer haben die Spilzenmieten fur 

Log·Istik- und lnduslrieflachen laul der lmmobilienexperten von Greif & Conlzen aber bspw. in 

alien sieben Top-Regionen wieder zugelegl (vgl. Greif & Contzen, ,,TOP-/-lndustrie- und 

Logistikmarkte 2021: Trend steigender Mieten und Kaufpreise dOrfte auch die 

Marktentwicklung in 2022 pragen", 13. Dezember 2021). 

Die nachfolgende Tabelle bietet eine Ubersicht Ober das Mietpreisniveau in den verschiedenen 

Einzelsegmenten auf Basis von Immobilien der in der Initiative Unternehmensimmobilien 

zusammengeschlossenen Unternehmen. Die hochste Durchschnittsmiete lasst sich demnach 

mil BOro-/Sozialflachen erzielen. Sie liegt deutschlandweit bei 10, 1 o € pro m2
, wobei die 
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Spanne von 5,80 € bis 16,20 € pro m2 reicht. Am anderen Ende des Preisspektrum bewegen 

sich Lagerflachen mil 500 m2 bis 9.999 m2
, fur die im Schnill 5,20 € pro m2 bezahll wurden. 

Den hbchsten Anstieg verzeichneten seit 2013 Produktionsflachen, deren Mietzins sich im 

Schnitt verdoppelt hat. 

€/m2 BOro-/ Flex Produktions- Lager-

Soz1al- Space flache f1achen 

fltiche 0-99m2 

Maximale Miete 16,20 18,10 11,50 16,80 

Spitzenmiete 14,60 15,90 9,20 13,70 

Durchschnittsmiete 10,10 8,20 6,40 8,80 

Mindeslmiete 5,80 5, 10 4,60 4, 15 

Que/le: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr 2021 

Tabelle 12: Mieten nach Flachentyp, 1. Halbjahr 2021 

Lager- Lager-

flachen flachen 

100-499 m' 500-9.999 m' 

10,40 7,70 

7,70 7,20 

5,70 5,20 

3,10 3,40 

Ein differenzierteres Bild Ober die Mietpreisentwicklung im Jahr 2020 vermittelt der von 

lndustrialPort, einem Datenanbieter fur Hallenflachen und deren Standorte im deutschen 

Logistikimmobilienmarkt, in Zusammenarbeil mit dem lnstitul der cteutschen Wirtschaft (IW) 

erstellte IWIP-lndex, der neben dem Mietzins auch Qualitatseigenschaften wie Lage und 

Gebaudezustand berOcksichtigt. Demnach waren 2020 die qualitatsbereinigten Mieten fur 

lndustrieimmobilien mil den Teilmarkten Lager, Logistik und Produktion im Bundes- und 

Jahresdurchschnill 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-lndex nicht nur die Preisentwicklung, sondern auch Qualitats- und Lageeffekte 

der Mietobjekte berOcksichtigt, mussen Letztere 2020 folglich einen positiven Beitrag von 

8,8 % geleistet unct damit den Anstieg der Durchschnittsmielen von 6,6 % Oberkompensiert 

haben. Laut IW liel), sich 2020 ein zunehmendes Angebot an Lager- und Produktionshallen an 

attraktiven Standorten mil besseren Ausstattungseigenschaflen beobachten, nicht aber im 

Segment Logislik (vgl. IW, IWIP-lnctex 2020). 

Angefuhrt wurde der Mietrlickgang 2020 dem IWIP-lnctex zufolge von den Produktionshallen, 

deren qualitatsbereinigte Mielen im Schnill um 12, 9 % sanken. Dem vorausgegangen waren 

allerdings in den Jahren 2017 bis 2019 jahrliche Steigerungen von 14,0 % bis 15,0 %, was 

Ober den Zeitraum 2012 bis 2020 zu einem Plus im IWIP-lndex von 46,0 % beitrug. Dami! 

!Ohrte dieses Segment die langfristige Preisentwicklung deutlich an, gefolgl von den 

Segmenten Lager (+28,2 %) und Logistik (+21,6 %). Dafur 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 halbiert haben, wie sich an der nachfolgenden Abbildung

erkennen lass!.

283. Der Flachenumsatz bezeichnet die Summe aller Flachen, die innerhalb des 

Betrachtungszeitraums neuvermietet, an Eigennutzer verkauft oder von Eigennutzern fur sich 

selbst errichtet werden. Die folgende Darstellung zeigt, dass Gewerbeparks seit Jahren das 

hiichste Umsatzvolumen verzeichnen. lhre Attraktivitat beruht auf einem breiten Spektrum an

Flachentypen und -ausgestaltungen, die eine hohe Branchendiversitat in der Mieterstruktur 

ermiiglicht. Diese Variabilitat erleichtert es Vermietern, Nachfrageschwankungen einzelner 

Nutzergruppen zu kompensieren bzw. abzufedern. Auffallig sind zudem die in jungerer Zeit 

aul1erst geringen Flachenumsatze bei Lagerimmobilien. 

Tsd. m2 Flachenumsatze nach Objektkategorie 
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Que/le: Initiative Unternehmensimmobilien, Marktbericht 1. Halbjahr2021 
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Abbildung 211 Flachenumsatze nach Objektkategorie, H1 2013 bis H1 2021 
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284. lnsgesamt deuten die gesunkenen Flachenumsatze bei Unternehmensimmobilien auf einen 

NachfrageOberhang. Es bleibt abzuwarten, inwieweit dieser durch neue Fertigstellungen 

reduziert werden kann. Den hiichsten 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-

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

Flachenumsatz nach Flachenkategorien 
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Que/le: Initiative Unternehmensimmobi/ien, Marktbericht 1. Ha/bjahr 2021 

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

285. Besonders gefragt waren zuletzt vor allem kleine Flachen im Bereich von 101 m2 bis 999 m2
, 

die im ersten Halbjahr 2021 mil 30,7 % fast ein Drittel des Flachenumsatzes ausmachten. Die

Gr611enklasse mit dem zweitstarksten Flachenumsatz ist die Kategorie 1.000 m2 bis 2.499 m2
, 

deren Umsatzanteil sich seit geraumer Zeit in einer Bandbreite von 20,0 % bis 30,0 % bewegt. 

Am stabilsten erscheinen Ober den Betrachtungszeitraum seit 2013 die Umsatzanteile der

Flachenkategorien von 101 m2 bis 4.999 m2
. 
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286. Bei den Anteilen der unterschiedlichen Laufzeiten der Mietvertrage zeigen sich im Zeitablauf 

mitunter erhebliche Schwankungen, wie aus der nachfolgenden Abbildung hervorgeht. Der 

grol),te Anteil der VertragsabschlOsse entfiel im Betrachtungszeitraum seit 2013 regelmal?,ig 

auf die langeren Laufzeiten {> drei Jahre), lediglich das zweite Halbjahr 2018 bildete hier eine 

Ausnahme. Mietvertrage mil einer Laufzeit von zehn Jahren und langer markierten zuletzt eher 

eine Seltenheit. 
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Que/le: Initiative Untemehmensimmobi/ien, Marktbericht 1. Ha/bjahr 2021 

Abbildung 23: Fliichengewichtete Laufzeiten der Mietvertriige, 2013 bis H1 2021 

MW 

287. Aus den bislang dargestellten Entwicklungen auf Ebene der Objekt- oder Flachenkategorien 

lassen sich keine unmittelbaren ROckschlOsse auf die weiteren Perspektiven des Markis !Or 

Unternehmensimmobilien oder seiner Teilsegmente ableiten. DafOr sind eher 

makrookonomische 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 !Or Unternehmensimmobilien in 2022 

und darOber hinaus stotzen, wobei diesbezOgliche Prognosen noch aus der Zeit vor dem 

Kriegsausbruch in der Ukraine datieren. 

288. Als ein Grund !Or eine anhaltend hohe Nachfrage nach Unternehmensimmobilien wird der 

Mangel an Gewerbebauland angefOhrt, der das Angebot an Neubauten limitiert. Zudem sei 

wahrend der COVID-19-Pandemie das lnvestoreninteresse 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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289. Seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie deutet sich zudem ein neuer Trend an, das Quick­

Commerce (Q-Commerce), also Schnelllieferdienste vor allem !Or Lebensmittel- und 

Drogerieartikel. HierfOr stehen auf der lmmobilienseite sag. Micro-Hubs mil einer Flache von 

180 m2 bis 1.000 m2 im Fokus, die sich aus Sicht von LIP Invest, ein auf Logistikimmobilien 

fokussiertes lnvestmenthaus, zu einer neuen Assetklasse entwickeln konnten (vgl. LIP Invest, 

LIP Up to Date, 03 2021). Dies nicht zuletzt deshalb, weil auch in anderen Bereichen die 

Kundenerwartungen vom ,,Next day delivery" zum ,,Same day delivery" steigen und kOrzere 

Lieferzeiten und kleinteiligere Sendungsgr61?,en mehr Dezentralitat implizieren. 

290. Der Rat der lmmobilienweisen weist in seinem FrOhjahrsgutachten 2022 zudem darauf hin, 

dass sich Unternehmensimmobilien im Bestand zumeist in zentralen, urbanen Lagen befinden 

und gut erschlossen sind, was ein starker Faktor !Or deren Bewertung und ihre weitere 

Entwicklung sei (vgl. FrOhjahrsgutachten der lmmobilienwirtschaft 2022, Zentraler Immobilien 

Ausschuss eV, ZIA). 

291. Der ZIA !Ohrt noch eine Reihe weiterer Faktoren an, von denen Unternehmensimmobilien 

profitieren sollten. Dazu zahlen hohere Standortanforderungen im Bereich Urban Production, 

da Mieter aus dem verarbeitenden Gewerbe anders als Dienstleistungsunternehmen ihre 

Aktivitaten nicht ins Homeoffice auslagern konnten. Ferner hatten lndustrieunternehmen das 

Aktivierungspotenzial ihrer Areale erkannt, wodurch in den kommenden Jahren zahlreiche 

Transformationsobjekte entstehen konnten. Wachstumspotenzial sieht der Verband ferner bei 

Sale-and-lease-back Transaktionen (vgl. ZIA, ,,Zahlen, Dalen, Fakten: 

Unternehmensimmobilien"). 

292. Nach Einschatzung der lmmobilienexperten von Greif & Contzen dOrfte auch das lnteresse an 

entwicklungsfahigen Bestandsimmobilien anhalten oder noch weiter steigen, woven Standorte 

in Randgebieten oder sogar aul?,erhalb etablierter Logistikregionen profitieren konnten. Im 

Fokus der lnvestoren stonden vor alien drittverwendungsfahige Logistikimmobilien in

Kombination mil exponierten Standorten und bonitatsstarken Mietern. Das

Mietsteigerungspotenzial, der Produktmangel und der kapitalmarktbedingte Anlagedruck 

konnten 2022 aus Sicht von Greif & Contzen 2022 zu einem weiteren Absinken der Logistik­

Spitzenrenditen !Ohren (vgl. Greif & Contzen, ,,TOP-7-lndustrie- und Logistikmarkte 2021: 

Trend steigender Mieten und Kaufpreise dOrfte auch die Marktentwicklung in 2022 pragen", 

13. Dezember 2021). 
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c) Mittel und Osteuropa: Markt fiir Logistik- und lndustrieimmobilien 

293. lnvestitionen in europaische Logistik- und lndustrieimmobilen verzeichneten 2021 ihr bislang 

hochstes Niveau, und das mi! deutlichem Abstand zu frOheren Spitzenwerten. Das Volumen 

von 65,0 Mrd. € markierte nicht nur einen Anstieg von 56,0 % gegenOber 2020, sondern 

Obertraf das FOnfjahresmittel von 2016 bis 2020 sogar um 85,0 % (vgl. JLL, ,,European 

Logistics Market Update", Februar 2022). Rekordhohe Transaktionsvolumina registrierten var 

allem westeuropaische Markle. 

294. Bei Logistik- und lndustrieimmobilien war die Spitzenrendite im europaweiten Durchschnitt 

(ohne Moskau) im Schlussquartal 2021 den 36. Monat in Folge rOcklaufig 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 201 O und 2020 sogar von 

2,2 % auf 3, 1 % ausgeweitet. 
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Abbildung 24: Renditedifferenz ausgewahlter Markle West- sowie Mittel- und Osteuropas bei 
Logistikimmobilien (2010-2020) 

295. 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 ROckgang um eine Trendumkehr handelt, bleibt vor dem Hintergrund 

des Ukrainekriegs abzuwarten. Bislang bestand das Hauptproblem fOr lnvestoren in einem zu 

geringen Angebot in vielen Landern Mittel und Osteuropas, da sich erhebliche Teile des Markis 
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fOr lndustrieimmobilien in den Handen strategischer Akteure befinden, nicht zuletzt der CTP, 

der bspw. in der Tschechischen Republik rd. 30,0 % aller lndustrieimmobilien gehoren. 

296. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Spitzenrenditen von BOro-, Einzelhandels- und 

lndustrieimmobilien in ausgewahlten mittel- und osteuropaischen Hauptstadten sowie fOr den 

Durchschnitt der Top 5 -Stadte in Deutschland. Aus ihr geht hervor, dass der Renditeabstand 

deutscher Grol\stadte zu den Renditen Prager lndustrieimmobilien auf inzwischen 75

Basispunkte geschrumpft is!, wahrend er gegenOber den anderen Hauptstadten in den

Kernmarkten der CTP eine Bandbreite von 2,25 % bis 2,75 % aufweist. Ferner lass! sich

konstatieren, dass die Spitzenrenditen von lndustrieimmobilien teilweise bereits das Niveau 

von BOroimmobilien erreicht haben. 

Spitzenrend1ten Btlroflachen Shopping-Center lndustnefl&chen 

Bratislava 5,25 % 6,00 % 5,25 % 

Budapest 6,00 % 6,00 % 5,75 % 

Bukarest 5,25 % 6,00 % 5,25 % 

Prag 4,00 % 5,50 % 3,75 % 

Deutschland* 2,64 % 4,96 % 3,00 % 

• Berlin, oasse/dort, Frankfurt, Hamburg, Manchen 

Que/le: Marke/beat Romania, Investment H2 2021, und Marke/beats Deutsch/and (Office, Retail, 
Industrial), Q4 2021, Cushman & Wakefield 

Tabelle 13: Spitzenrenditen verschiedener Assetklassen in ausgewahlten Stadten 

297. Die Markle fOr Logistik- und lndustrieimmobilien 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 fur 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 fOr die Logistik- und lndustrieimmobilienmarkte dieser Lander wurden. 

298. Durch neue globalisierte Lieferketten und in jOngerer Zeit den Boom des Onlinehandels is! die 

Nachfrage nach Lager-, Umschlags- und Distributionszentren in den vergangenen Jahren 

zusatzlich angeschoben worden. Mi! der COVID-19-Pandemie hat sich zudem ein neuer Trend 

angekOndigt, der Quick-Commerce (Q-Commerce), also Schnelllieferdienste vor allem fOr 

Lebensmittel- und Drogerieartikel. HierfOr stehen sog. Mico-Hubs mil einer Flache von 180 m2 

bis 1.000 m2 im Fokus, die sich aus Sicht von LIP zu einer neuen Asset-Klasse entwickeln 

konnten (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 k0rzere 

Lieferzeiten und kleinteiligere Sendungsgror..en mehr Dezentralitat erfordern. 

299. Fur lnvestoren haben sich Logistik- und lndustrieimmobilien 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). Dami! verbunden war ein Anstieg der 

lnvestorennachfrage, eine zwischenzeitlich entstandene Flachenknappheit und in vielen 

Regionen steigende Mieten, weshalb es in den vergangenen Jahren zu einer kontinuierlichen 

Renditekompression in den mittel- und osteuropaischen Landern gekommen isl. Bislang 

gingen Marktbeobachter von einer Fortsetzung dieses Trends aus, bis der 0berraschende 

Ukrainekrieg ein neues Faktum geschaflen hat. 

300. lnwieweit sich die positive Entwicklung in den mittel- und osteuropaischen Landern, in denen 

die CTP ihren Geschaftsschwerpunkt hat, 2022 und dar0ber hinaus fortsetzen kann, isl derzeit 

kaum abschatzbar. Zweifellos sind sie von den Folgen des Ukrainekriegs allein schon durch 

den Zustrom der FI0chtlinge unmittelbar betroflen. Das gesamte Ausmal5 des Konflikts auf 

diese Lander wird nicht zuletzt von seiner Dauer und dem Ausgang abhangen. 

301. Abzuwarten bleibt vor allem, ob die Region aufgrund ihrer geografischen Nahe zu Russland 

an Attraktivitat einb015t, da Russland mil der Aggression auch !Or diese Lander zu einem 

gewissen Unsicherheitsfaktor geworden isl. Im Unterschied zur Ukraine sind sie allerdings alle 

Mitglieder des Nato-Verteidigungsb0ndnisses. Realistisch erscheint die Einschatzung des

lmmobilienberatungsunternehmen Savills, dass sich das lnvestoreninteresse vor dem 

Hintergrund der konfliktbedingt extrem gestiegenen Energie- und Rohstoflpreise auf Lander 

konzentrieren wird, die mil indexgebundenen Assets einen lnflationsschutz bieten (vgl. Savills, 

,,Spotlight: European Investment - prelimainary Q1 figures", 21. Marz 2022). 

302. An den Beweggr0nden, als Reaktion auf die schon vor Kriegsausbruch bei einigen 

Vorprodukten bestehenden Versorgungsengpasse Produktion, Montage und Beschaflung 

wieder naher an die Endverbrauchermarkte zu holen und Lieferketten zu verkilrzen (near­

shoring, near-sourcing und re-shoring von Teilen der Produktion und Verteilungsfunktionen), 

d0rfte sich durch den Krieg nichts geandert haben. Unternehmen konnten vielmehr bestrebt 

sein, auch ihre Lagerkapazitaten auszudehnen, um mil einer hoheren Lagerhaltung ein 

Sicherheitspufler zu haben und das Risiko von Lieferengpassen zu reduzieren (vgl. Garbe, 

,,Deutschland und Europa im Logistikrausch - eine Retroperspektive nach zwei Jahren 

Pandemie", 14. April 2022). Nur die Ukraine selbst dilrfte als Standort vermutlich auf 

absehbare Zeit ausscheiden, wovon potenziell ihre Nachbarlander profitieren konnten. 
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303. Der mil Abstand gr615te und wichtigste Markt im vorhandenen Portfolio der CTP ist die 

Tschechische Republik, die Ende 2021 ilber einen Bestand an lndustrieimmobilien von 

9,8 Mio. m2 verf0gte. 2021 wuchs der Bestand um knapp 0,5 Mio. m2, was einen R0ckgang 

von rd. 30,0 % gegen0ber dem Vorjahr bedeutete. 97,0 % der neuen Flachen sind bereits 

vermietet. Etwa die Halfte aller Objekte befinden sich in nur zwei Regionen, Mittelbohmen und 

Pilsen. Die Leerstandsquote sank auf ein historisches Tiet 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 04/2021). 

304. Das Transaktionsvolumen auf dem lmmobilien-lnvestmentmarkt belief sich im vergangenen 

Jahr auf 1,79 Mrd. €. Davon entfielen rund 32,0 % auf lndustrieimmobilien, was einem 

Volumen von ca. 570,0 Mio.€ entsprach. lnsgesamt markierte dies zwar ein Minus von rd. 

33,0 % gegen0ber dem Vorjahr, das allerdings von einer Grol5transaktion (Erwerb der 

Residomo-Gruppe durch Heimstaden) gepragt war. Im Schlussquartal ubertrafen die Verkaufe 

mit 628,0 Mio.€ das Vorjahresniveau um ca. 8,0 %. Rund die Halfte der lnvestitionen kamen 

2021 von tschechischen Kapitalsammelstellen. Laut dem eigenen Angaben zufolge weltweit 

gr615ten lmmobiliendienstleistungs- und lnvestmentunternehmen CBRE werden tschechische 

lnvestmentfonds, deren Mittelzuflusse in den kommenden Jahren weiter wachsen durften, 

auch kunftig eine starke Praferenz fur ihren Heimatmarkt aufweisen (vgl. CBRE, Real Estate 

Market Outlook 2022, Czech Republic). 

305. Gesucht waren 2021 vor allem Buro- und lndustrieflachen. Bei Letzteren erreichten die 

Transaktionen im vierten Quartal 2021 ein Volumen van 286,0 Mio.€, dem hochsten Wert seit 

dem Schlussquartal 2018. Dies entsprach einem Anteil von 46,0 % am gesamten 

Transaktionsvolumen, womit lndustrieimmobilien das zweite Quartal in Folge die Rangliste 

anfOhrten. lnsgesamt hat sich das lnvestitionsgeschehen signifikant von B0roimmobilien auf 

das lndustriesegment verlagert. Andere Marktsegmente wie Einzelhandels-, Hotel- und 

Wohnungsimmobilien standen weniger im Fokus (vgl. Savills, Czech Republic Investment 

Market - Q4 2021). 

306. Die jahrlichen lnvestitionsvolumina in tschechische Logistik- und lndustrieimmobilien weisen 

starke Schwankungen auf, da gr615ere Einzeltransaktionen erheblichen Einfluss auf das 

Gesamtvolumen haben konnen. Seit 2015 bewegten sie sich in einer Bandbreite von rd. 

200,0 Mio.€ bis 800,0 Mio.€ (vgl. Savills, ebenda). Zudem wird das lnvestmentvolumen 

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 isl die Fluktuation bei den Mietern gering, da es 
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sich zumeisl um Langzeitmieter handelt (vgl. Colliers, Investment Markel Overview, Q4 2021, 

Czech Republic). 

307. Der Flachenumsatz belief sich 2021 auf rd. 1,5 Mio. m2, was fast eine Verdoppelung 

gegenuber dem Vorjahr bedeutete. Flachen im Bau erreichten im vierten Quartal 2021 ein 

Rekordniveau van 1, 11 Mio. m2
, ein Plus van 23,0 % gegenuber dem dritten Quartal und van 

24,0 % gegenuber dem Vorjahr. Der Anteil spekulativer Bauvorhaben isl etwas 

zuruckgegangen und lag zuletzt bei 24,0 % (vgl. CBRE, Czech Republic Industrial and 

Logistics Market Figures, Q4 2021). 

308. Die Spitzenrendite fur lndustrieimmobilien hat aufgrund des fehlenden Angebots im 

Jahresverlauf um rd. 100 Basispunkte auf nunmehr 4,0 % nachgegeben und sich damit der 

Spitzenrendite van Buroimmobilien angeglichen. Die Spitzenmieten sind 2021 um 22,0 % 

gestiegen, womit die Tschechische Republik eine der hochsten Zuwachsraten in Europa 

aufwies. 

309. Es bleibt abzuwarten, wie sich var allem die hoheren Energiekosten in Verbindung mil einer 

insgesamt deutlich gestiegenen Inflation (Dezember 2021: 6,6 %), anziehenden Zin sen und

einem geringer werdenden Angebot an Arbeitskraften auf den lnvestmentmarkt auswirken 

werden. Var Kriegsausbruch in der Ukraine veranschlagten Marktbeobachter das 

Transaktionsvolumen auf dem tschechischen lnvestmentmarkt fur 2022 auf 2,0 Mrd. € bis 

2,4 Mrd. €., wobei vor allem bei den lndustrieimmobilien mil einer anhaltend hohen Dynamik 

gerechnet wurde (vgl. Colliers, ebenda). 

310. In Rumanien, dem fur die CTP zweitwichtigsten Markt, erhohte sich der Bestand an 

lndustrieimmobilien 2021 um 0,54 Mio. m2 auf 5,6 Mio. m2. Davon entfallen rd. 50,0 % auf den 

Grol).raum Bukarest, gefolgt vom Westen und Nordwesten des Landes mil einem Anteil van 

22,0 %. Die Leerstandsquote betrug landesweit 3,9 %, in Bukarest lag sie mil 4,2 % etwas 

Ober dem Durchschnitt (vgl. CBRE, Real Estate Market Outlook 2022, Romania). 

311. Das Flachenangebot an lndustrieimmobilien hat sich seit 2016 in etwa verdoppelt, was einer 

CAGR van rd. 15,0 % entsprichl. Fur 2022 wird anhand der laufenden Bauprojekte mil einer 

weiteren Bestandszunahme um gut 0,5 Mio. m2 gerechnet (vgl. CBRE; ebenda). 

312. Das Transaktionsvolumen auf dem rumanischen lmmobilienmarkt belief sich 2021 auf 

920,1 Mio.€ und knupfte damit an das Niveau vor der COVID-19 Pandemie an. 54,0 % der 

lnvestitionen betrafen den Grol).raum Bukarest. Auf lndustrieimmobilien entfiel ein Anteil von 
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30,0 %. GrMte Anlegergruppe waren im vergangenen Jahr die Osterreicher, gefolgt von 

Tschechen und Ungarn, die zusammen fast drei Viertel des lnvestitionsvolumens auf sich 

vereinten (vgl. CBRE, ebenda). 

313. 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 Ober dem Niveau anderer Markle wie der Tschechischen Republik, Polen oder 

Ungarn, was Potenzial fur eine weitere Renditekompression birgt 

314. Die Nachfrage nach Logistik- und lndustrieflachen erreichte 2021 mil einem Flachenumsatz 

von 0,8 Mio. m2 ein Rekordniveau, das deutlich Ober dem mehrjahrigen Durchschnitt (seit 

2015) von knapp 0,5 Mio. m2 lag. Zurn Jahresende kam es zu einem regelrechten 

Nachfrageschub, mil der Falge, dass rund 44,0 % des ganzjahrigen Flachenumsatzes auf das 

Schlussquartal entfielen (vgl. Cushman & Wakefield Echinox, ebenda). 

315. Die Fertigstellungen erreichten 2021 ein Niveau von 530.000 m2, 18,0 % weniger als im 

Vorjahr. Die hohe Nachfrage nach Logistik- und lndustrieflachen durfte angesichts niedriger 

Leerstandsquoten allerdings die Bereitschaft der Projektentwickler fordern, ihre Portfolios 

auszubauen. In der Pipeline befinden sich auf Sicht von zwolf Monaten etwa 600.000 m2 an

neuen Flachen, mehr als die Halfte davon in Bukarest (vgl. Cushman & Wakefield Echinox, 

ebenda). 

316. Ungarn gehort mil einem Bestand von rund 4,0 Mio. m2 an lndustrieimmobilien zu den 

kleineren Markten Mittel- und Osteuropas. Der uberwiegende Teil von ihnen befindet sich im 

Groll,raum Budapest, auf den sich daher auch die Marklberichte fokussieren. In Budapest 

dominieren die Logistikimmobilien, wahrend sich die oftmals subventionierten 

Produktionsflachen Ober das gesamte Land verteilen. 

317. Das lnvestitionsvolumen im gesamten lmmobilienmarkt erhohte 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 fur weitere ca. 600,0 Mio.€ konkrete Angebote vorliegen. Fur das 

Gesamtjahr wird vor diesem Hintergrund mil einem Transaktionsvolumen von rd. 1,5 Mrd. € 

gerechnet (vgl. CBRE, Real Estate Market Outlook 2022, Hungary). 

318. Der Lowenanteil der lnvestitionen entfiel 2021 mil rd. 82,0 % auf Buroimmobilien. Bei 

lndustrieimmobilien belebte sich das Geschehen zwar in der zweiten Jahreshalfte, das 
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Volumen !Or das Gesamtjahr blieb aber aufgrund einer allgemeinen Angebotsknappheit mit 

103,0 Mio.€ auf einem Oberschaubaren Niveau. Etwa 70,0 % des Anlagevolumens kam van 

inlandischen Kapitalquellen. 

319. Die Leerstandsquote betrug bei lndustrieimmobilien zuletzt historisch niedrige 3,2 %. Var

diesem Hintergrund wies der Markt 2021 eine bislang nicht dagewesene Preisdynamik auf, mit 

der Falge, dass die Spitzenrendite um 125 Basispunkte auf 5,75 % nachgab, wobei CBRE 

kurzfristig van einem weiteren Absinken ausgeht (vgl. CBRE, ebenda). 

320. Der jahrliche Flachenumsatz im Grol1raum Budapest lag in den vergangenen Jahren im 

Schnitt bei ca. 150.000 m2
, bevor es 2021 zu einem sprunghaften Anstieg auf mehr als 

300.000 m2 kam. Das neu auf den Markt gekommene Angebot belief sich 2021 sogar auf fast 

350.000 m2
, 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 

tor Mieter und Entwickler weiterhin attraktiven Markt. For 2022 zeichnet sich laut CBRE ein 

Flachenzuwachs in mindestens gleicher Grol1enordnung ab (vgl. CBRE, ebenda). 

321. Die Slowakische Republik verfOgte Ende 2021 Ober lndustrieimmobilien mit einer 

Gesamtflache van 3,2 Mio. m2
, womit sie der kleinste der vier Kernmarkte der CTP ist. Im 

vergangenen Jahr kamen wie schon 2020 gut 200.000 m2 an neuen Flachen hinzu. Das neue 

Ange bot verteilt sich im Wesentlichen auf zwei Standorte, den Grol1raum Bratislava mit einem 

Anteil van knapp 50,0 % und den Westen des Landes (42,0 %). Derzeit sind rd. 400.000 m2 

an neuen Flachen in der Entstehung. Die Bauvorhaben verteilen sich zu etwa gleichen Teilen 

auf sag. Built-to-Suit- und spekulative Projekte (vgl. CBRE; Real Estate Market Outlook 2022, 

Slovakia). 

322. Das Transaktionsvolumen in der Slowakischen Republik lag 2021 mit 765,0 Mio.€ nicht nur 

um fast 50,0 % Ober dem pandemiegerOckten Vorjahresniveau, sondern auch 13,0 % Ober 

dem Volumen van 2019. Anders als in den zuvor betrachteten Markten waren es hier die 

Einzelhandelsimmobilien, die nach einem scharfen ROckgang in 2020 mit einem Anteil van 

44,0 % im Fokus der lnvestoren standen. lndustrieimmobilen, die im Gegensatz zu 

Handelsimmobilien auch im Krisenjahr 2020 sehr gefragt waren, folgten mit einem Anteil van 

36,0 %. 

323. Der Flachenumsatz (einschl. Prolongationen) erreichte 2021 rd. 537.000 m2
, was einem Plus 

van knapp 9,5 % gegenOber 2020 entsprach. Der Anteil der Vertragsverlangerungen betrug 
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38,0 %. AngefOhrt wird die Nachfrage vom expandierenden E-Commerce-Sektor. DarOber 

hinaus besteht aber auch in bestehenden Lieferketten wie etwa in der Automobilindustrie 

zusatzlicher Flachenbedarf. 

324. Die Leerstandsquote lag Ende 2021 bei 6,4 %, wahrend die Spitzenrendite um 100 

Basispunkte auf 5,25 % nachgab und damit das Niveau van BOroimmobilien erreichte. Bei den 

Mieten wird fur 2022 aufgrund einer anziehenden Teuerungsrate und einer tendenziell 

rOcklaufigen Leerstandsquote mit einem Anstieg in einer Gri:il1enordnung van 5,0 % bis 7,0 % 

gerechnet (vgl. CBRE, ebenda). 

325. Polen, das eine wesentliche Rolle in den Expansionsplanen der CTP spiel!, ist mit einem 

Bestand van 23,8 Mio. m2 an lndustrieimmobilien so grof> wie die bisherigen vier Kernmarkte 

der CTP zusammen. Das lnvestitionsvolumen in diesem Marktsegment belief sich 2021 auf 

2,94 Mrd. €, was einen Rekord markierte. 

326. Obwohl 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 van BOroimmobilien fiel (vgl. CBRE, Real Estate 

Market Outlook 2022, Poland). 

d) Wettbewerb 

327. Im nachfolgenden Abschnitt wird die operative Geschaftsentwicklung der CTP und der DIG 

einer Reihe van Vergleichsunternehmen (Peer Group) gegenObergestellt. 

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

dargestellt. 

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

Objektmerkmalen sowie die Standorte van Objekten, durchschnittliche Mietvertragslaufzeiten, 

Leerstande sowie Verschuldungsgrade. 
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330. Eine Zusammenfassung der wesentlichen Portfoliokennzahlen fur die Peer Group liefer! die

nachfolgende Obersicht: 

Unternehmen PortfollogroBe Fli'ichen-Mix nach Objektarten Fliichen-M1x nach Regionen 

Catena 2,1 Mio.m2 Fokus auf Logistikimmobilien, insb. Regionale Ausrichtung auf Schweden 
.. Distribution" (41 %), ,.Logistics 
Warehouse" (48 %) und .,Terminals" Mehr als ein Drittel der Fl8chen in und 

(11%). um Stockholm gelegen. 

Montea 1,5 Mio. m2 Fok.us auf Logistikimmobilien Regionale Ausrichtung auf Belgien 
(49 %) und die Niederlande (36 %), 
AnschlieBend Frankreich (13 '%) und 
Deutsch!and (2 % ) . 

Segro 9,6 Mio.m2 Fok.us auf ,.Big Box Warehouses" GrOBter FIEichenanteil in Gror..britannien 
(groBe Verteilzentren auBerhalb der (27 %). Deutschland, Frankreich, llalien 

Metropolen). und Polen. Des Weiteren in den 

Etwa 2/3 des Portfolios bilden Big Box 
Niederlanden (2 %) und Spanien (4 %). 

Warehouses, Im gr081en CTP Marki Tschechien isl 

Etwa 1/3 des Portfolios bilden 
Segro mit 2 % vertreten. 

Warenlager mil <35.000 m2 die 
stadtnaher gelegen sind. 

Sirius 1,5 Mio.m' Fokus auf Fl8chen mil Bilro (36 %), Geographischer Fokus auf 
.. storage" (32 %) und ,.Production" Deutschland. GroBteil der der Lagen 
(24 %) -Rest: Sonstige. befindet in den grOBten deutschen 

Metropolen oder in deren SpeckgUrtel. 

Stend6rren 0,8 Mio. m2 Fokus auf ,,Warehouse and logistics" Regionale Ausrichtung auf 
(46 %), Light indtistrial (21 %), Buro Skandinavien, mit Schwerpunkt auf 
(10 %), Handel (10 %) und 2 % Schweden. Rd. 1/3 der FIBchen 
Sonstige. entfallen auf Stockholm. 

Tritax Big Box 3,6 Mio. m2 Fokus auf Logistikimmobilien Geografischer Fokus auf 
GroBbrilanniens. 

Tritax Eurobox 1,2Mio.m2 Fokus auf Logislikimmobi!ien Geografischer Fokus auf europaische 
Flachen auBerhalb Grol1brilanniens, 
insb. auf Deutschland (48 %), ltalien 
(15 %) und Spanien (12 %). Der Rest 
verteilt sich auf weitere 4 Liinder. 

VIB Vermcigen 1,3Mio. m2 Fokus auf Logislik- und industrienahe Geographischer Fokus auf Deutschland 
Immobilien (71 %), Handelsimmobilien 
(24 %) und Sonstige 

Warehouse REIT 0,8 Mio. m' Fokus auf ,.Urban Warehousing" Geografischer 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 %); 

Sonstige (5 %) und Sonslige. 

Que/le: IVA-Ana/ysen 

Tabelle 14: Wesentliche Portfoliokennzahlen der Peer Group 
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331. Die durchschnittliche Restmietdauer eines gewerblichen lmmobilienportfolios (,,WALT", 

,,weighted average lease term") is! ein lndikator !Or die Planbarkeit von Mieteinnahmen. Eine 

hohe WALT deutet einerseits auf eine verlasslichere Planbarkeit hin und kann jedoch in 

Markten mi! hoher Mietsteigerungsdynamik auf geringere Mieterh6hungspotenziale hindeuten, 

sofern diese Dynamik nicht adaquat im Mietvertrag berucksichtigt wird. 

332. In der nachfolgenden Abbildung werden die WALT und Leerstandsquoten der CTP und der

DIG den jeweiligen Werten der Vergleichsunternehmen gegenubergestellt. 
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Abbildung 25: Leerstandsquoten und Restlaufzeiten der Mietvertrage - CTP und DIG vs. Peer Group 

333. Die WALT liegt bei den Vergleichsunternehmen der CTP und DIG zumeist innerhalb einer 

Bandbreite von 4 bis 6 Jahren. Eine deutlich langere WALT verzeichnen lediglich die Tritax 

Big Box und die Tritax Eurobox, wahrend Sirius und Stend6rren mil vergleichsweise niedrigen 

WALT nach unterhalb der Bandbreite liegt. Im Fa lie der Sirius k6nnte dies darauf 
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zuruckzufuhren sein, dass das Unternehmen Ober einen vergleichsweise h6heren Anteil an 

BOroflachen verfOgt und die vermieteten Flachen im Durchschnitt kleiner sind. 

334. Wird neben der WALT die Leerstandsquote in die Analyse mil einbezogen, wird verdeutlicht, 

dass die Portfolien von DIG, Sirius und Stendorren hinsichtlich der WALT und 

Leerstandsquoten eng beieinander liegen, wahrend die CTP hinsichtlich der WALT und 

Leerstandsquoten insb. mil Segro, Catena und Warehouse REIT vergleichbar ist. 

335. Nachfolgend werden die Vergleichsunternehmen der CTP und der DIG hinsichtlich des 

Jahresuberschusses und des Portfoliowerts mil den beiden Bewertungsobjekten vergleichen. 
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Abbildung 26: JahresOberschuss vs. Portfoliowert - CTP und DIG vs. Peer Group 
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336. Der Portfoliowert wird als ,, EPRA NRV" ausgedruckt. Der EPRA NRV steht fur den Net 

Reinstatement Value (NRV), der unter der Annahme ermittelt wird, dass die Immobilien zu 

keinem Zeitpunkt veraul),ert werden. Der EPRA NRV reprasentiert den Vermogenswert, der 
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erforderlich ware, um das Unternehmen bzw. das lmmobilienportfolio noch einmal 

aufzubauen. In diesem Konzept werden demnach neben dem Goodwill und anderen 

immateriellen Vermogenswerten ebenso wie die in grol),erem Umfang einfliel),enden 

Erwerbsnebenkosten (insb. die Grunderwerbsteuer) berOcksichtigt. 

337. Aus der Abbildung gehen zwei Cluster hervor11: Im Quadranten oben rechts befinden sich die 

CTP, Tritax Big Box und die WOP und im Quadranten unten links die DIG, Tritax Eurobox, 

Montea, Sirius, VIB Vermogen und Catena 

338. Der Vergleich der EPRA-Leerstandsquoten und der EPRA-Nettoanfangsrenditen der CTP und 

der DIG milder Peer Group ergibt folgendes Bild: 
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Abbildung 27: Leerstandsquote versus Nettoanfangsrendite - CTP und DIG vs. Peer Group 

11 Segro als mit Abstand groi>tes Unternehmen nach Portfoliowert (17,8 Mrd. €) wurde aus 
UbersichtlichkeitsgrOnden in der Abbildung nicht berOcksichtigt. Prologis und Stend6rren nicht 
berOcksichtigt, da keine vergleichbaren lnformationen ver6ffentlicht und verfOgbar. 
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339. Die EPRA-Nettoanfangsrendite zeigt das Verhaltnis der annualisierten Mietertrage abzOglich 

nicht umlegbarer Objektkosten (annualisierte Nettomietertrage) zu den Bruttoverkehrswerten 

der Immobilien. 

340. Die Unternehmen Sirius und DIG mi! den hbchsten Leerstandsquoten zeigen auch die 

hbchsten 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. 

341. Nachfolgend werden die Nettoanfangsrenditen und die Verschuldungsgrade (,,LTV", ,,loan to 

value") der CTP und der DIG den jeweiligen Werten der Vergleichsunternehmen 

gegenObergestellt: 
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Abbildung 28: Verschuldung versus Nettoanfangsrendite - CTP und DIG vs. Peer Group 
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342. 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 hbhere Nettoanfangsrendite. 

343. Die Unternehmen mil einem kontinentaleuropaischen Sitz weisen im Schnitt ca. 20 

Prozentpunkte hbhere L TVs bei deutlich hbheren Nettoanfangsrenditen auf (siehe Quadrant 

oben rechts). Der ebenfalls brilische Sirius Konzern mil einem Portfolioschwerpunkt in 

Deutschland liegt beim Verschuldungsgrad zwischen diesen beiden Clustern. 
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II. Bewertungsstichtag 

344. Als Bewertungsstichtag isl nach herrschender Meinung der Tag, an dem die 

Hauptversammlung der Obertragenden Gesellschaft Ober den Verschmelzungsplan 

beschlie�en soil, zugrunde zu legen. Entsprechend hat ValueTrust als Bewertungsstichtag 

zutreffend auf den 9. Juni 2022 als den Tag, an dem die Aktionare der DIG Ober den 

Verschmelzungsplan beschlie�en sollen, abgestellt 

345. Als technischer Bewertungsstichtag wurde von der Bewertungsgutachterin der 

30. September 2021 gewahlt, da dieser Zeitpunkt dem letzten Bilanzstichtag der DIG 

entspricht, fOr den ein Jahresabschluss mil einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk 

vorliegt. FOr die CTP wurde als technischer Bewertungsstichtag der 31. Dezember 2021 

gewahlt, da dieser Zeitpunkt den letzten Bilanzstichtag der CTP darstellt, fur den ein 

Jahresabschluss mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk vorliegt. 

346. Die zum 30. September 2021 bzw. 31. Dezember 2021 ermittelten Werle wurden sodann mit 

den entsprechenden Kapitalisierungs2·1nssatzen auf den ma�geblichen Bewertungsstichtag 

9. Juni 2022 aufgezinst. 

347. Wir halten diese Vorgehensweise fOr sachgerecht. Von der rechnerischen Richtigkeit haben 

wir uns Oberzeugt. 
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Ill. Bewertungsverfahren 

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

5.6 und 7 im Einzelnen beschrieben. Bewertungsverfahren und Vorgehen stellen sich 

demnach im Oberblick wie folgt dar. 

• Als Grundlage fur die Ermittlung des Umtauschverhaltnisses sowie der Barabfindung 

wurden die Ergebnisse der Unternehmensbewertungen der an der Verschmelzung 

beteiligten Rechtstrager zugrunde gelegt. Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte 

Methode fOr die Bewertung von Unternehmen vor. 

• Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen \MrtschaftsprOfern 

anzuwendenden Bewertungsgrundlagen und Methoden sind im Standard ,.Grundsatze 

zur DurchfOhrung von Unternehmensbewertungen" des lnstituts der WirtschaftsprOfer 

in Deutschland eV (IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008 festgelegt. In der 

deutschen Rechtsprechung isl die DurchfOhrung einer Unternehmensbewertung unter 

Anwendung von IDW S 1 anerkannt. 

• Die Bewertungsgutachterin hat die Unternehmensbewertungen unter BerOcksichtigung 

des IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen durchgefOhrt. 

• For Zwecke der Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses hat die 

Bewertungsgutachterin eine eigenstandige Ermittlung der Unternehmenswerte der DIG 

und der CTP zum 9. Juni 2022 unter BerOcksichtigung des IDW S 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 mil Sitz in den Niederlanden handelt, die auch an der Euronext in

Amsterdam borsennotiert ist, hat die Bewertungsgutachterin fOr die Bemessung des

Umtauschverhaltnisses auf eine explizite BerOcksichtigung von personlichen 

Ertragsteuern im BewertungskalkOI verzichtet und insofern auf die mittelbare 

Typisierung gem. IDW S 1 zurOckgegriffen. 

• Die Ermittlung der angemessenen Barabfindung erfolgte ausgehend vom objektivierten 

Unternehmenswert der DIG unter Beachtung der im IDW S 1 dargelegten Grundsatze 

nach dem Ertragswertverfahren. Im Einklang milder langjahrigen Bewertungspraxis 

und der deutschen Rechtsprechung wurden dabei die steuerlichen Verhaltnisse einer 

inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt und 

-98-



IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

die persiinlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkul berucksichtigt 
(unmittelbare Typisierung gem. IDW S 1). 

349. Die gewahlten Bewertungsverfahren sowie die Vorgehensweise bei Ermittlung der 
angemessenen Umtauschverhaltnisse 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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350. Die Prognose der k0nftigen finanziellen Uberschusse stellt das Kernproblem jeder 
Unternehmensbewertung dar. Ausgangspunkt fur die Prognose der Zukunftserfolge isl die 
Vergangenheitsanalyse, die dazu dient, die wesentlichen Ursachen fur die Ergebnishiihe und 
-entwicklung der Vergangenheitsergebnisse in einem bestimmten Zeitraum herauszuarbeiten. 
Die Vergangenheitsanalyse stellt die Grundlage fur Plausibilitatsuberlegungen und die
Beurteilung der erwarteten zukunftigen finanziellen Entwicklungen dar. 

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

1. DIG 

a) Vergangenheitsanalyse 

351. Die nachfolgenden Analysen zur Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage der DIG erfolgten fur 
die Geschaftsjahre 2018/19 bis 2020/21 auf Basis der Jahresabschlusse nach IFRS). Dabei 
haben wir insb. die Analysen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und eigenstandige 
Analysen zu der Vermiigens-, Finanz- und Ertragslage vorgenommen. 
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352. Folgende Tabelle zeigt die unbereinigte Ertragslage der DIG nach IFRS fur die Jahre 2018/19 

bis 2020/21. 

DIG 

GuV 

unberelnigt, nach IFRS 

MieterlOse 

Wachstum in % 

ErlOse aus Betriebs- und Nebenkosten 

Wachstum in % 

UmsatzerlOse 

Wachstum in % 

lnstandhaltungsaufwendungen 

in % der Mieterlose 

umlagefahige Betriebs- u. Nebenkoslen 
in % der Mieter/(Jse 

nicht umlagefahige Betriebs- u. Nebenkosten 

in % der Mieter/ose 

Bewirtschaftungsaufwendungen 

in % der Mieter/Ose 

Vermietungsergebnis 

in % der Mieter/6se 

Bewertungsergebnis 

in % der Mieter!Ose 

Personalaufwand 

in % der Mieterl6se 

sonstige betriebliche Ertrage 

in % der Mieter!Ose 

Sonstige betriebliche Aufwendungen 

in % der Miefer/6se 

EBITDA 

in % der Mieterl6se 

Abschreibungen 

in % der Mieter/6se 

EBIT 

in % der Mieterl6se 

Finanzergebnis 

EBT 

in % der Mieterl6se 

Unternehmenssteuern 

Jahresuberschuss 

in % der Mieterl6se 

Que/le: DIG; Value Trust; IVA-Darsteflung 

Isl 

2018/19 

Mio.€ 

26,6 

0,0 

4,3 
0,0 

29,7 

0,0 

-2,2 
8,6 

-3,8 
14,7 

-2,8 
11,1 

-8,8 

34,5 

21,0 

82,2 

37,6 
147,5 

-0,8 
3,2 

0,4 
1,3 

-1,8 
7, 1 

66,3 

221,1 

-0,1 
0,5 

66,2 

220,7 

-7,6 
48,6 

190,8 

0,0 
48,7 

190,8 

1st 1st 

2019/20 2020/21 

Mio.€ Mio.€ 

40,8 61,0 

60,0 25,0 

7,2 11,7 
68,5 63,5 

48,0 62,7 

61,3 30,7 

-2,8 -5,5 

6,9 10,8 

-9,2 -11,2 
22,6 21,9 

-4,7 -6,0 
11,4 11,8 

-16,7 -22,7 

40,9 44,5 

31,3 40,0 

76,7 78,5 

37,0 93,0 
90,7 182,7 

-0,9 -1,1 
2, 1 2,1 

0,2 0,2 
0,4 0,4 

-5,1 -8,8
12,5 17,3 

62,4 123,3 

153,3 242,0 

-0,2 -0,2 
0,4 0,5 

3 123,1 

152,9 241,6 

-11,5 -3,3 
60,8 119,8 

124,7 235,1 

0,0 0,0 
60,8 119,8 

124,7 235,1 

Tabelie 15: Unbereinigte Ertragslage der DIG nach IFRS fur die Jahre 2018/19 bis 2020/21 
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353. Die Mieterlose steigen van 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 Mieterlose innerhalb 

van zwei Jahren entspricht. Die Entwicklung der Mieterlose wird mar..geblich van Akquisitionen 

gepragt, die den Bestand van 49 Objekten im Geschaftsjahr 2018/19 auf 88 Objekte in 2020/21 

erhohten. 

354. Die Erlose aus Betriebs- und Nebenkosten resultieren aus Fremdleistungen und stellen 

lediglich einen durchlaufenden Posten dar, da sie im Rahmen der 

Bewirtschaftungsaufwendungen als umlagefahige Betriebs- und Nebenkosten wieder in 

Abzug gebracht werden. Demnach sind die fur die Ertragslage der DIG nicht van Bedeutung, 

da sie sich nicht auf das Ergebnis der DIG auswirken. Der Gesamtumsatz stiegt van 

29,7 Mio.€ im Geschaftsjahr 2018/19 Ober 48,0 Mio.€ im Folgejahr auf 62,7 Mio.€ im 

Geschaftsjahr 2020/21, was einer CAGR i.H.v. 45,2 % entspricht. 

355. Die lnstandhaltungsaufwendungen beinhalten Aufwendungen fur Reparaturen und 

Wartungsarbeiten. Sie steigen im Betrachtungszeitraum van 2,2 Mio.€ auf 5,5 Mio.€ und 

dam it Oberproportional zu den Mieterlosen an. Der Anstieg entspricht dabei einer CAG R 

i.H.v. 58,2 %, wobei sich die Aufwandsquote, bezogen auf die Mieterlose, van 8,6 % im Jahr 

2018/19 auf 10,8 % im Jahr 2020/21 erhoht. Ursachlich dafur sind im Wesentlichen 

Baukostensteigerungen und Unwetterereignisse. Die umlagefahigen Betriebs- und 

Nebenkosten steigen van 3,8 Mio.€ im Jahr 2018/19 auf 11,2 Mio.€ im Jahr 2020/21 an. Die 

nicht umlagefahigen Betriebs- und Nebenkosten beinhalten Aufwendungen fur Verwaltung, 

Werbemar..nahmen und Beratungsleistungen. Im betrachteten Zeitraum haben sie sich mehr 

als verdoppelt und sind ausgehend van 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 van 11, 1 % im Jahr 

2018/19 um insgesamt 0,7 Prozentpunkte auf 11,8 % im Jahr 2020/21 erhoht. lnsgesamt 

ergibt sich daraus im Jahr 2018/19 ein Vermietungsergebnis i.H.v. 21,0 Mio.€, das sich var 

allem durch die akquisitionsbedingt neu hinzugekommenen als Finanzinvestition gehaltene 

Immobilien (Renditeliegenschaften) Ober 31,3 Mio.€ im Jahr 2019/20 auf 40,0 Mio.€ im 

Geschaftsjahr 2020/21 verbessert. Die Vermietungsergebnis-Marge geht van 82,2 % im Jahr 

2018/19 auf 76,7 % im Jahr 2019/20 zurOck und steigt im Jahr 2020/21 wieder um 

1,8 Prozentpunkte auf 78,5 % an. 

356. Das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien enthalt die 

saldierten Bewertungsgewinne und -verluste aus der Zeitwertbewertung der als 

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum Bilanzstichtag. Es leistete 2018/19 einen 

positiven Beitrag van 37,6 Mio.€, dem 2019/20 ein Ergebnis in ahnlicher Gror..enordnung 

(37,0 Mio.€) folgte, bevor es im Geschaftsjahr 2020/21 auf 93,0 Mio. € hochschnellte. 

Wesentlichen Anteil an der kraftigen Aufwertung hatte die Entwicklung der Marktwerte im

Bereich Logistik, die van einer starken internationalen Nachfrage gepragt 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 lmmobilienverkaufen. Sie beliefen sich auf knapp 0, 1 Mio.€ in 

2018/19 sowie auf 1,9 Mio.€ in 2020/21, die aus TeilverauBerungen unbebauter 

Grundstockflachen resultierten. 

357. Der Personalaufwand steigt auf Basis von Personaleinstellungen von 0,8 Mio.€ im Jahr 

2018/19 auf 1,1 Mio.€ im Jahr 2020/21 an. lnsgesamt steigt die Zahl der Beschaftigten, inkl. 

zweier Vorstandsmitglieder der DIG von vier auf zehn Beschaftigte im Jahr 2020/21 an. 

358. 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 verhaltnismaBig starke Zunahme in den beiden vergangenen Geschaftsjahren 

beruht auf Wertminderungen auf erworbene Darlehen von credi!shelf, 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.€.

359. Das EBITDA entwickelt sich von 56,3 Mio.€ im Jahr 2018/19 auf 62,5 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.€ isl dabei maBgeblich von einem hohen Bewertungsergebnis gepragt. 

360. Aufgrund der geringfOgigen Hohe der Abschreibungen von rd. 0,2 Mio.€ entspricht das EBIT 

nahezu dem EBITDA 

361. 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 gegenOber Gesellschaftern und nahestehenden 

Unternehmen resultieren. 

362. Bei den Steuern handelt es sich ausschlieBlich um Kfz-Steuern, die ergebnismaBig 

vernachlassigbar sind. Die auf die als Finanzinvestition gehaltene Immobilien entfallende 

Grundsteuer is! im Vermietungsergebnis enthalten. Ertragsteuern sind bei der DIG im 

Vergangenheitszeitraum aufgrund der Steuerbefreiung von REIT-Gesellschaften nicht 

angefallen. 
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363. Der JahresOberschuss 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

lmmobilienportfolios als auch auf Bewertungseffekten. 

364. Zur Beurteilung der operativen Geschaftsentwicklung von lmmobilienunternehmen wird 

gewohnlich auf die Funds from Operations (FFO) abgestellt, die auch bei der DIG als 

maBgebliche Steuerungsgr6Be dienen. Es handelt sich dabei um ein um Einmal- und

Sondereffekte sowie nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrage bereinigtes 

Ergebnis aus dem lmmobilienportfolio, das den operativen Cashflow aus der Bewirtschaftung 

des lmmobilienbestands darstellt. 

365. Die mi! Abstand bedeutendste Bereinigungsposition im Zahlenwerk der DIG war in den 

vergangenen beiden Geschaftsjahren das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition 

gehaltenen Immobilien. 

366. Die nachfolgende Tabelle stellt die Herleitung des FFO fOr die Geschaftsjahre 2018/19 bis 

2020/21 dar. 

DIG Isl Isl 1st 

2018/19 2019/20 2020/21 

Operatives Ergebnls (FFO) Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Jahresergebnis 

Bereinigung Abschreibungen 

Berelnigung Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 

Bereinigung Verkaufsergebnis 

Bereinigung Bewertungsergebnis Finanzverbindlichkeiten 

Bereinigung zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 

Betriebliche Einmalaufwendungen/-ertr�ge 

Funds from Operations 

Aktivierungspflichlige lnveslilionskosten (Capex) 

FFO naoh lnslandhallungslnveslltlonen 

Que/le: DIG; IVA-Ana/ysen 

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

48,7 

0,1 

-37,6 

-0,1 

0,8 

0,5 

0,4 

12,9 

-3,3 

9,6 

50,8 119,8 

0,2 0,2 

-37,0 -91,1 

0,0 -1,9 

7,9 0,0 

2,1 5,9 

0,6 0,7 

24,6 33,6 

-4,9 -5,4 

19,7 28,2 

367. Demnach steigt der operative Cashflow von 12,9 Mio.€ im Geschaftsjahr 2018/19 auf 

24,6 Mio.€ in 2019/20 und weiter auf 33,6 Mio.€ in 2020/21. BerOcksichtigt man noch die 

aktivierten BaumaBnahmen, nimmt der Mittelzufluss in den beiden zurOckliegenden Jahren 

von 9,6 Mio.€ in 2018/19 auf 28,2 Mio.€ im Geschaftsjahr 2020/21 zu. 
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Bereinigungen 

368. Im Rahmen der Analyse der Vergangenheitsergebnisse erfolgte seitens der 

Bewertungsgutachterin eine Bereinigung der GuV. Um eine bessere Vergleichbarkeit der 

Vergangenheitsergebnisse mil den Planzahlen der Unternehmensprognose zu gewahrleisten, 

hat die Bewertungsgutachterin die Geschaftsjahre 2018/19 bis 2020/21 um wesentliche 

aul),erordentliche, periodenfremde und einmalige Vorgange bereinigt. 

369. lnhaltlich betreflen 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 aul),erordentlichen Ergebnisses am 

Ergebnis vor Ertragsteuern. Er lag in den Geschaftsjahren 2018/19 und 2020/21 deutlich 

oberhalb van 70,9 %, wahrend er sich 2019/20 auf mehr als 50,9 % belief. 

370. Die nachfolgende Ta belle zeigt die Gewinn- und Verlustrechnungen des Unternehmens fur die

Geschaftsjahre 2018/19 bis 2020/21, die van der Bewertungsgutachterin vorgenommenen 

Bereinigungen und die adjustierten Vergangenheitszahlen. 

DIG Isl Isl 1st Adj. Adj. Adj. 1st Isl 1st 

GuV 2018119 2019120 2020121 2018119 2019/20 2020121 2018119 2019120 2020121 

Bereinigungen, nach IFRS Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

MieterlOse 25,5 40,8 51,0 25,5 40,8 51,0 

in % der Umsatzer/Ose 0,0 0,0 81,3 81,3 

Wachstum in % 0,0 60,0 25,0 0,0 60,0 25,0 

Erlose aus Betriebs-u. NK 4,3 7,2 11,7 4,3 7,2 11,7 
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 

lnstandhaltungsa utw. -2,2 -2,8 -5,5 -2,2 -2,8 -5,5
1 

in % der Mieter/tise 8,6 6,9 10,8 8,6 6,9 10,8 

uml.f. Betriebs- LJ. NK -3,8 -9,2 -11,2 -3,8 -9,2 -11,2 
in % der Mieterltise 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 Mieter/ose 11,1 11,4 11,8 11,1 11,4 11,8 

Bewirtschaftungsaufw. -8,8 -16,7 -22,7 -8,8 -16,7 -22,7 
in % der Mieterldse 34,5 40,9 44,5 34,5 40,9 44,5 

Vermietungsergebnis 21,0 31,3 40,0 21,0 31,3 40,0 

in % der MieterlOse 82,2 76,7 78,5 82,2 76,7 78,5 
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DIG rs1 Isl Isl Aaj. Adj. Adj. Isl Isl Isl 

GuV 2018119 2019120 2020121 2018119 2019120 2020121 2018119 2019120 2020121 

Bereinigungen, nach IFRS Mio.€ M10.€ Mio,€ Mio.€ Mio.€ Mao.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Bewertungsergebnis 37,6 37,0 93,0 -37,6 -37,0 -93,0 0,0 0,0 0,0 
in % der Mieter!Ose 147,5 90,7 182.7 0,0 0,0 o.o 

Personalaufwand -0,8 -0,9 -1,1 -0,8 -0,9 -1,1 
in % der Mieter/Ose 3,2 2.1 2, 1 3,2 2, 1 2, 1 

sonstige betriebliche Ertrage 0.4 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 
in % der Mieter/Ose 1,3 0,4 0,4 1,3 0,4 0,4 

sbA -1,8 -5,1 -8,8 0,4 2,4 5,8 -1,4 -2,8 -3,0 
in % der Mieter/6se 7,1 12,5 17,3 5,4 6,8 6,0 

EBITDA (bereinigt) 56,3 62,5 123,4 -37,2 -34,6 -87,2 19,1 27,8 36,1 

fn % der MleterfOse 221, 1 153,3 242,0 75, 1 68,2 70,8 

Abschreibungen -0.1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 
in % der Mieterl6se 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 

EBIT (bereinigt) 56,2 62,4 123,1 -37,2 -34,6 -87,2 19,0 27,7 35,9 

in % der MieterllJse 220,7 152,9 241,6 74,7 67,8 70,4 

Finanzergebnis -7,6 -11,5 -3,3 0,8 7,9 -6,7 -3,6 -3,3 
EBT (bereinlgt) 48,6 50,9 119,8 -36,3 -26,7 -87,2 12,3 24,1 32,6 

in % der MieterltJse 190,8 124,7 235, 1 48,3 59, 1 64,0 

Bereinigungen -36,3 -26,7 -87,2 36.4 26,7 87,2 

Que/le: ValueTrust; /VA-Darsie/lung 

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

371. Das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien hat das 

Jahresergebnis im Betrachtungszeilraum mal),geblich beeinflusst. Da es sich um nichl 

zahlungswirksame Ertrage handelt, die von ihrem Charakter her als aul),erordentlich 

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.€.

372. Die sonstigen betrieblichen Ertrage sind fOr die Geschaftsjahre 2018/19 und 2020/21 um 

Ertrage aus lmmobilienverkaufen 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 alien drei Geschaftsjahren angefallenen 

Einmalaufwendungen, die aus Aufwendungen fOr Grundpfandrechte, Beratungskosten im 

Rahmen eines Sonderprojekts (2019/20) sowie Aufwendungen fOr Schadensersatz aus 

Kaufvertragen (2020/21) resultierten. lnsgesamt belaufen sich die Adjustierungen bei den 

sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 0,4 Mio.€ im Geschaftsjahr 2018/19, auf 2,4 Mio.€ 

in 2019/20 und auf 5,8 Mio.€ in 2020/21. 
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373. Aus dem Finanzergebnis wurde das Bewertungsergebnis von Finanzverbindlichkeiten 

herausgerechnet, das im Geschaftsjahr 2018/19 mit -0,8 Mio.€ und 2019/20 mil -7,9 Mio.€ 

anfiel. 

374. lnsgesamt summieren sich die Bereinigungen auf 36,4 Mio.€ im Geschaftsjahr 2018/19, auf 

26,7 Mio.€ in 2019/20 und auf 87,2 Mio.€ in 2020/21. Eliminiert man das aul),erordentliche 

Ergebnis, sinkt das Ergebnis vor Steuern fur 2018/19 von 48,6 Mio.€ auf 12,3 Mio.€, fur 

2019/20 von 50,9 Mio.€ auf 24, 1 Mio.€ und fur 2020/21 von 119,8 Mio.€ auf 32,6 Mio.€. 

Daraus leitet sich bezogen auf die Vermieterlose 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 Vermogens- und Finanzlage der DIG. 

DIG 30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021 

Bllanz nach IFRS Mio.€ in% Mio.€ in% Mio.€ m¾ 

I. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 392,8 89,5 585,8 81,8 814,1 87,8 

II. lmmaterielle Vermtigenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Ill. Sachanlagen 1,1 0,2 1,0 0, 1 2,1 0,2 

IV. Derivative Finanzinstrumente 0,0 0,0 0,5 0, 1 0,3 0,0 

V. Andere finanzielle Vermtigenswerte 0,0 0,0 22,9 3,2 11,5 1,2 

VI. Sonstioe lanofrislioe Vermooenswerte 38,9 8,9 7 5 1 0 0,5 0,0 

Lanafrlstiae Vermtiaenswerte 432 8 98,6 617 B 86,3 828 6 89 3 

I. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,8 0,2 3,4 0,5 1,5 0,2 

II. ErtragsteuererstattungsansprOche 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 

Ill. Sonslige Vermogenswerte 2,9 0,7 94,6 13,2 86,5 9,3 

IV. Liouide Millel 2,1 0,5 0,0 0,0 0,4 0,0 

Kurzfrlstlae Vermboenswerte 68 1 3 98 1 13 7 88 8 9 6 

Zur VerijuBeruna aehaltene lanafr.Verm.werte 04 0,1 D 00 101 11 

! ,;, .v.i,.;m1 I HU ' //fi!/ //JII./ 

I. Gezeichnetes Kapital 23,5 5,3 32,1 4,5 32,1 3,5 

II. Kapitalrucklage 89,5 20,4 230,0 32,1 230,0 24,8 

Ill. Andere Rucklagen 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 

IV. Andere kum. Rucklagen (OCI) 0,0 0,0 0,5 0, 1 0,2 0,0 

V. Bilanzeraebnis 68,4 15,6 114,6 16,0 226,7 24,4 

Elaenkapital 181,6 41,3 377 2 527 489,0 52,7 

I. Verbindlichkeiten ggu. Kredltinstituten 67,5 15,4 134,7 18,8 207,1 22,3 

II. Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen 117,9 26,9 118,1 16,5 19,9 2, 1 

111. Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 41,2 9,4 49,1 6,9 49,1 5,3 

IV. Sonstige Ruckslellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 

V. Sonstiae lanofristiae Verbindlichkeiten 1,5 0,3 21,1 2,9 25,8 2,8 

Lanafrlstlae Varblndllchkeltan 2281 52 0 322 9 451 302 0 32 6 

l. Verbindlichkeiten ggli. Kreditinstituten 4,0 0,9 7,8 1,1 11,6 1,3 

II. Verbindlichkeiten ggu. anderen Kreditgebern 20,2 4,6 0,0 0,0 118,2 12,7 

Ill. Sonstige Ruckslellungen 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. Sonstiae kurzfristiae Verbindlichkeiten 1,6 0,4 4,3 0,6 3,8 0,4 

Kurzfrlsllae Verblndlichkalten 29 4 6,7 16 7 22 136 4 14,7 

,,,:-·1 .Jll!l• �:tH //r,J/ ;w; //IJJ/ I /m/ 

Que/le: DIG; /VA-Analysen 

Tabelle 18: Verm6gens-und Finanzlange der DIG zum 30. September 2019, 2020 und 2021 

376. 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 Verm6genswerten entfallt. Sie steigen durch Zukaufe und die 

Aufwertung des lmmobilienportfolios in 2019/20 um 193,0 Mio.€ und in 2020/21 um weitere 
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228,3 Mio.€ auf 814, 1 Mio.€. Zurn Bilanzstichtag 30. September 2021 umfasst das Portfolio 

88 Objekte mit einer vermietbaren Gewerbeflache von 1,6 Mio. m2. 

377. Die sonstigen langfristigen Vermogenswerte enthalten im Geschaftsjahr 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.€.

378. Die anderen finanziellen Vermogenswerte 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 Ober das Fintech credilshelf AG vermittelt wurden und von der DIG dazu genutzt werden, 

uberschussige Liquiditat anzulegen. Die anderen finanziellen Vermogenswerte beinhalteten in 

den beiden vergangenen Geschaftsjahren ferner ein Aval i.H.v. 8,4 Mio.€. 

379. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen fast ausschliel\lich aus 

Mietforderungen. Der Ruckgang 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.€. 

380. Die kurzfristigen Vermogenswerte beinhalten zum 30. September 2020 sowie zum 

30. September 2021 im Wesentlichen Forderungen aus Gesellschafterdarlehen, deren 

Volumen sich 2020/21 einschliel\lich Zinsforderungen auf 72,4 Mio.€ belauft, nach 

75,0 Mio.€ im Vorjahr. Zudem beinhalten die sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte 

Kurzfristanlagen in erworbene Darlehensanteile via credilshelf, die sich auf 15,9 Mio.€ 

(2019/20) bzw. 8,0 Mio.€ (2020/21) belaufen. Im Ruckgang der liquiden Mittel, von 2,1 Mio.€ 

zum 30. September 2019 auf 0,4 Mio.€ zum 30. September 2021 spiegelt sich die lnvestition 

in die erwahnten Darlehen wider. 

381. Die im Geschaftsjahr 2020/21 zur VerauBerung gehaltenen langfristigen Vermogenswerte

beinhaltelen 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.€.

382. Die Passivseite der Bilanz ist durch die Vorgaben des REIT-Gesetzes von einer hohen 

Eigenfinanzierung gepragt. Das Eigenkapital erhohl sich von 181,5 Mio.€ im Geschaflsjahr 

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 Ka pita I um 8,6 Mio.€ auf 32, 1 Mio.€ und die Kapitalrucklage um 140,5 Mio.€ 

auf 230,0 Mio.€ ansteigt. 
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383. Die kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten steigen von 250,7 Mio.€ im 

Geschaftsjahr 2019/20 auf 309,6 Mio.€ im Folgejahr an. Im Geschaftsjahr 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 

gegenuber 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 mil einem Volumen von 

49,0 Mio.€, die im Rahmen der Obernahme durch die CTP abgelost werden soil. 

384. Grol\ter Einzelposten bei den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die im 

Betrachtungszeitraum von 2,7 Mio.€ auf 1,4 Mio.€ zuruckgegangen sind, bilden 

Grunderwerbsteuerverbindlichkeiten fur lmmobilienzugange, die sich im Geschaftsjahr 

2020/21 auf 0,9 Mio.€ beliefen. 

385. Bei den sonstigen Verbindlichkeiten (einschl. Ruckstellungen) handelt es sich vornehmlich 

um Leasingverbindlichkeiten fur Erbbaurechte, bei denen die DIG Erbbauberechtigte isl. Die 

korrespondierenden Vermogenswerte werden als aktivierte Nutzungsrechte in den als 

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien ausgewiesen. Bilanziert sind nur die kunftigen 

Tilgungsbetrage (Geschaftsjahr 2020/21: 25,7 Mio. €), nicht aber die betragsmal\ig deutlich 

hoheren kunftigen Zinszahlungen. 

386. Die Loan-to-Value (LTV) Ratio, die das Verhaltnis van Nettofinanzverbindlichkeiten zum Wert 

der bilanzierten als Finanzinvestilion gehaltenen Immobilien angibt, isl in der 

lmmobilienwirtschafl eine weit verbreitete Steuerungsgrol\e. Der auf die 

Nettofinanzverbindlichkeiten bezogene Net-LTV der DIG stellt sich fur die Geschaftsjahre 

2018/19 bis 2020/21 wie folgt dar: 
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DIG 

NelLTV 

Finanzverbindlichkeiten 

abzgl. andere langfristige finanzielle Verrn6genswerte 

abzgl. Zahlungsmittel und laufende Darlehen 

abzgl. Treuhandkonten 

abzgl. kurzfristig kOndbare Finanzanlagen 

abzgl. kfr. Darlehensforderungen ggu. Obotritia Capital 

Nettollnanzverbindllchkellen 

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 

Anzahlungen auf akquirierte als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 

Zur Verau!1erung gehaltene Immobilien 

Summe lmmoblllenvermijgen 

Net LTV 

Que/le: DIG, Geschaflsberichte 2019120 und 2020121 
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Isl Isl Isl 

30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021 

Mio,€ Mio,€ Mio,€ 

252,3 330,8 431,7 

0,0 -22,9 -11,5 

-2,1 -0,0 -0,4 

-0,5 0,2 0,2 

-87,8 -74,6 

-0,2 -0,2 

249,7 220,1 346,2 

392,8 585,8 814,1 

38,9 7,5 0,5 

0.4 0,0 7,3 

432,2 693,3 821,9 

67,8 % 37,1 % 42,0 % 

Tabelle 19: Vermogens- und Kapitalstruktur der DIG fur die Geschaftsjahre 2018/19 bis 2020/21 

387. Der Net LTV steigt zwar im Geschaftsjahr 2020/21 gegenuber dem Vorjahr van 37, 1 % auf 

42,0 %, liegt damit aber noch unter der van der Gesellschaft angestrebten Spanne van 

maximal 50,0 % bis 55,0 %, was Spielraum fur weitere Fremdkapitalfinanzierungen lass!. 

b) Planungsprozess 

388. Der Unternehmensbewertung der DIG liegt als Ausgangspunkt grundsatzlich die nach IFRS 

erstellle Planungsrechnung der DIG fur die Jahre 2020/21 bis 2024/25, mil Stand Juni 2021 

zugrunde. Die Planungsrechnung wurde im Rahmen des regularen Planungsprozesses der 

DIG erstellt und umfasst eine Plan-Gewinn- und Verlustrechnung, eine Plan-Bilanz sowie eine 

Plan-Cashflow-Rechnung. 

389. Als wesentliche Grundlage fur die Planungsrechnung dient der Forecast der strategischen 

Zielkennzahl Funds from Operations (.,FFO-Forecast") sowie das erwartete Ankaufs- und 

Finanzierungsvolumen. 

390. Der FFO-Forecast umfasst die Ermittlung der voraussichllichen 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 lmmobilienportfolios mil den bestehenden Mietverhallnissen und 

Kondilionen 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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391. Der FFO-Forecast wird grundsatzlichen aus hislorischen Werten und Erfahrungsgro�en, 

Zukunftsannahmen und konkreten aktuellen Erkenntnissen und Ma�nahmen abgeleilet. 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 endgultige, im regularen Planungsprozess erstellte Planungsrechnung 

wird dem Vorstand im Halbjahresturnus zur Genehmigung vorgelegt und vom Aufsichtsrat 

verabschiedet. 

392. Zurn Geschaftsjahresende 2020/21 wurde die Planungsrechnung im Zuge des 

Obernahmeangebotes aktualisiert. Im Zuge der Aktualisierung wurde die Planungsrechnung 

nicht um ein weiteres Jahr erganzt, sodass die der Unternehmensbewertung zugrunde 

liegende Planungsrechnung die vier Planjahre van 2021/22 bis 2024/25 umfasst. Im Rahmen 

des Obernahmeangebotes der CTP fur die DIG wurde die innerhalb des regularen 

Planungsprozess erstellte Planungsrechnung aktualisiert, um bestimmte Sachverhalte 

abzubilden, die sich u.a. durch das Obernahmeangebot ergeben. Diese Sachverhalte 

umfassen die Berucksichligung der aktuellen Finanzzahlen der DIG des ersten Quartals des 

laufenden Geschaftsjahres 2021/22, den Wegfall des REIT-Status und Transaktionseffekte 

wie Beratergebuhren und die Refinanzierung der Wandelanleihe durch CTP. 

393. Zudem wurde das Bestandsportfolio samtlicher Mietobjekte der DIG in verschiedene Cluster 

eingeteilt, die unterschiedliche Annahmen hinsichtlich erwarteter Mietpreisentwicklung und 

Leerstandsquote refleklieren. Dabei wurde individuell fur jede lmmobilie 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

Akquisilionsvolumen, Kaufpreis und Mietrendite sowie dem zugrunde liegenden 

Ankaufsmultiplikator getroffen. Bestands- und Akquisitionsporlfolio wurden in der Falge 

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 schlieJ:\lich zum FFO-Forecast, 

der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz verdichtet. 

394. Mil 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 Obernahmeangebols durch 

die CTP beschlossen. 
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c) Analyse der Planungsrechnung in der Detailplanungsphase 

395. Die nach IFRS erstellte Planungsrechnung der DIG beinhaltet wesentliche Effekte aus IAS 40 

zur Bewertung van als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 

396. Gem. IAS 40 konnen als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien (,, Investment Property") 

dabei entweder zu fortgefuhrten Anschaffungs- bzw. Herstellkosten, oder wahlweise 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 berucksichtigt 

werden. Sofern das Investment Property nach IAS 40 zum Fair Value bilanziert wird, werden 

keine planmaf),igen Buchwert-Abschreibungen berucksichtigt, da das Investment Property in 

jedem Jahr neu bewertet und zum aktuellen Verkehrswert bilanziert wird. Durch die van der 

handelsrechtlich vorgeschriebenen Bilanzierung zu fortgefuhrten Anschaffungs- bzw. 

Herstellkosten abweichende Folgebewertung nach IFRS ergeben sich passive latente Steuern 

in Bezug auf da_s 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 Grunden der Ubersichtlichkeit 

stellen wir im Folgenden bereits die um diese Effekte bereinigte Plan-GuV dar. 

397. Folgende Tabelle zeigt die angepasste (Plan-)GuV der DIG nach IFRS fur die Jahre 2020/21 

bis 2024/25. 

DIG ISi Plan Plan Plan Plan 

(Plan-)GuV 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/26 

angepassl, nach IFRS Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 
MieterlOse Bestand 0,0 61,9 63,7 65,5 67,2 

in % der Mieterlose 0 94,5 81,2 69,8 61,8 

Mieterl6se aus Neu-Akquisilionen 0,0 3,612 14,7 28,4 41,6 

in % der Mieterl6se 0 5,5 18,8 30,2 38,2 

MieterlOse 61,0 66,6 78,6 93,9 108,8 

Wachstum in % 25,0 28,6 19,7 19,6 16,0 

ErlOse aus Betriebs- und Nebenkosten 11,7 12,0 15,0 17,9 20,8 

Wachstum in % 63,5 2,4 24,8 19,6 16,0 

Umsalzerl6se 62,7 77,6 93,6 111,8 129,6 

Wachstum in % 30,7 23,7 20,5 19,6 16,0 

12 Da die Akquisitionen im Rahmen einer Durchschnitlsbelrachlung erst zum Ende des 
Geschaftsjahres angenommen wurden, resullieren im ersten Planjahr lediglich anteilige Mieterl6se 
aus dem geplanlen Akquisitionsvolumen. 
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DIG Isl Plan Plan Plan Plan 

(Plan-)GuV 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/26 

angepassl, nach IFRS Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 
lnslandhallungsaufwendungen -5,5 -7,5 -9,2 -11,2 -13,0 

in % der Mieterl6se 10,8 11,4 11,7 11,9 11,9 

umlagefahige Betriebs- u. Nebenkosten -11,2 -12,0 -14,7 -17,9 -20,8 

in % der MieterltJse 21,9 18,3 18,8 19,1 19, 1 

nicht umlagefahige Betriebs- u. Nebenkosten -6,0 -7,2 -8,8 -10,8 -12,5 

in % der Mieter/Ose 11,8 11,0 11,3 11,5 11,5 

Bewirtschaftungsaufwendungen -22,7 -26,6 -32,7 -39,9 -46,3 

in % der Mieter/Dse 44,5 40,7 41,7 42,5 42,5 

Vermietungsergebnis 40,0 60,9 60,7 71,9 83,4 

in % der Mieler/6se 78,5 77,7 77,4 76,6 76,6 

Personalaufwand -1,1 -1,9 -2,3 -2,7 -3,2 

in % der Mieterlose 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 Mieter/6se 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 Mieter/6se 6,0 13,4 5,9 5,9 5,9 

EBITDA 36,1 42,6 64,4 64,3 74,6 

in % der Mieter/6se 70,8 64,7 69,3 68,5 68,5 

Abschreibungen -0,2 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 

in % der Mieter/6se 0,5 1 1 0,7 0,3 0,2 

Operatives Ergabnis (EBIT) 36,9 41,6 63,8 64,0 74,4 

in % der Mieter/6se 70,4 63,5 68 6 68,2 68,4 

Finanzergebnis -3,3 -25,7 -11,1 -12,4 -13,8 

Ergebnis vor Steuarn (EBT) 32,6 16,0 42,8 61,6 60,6 

in % der Mieter/ose 64,0 24,4 54 5 54,9 55,7 

Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,0 -2,4 -4,3 -5,2 -6,1 

Neulrales Ergebnis 87,2 0,0 0,0 0,0 0,0 

Jahresilberschuss 119,8 13,6 38,6 46,4 64,6 

in % der Mleter/6se 2351 20 7 49 0 49 5 50 1 

Que/le: DIG; IVA-Darstellung 

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

398. Die Umsatzerltise der DIG setzen sich aus den Mieterltisen und den Erlosen aus Betriebs- und

Nebenkosten zusammen. Der wesentliche Teil entfallt dabei auf die Mieterltise, die im

Detailplanungszeitraum durchschnittlich 84, 1 % der Gesamterlose betragen. Die Erl6se aus

Betriebs- und Nebenkosten sind fur die Ertragslage der DIG nicht van Bedeutung, da sie einen

durchlaufenden Posten darstellen und als Teil der Bewirtschaftungsaufwendungen ("BewA")

auch als entsprechender Aufwand berucksichtigt sind und sich somit nicht auf das Ergebnis 

bzw. die Marge der DIG auswirken. 

399. Die Mieterlose der DIG gliedern sich in die Erltise aus dem Bestandsgeschaft und Mieterltise 

aus geplanten Neu-Akquisitionen. Dabei betragt der Anteil der Mieterltise aus dem Bestand 
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zu Beginn des Planungszeitraums 94,5 % der Mieterl6se, reduziert sich bis zum Jahr 2024/25 

jedoch auf 61,8 %. Entsprechend steigt der Anteil der Mieterl6se aus Neu-Akquisitionen von 

5,5 % im ersten Planjahr 2021/22 auf 38,2 % im Planjahr 2024/25 an. Demnach erwartet die 

DIG zum Ende des Detailplanungszeitraums mil einem Ante ii von rd. 40 % Mieterl6se aus zum 

Bewertungsstichtag noch nicht im Bestand befindlichen Objekten. lnsgesamt unterstellt die 

DIG im Planungszeitraum ein Wachstum der Mieterl6se von 51,0 Mio.€ im Jahr 2020/21 um 

57,8 Mio.€ bzw. 113,6 % bis zum Jahr 2024/25. Dies entspricht einer CAGR i.H.v. 20,9 %, die 

deutlich Ober dem !Or die Peer Group-Unternehmen der DIG erwarteten Mittelwert 

i.H.v. 10,5 % 2022 bis 2024 sowie am oberen Ende der Bandbreite tor die Jahre 2022 bis 2024 

liegt. Der Anstieg der Mieterl6se ist dabei im Wesentlichen auf die geplanten Neu­

Akquisitionen, die Anhebung der Mietpreise je qm und eine Senkung der vergleichsweise 

hohen Leerstandsquoten sowohl in den neu akquirierten Objekten als auch im 

Bestandsportfolio zurOckzufOhren. 

400. Die Erh6hung der Mieten je qm resultiert aus der Kopplung eines Teils der Mietvertrage an 

den Verbraucherpreisindex sowie aus h6heren erzielbaren Mieten im Fall von Neu- bzw. 

Anschlussvermietungen. Dabei unterstellt die Planung tor das Bestandsportfolio einen Anstieg 

der Mieten/qm von 2,55€ im Geschaftsjahr 2021/22 um jahrlich 1,6 % auf 2,67€ im Jahr 

2024/25. Vor dem Hintergrund der aktuellen lnflationserwartungen erscheint diese 

angenommene jahrliche Steigerung grds. eher konservativ. Dabei ist jedoch zu 

berOcksichtigen, dass nur ein Teil der Mietvertrage der DIG indexgebunden ist. Von diesem 

indexgebundenen Tei Ider Mietvertrage partizipiert ein Anteil wiederum nicht zu 100 % an den 

lndexsteigerungen. Auch sehen die Mietvertrage teilweise nur alle zwei Jahre eine Anpassung 

an die lndexentwicklung vor. Die Schwellen sind dabei auch jeweils individuell festgelegt. Des 

Weiteren basiert Ober ein Drittel der Mietvertrage der DIG auf fixen oder Staffel-Mieten. 

lnsgesamt erachten wir die getroffenen Annahmen zur Steigerung der Mieten/qm als moderat. 

401. Die Leerstandsquote des Bestandsportfolios soil gem. der Planung von 12,7 % Geschaftsjahr 

2020/21 auf 6,0 % im Jahr 2024/25 sinken. Diese Entwicklung soil dabei im Wesentlichen 

durch die aktive Neuvermietung bzw. Vermarktung der leerstehenden Objekte erreicht werden, 

die in der Vergangenheit mil vergleichsweise hohem Leerstand zu relativ niedrigen 

Kaufpreisen auf Basis des lst-Vermietungsstands erworben wurden. Aul 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 hier!Or 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 1st-Jahr gegenOber den Vorjahren noch 

erh6ht haben. Aul dieser Basis erscheint eine Reduzierung der in der Vergangenheit 

gestiegenen Leerstandsquoten um Ober 50,0 % innerhalb der nachsten vier Jahre als Oberaus 

ambitioniert. Zudem beinhaltet das Portfolio der DIG auch verhaltnismar..ig alte 
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Liegenschaften, tor die ggf. nur durch gr6r..ere Modernisierungsmar..nahmen eine Reduzierung 

der Leerstandsquote zu erzielen ware. Erganzend wurden im Rahmen der Er6rterung der 

Thematik bzgl. einer Reduzierung der Leerstandsquoten seitens der DIG auch keine konkreten 

Vorgehensweisen bzw. Mar..nahmen genannt, die zu dieser deutlichen Reduzierung !Ohren 

sollen. 

402. Die Mieterl6se aus geplanten Akquisitionen wurden von der DIG auf Basis der historischen 

Ankaufstatigkeit geplant. Dabei geht die DIG grundsatzlich von einer Erh6hung der 

Ankaufspreise und einer Reduzierung der realisierbaren Renditen im Planungszeitraum aus. 

Die geplanten Akquisitionen !Ohren bis zum Jahr 2024/25 zu einem Anstieg der vermieteten 

Gesamtflache von rd. 975.000 Quadratmetern. Dabei sollen die Mieten/qm im 

Akquisitionsportfolio bis zum Jahr 2024/25 ausgehend von 3,50 € im jeweiligen Jahr der 

Akquise auf Ober 3,90 € gesteigert werden. Diese deutlich h6here Miele je qm im Vergleich 

zum Bestandsportfolio der DIG resultiert hauptsachlich aus im Bestandsportfolio enthaltenen 

Mietvertragen, die eine Miele teilweise deutlich unterhalb der marktoblichen Miele aufweisen. 

Zudem erwartet die DIG bis zum Jahr 2025 steigende Marktmieten auf dem tor sie relevanten 

Markt der Light Industrials. FOr die Leerstandquote des Akquisitionsportfolios unterstellt die 

DIG einen ROckgang von 11,4 % im ersten Planjahr 2021/22 auf 10,8 % im letzten 

Detailplanungsjahr 2024/25. Dem ROckgang liegt dabei die Annahme einer Fortsetzung der 

historischen Akquisitionsstrategie der DIG zugrunde, wonach gezielt Immobilien mil 

vergleichsweise hohen Leerstandsquoten zu verhaltnismar..ig geringen Preisen auf Basis des 

lst-Vermietungstands akquiriert werden. Daraufhin soil durch die aktive Neuvermarktung der 

Objekte ein Abbau des Leerstands realisiert werden. Konkrete Mar..nahmen im Rahmen der 

,,aktiven Neuvermarktung" wurden uns von der DIG jedoch nicht genannt, sodass wir die

Plausibilitat dieser Annahme nicht explizit nachvollziehen k6nnen. 

403. Die von der DIG geplante Entwicklung der Mieterl6se im Detailplanungszeitraum unterstellt 

neben einem verhaltnismar..ig hohen Anteil von Mieterl6sen 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 Ober die einzelnen Portfolios hinweg pauschale Annahmen 

u.a. zu erwarteten Mietsteigerungen getroffen. Dadurch wurde implizit auch eine 

Anschlussvermietung von Objekten, deren bestehende Mietvertrage im Planungszeitraum 

auslaufen, unterstellt, da die Planung auf Ebene der Portfolios jeweils von konstanten 

Wachstumsraten ausgeht. 

404. Im Rahmen unserer Plausibilitatsbeurteilung haben wir auf Ebene der drei gror..ten 

Bestandsportfolios der DIG die zum 30. September 2021 vermieteten Flachen auf Basis der 

bestehenden Mietvertrage, unter BerOcksichtigung der jeweiligen Vertragslaufzeiten, 

fortgeschrieben. Daraus ergibt sich bis zum Jahr 2024/25 tor das wertmar..ig gror..te Portfolio 

-116 -



IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

eine Differenz von rd. 30 % zwischen den vermieteten Flachen gem. Planung und den 

tatsachlich vermieteten Flachen unter Berucksichtigung der auslaufenden Mietvertrage. 

Demnach ergibt sich neben den bereits geplanten Neuakquisitionen noch ein zusatzlicher 

Bedar! seitens der DIG, bestehende Mietvertrage zu verlangern oder neue Mieter zu 

akquirieren, um die geplanten Mieterlose sowie die geplanten Leerstandsquoten erreichen zu 

konnen. Dies erachten wir insgesamt als ambitioniert. 

405. Die Gesamtumsatzerlose entwickeln sich im Planungszeitraum deutlich positiv und sleigen 

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 hoheren Mietniveau zuruckzufOhren isl. 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. lnsgesamt wird angenommen, dass 

sich die Erlose ausgehend vom Niveau des letzten lst-Jahres 2020/21 bis zum Ende des 

Detailplanungszeitraums annahernd verdoppeln. Dies entsprichl einer CAGR i.H.v. 19,9 %. 

406. Aul Basis der Halbjahreszahlen 2021/22 isl nach Auskunfl des Managements der DIG davon 

auszugehen, dass die DIG ihr !Or das Jahr 2021/22 geplantes Akquisitionsvolumen sowie auch 

die daraus im aktuellen Jahr sowie den Folgejahren resultierenden Mieterlose, voraussichtlich 

nicht erreichen wird. Zurn aktuellen Zeitpunkt liegt der Erwartungswert der Akquisitionen !Or 

das erste Planjahr 2021/22 lediglich bei ca. der Halfle des ursprllnglich geplanten Volumens. 

Lt. Aussage des Managements isl eine Zielerreichung zwar immer noch moglich, erscheint 

jedoch ambitioniert. Sofern es der DIG nicht gelingt, ihr !Or das erste Planjahr erwartetes 

Akquisitionsvolumen nichl (zum geplanten Zeilpunkt) zu realisieren, isl nach unserer 

Auffassung davon auszugehen, dass auch die in den Folgejahren geplanten Akquisitionen 

aufgrund eines Nachholeffekts aus dem Vorjahr nicht planmar.ig umgesetzt werden konnen. 

Zudem verschieben oder reduzieren sich gar die aus den Akquisitionen geplanten Mieterlose, 

sofern die Transaklionen erst zu einem spateren Zeitpunkt oder ggf. gar nicht durchgefOhrt 

werden k6nnen. 

407. Wir erachten var diesem Hintergrund die den geplanten Mieterl6sen zugrunde liegenden 

Annahmen als grundsatzlich nachvollziehbar, die Mieterlose im Planungszeitraum der Hohe 

nach jedoch als ambitioniert, was ebenfalls in der nach unserer Auffassung Oberaus 

ambitioniert erscheinende Reduzierung der Leerstandsquoten im Bestandsportfolio um 

rd. 50 % bis zum Jahr 2024/25 begrundet isl. 

408. Die lnstandhaltungsaufwendungen 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 Mieterlose 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 lnstandhaltungsaufwendungen bezogen auf die Mieterlose liegt oberhalb der in 

den letzten drei lst-Jahre zu beobachtenden Werle. Grund !Or die Steigerung, ausgehend von 

10,8 % im Jahr 2020/21 auf 11,9 % ab dem Jahr 2023/24 isl der Preisanstieg bei 

lnstandhaltungsdienstleistungen und -materialien: Es wird erwartet, dass die 

lnstandhaltungsaufwendungen 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 lnstandhaltungsarbeiten an Gebauden aus. Nach Angaben des 

Statistischen Bundesamtes belief sich der Anstieg der Gror.handelspreise !Or Rohstoffe und 

Vorprodukte im Jahresdurchschnitt 2021 auf 9,8 %. Mittelfristig isl im Bausektor mil hohen 

lnflalionsraten zu rechnen, langfristig mil einem anhaltend hohen Niveau. Daruber hinaus legt 

der Regulierungsrahmen !Or Gebaude in Deutschland energetische Anforderungen fest, die 

bei der Renovierung oder Modernisierung von Gebauden eingehalten werden mussen. 

Zukunftig ist von einer weiteren Verscharfung dieser Anforderungen und damit ebenfalls mit 

weiterhin ansteigenden Kosten zu rechnen. 

409. Vor diesem Hintergrund erachten wir den geplanten Anstieg der Aufwandsquote der 

lnstandhaltungsaufwendungen !Or verhaltnismal1ig gering. Zudem gehen aus dem jahrlichen 

Bewertungsgutachten van CBRE durchschnittliche lnstandhaltungsaufwendungen je qm 

hervor, aus denen sich ein hoherer lnstandhaltungsaufwand !Or das Portfolio der DIG ableiten 

lass!. Bezogen auf die geplante Flachenentwicklung der DIG ergeben sich daraus sowohl 

absolut als auch relativ betrachtet deutlich hohere lnstandhaltungsaufwendungen, wobei sich 

die Quote in einer Bandbreite von 16,5 % bis 18,9 % bezogen auf die Mieterlose bewegt. Da 

die DIG auch im Rahmen ihrer Bilanzplanung keine lnstandhaltungsinvestitionen geplant hat, 

baut sich daraus Ober den Planungszeitraum implizit ein lnstandhaltungs- und Reparaturstau 

auf, der langfristig aufgeholt werden muss. lnsgesamt erachten wir einen geplanten Anstieg 

der lnstandhaltungsaufwendungen sowie eine Erhohung der Aufwandsquote als sachgerecht. 

Die geplante Steigerung der Aufwandsquote fall! u.E. jedoch auf Basis der beschriebenen 

Effekte sehr gering aus, sodass zumindest langfristig der Ansatz hoherer 

lnstandhaltungsaufwendungen sachgerechl ware. Hierzu verweisen wir auf unsere 

Aus!Ohrungen und Analysen in Kapitel D.IV.1.f). 

410. Die umlagefahigen sowie die nicht umlagefahigen Betriebskosten steigen von 11,2 Mio.€ 

bzw. 6,0 Mio.€ im Geschaflsjahr 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 umlagefahigen 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. 

lnsgesamt liegt die Aufwandsquote der umlagefahigen und nicht umlagefahigen Betriebs- und 

Nebenkosten innerhalb der Bandbreite der Vergangenheit. Die geplante absolute Steigerung 

isl im Wesentlichen auf die Akquisitionsstrategie der DIG und die damit einhergehende ho here 

Anzahl an Immobilien zuruckzufuhren. 

411. lnsgesamt 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 

Umsatzerlose, von 36,2 % im Jahr 2020/21 um 1,8 Prozentpunkte im ersten Planjahr zuruck 

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 1st-Jahr 

insgesamt leicht verbesserte Kostenstruktur. 

412. 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 Umsatzerlose 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 %. Dami! liegt die Marge innerhalb der Bandbreite der letzten 

beiden lst-Jahre. Die Reduzierung der Vermietungsergebnis-Marge geht dabei auf die 

Erhohung der Aufwandsquoten der lnstandhaltungsaufwendungen sowie der nicht 

umlagefahigen Betriebs- und Nebenkosten zuruck. lnsgesamt 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 Werle liegt, jedoch daruber 

hinaus keine Verbesserung vorsieht. 

413. Die sich aus dem Vermietungsergebnis und dem Wert des lmmobilienvermogens 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 lst­

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 2020121 rucklaufig. 

414. lnsgesamt 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 Berucksichtigung der u.E. 

zu niedrig geplanten lnstandhaltungsaufwendungen 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-Immobilien und dem damit verbundenen und erwarteten Preisanstieg 

fur entsprechende Objekte, den nach unserer Auffassung zu gering geplanten 

lnstandhaltungsaufwendungen sowie auf Basis der sowohl bei der DIG als auch den 

Vergleichsunternehmen in der Vergangenheit rucklaufigen Netto-Mietrenditen isl die sich im 

Jahr 2024/25 ergebende Netto-Mietrendite der DIG u. E. nicht als nachhaltig erzielbar 

anzusehen. 

415. In Zusammenhang mil 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 

3,2 Mio. € und verdreifacht sich damit annahernd. Der Anstieg des absoluten 

Personalaufwands im Planungszeitraum wird vor allem durch geplante Neueinstellungen von 

Mitarbeitern sowie Gehaltssteigerungen begrundet. Die Aufwandsquote soil 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 Ausgangsgr611e auf Basis 

der Fortschreibung des Mitarbeiterstamms, unter Berucksichtigung einer moderaten jahrlichen 

Gehaltssteigerung sowie unter Berucksichtigung einer pauschalen Steigerung der 

Vorstandsvergutung auf Basis der Vergangenheit grds. nachvollzogen. Erganzend verweisen 

wir auf unsere eigenen Analysen hinsichtlich der Entwicklung der Personalaufwendungen im 

Rahmen unserer Gesamtwurdigung. 

416. Die sonstigen betriebliche Ertrage ("sbE") umfassen auskunflsgemal1 Ertrage aus der 

Auflosung von Rllckstellungen und periodenfremde Ertrage, die insb. im ersten Planjahr aus 

bereits realisierten Ertragen resultieren. Fur das Geschaftsjahr 2022/23 wird mil sonstigen 

betrieblichen Ertragen i.H.v. 0,6 Mio. € geplant, die bis zum Geschaftsjahr 2024/25 auf 

0,8 Mio.€ steigen sollen. Der Posten isl fur die Ertragslage der DIG insgesamt jedoch von

untergeordneter Bedeutung. 

417. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen ("sbA") steigen im Geschaftsjahr 2021/22 

plangemal1 deutlich um 5,8 Mio.€ auf 8,8 Mio.€ an. Der Anstieg dieses Postens isl im 

Wesentlichen auf das 0bernahmeangebot durch die CTP und die damit verbundenen 

Aufwendungen zuruckzufuhren. Ab dem Geschaftsjahr 2022/23 wurden die sbA konstant 

i.H.v. 5,9 % der Mieterlose geplant. Die Steigerung im Vergleich zur Historie isl dabei im 

Wesentlichen auf hohere Aufwendungen zur Vermarktung leerstehender Flachen 
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zur0ckzufuhren. Die sbA erachten wir auf Basis der historischen Quoten der DIG als grds. 

plausibel. 

418. 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 sink! 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 betragt ab dem Jahr 2023/24 68,5 %. Die sich 

im Detailplanungszeitraum ergebende EBITDA-Marge liegt, ohne Berlicksichtigung des 

Sondereffekts aufgrund der CTP-Transaklion im Jahr 2021/22, am unteren Rand bzw. leicht 

unterhalb der historischen Bandbreite, was im Wesentlichen auf die deutliche Erhohung der 

Personalaufwandsquote in Kombination mi! leicht hoheren sbA zuruckzufuhren is!. lnsgesamt 

erachten wir die Entwicklung des EBITDA sowie die EBITDA-Marge im 

Detailplanungszeitraum als nachvollziehbar. 

419. Die Abschreibungen resultieren ausschliel\lich aus der Abschreibung des 

Sachanlagevermogens. Sie sind fur die Ertragslage der DIG von untergeordneter Bedeutung. 

Da die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien nach IFRS zum beizulegenden Zeitwert 

bilanziert werden, erfolgt keine planmal\ige Abschreibung der Immobilien. 

420. 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 Obernahme durch die CTP von 70,4 % um

6,9 Prozentpunkte auf 63,5 %. In den Folgejahren erholt sich die EBIT-Marge wieder und

betragt zum Ende des Detailplanungszeitraums 2024/25 68,4 %, was innerhalb der 

historischen Bandbreite der DIG der Jahre 2019/20 und 2020/21 liegt. 

421. Das Finanzergebnis setzt sich aus Zinsaufwendungen fur Verbindlichkeiten ggli. 

Kreditinstituten, aus Unternehmensanleihen und Schuldverschreibungen sowie Zinsertragen 

aus Forderungen zusammen. Das Finanzergebnis sell sich gemal\ Planung von -3,3 Mio.€ im 

Geschaftsjahr 2020/21 auf-25,7 Mio.€. im Geschaftsjahr 2021/22 deullich verschlechtern. Die 

erhohten Zinsaufwendungen des Geschaftsjahres 2021/22 resultieren im Wesentlichen aus 

dem einmaligen Zinsaufwand aus der Ablosung der Wandelschuldverschreibung 

i.H.v. -18,4 Mio.€. Des Weiteren resultieren Zinsaufwendungen aus Wandel- und 

Unternehmensanleihen i.H.v. -6,0 Mio.€, Verbindlichkeiten ggli. Kreditinstituten 

i.H.v. -4,2 Mio.€ sowie aus Erbbauzinsen i.H.v. -2,0 Mio.€. Die Zinsertrage 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 vollstandig getilgt 

sein werden. Ab dem Jahr 2022/23 verbessert sich das Finanzergebnis aufgrund des 
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negativen Einmaleffekts durch die Ablosung der Wandelschuldverschreibung im ersten 

Planjahr und entwickelt sich auf Basis der genannten Bestandteile in Verbindung mit den 

geplanten Akquisitionsfinanzierungen von Immobilien der DIG fort. Zurn Ende des 

Detailplanungszeitraums betragt das Finanzergebnis -13,8 Mio.€. 

422. Wir haben das Finanzergebnis auf Basis eigener Analysen im Rahmen unseres 

Bewertungsmodells nachvollzogen und erachten die zugrunde liegenden Annahmen als 

plausibel. 

423. Das EBT halbiert sich im ersten Planjahr im Vorjahresvergleich aufgrund der beschriebenen 

Effekte deullich und betragt 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 lst-Jahres. 

424. Solange die DIG den Status einer REIT-AG innehatte, war sie von der Korperschaft- und 

Gewerbesteuer befreit. Bedingt durch das Obernahmeangebot der CTP isl der REIT-Status 

rlickwirkend mit Ablauf des 31. Dezember 2021 entfallen. Seit dem 1. Januar 2022 unterliegt 

die DIG daher der regularen Besteuerung. Die Ertragsteuern der DIG setzen sich aus 

Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer 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 mi! der CTP hat die DIG auskunftsgemal\ keine detaillierte Steuerplanung 

vorgenommen. Allerdings geht die DIG davon aus, dass sich die Steuerbelastung auf dem 

Niveau deutscher lmmobilienunternehmen bewegen wird und u.a. durch Nutzung des

erweiterten Gewerbesteuerabzugs eine durchschnittliche Steuerquote von 10,0 % erreichen 

kann. Die Steuerquote bezieht sich dabei ausschliel\lich auf zahlungswirksame Steuern und 

bezieht sich auf das um das Bewertungsergebnis bereinigte IFRS-Ergebnis. 

425. Im Rahmen unserer Analysen haben wir die von der DIG angenommene durchschnittliche 

Steuerquote erganzend auf Plausibilitat untersucht. Dazu haben wir das bereinigte IFRS­

Ergebnis vor Steuern auf Basis vereinfachender Annahmen, die im Wesentlichen die 

Berucksichtigung van Abschreibungen auf das Investment Property beinhalten, auf die 

steuerliche Bemessungsgrundlage ubergeleitet. Auf die sich daraus ergebende 

Bemessungsgrundlage haben wir daraufhin die nominellen Steuersatze angewendet. 

426. Unter Berucksichtigung der regularen Ertragsteuersatze hat sich daraus im Planungszeitraum 

ein effektiver Steuersatz von durchschnitllich rd. 12 % ergeben, der Ober dem pauschalen 

Steuersatz i.H.v. 10,0 % liegt. Da auskunftsgemal\ keine konkreten Anhaltspunkte fur die 

Moglichkeit der Nutzung des erweiterten Gewerbesteuerabzugs vorliegen, haben wir diesen 

- 122 -



IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

in unseren Berechnungen nicht berucksichtigt. Auf Basis unserer Analysen erachten wir den 

van der DIG pauschal angenommenen Steuersatz daher als vertretbar. 

427. lnsgesamt ergibt sich im ersten Planjahr 2021/22 ein JahresUberschuss der DIG i.H.v. 

13,5 Mio.€, der bis zum Jahr 2024/25 auf 54,6 Mio.€ ansteigt. Die Umsatzrendite bezogen 

auf die Mieterlose betragt dabei im Jahr 2021/22 20,7 % und steigt bis zum Jahr 2024/25 auf 

50,1 % an.

428. Die Bilanzplanung sowie die van ValueTrust vorgenommenen Anpassungen in der

Detailplanungsphase, betreffend die Bereinigung der Bewertungseffekte im 

lmmobilienvermogen sowie die Bereinigung der Verbindlichkeiten aus latenten Steuern, haben 

wir nachvollzogen. 

429. Im Rahmen eigener erganzender Analysen haben wir jedoch noch zwei weitere Anpassungen 

vorgenommen. Im Rahmen der Planung wurden die Erbbauverbindlichkeiten van ValueTrust 

nicht als Finanzverbindlichkeiten und somit nicht im Rahmen der Ermittlung des 

Verschuldungsgrads berucksichtigt. 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 Berucksichtigung der zur Veraur..erung gehaltenen langfristigen 

Vermogenswerte. Gem. GB 2020/21 der DIG wurden Ober das entsprechende Vermogen 

bereits zum Ende des Jahres 2021 Kaufvertrage geschlossen, die Kaufpreiszahlungen wurden 

jedoch noch nicht getatigt. Im Rahmen der Planung hat ValueTrust die zur Veraur..erung 

gehaltenen langfristigen Vermogenswerte daher Ober den gesamten Planungszeitraum 

vereinfachend konstant fortgeschrieben. Da es sich um Vermogenswerte mit 

Veraur..erungsabsicht handelt und die Kaufvertrage bereits geschlossen sind, ist nach unserer 

Auffassung mit einem Abgang der Vermogenswerte 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 

berucksichtigt und andererseits einen Abgang der zur Veraur..erung gehaltenen langfristigen 

Vermogenswerte im ersten Planjahr unterstellt. 

430. Die Anpassungen !Ohren insgesamt zu einem leicht niedrigeren Ertragswert der DIG und sind

somit tor die Angemessenheit der Barabfindung nicht relevant. 

d) Plananpassungen 

431. Im Rahmen der Bewertung hat ValueTrust die Planungsrechnung der DIG, bestehend aus 

Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und zugehoriger Kapitalflussrechnung, ubernommen. 

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 dargestellten Plan-GuV aus Grunden der Obersichtlichkeit bereits ber0cksichtigt. 

432. 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 anschlier..t. In 

ihrer gutachtlichen Stellungnahme hat Value Trust die Konvergenzphase und das nachhaltige 

Ergebnis barwertaquivalent umgerechnet und dargestellt. Aus Grunden der

Nachvollziehbarkeit werden wir im Rahmen unserer Analysen die GuV-Planung im

Konvergenzzeitraum vollstandig darstellen und erlautern. 

e) Konvergenzphase und nachhaltiges Ergebnis 

433. Da sich die DIG zum Ende des Detailplanungszeitraums im Geschaftsjahr 2024/25 noch nicht 

in dem fur den Ansatz der ewigen Renie erforderlichen eingeschwungenen Zustand befindet, 

hat ValueTrust im Rahmen der Bewertung der DIG den Detailplanungszeitraum um eine 

Konvergenzphase erganzt, 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 Value Trust die Wachstumsraten 

der DIG auf dieses nachhaltige Niveau Ober, sodass zum Ende der Konvergenzphase im Jahr 

2028/29 das nachhaltige Wachstumsniveau erreicht wird. 
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434. Folgende Ta belle stellt die Plan-GuV in der Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis 

gem. der Bewertung von Value Trust dar. 

DIG Plan Konv Konv Konv Konv nachhaltig 
Plan-GuV 2024/26 2026/26 2026/27 2027/28 2028/29 ab 2029/30 
berelnlgl, nach IFRS Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio,€ Mio.€ 

MieterlOse 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 

Erl0se aus Betriebs- und Nebenkosten 20,8 22,8 24,4 25,5 26,0 26,5 

Wachsfum in % 16,0 9,4 7, 1 4,7 2,0 2,0 

UmsatzerlOse 129,6 141,9 161,9 169,0 162,2 166,6 
Wachstum in % 16.0 9,4 7, 1 4,7 2,0 2,0 

lnstandhaltungsaufwendungen -13,0 -14,2 -15,2 -15,9 -16,2 -16,5 

in % der Mieter/Ose 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 

umlagefahige Betriebs- u. Nebenkosten -20,8 -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 umlagefahige Betriebs- u. Nebenkosten -12,5 -14,0 -15,4 -16,5 -16,8 -17,1 

in % der Mieter/Ose 11,5 11,8 12,0 12,3 12,3 12,3 

Bewirtschaftungsaufwendungen -46,3 -61,0 -64,9 -57,9 -69,1 -60,2 
in % der Mieterlose 42,5 42,8 43, 1 43,4 43,4 43,4 

Varmletungsergabnis 83,4 90,9 97,0 101,1 103,2 106,2 
in % der Mieter/6se 76,6 76,3 76,0 75,7 75,7 75,7 

Personalaufwand -3,2 -3,5 -3,7 -3,9 -4,0 -4,0 

in % der Mieter!Ose 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 Mieterl6se 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 Mieterf(Jse 5,9 5,9 5,9 5,8 5,8 5,8 

EBITDA (baralnlgt) 74,6 81,3 86,7 90,6 92,3 94,1 
in % der Mieter/ase 68,5 68,3 68,0 67,8 67,8 67,8 

Abschreibungen -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 

in % der Mieter/6se 0,2 0.2 0, 1 0, 1 0, 1 0, 1 

EBIT (baralnigl) 74,4 81,1 88,6 90,3 92,1 93,9 
in % der Mieter/6se 68,4 68,1 67,9 67,6 67,6 67,6 

Finanzergebnis -13,8 -14,0 -17,0 -22,8 -24,0 -24,5 

EBT (baralnigt) 60,6 67,1 69,6 67,5 68,1 69,4 
in % der Mieter/6se 55,7 56,3 54,5 50,5 50,0 50,0 

Unternehmenssteuern -6,1 -6,7 -7,0 -6,7 -6,8 -6,9 

Jahrasubarsohuss 64,6 60,4 62,6 60,7 61,3 62,6 
in % der Mieter/ase 50,1 50,7 49,1 45,5 45,0 45,0 

Que/le: Value Trust; /VA-Darstel/ung 

Tabelle 21: Plan-GuV der DIG in der Konvergenzphase und nachhaltig 

435. Die Mieterlose steigen von 108,8 Mio.€ im letzten Detailplanungsjahr auf 133,5 Mio.€ im 

Jahr 2027/28. Die Wachstumsrate der Mieterl6se reduziert sich von 16,0 % im letzten 

Detailplanungsjahr sukzessive auf ein nachhaltiges Niveau i.H.v. 2,0 % ab dem Jahr 2028/29. 
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Die Entwicklung der Mieterlose basiert dabei auf den angenommenen Wachstumsraten des 

lmmobilienverm6gens durch die in der Konvergenzphase angenommenen Akquisitionen. 

Entsprechend wachsen die Gesamt-Mieterl6se in der Konvergenzphase mil der gleichen 

Wachstumsrate, die sich auf Basis der Fortschreibung des lmmobilienverm6gens unter 

Berlicksichtigung der Akquisitionen ergibt. Eine detaillierte Planung auf Basis der einzelnen 

Portfolien der DIG erfolgte im Rahmen der Konvergenzphase nicht. Die Erlose aus Betriebs­

und Nebenkosten hat Value Trust auf Basis des Verhaltnisses zu den Mieterl6sen des letzten 

Detailplanungsjahres i.H.v. 19,1 % konstant fortgeschrieben. Wlr erachten die Fortschreibung 

der Mieterl6se bzw. der Umsatzerl6se im Rahmen der Konvergenzphase sowie die zugrunde 

liegenden Annahmen als nachvollziehbar und plausibel. 

436. Die Bewirtschaftungsaufwendungen ergeben sich im Rahmen der Konvergenzphase 

grundsatzlich als Residualgror.\e zwischen Umsatzerl6sen und Vermietungsergebnis. Das 

Vermietungsergebnis hat ValueTrust auf Basis der angenommenen Nettomietrendite des 

jeweiligen Jahres und des jeweiligen durchschnittlichen Buchwerts des lmmobilienverm6gens 

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 wachst das Vermietungsergebnis analog den Umsatzerl6sen 

in H6he 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. 

437. lnnerhalb der Bewirtschaftungsaufwendungen hat ValueTrust die 

lnstandhaltungsaufwendungen i.H.v. 11,9 % der Mieterlose konstant geplant. Die 

Aufwandsquote entspricht dabei der H6he im Detailplanungszeitraum. Die umlagefahigen 

Betriebs- und Nebenkosten hat Value Trust i.H.v. 19, 1 % der Mieterlose angenommen, was 

ebenfalls der Aufwandsquote zum Ende des Detailplanungszeitraums entspricht. Die nicht 

umlagefahigen Betriebs- und Nebenkosten steigen im Konvergenzzeitraum 

liberproportional zu den Umsatzerl6sen 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. 

438. Wir haben die von ValueTrust getroffenen Annahmen zum Vermietungsergebnis 

nachvollzogen und erachten die gewahlte Vorgehensweise, insb. die Annahmen zum 

Rlickgang der Nettomietrendite sowie zu den einzelnen Posten der 

Bewirtschaftungsaufwendungen grundsatzlich als plausibel. In Bezug auf die H6he der 

nachhaltigen lnstandhaltungsaufwendungen verweisen wir auf unsere Ausfuhrungen zur 

nachhaltigen Reinvestitionsrate des lmmobilienverm6gens. 
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439. Der Personalaufwand sowie die sbE und sbA wurden von ValueTrust mit einer konstanten 

Quote, bezogen auf die Mieterlose, fortgeschrieben. For die sbA hat ValueTrust dabei, im 

Vergleich zur Detailplanungsphase, eine leichte Verbesserung der Aufwandsquote van 5,9 % 

um 0, 1 Prozentpunkt auf 5,8 % unterstellt. 

440. Das EBITDA entwickelt sich van 74,6 Mio.€ im letzten Detailplanungsjahr auf 92,3 Mio.€ im 

Jahr 2028/29 und betragt nachhaltig 94, 1 Mio. €. Die EBITDA-Marge entwickelt sich van 

68,5 % im Jahr 2024/25 bis zum Jahr 2027/28 um 0,7 Prozentpunkte auf 67,8 % rOcklaufig, 

was der Entwicklung der Marge aus dem Vermietungsergebnis entspricht und im Wesentlichen 

auf die Erhohung der Aufwandsquote der POE zurOckzufOhren is!. Die EBITDA-Marge 

entspricht dabei ab dem Jahr 2027/28 der mittleren EBITDA-Marge der DIG im 

Detailplanungszeitraum. 

441. Die Abschreibungen bleiben im Konvergenzzeitraum annahernd konstant i.H.v. 0,2 Mio.€. 

Die Aufwandsquote, bezogen auf die Mieterlose, vermindert sich dabei leicht van 0,2 % auf 

0,1 %. 

442. 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 van 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 ausschlie�lich auf 

die Reduzierung der Nettomietrendite zurOckzufOhren. lnsgesamt erachten wir die Entwicklung 

des EBIT sowie der EBIT-Marge im Konvergenzzeitraum und nachhaltig als plausibel. 

443. Das Finanzergebnis resultiert aus den van ValueTrust angenommenen Entwicklungen der 

entsprechenden Finanzverbindlichkeiten. Die Zinsaufwendungen setzen sich analog der 

Detailplanungsphase aus Zinsaufwendungen fOr Unternehmensanleihen und 

Schuldverschreibungen sowie Zinsen !Or 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 van Forward Rates !Or Unternehmen mil einem Fremdkapital-Rating van BB+ unter 

BerOcksichtigung der entsprechenden Laufzeiten abgeleitet. Im Rahmen der 

Konvergenzphase leitet Value Trust die jeweiligen Zinssatze der Finanzverbindlichkeiten gem. 

Planung der DIG auf dieses nachhaltige Niveau Ober. 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 grds. als plausibel. Allerdings wurden van ValueTrust in der 
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Konvergenzphase keine Zinsaufwendungen aus den Erbbaurecht-Verbindlichkeiten der DIG 

berOcksichtigt. Diese sind nach unserer Auffassung auch in der Konvergenzphase und 

nachhaltig zu berOcksichtigen, da die entsprechenden Vertrage zum Bewertungsstichtag 

auskunftsgema� noch eine durchschnittliche Restlaufzeit van Ober 40 Jahren aufweisen. 

444. Die Unternehmenssteuern wurden analog der Detailplanungsphase auf Basis eines 

Steuersatzes i.H.v. 10,0 %, bezogen auf das IFRS-EBT, abgeleitet. 

445. 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 sink! van 50, 1 % im letzten Detailplanungsjahr um

5, 1 Prozentpunkte auf 45,0 % ab dem Jahr 2028/29. 

446. lnsgesamt erachten wir die GuV-Planung in der Konvergenzphase als nachvollziehbar und 

plausibel. 

447. Die Fortschreibung der Bilanz basiert hinsichtlich des lmmobilienvermogens 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 

Detailplanungsjahr i.H.v. 12,2 % bis zum Jahr 2028/29 auf das nachhaltige Niveau i.H.v. 2,0 % 

Obergeleitet. 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 Vermogen, wodurch implizit eine 

wirtschaftliche Nutzungsdauer des lmmobilienvermogens van 50 Jahren unterstellt wird. 

448. Aufgrund der Nicht-BerOcksichtigung planma�iger Abschreibungen auf das 

lmmobilienvermogen aufgrund des Fair Value-Ansatzes nach IFRS kann die bilanzielle, 

nachhaltige Reinvestitionsrate in das lmmobilienvermogen nur in Hohe der nachhaltigen 

Wachstumsrate des Bilanzpostens berOcksichtigt werden, was einem Betrag i.H.v. 34,6 Mio.€ 

entspricht. Im Fall der DIG resultiert daraus eine durchschnittliche Nutzungsdauer des 

lmmobilienbestands van 50 Jahren. 

449. Die iibrigen Aktivposten wurden van ValueTrust vereinfachend konstant oder in 

Abhangigkeit der Gesamtumsatzerlose fortgeschrieben. Den Bestand an operativen liquiden 

Mitteln leitet ValueTrust im Rahmen der Konvergenzphase auf ein nachhaltiges Niveau 

i.H.v. 1,9 % der Bilanzsumme Ober. Die Quote orientiert sich dabei an den Mittelbestanden der 

Peer Group sowie an den historischen und van der DIG geplanten Liquiditatsbestanden. 

450. Die Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten entwickeln sich auf Basis der van Value Trust in 

der Konvergenzphase unterstellten Zunahme des I mmobilienvermogens. Dabei wurde grds. 
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unterstellt, dass Akquisitionen zum lmmobilienportfolio in etwa halftig fremdfinanziert werden. 

Entsprechend steigen die Verbindlichkeiten ggO. Kreditinstituten im Vergleich zum letzten Jahr 

der Detailplanungsphase weiter an. Nachhaltig wurde fur die verzinslichen Verbindlichkeiten 

ein Wachstum in Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate van 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. 

451. Die iibrigen Passivposten wurden van ValueTrust vereinfachend konstant oder in 

Abhangigkeit der Gesamtumsatzerlose fortgeschrieben. Ab dem Jahr 2028/29 betragt das 

Wachstum aller Bilanzposten einheitlich 2,0 %. 

f) Gesamtwiirdigung und Anpassung der Planannahmen 

452. Im Rahmen unserer Analysen haben wir uns intensiv mil der Planungsrechnung der DIG sowie 

der van ValueTrust getrolfenen 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 gegenubergestellt. Zudem haben wir die geplanten Mieterlose den sich auf 

Basis einer aktuellen Mieterliste der DIG sowie den zugrunde liegenden Restlaufzeiten 

ergebenden Mieterlosen gegenubergestellt, woraus sich neben den geplanten 

Neuakquisitionen van 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 van Marktdaten eingeordnet und 

erachten die Planung der Umsatzerlose der DIG, auch var dem Hintergrund des zum 

31. Marz 2022 unter Plan liegenden Akquisitionsvolumens als nachvollziehbar, jedoch 

ambitioniert. 

453. Das Vermietungsergebnis wird im Planungszeitraum durch die Annahme einer steigenden 

Aufwandsquote der Bewirtschaftungsaufwendungen gepragt, die im Wesentlichen durch einen 

Anstieg der geplanten lnstandhaltungsaufwendungen sowie der nicht umlagefahigen Betriebs­

und Nebenkosten begrOndet isl. Der Anstieg der Aufwandsquoten berucksichtigt 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 

fur lnstandhaltung des lmmobilienportfolios der DIG auswirkt. Die nachhaltige 

Vermietungsergebnis-Marge betragt 63,6 % und liegt damit unterhalb der Marge im 

Detailplanungszeitraum. lnsgesamt erachten wir die Entwicklung des 

Vermietungsergebnisses sowie den geplanten ROckgang der Marge aufgrund steigender Roh­

und Baustolfpreise, deren Anstieg Oberproportional zum Anstieg des Mietniveaus ausfallt, 

grundsatzlich als plausibel. Nach unserer Auffassung isl es jedoch notwendig, zur 
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vollstandigen Abbildung des u.E. notwendigen nachhaltigen Reinvestitionsbetrags die 

nachhaltigen lnstandhaltungsaufwendungen zu erh6hen. 

454. Die sich im Planungszeitraum auf Basis des Vermietungsergebnisses und des 

durchschnittlichen lmmobilienbestands ergebende Nettomietrendite steigt im 

Detailplanungszeitraum auf ein vergleichsweise hohes Niveau an, das auf Basis unserer 

Analysen deutlich Ober 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 lst-Jahre 2019 bis 2021 eine rucklaufige 

Entwicklung der Netto-Mietrenditen. Die mittlere Netto-Mietrendite der Peer Group entwickelt 

sich dabei van 5,3 % im Jahr 2019 auf 4,9 % im Jahr 2021 rOcklaufig, die Netto-Mietrendite 

der DIG entwickelt sich ausgehend vom Geschaftsjahr 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 fur das lmmobilienportfolio der DIG. Aus diesem 

Grund erachten wir die Vorgehensweise van Value Trust, die Nettomietrendite im Rahmen der 

Konvergenzphase auf ein nachhaltiges Niveau von 6,0 % zu reduzieren, als plausibel. 

455. For den Personalaufwand geht die DIG im Rahmen ihrer Planung von einer 

Oberdurchschnittlichen Steigerung aus, die sich im Wesentlichen durch den Personalaufbau 

und Gehaltssteigerungen ergeben soil. Die Personalaufwandsquote soil sich im 

Planungszeitraum van 2, 1 % im Jahr 2020/21 auf 2,9 % ab dem ersten Planjahr erhohen. Im 

Rahmen einer Abstimmung mil 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 lst-Jahres, unter Bereinigung der 

Vorstandsvergotungen, fortgeschrieben. Dabei haben wir eine moderate Gehaltssteigerung 

sowie die van der DIG angenommenen Personalzuwachse unterstellt. lnsgesamt ergibt sich 

daraus ein niedrigerer Personalaufwand, der zu einer Verbesserung der EBITDA- und EBIT­

Marge sowie einer Erhohung des Unternehmenswertes der DIG fOhrt. 

456. Die EBITDA-sowie die EBIT-Marge sind im Planungszeitraum durch einen ROckgang gepragt, 

der einerseits auf den Anstieg der Aufwandsquote der Bewirtschaftungsaufwendungen sowie 

andererseits auf einen deutlichen Anstieg der Personalaufwandsquote ab dem ersten Planjahr 

zuruckzufuhren isl. Im Vergleich zu den fur die Peer Group-Unternehmen auf Basis van 

Analystenschatzungen erwarteten EBITDA-Margen liegt 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 hierfOr isl dabei die hohe Leerstandsquote der DIG, die 

teilweise deutlich oberhalb der Leerstandsquoten der Vergleichsunternehmen liegt. Mil 

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 BerOcksichtigung der von uns als sehr ambitioniert 

erachteten geplanten Reduzierung der Leerstandsquote auf rd. 6 % bis zum Jahr 2024/25 liegt 

diese ebenfalls noch, mil Ausnahme eines Unternehmens, oberhalb der Quoten der Peer 

Group-Unternehmen. Dabei handelt es sich um die Gesellschaft Sirius Real Estate, die eine 

mil der DIG vergleichbare Leerstandsquote aufweist und ebenfalls eine mil der DIG

vergleichbare EBITDA-Marge erzielt. 

457. Da davon auszugehen isl, dass auch die Vergleichsunternehmen eine zukunftige 

Verbesserung ihrer Leerstandsquoten erwarten, isl auch zukOnftig von einer ahnlichen 

Differenz auszugehen. Neben dem wesentlichen Effekt aufgrund der Leerstandsquote tohren 

auch bei den Vergleichsunternehmen anzunehmende hohere Skaleneffekte im Vergleich zur 

DIG sowie die hoheren lnstandhaltungsautwendungen aufgrund der Altersstruktur des

Portfolios der DIG im Planungszeitraum zu einer geringeren EBITDA- bzw. EB IT-Marge. 

458. Auf Basis der uns von der DIG gegebenen lnformationen zur aktuellen Entwicklung des 

Mitarbeiterstamms haben wir den Personalaufwand im Planungszeitraum reduziert. Im 

Ergebnis resultiert daraus eine hohere EBITDA- sowie ebenfalls eine hohere EBIT-Marge der

DIG, die auf dem historischen Niveau der DIG liegt. 

459. 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 berucksichtigt wurden. Da wir auf 

Basis der langen Restlaufzeit der Verbindlichkeiten auch eine Berucksichtigung der 

entsprechenden Zinsaufwendungen als naheliegend und plausibel erachten, haben wir diesen 

Sachverhalt im Rah men unserer eigenen Berechnungen korrigiert. Die Anpassung tohrt dabei 

c.p. zu einer Reduzierung des Unternehmenswerts der DIG. 

460. Den im Rahmen der Planung angenommenen pauschalen Steuersatz i.H.v. 10,0 % erachten 

wir auf Basis eigener Analysen als nachvollziehbar und plausibel. 

461. lnsgesamt erachten wir die GuV-Planung in der Detailplanungs- und Konvergenzphase, unter 

BerOcksichtigung der von uns vorgenommenen Anpassungen in Bezug auf die Erhohung der 
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nachhalligen lnstandhaltungsaufwendungen sowie der BerOcksichtigung von 

Zinsautwendungen i.Z.m. Erbbaurecht-Verbindlichkeiten, als nachvollziehbar und plausibel. 

462. Die Bilanzplanung sowie die von ValueTrust vorgenommenen Anpassungen, betreffend die 

Eliminierung der Effekte aus dem Bewertungsergebnis, haben wir nachvollzogen und erachten 

diese als plausibel. 

463. Auf Basis unserer Analysen sowie der Bewertung des lmmobilienportfolios der DIG durch 

CBRE erscheint tor das lmmobilienvermogen der DIG eine Nutzungsdauer zwischen 30 und 

40 Jahren als naheliegend. Um diese Nutzungsdauer sachgerecht abzubilden, ergibt sich eine 

im Vergleich zu Value Trust hohere nachhaltige Reinvestitionsrate. Zur vollstandigen Abbildung 

dieses u.E. notwendigen Reinvestitionsbetrags haben wir in unseren Berechnungen den das 

nachhaltige Bilanzwachstum Obersteigenden Betrag bei den nachhaltigen 

lnstandhaltungsaufwendungen berOcksichtigt und diese entsprechend erhoht. Unter 

BerOcksichtigung dieses Effekts ergibt sich ein signifikant niedrigerer Unternehmenswert der 

DIG. 

464. Erganzend haben wir im Rah men unserer eigenen Analysen drei weitere Anpassungen an der 

Bilanzplanung bzw. -fortschreibung vorgenommen. Dies betrifft einen unterstellten Abgang der 

zur Veraur..erung gehaltenen langfristigen Vermogenswerte im ersten Planjahr, die 

BerOcksichtigung 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. 

465. lnsgesamt tohren die von uns zusatzlich vorgenommenen Anpassungen zu einer Reduzierung 

des Unternehmenswerts der DIG. 
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466. Nachfolgende Tabelle stellt die Ertragslage der CTP !Ur die Geschaftsjahre 2019 bis 2021

nach IFRS dar.

CTP 

Gewmn- und Verlustrechnung 

Origmal 

UmsatzerlOse 

Wachstum in % 

GesamtumsatzerlOse 

Wachstum in % 

Betriebliche Aufwendungen 

Wachstum in % 

in % der Umsatzer!Ose 

Netto-Setriebsergebnis 

in % der UmsatzerlOse 

Bewertungsergebnis 

in % der UmsatzerfOse 

Personalaufwand 

in % der UmsatzerfOse 

sonstige betriebliche Ertrage 

in % der UmsatzerfOse 

Sonstige betrlebliche Aufwendungen 

in % der Umsatzer/Ose 

EBITDA 

in % der Umsatzerf(jSe 

Abschreibungen 

in % der Umsatzer/Ose 

Operatives Ergebnis (EBIT) 

in % der UmsatzerWse 

Finanzergebnis 

Ergebnis vor Steuern (EBT) 

in % der Umsatzerlllse 

Unternehmenssteuern 

JahresUberschuss 

in % dar Umsatzerfc1se 

Que/le: CTP, GeschMtsberichte 2020 und 2021 

1ST 

2019 

Mio.€ 

279,8 

n.a. 

302,2 

n.a. 

-56,0 

n.a. 

-18,5 

246,1 

88,0 

406,8 

145,4 

-17,2 

-6, 1 

9,1 

3,3 

-17,2 

-6, 1 

627,7 

224,3 

-9,8 

-3,5 

617,9 

220,9 

-117,2 

500,7 

179,0 

-108,5 

392,2 

140,2 

1ST 1ST 

2020 2021 

Mio.€ Mio.€ 

347,1 376,3 

24.1 8.4 

373,0 407,4 

23,4 9.2 

-70,0 -73,7 

24,9 5,2 

-18,8 -18, 1 

303,0 333,7 

87,3 88,7 

152,2 1.100,6 

43.8 292,5 

-23,0 -31,9 

-6.6 -8,5 

4,0 10.4 

1,2 2,8 

-33,8 -27,5 

-9.7 -7,3 

402,3 1.385,3 

115,9 368,2 

-10,5 -8,4 

-3,0 -2,2 

391,9 1.376,8 

112,9 365,9 

-101,5 -100,1 

290,4 1.276,7 

83,7 339,3 

-37,9 -250,8 

252,5 1.025,9 

72,8 272,7 

Tabelle 22: Gewinn- und Verlustrechnung der CTP der Geschaftsjahre 2019 bis 2021 

467. Die Gesamtumsatzerltise der CTP setzen sich aus den Umsatzerlosen aus dem 

Vermietungsgeschaft sowie den Ertragen aus den Hotels und dem Entwicklungsgeschaft 

zusammen (gemeinsam ,,Umsatzerltise"). Die Gesamtumsatzerlose umfassen zudem die 
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sonstigen Einnahmen, bei denen es sich um ServicegebUhren und weiterberechnete Betriebs­

und Nebenkosten im Vermietungsgeschaft handelt. 

468. Den Gesamtumsatzerlosen stehen jeweils korrespondierende betriebliche Aufwendungen 

gegenUber, die sich im Zeitraum schwankend zu den Gesamtumsatzerlosen entwickelte. 

469. Die nachfolgende Tabelle stellt die Aufgliederung der Gesamtumsatzerli:ise, der betrieblichen 

Aufwendungen und des Netto-Betriebsergebnisses nach Bereichen im Zeitraum von 2019 bis 

2021 dar: 

CTP Isl Isl Isl CAGR 

Netto-Betriebsergebnis 2019 2020 2021 2019-21 

Vennietungsgeschiift 

Umsatzerlose 

Sonstige Einnahmen 

Betriebliche Aufwendungen 

N etto-8 et riebserg e bn is 

Marge(%) 

Hotel 

Ertriige 

Betriebliche Aufwendungen 

Ne ti o-8 et riebse rg e bn is 

Marge(%) 

Entwicklungsgeschlift 

Ertriige 

Betriebliche Aufwendungen 

Ne ti o-8 etriebse rg ebn is 

Marge(%) 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ % 

258,0 291,9 334,7 13,9 

22,4 25,9 31,1 17,9 

-40,6 -37,1 -38,9 -2, 1 

239,8 280,7 326,9 16,8 

85,5 88,3 89,4 

17,3 5,8 8,8 -28,8 

-11,5 -5,9 -11,3 -0,9 

5,8 -0,1 -2,6 n.a. 

33,3 -2,5 -29, 1 

4,5 49,4 32,8 >100.0 

-3,9 -27,0 -23,5 >100,0 

0,6 22,4 9,4 >100,0 

12,4 45,4 28,5 

Que/le: CTP, Geschaftsberichte 2020 und 2021 

Tabelle 23: Herleitung des Netto-Betriebsergebnisses nach Bereichen fur die Geschaftsjahre 2019 
bis 2021 

470. Die Gesamtumsatzerltise resultieren im Wesentlichen aus der Vermietung von Gewerbe- und 

lndustrie- bzw. Logistikimmobilien, auf die zuletzt rd. 85,0 % der Umsatze aus dem 

Vermietungsgeschaft entfielen. Die restlichen knapp 15,0 % verteilen sich auf BUro- und 

sonstige Immobilien. 

471. Das Vermietungsgeschaft stellt fur die CTP den wesentlichen Unternehmensbereich dar. So 

werden in 2021 rd. 82,2 % der Gesamtumsatzerlose aus dem Vermietungsgeschaft 

beigesteuert. Hinzu kommen die sonstigen Einnahmen, die ebenfalls dem 
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Vermietungsgeschafl zugeordnet werden und in 2021 rd. 7,6 % der Gesamtumsatzerlose 

ausmachen. lnsgesamt steigen die Umsatzerlose 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 Mieterlose 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 T schechischen Republik generiert. Das Netto-Betriebsergebnis im 

Vermietungsgeschafl verbessert sich insb. aufgrund der Ausweitung der vermietbaren Flachen 

im Zeitraum von 2019 bis 2021 um durchschnittlich 16,8 % p.a. 

472. Ertrage aus den Hotels, die auf drei tschechische Hotels zur0ckzufOhren sind, stellen mil

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 Gesamtumsatzerlosen der CTP 

dar. In 2021 kam es zwar angesichts einer Wiederbelebung der weltweiten Reisetatigkeit zu 

einer Erholung der Einnahmen, die mit 8,8 Mio.€ aber nur rd. die Halfte ihres Vorkrisenniveaus 

in 2019 erreichten. 

473. 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 Ertrage aus dem

Entwicklungsgeschaft auf 4,5 Mio.€, bevor sie sich im Folgejahr auf 49,4 Mio. € wesentlich 

erhohten. Ursachlich fur den Anstieg war die Entwicklung eines lmmobilienprojekts fur einen 

Dritten. Eine Veraul1erung an Dritte stellt eher eine Ausnahme dar, da die Objekte 

0blicherweise nach Fertigstellung als als Finanzinvestition gehaltene lmmobilie aktiviert und 

die Ertrage sukzessive Ober die Nutzungsdauer realisiert werden. 

474. Bei den sonstigen Einnahmen handelt es sich um Servicegeb0hren sowie weiterbelastete 

Betriebs- und Nebenkosten aus dem Vermietungsgeschafl. In der Summe sind sie in den 

vergangenen drei Jahren leicht unterproportional zu den Umsatzerlosen gestiegen. 

475. Ein mal1geblicher Einfluss auf den Jahresuberschuss der CTP resultierte insb. in den Jahren 

2019 und 2021 aus der Anpassung der beizulegenden Zeitwerte bei den als 

Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien. Mil 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 erwirtschafleten Netto­

Betriebsergebnisse. Den starken Anstieg in 2021 !Ohrt CTP auf die Erweiterungen der 

vermietbaren Flachen, sowie auf die sag. 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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476. Die Personalkosten sind im Jahr 2021 0berproportional gestiegen und belaufen sich auf 

31,9 Mio.€ bzw. 8,5 % der Umsatzerlose. Im Vorjahr verzeichnet die CTP einen zum 

Gesamtumsatz relativ proportional verlaufenden Anstieg der Personalkosten auf 23,0 Mio. € 

bzw. 6,6 % der Umsatzerlose. Damit steigt der Personalaufwand 0berproportional zur 

durchschnittlichen Zahl der Mitarbeiter, welche seit 2019 von 345 auf 463 gestiegen isl. 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 

Belegschafl seit 2019 von durchschnittlich 19 auf 55 Mitarbeiter ausgeweitet wurde. Per 

31. Dezember 2021 zahlt der CTP-Konzern 520 Vollzeitbeschafligte. 

477. Die sonstigen betrieblichen Ertrage bewegten sich seit 2019 in einer Bandbreite von 

4,0 Mio.€ und 10,4 Mio.€. Sie stammten aus dem Verkauf van Vermogenswerten 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 R0ckverg0tungen aus Versicherungen i.H.v. 4,2 Mio.€.

478. 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 hoheren Rechtsberatungs-, Steuerberatungs- und 

Pr0fungskosten im Vorfeld des 2021 erfolgten Borsengangs. Im Jahr 2021 bilden 

Rechtsberatungs-, Steuerberatungs- und Pr0fungskosten sowie Reise- und 

Marketingaufwendungen mehr als die Halfle der insgesamt verbuchten 27,5 Mio.€ ab. 

479. 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 zunachst zu 

einem Ruckgang auf 402,3 Mio. €, bevor es sich 2021 mehr als verdreifachte und auf 

1.385,3 Mio.€ stieg. 

480. Die Abschreibungen, die sich im Wesentlichen auf lnfrastruktureinrichtungen wie Stral1en 

und Energieanlagen in den Gewerbeparks beziehen, bewegten sich in den vergangenen drei 

Jahren in einer Gr611enordnung von rd. 10,0 Mio.€, womit sie fur die Ertragslage der CTP von 

untergeordneter Bedeutung waren. Folglich orientierte sich das ausgewiesene EBIT eng an 

der zuvor beschriebenen EBIT DA-Entwicklung. 

481. Das Finanzergebnis setzt sich im Wesentlichen aus Zinsaufwendungen, 

Vermittlungsgeb0hren sowie Vorfalligkeitsentschadigungen, 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 zur0ck. Die Zinsaufwendungen 

als gr611ter 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. 

482. Die Unternehrnenssteuern 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 isl maf>geblich auf das erhohte operative Ergebnis sowie einen Anstieg des latenten 

Steueraufwands irn Zusamrnenhang mil dern Bewertungsergebnis zuruckzufOhren. Dieser 

belauft 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 % erhoht. Die volatile 

Steuerquote der CTP isl maf>geblich auf schwankende latente Steueraufwendungen im 
Betrachtungszeitraum zur0ckzufilhren 

483. Der Jahresuberschuss der CTP verringert sich von 392,2 Mio.€ in 2019 um 35,6 % auf 
252,5 Mio.€ in 2020. Maf>geblich fur den R0ckgang war das im Vergleich zum Vorjahr 

gesunkene Bewertungsergebnis. Der starke Anstieg des Jahres0berschusses urn 

773,4 Mio.€ auf 1.025,9 Mio.€ in 2021 isl gleichfalls maf>geblich auf das Bewertungsergebnis 

und weniger auf das Ergebnis aus dem operativen Geschaft des Konzerns zuruckzufOhren. 
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Bereinigungen 

484. Im Rah men 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 
gewahrleisten, hat die Bewertungsgutachterin die Geschaftsjahre 2019 bis 2021 um 

wesentliche auf>erordentliche, periodenfremde und einmalige Vorgange bereinigt. 

485. Die nachfolgende Ta belle zeigt die Gewinn- und Verlustrechnungen des Unternehmens fur die 
Jahre 2019 bis 2021, die von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen Bereinigungen und 

die adjustierten Vergangenheitszahlen. 

CTP 1ST 

Gew1nn• und Verlustrechnung 2019 

(bere1mgt) Mio.€ 

UmsatzerlOse 279,8 

Gesamtumsatzerlcise 302,2 

Betriebliche Aufwendungen -56,0 

Netto-Betriebsergebnis 246,1 

in % der Umsatzerf�se 88,o 

Bewertungsergebnis 406,8 

in % der Umsatzer/Ose 145,4 

Personalautwand -17,2 

in % der Umsatzer/Ose -6, 1 

sonstige betriebliche Ertri:ige 9,1 

in % der Umsatzerldse 3,3 

Sonstige betriebliche Aufwendungen -17,2 

in % der Umsatzer/Ose -6, 1 

EBITOA 627,7 

in % der UmsatzerlOse 224,3 

Abschreibungen -9,8 

in % der Umsatzerf6se -3,5 

Operatives Ergebnfs (EBIT) 617,9 

in % der UmsatzerWse 220,9 

Finanzergebnis (Zins- und 
-117,2 

Beteilinunase raebnis) 

Ergebnis vor Steuern (EBT) 500,7 

in% der umsatzerfOse 179,0 

1ST 1ST 

2020 2021 

Mio.€ Mio.€ 

347,1 376,3 

373,0 407,4 

-70,0 -73,7 

303,0 333,7 
87,3 88,7 

152,2 1.100,6 

43,8 292,5 

-23,0 -31,9 

-6,6 -8,5 

4,0 10,4 

1,2 2,8 

-33,8 -27,5 

-9,7 -7,3 

402,3 1.385,3 

115,9 368,2 

-10,5 -8,4 

-3,0 -2,2 

391,9 1,376,8 

112,9 365,9 

-101,5 -100,1 

290,4 1,276,7 

83,7 339,3 

Adj. 

2019 

M10.€ 

0,0 

o,o 

-406,8 

-5,8 

0,0 

-412,6 

-412,6 

-44,8 

-457,4 

Que/le: CTP, Geschaffsberichte 2020 und 2021; Value Trust; /VA 

Adj. Adj. 
1ST 1ST 1ST 

(adj.) (adj.) (adj.) 

2020 2021 2019 2020 2021 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

279,8 347,1 376,3 

302,2 373,0 407,4 

0,0 2,2 -56,0 -70,0 -71,5 

0,0 2,2 246,1 303,0 335,9 

88,0 87,3 89,3 

-152,2 -1.100,6 0,0 0,0 0,0 

0,0 0,0 0,0 

-17,2 -23,0 -31,9 

-6, 1 -6,6 -8,5 

0,0 -7.2 3,3 4.0 3,2 

1,2 1,2 0,9 

6,6 4,0 -17,2 -27,2 -23,5 

-6, 1 -7,B -6,3 

-145,6 •1.101,6 215,0 256,8 283,7 

76,9 74,o 75,4 

-9,8 -10,5 -8,4 

-3,5 -3,0 -2,2 

•145,5 •1.101,6 205,3 246,3 275,3 

73,4 71,0 73,2 

-22,4 6,9 -162,0 -123,9 -93,2 

-167,9 -1.094,7 43,3 122,5 182,0 

15,5 35,3 48,4 

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

486. 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 
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Summe belaufen sich die Anpassungen auf 457,4 Mio.€ in 2019, 167,9 Mio. € in 2020 und 

1.094,7 Mio.€ in 2021. Den grol1ten Bestandteil an der Summe der Anpassungen stellt das 

Bewertungsergebnis des Konzerns dar. Die von der Bewertungsgutachterin durchgefOhrten 

Bereinigungen haben wir nachvollzogen und erachten sie als plausibel. 

487. Die Bereinigung der betrieblichen Aufwendungen im Jahr 2021 i.H.v. 2,2 Mio.€ betrifft 

Wertminderungen auf Hotelimmobilien infolge des verschlechterten Marktumfelds durch die 

COVID-19 Pandemie. 

488. Das Bewertungsergebnis der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien pragt die 

Ertragslage der CTP im Betrachtungszeitraum mal1geblich. Hierbei handelt es sich um nicht 

zahlungswirksame Ertrage, welche als aul1erordentlich einzustufen sind und folglich das 

operative Ergebnis der CTP verzerren. Die Bereinigung dieser Position belaufl 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 gri:il1ten Anteil der Bereinigungen im Betrachtungszeitraum. 

489. Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten Erlose aus dem Verkauf von Immobilien und 

Grundstocken, welche sich im Jahr 2019 auf 5,8 Mio.€ und im Jahr 2021 auf 3,0 Mio.€ 

belaufen. Dar0ber hinaus wurden in 2021 R0ckverg0tungen aus Versicherungen im Umfang 

von 4,2 Mio.€ bereinigt. Sowohl die Erlose aus dem Verkauf von Immobilien und

Grundstocken als auch R0ckverg0tungen aus Versicherungen werden von der 

Bewertungsgutachterin als aul1erordentlich eingestuft. Wir erachten diese Annahme ebenfalls 

als plausibel. 

490. lnnerhalb 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 Vermogenswerten i.H.v. 

0,9 Mio. €. Es handelt sich hierbei um aul1erordentliche 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.€, 

Veraul1erungsverluste i.H.v. 0,7 Mio.€ sowie einmalige Aufwendungen im Rahmen der 

Obernahme der DIG i.H.v. 1,6 Mio.€ bereinigt. 
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Vermogens- und Finanzlage 

491. Nachfolgend ist die Vermogens- und Kapitalstruktur der CTP zu den jeweiligen 

Bilanzstichtagen der Geschaftsjahre 2019 bis 2021 nach IFRS dargestellt. 

CTP 

81lanz 

A. Anlagevermt:igen 

I. Rendtteliegenscllaften 

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 

Immobilien in Entwicklung 

II. Sonstige VermOgenswerte 

8. UmlaufvermOgen 

I. Forderungen aus Lul und Sonstige VermOgenswerte. 

II. Liquide Mittel 

summeAktiva 

A. Eigenkapital 

B. Langfristige Verbindlichkeiten 

1. Finanzverbindlichkeiten 

2. Sonstige Verbindlichkeiten (einsclll. Ri.lckstellungen) 

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten 

1. Finanzverbindlichkeiten 

2. Sonstige Verbindlichkeiten (einschl. RUckstellungen) 

Passiva 

Que/le: CTP, GescMflsberichte 2020 und 2021 

Isl 1st Isl 

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 

Mio.€ Mio.€ MIO.€ 

5.357,5 5.943,7 8,634,9 

5.162,1 5.773,5 8.349,3 

4.721.4 5.386,2 7.575,1 

440,7 387,3 774,2 

195,4 170,2 285,6 

168,5 502,7 1.051,8 

104,7 83,6 159,0 

63,8 419,1 892,8 

5.526,0 6.446,4 9,68616 

2.042,8 2.264,2 4.106,8 

3.060,1 3.823,9 5.290,1 

2.494,9 3.234,0 4.478,7 

565,2 589,9 811.4 

423,1 358,3 289,8 

182,9 160,3 34,3 

240,2 198,0 255.4 

5,526,0 6.446,4 9.686,6 

Tabelle 25: Vermiigens- und Kapitalstruktur der CTP in den Geschaftsjahren 2019, 2020 und 2021 

492. Die Bilanzsumme steigt von 5.526,0 Mio.€ im Jahr 2019 auf 6.446,4 Mio.€ in 2020. Im

Geschaftsjahr 2021 erh6ht sie sich um weitere 3.240.2 Mio.€ bzw. 50,3 % auf 9.686,6 Mio.€. 

Der verhaltnismal1ig starke Anstieg in 2021 isl 0berwiegend auf die als Finanzinvestition 

gehaltenen Immobilien (,,Renditeliegenschaften", ,,Investment Property") zur0ckzufOhren. 

493. 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 mil 440,7 Mio.€ in 2019, 387,3 Mio.€ in 

2020 und 774,2 Mio.€ in 2021 vergleichsweise gering. Im Geschaftsjahr 2021 liegt der Anteil 

der Immobilien in Entwicklung am Anlagevermogen bei 9,3 %. lnsgesamt machen die als 

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien rd. 96, 7 % des Anlagevermogens aus. 

494. 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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Fiachen und andererseits aus Bewertungseffekten. Die vermietbaren Flachen erhohten sich 

in 2021 um 1,7 Mio. m2 auf 7,6 Mio. m2, was einen Anstieg des Bilanzpostens von rd. 

1.475,0 Mio.€ zur Folge hat. 

495. Die sonstigen Vermiigenswerte um/assen 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 

lnfrastruktureinrichtungen in den Gewebeparks. Des Weiteren beinhalten die sonstigen 

Vermogenswerte Finanzanlagen, die mil zuletzt 0,4 Mio.€ in 2021 nur einen marginalen Anteil 

darstellen. 

496. Das Umlaufvermiigen ist im Wesentlichen von den liquiden Mitteln gepragt, die sich Ober 

den Betrachtungszeitraum durch Eigen- und FremdkapitalzuflOsse von 63,8 Mio.€ im

Geschaftsjahr 2019 auf 892,8 Mio.€ in 2021 erhohen. 

497. Das Eigenkapital des Konzerns steigt in den Geschaftsjahren 2019 bis 2021 kontinuierlich 

von 2.042,8 Mio.€ in 2019 Ober 2.264,2 Mio.€ in 2020 auf 4.106,8 Mio.€ in 2021 an. Der 

Anstieg um 1.842,6 Mio.€ bzw. rd. 81,4 % 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 Bewertungse!fekte und dem damit 

einhergehenden JahresOberschuss i.H.v. 1.025,9 Mio.€. Zurn Bilanzstichtag 2021 entfallen 

2.662,0 Mio.€ des Eigenkapitals auf die KapitalrOcklage sowie 1.350,9 Mio.€ auf die 

GewinnrOcklage. Entsprechend der Entwicklung des Eigenkapitals entwickelt sich die 

Eigenkapitalquote der CTP von 37,0 % in 2019 Ober 35, 1 % in 2020 auf 42,4 % in 2021. 

498. Die Finanzverbindlichkeiten der CTP weisen einen langfristigen Charakter auf. Die 

Ausweitung der Fremdmittel geht mit einer Veranderung 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. Zurn Ende des Geschaftsjahres 2021 belauft sich das ausstehende Anleihevolumen 

auf 3.381,7 Mio.€, wahrend sich die Verbindlichkeiten gegenOber Kreditinstituten auf 

1.131,3 Mio. € belaufen. 

499. 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 

Wert der bilanzierten Renditeliegenschaften dar und isl eine in der lmmobilienwirtschaft 

verbreitete Steuerungsgrbl:\e. Die nachfolgende Tabelle zeigt das LTV-Ratio der CTP Ober den 

Zeitraum 2019 bis 2021. 

� � m m 

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 

Net LTV Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Fina nzverbindlichkeiten 2.677.3 3.394,3 4.513,0 

abzgl. Liquide Mille! -63,8 -419,1 -892,8 

Nettofinanzverbindlichkeiten 2.613,6 2.976,1 3.620,2 

Renditeliegenschafte n 5.162,1 5.773,6 8.349,3 

Sonstige Sachanlagen 117,1 98,9 111,0 

Bruttoinventarwert {GAV) 6.279,2 6.872,6 8,46013 

Net LTV 49,5 % 50,7 % 42,8 % 

Que/le: CTP. Geschaflsberichte 2020 und 2021 

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

501. Die dargestellte Tabelle zeigt, dass der auf die Nettofinanzverbindlichkeiten (nach 

BerOcksichtigung der liquiden Mittel) bezogene Net LTV der CTP von rd. 50,0 % in den Jahren 

2019 und 2020 auf 42,8 % im Geschaftsjahr 2021 sank. Allerdings isl zu berOcksichtigen, dass 

die CTP bei der Berechnung dieser Kennzahl, neben den Bestands- und 

Entwicklungsimmobilien, auch die sonstigen Sachanlagen berOcksichtigt. 
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b) Plan ungsprozess 

502. Die CTP !Ohrt jahrlich 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 !Or einen Funfjahreszeitraum und 

umfasst die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz. 

503. Die Steuerung des Planungsprozesses erfolgt durch die Controlling- und Finanzabteilung der

CTP in Zusammenarbeit mil dem Finanzvorstand. Anschlief1end folgt eine Validierung durch 

das Risikocontrolling und eine Genehmigung durch den Verwaltungsrat. lnnerhalb des

Geschaftsjahres wird zudem eine rollierende Planung der Gewinn- und Verlustrechnung 

vorgenommen. 

504. Die !Or unsere Bewertungszwecke zugrunde liegende Planungsrechnung isl eine 

Funfjahresplanung der CTP !Or die Jahre 2022 bis 2026. Wesentliche Grundlage der 

Planungsrechnung bilden die Annahmen in Bezug auf das Vermietungsgeschafts. Hierzu 

zahlen u.a. Annahmen zur Entwicklung der vermietbaren Gewerbeflachen des

Bestandsportfolios, der lnstandhaltungen sowie der Projektentwicklungs- und

Akquisitionspipeline. 

505. In der freigegebenen Planung der CTP sind keine Effekte aus der Verschmelzung mil der DIG 

berucksichtigt. Es handelt sich insoweit um eine ,,Stand alone"-Planung. Die Planung !Or die

Geschaftsjahre 2022 bis 2026 wurde unter Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften 

der IFRS in der Konzernwahrung Euro erstellt. Im Sinne der Phasenmethode (vgl. IDW S 1 

Tz. 75 ff.) bilden die Planjahre 2022 bis 2026 die Detailplanungsphase (Phase I).

506. Der Verwaltungsrat der CTP hat das Budget !Or das Jahr 2022 mil Beschluss vom

16. Dezember 2021 und die Planung der weiteren Jahre 2023 bis 2026 mil Beschluss vom

8. Marz 2022 verabschiedet. 
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c) Analyse der Planungsrechnung in der Detailplanungsphase

507. Die nach IFRS erstellte Planungsrechnung der CTP beinhaltet wesentliche Effekte aus IAS 40 

zur Bewertung van als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (vgl. Tz. 396) Effekte 

ergeben sich dabei im Wesentlichen aus dem van der CTP geplanten Fair Value­

Bewertungsergebnis des lmmobilienvermiigens auf die Plan-GuV sowie in Bezug auf die

Werle des lmmobilienvermiigens und die resultierenden passiven latenten Steuern in der

Plan-Bilanz. 

508. Im Rahmen der Bewertung hat ValueTrust diese Effekte aus der Planungsrechnung bereinigt, 

da es sich hierbei nicht um zahlungswirksame Sachverhalte handelt. Aus Grunden 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 !Or die Jahre 2022 

bis 2026. 

CTP 
1ST 1ST 

IST(adj.) Plan Plan Plan Plan Plan 
(adj.) (adJ.) 

Gew1nn- und Verlustrechnung 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

beremIgt Mto.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mm.€ Mio.€ Mio.€ 

Umsatzer!Ose 279,8 347,1 376,3 521,7 704,2 901,6 
1.110, 1.318, 

3 6 

Wachstum in % n.a. 24, 1 8,4 38,7 35,0 28.0 23, 1 18,8 

GesamtumsatzerlOse 302,2 373,0 407,4 562,5 758,3 970,7 
1.195, 1.419, 

1 3 

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 Umsatzer/ose -18,5 -18,8 -17,5 -18,4 -17, 1 -16,3 •15,9 -16,0 

Netto�BetriebsergeJmis 24611 303,0 335,9 459,0 628,9 812,9 
1,005, 1.191, 

6 

in% der UmsatzerUJse 88,0 87,3 89,3 88,0 89,3 90,2 90,5 90,4 

Personalaufwand -17,2 -23,0 -31,9 -43,5 -58,3 -66,2 -73,5 -80.4 

in % der Umsatzer!Ose -6, 1 -6,6 -8,5 -8,3 -8,3 -7,3 -6,6 -6, 1 

Sonstige betriebliche E11rage 3,3 4,0 3,2 12.4 18,1 25,5 34,6 45,3 

in % der Umsatzet16se 1,2 1,2 0,9 2,4 2,6 2,8 3, 1 3,4 

Sonstige betriebliche Aufwendungen -17,2 -27,2 -23,5 -27,0 -27,8 -28,6 -29,5 -30.4 

in % der Umsatzer/Ose -6, 1 -7,8 -6,3 -5,2 -3,9 -3,2 -2,7 -2,3 

eBITDA 215,0 256,8 283,7 401,0 560,8 743,6 936,7 
1.126, 

1 

in % der UmsatzerlDse 76,9 74,0 75,4 76,9 79,6 82,5 84,4 85,4 

Abschreibungen -9,8 -10,5 -8.4 -9.4 -12,0 -15,3 -19,3 -23,9 

1iJ % der Umsatzer/Ose -3,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,7 -1,7 -1,7 -1,8 

Operatives Ergebnis (EBIT) 205,3 246,3 275,3 391,6 548,9 728,2 917,3 
1.102, 

1 

in % der UmsatzerlDse 73,4 71,0 73,2 75,1 77,9 80,8 82,6 83,6 

Finanzergebnis -162,0 -123,9 -93,2 -68,9 -100,B -151,2 -192,2 -264.4 

Ergebnls vor Steuern (EBT) 43,3 122,5 182,0 322,7 448,0 577,0 725,2 837,8 

In % der Umsatzer/6se 15,5 35,3 48,4 61,9 63,6 64,0 65,3 63,5 

RUckanpassung Bereinigungen 457,4 168,0 1.094,7 

Ergebnh» vor Steuern (EBT) 
500,7 290,4 1.276,7 322,7 448,0 577,0 725,2 837,8 

unbereinigt 

in % der Umsatzerlose 165,7 77,9 313,4 57,4 59, 1 59,4 60,7 59,0 
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-cTP 
1ST 1ST 1ST 

Plan Plan Plan Plan Plan 
(adj.) (adJ.) (adJ.) 

Gewinn- und Verlustrechnung 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

berernigt (Forts.) Mio.€ MIO.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Ergebnis vor Steuel'h (EBT) - unberelnigt 500,7 290,4 1.276,7 322,7 448,0 577,0 725,2 837,8 

in % der Umsatzerlcise 165,7 77,9 313,4 57,4 59, 1 59,4 60,7 59,0 

Unternehmenssteuern -108,5 -37,9 -250,8 -56,1 -78,1 -100,5 -126,3 -145,5 

JahresUber.schuss 392,2 252,5 1,025,9 266,6 369,9 476,5 598,9 692,2 

in % der umsatzerft:Ssf' 140,2 72,8 272,7 51,1 52,5 52,9 53,9 52,5 

Que/le: CTP; /VA 

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

509. Die Gesamlumsatzerlose der CTP steigen im Planungszeilraum van 407,4 Mio.€ in 2021 auf 

bis zu 1 .419,3 Mio.€, was einer durchschnitllichen jahrlichen Wachslumsrate (CAGR) van 

28,4 % p.a. enlspricht Damit steigen sie starker als im historischen Zeitraum van 2019 bis 

2021 mil rd. 1 6, 1 %. 

510. Die Gesamtumsatzerlose setzen sich aus den Umsatzen aus dem Vermietungsgeschaft, den 

Erlragen aus den Hotels und den Ertragen aus dem Enlwicklungsgeschaft zusammen 

(gemeinsam ,,Umsatzerlose"). Die Gesamlumsatzerlose umfassen zudem sonstige 

Einnahmen (Servicegebuhren und weilerbelastete Betriebs- und Nebenkosten aus dem 

Vermietungsgeschaft). 

511. Das Wachstum der Gesamtumsatzerlose wird im Wesentlichen aus dem Vermielungsgeschaft 

beigesteuert. Der Umsalzanteil des Vermietungsgeschiifts (inkL Servicegebuhren sowie 

weiterbelasteter Betriebs- und Nebenkosten) liegt im Planungszeitraum van 2022 bis 2026 

zusammen bei rd. 88,5 % bis 90,0 %.

512. Die betrieblichen Aufwendungen selzen sich aus den Aufwendungen im 

Vermietungsgeschaft, den Aufwendungen der Hotels sowie den Aufwendungen aus dem 

Enlwicklungsgeschafl zusammen. Im Planungszeitraum steigen die belrieblichen 

Aufwendungen durchschnittlich mil 26, 1 % p.a. und dam it leicht unlerdurchschnittlich zu den 

Umsatzerl6sen. Die betrieblichen Aufwendungen sind mil Anteilen van 52,8 % bis 54,9 % im 

Wesentlichen dem Vermietungsgeschafl zuzuordnen. 

513. Das Netto-Betriebsergebnis verbessert sich im Planungszeitraum im Verhaltnis zu den 

Umsatzerlosen van 89, 3 % in 2021 auf 90,4 % in 2026. Dies isl im Wesentlichen darauf 

zuruckzufi.ihren, dass die Umsatzerlose aus der Vermietung aufgrund der Erweiterungen der 

vermietbaren Flachen im Rahmen der Wachstumsstrategie der CTP uberproportional zu den 

entsprechenden betrieblichen Aufwendungen zunehmen. 
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Vermietungsgeschaft 

514. Die Umsalzerl6se aus dem Vermietungsgeschaft werden durch CTP auf Landerbasis geplant 

In 2021 werden mehr als die Halfte der Umsatzerlose aus dem Vermietungsgeschaft 

erwirtschaftet. Bis 2026 verdoppeln sich gem. Planungsrechnung die entsprechenden 

absoluten Umsatzerlose in der Tschechischen Republik nahezu. Wahrend in 2021 die 

Tschechische Republik, Rumanien, Ungarn und die Slowakische Republik die Kernmarkte des 

Unternehmens bilden, beabsichtigt CTP eine selektive Expansion in Lander, in denen sie 

bislang nicht oder in geringem Umfang vertreten isl. Das gilt u.a. fur die Nachbarlander Polen, 

Serbien und Bulgarien, wo schon erste lnvestitionen erfolgt sind. 

515. Die Umsatzerlose aus dem Vermietungsgeschaft werden im Wesentlichen auf Basis der 

folgenden Werttreiber geplant: 

• Entwicklung der vermietbaren Flachen 13(,,Gross Lettable Area", ,,GLA") in m2
, 

• Entwicklung des durchschnittlichen Mietpreises je m2 sowie 

• Entwicklung der Leerstandsquoten. 

516. Im Planungszeitraum plant die Gesellschaft bis 2026 nahezu eine Verdreifachung der 

derzeitigen vermietbaren Flachen LH.v. 7,6 Mio. m2
• Die vermietbaren Flachen nehmen 

jahrlich in einer ahnlichen absoluten Hohe zu. Der jahrliche Zuwachs resultiert zu 75,0 % aus 

der Entwicklung van neuen Immobilien auf den eigenen unbebauten Grundstucken und zu 

25,0 % aus dem Erwerb van neuen Immobilien. Die vermietbaren Flachen wachsen im 

Planungszeitraum in Polen, Serbien, bsterreich, Bulgarien und in den Niederlanden 

uberdurchschnittlich. Gema!, der uns durch Vertreter der Gesellschaft erteilten lnformationen 

liegt die CTP im Geschaftsjahr 2022 hinsichtlich der Entwicklung van neuen vermietbaren 

Flachen sowie der Akquisitionen van neuen Objekten im Plan. Negative Auswirkungen aus 

dem Ukraine-Krieg sind auskunftsgemai, nicht erkennbar. Vielmehr erwartet die Gesellschaft 

positive Impulse durch eine hohere Nachfrage nach Flachen van Firmen, die ihre Kapazitaten 

van der Ukraine bzw. Russland nach Zentral-und Osteuropa verlagern mochten. 

517. Bei der Planung des durchschnittlichen Mietpreises je m2 setzt die CTP fur jedes Land auf die 

letzte durchschnittliche 1st-Miele je m2 aus dem Jahr 2021 auf und schreibt diese mil einer 

einheitlichen, jahrlich konstanten Wachstumsrate fort Die Mietvertrage zwischen der CTP und 

13 Auch ,,Gross Letlable Area" bzw. ,,GLA". Die vermietbare Flache enthalt gemal> CTP lnnenllachen 
zzgl. Nebenraume und exkl. Parken. Die vermietbaren Flachen umfassen zudem 70.000 m' 
Hotelllachen. 
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ihren Mietern sehen i.d.R. jahrlich fixe Preissteigerungen vor. Ein Teil der bestehenden 

Mietvertrage isl bereits an die Entwicklung von Verbraucherpreisindizes gekoppelt. 

Perspektivisch sollen diese die Mietvertrage mil fixen Preissteigerungen ersetzen. 

518. Die Gesellschaft weist per Ende 2021 Ober das gesamte lmmobilienportfolio hinweg einen 

Vermietungsstand von rd. 95,0 % auf. Die Planungsrechnung sieht nach einer 

Angleichungsphase fur 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. 

519. ValueTrust hat im Rahmen ihrer WOrdigung des Netto-Betriebsergebnisses im 

Vermietungsgeschaft die Nettomietrendite der CTP ermittelt 14 und festgehalten, dass sich die 

Nettomietrendite der CTP von 5,0 % in 2021 auf 5,4 % in 2026 erhoht (vgl. Gutachtliche 

Stellungnahme ValueTrust, Tz. 693 f.). Die Auswertung konnten wir rechnerisch 

nachvollziehen. ValueTrust stellt zudem fest, dass die (historische) Nettoanfangsrendite der 

CTP Ober den durchschnittlichen Nettomietrenditen der Vergleichsunternehmen liegt. Diese 

Schlussfolgerung konnen wir auf Basis unserer eigenen Analysen ebenfalls bestatigen (vgl. 

Abbildung 30). lnsgesamt erachten wir daher die Nettomietrendite der CTP im 

Planungszeitraum im historischen Vergleich sowie im Marktvergleich fur ambitioniert. 

520. Als Zwischenfazit halten wir fest, dass das Wachstum der Umsatzerl6se aus dem 

Vermietungsgeschaft im Planungszeitraum Ober den historischen Wachstumsraten der CTP 

liegt (2020: 13,2 %; 2021: 14,6 %). Die geplante Wachstumsrate liegt zudem Ober den 

durchschnittlichen Wachstumsraten der von uns definierten Peer Group15, fur die wir eine 

durchschnittliche historische Wachstumsrate der Umsatzerlc'ise aus dem Vermietungsgeschaft 

von 15,9 % p.a. (Zeitraum 2016 bis 2021) ermittelt haben. Vor diesem Hintergrund erachten 

wir die geplanten Umsatzerlc'ise sowie das Netto-Betriebsergebnis aus dem 

Vermietungsgeschaft der CTP aufgrund der starken Flachenerweiterung insgesamt als 

ambitioniert. Hierbei isl allerdings zu berOcksichtigen, dass die CTP bereits heute Ober grol1e 

14 

15 

Dabei wurde die historische Nettomietrendite ermittelt als das Vermietungsergebnis im Verhiiltnis 

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 Verhiiltnis des Vermietungsergebnisses zu den 

durchschnittlichen als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien inkl. der auf die in Immobilien in 
Entwicklung unterstellten Marge ermittelt. Die Bewertungsergebnisse aus der 

Marktwertanpassung linden in der Ermittlung der Nettomietrendite im Planungszeitraum keine 
BerOcksichtigung. 
Fur die Zusammensetzung der Peer Group der CTP siehe Abschnitt D.V.3.c). 
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Flachen an unbebauten Grundstocken verfOgt oder sich diese mittels Kaufoptionen gesichert 

hat, so dass die Gesellschaft Ober die fur den Ausbau der vermietbaren Gewerbeflachen 

erforderlichen Grundstucke verfOgt. 

Hotels 

521. Die Ertrage 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 mil 15,2 Mio.€ wieder das Vorkrisenniveau erreichen und bis 2026 auf 20.4 Mio.€ 

ansteigen sollen. Die Ertrage aus den Hotels sind mil einem Anteil von rd. 1,0 % von 

untergeordneter Bedeutung fur die Gesamtumsatzerlc'ise. 

522. Das Ergebnis aus den Hotels steigt im Planungszeitraum kontinuierlich an und Obersteigt ab

2026 das Vorkrisenniveau von 2019. lnsgesamt erachten wir die Planung des Ergebnisses 

aus den Hotels fOr plausibel. 

Entwicklungsgeschaft 

523. Im Entwicklungsgeschaft bietet CTP ihren aktuellen und kOnftigen Mietern Leistungen fur 

Umbauten und Erweiterungen an, die Ober die Standardausstattung der vermietbaren Flachen 

hinausgehen. 

524. Das Ergebnis aus dem Entwicklungsgeschaft wird mil einer konstanten Rate von 3,0 % auf 

Basis der Umsatzerlc'ise aus dem Vermietungsgeschaft geplant. Dies beruht auf der Annahme, 

dass mil zunehmenden vermietbaren Flachen potenziell auch das Entwicklungsgeschaft 

ausgeweitet werden kann. 

525. Die Ertrage aus dem Entwicklungsgeschaft erh6hen 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 Entwicklungsgeschaft tragen zu rd. 9,0 % der Gesamtumsatzerlc'ise bei. Die 

Planung des Ergebnisses aus dem Entwicklungsgeschaft erachten wir insgesamt als 

plausibel. 

526. Zusammenfassend halten wir fest, dass die Gesamtumsatzerlc'ise der CTP im 

Planungszeitraum mil einem CAGR von 28.4 % p.a. starker wachsen als in der Vergangenheit 

und zudem die Wachstumsraten der Umsatzerlose der Peer Group deutlich Obertreffen. 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 Umsatzerlosen zu. Folglich erachten wir die geplanten 

Gesamtumsatzerlose und das Netto-Betriebsergebnis der CTP insgesamt als ambitioniert. 
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527. Die Personalaufwendungen erhohen sich im Planungszeitraum aufgrund der steigenden 

Mitarbeiterzahl um 20,3 % p.a. auf 80,4 Mio.€ in 2026. Die Planung der 

Personalaufwendungen erfolgt auf Basis der Mitarbeiterzahl (Vollzeitaquivalente) auf 

Landerebene und den durchschnittlichen, landerspezifischen Personalkosten je 

Vollzeitaquivalent. Die Personalaufwendungen je Mitarbeiter werden auf Basis van 

landerspezifischen lst-Werten aus 2021 und einer jahrlichen fixen Wachstumsrate 

fortgeschrieben. Die Personalaufwendungen entwickeln sich insgesamt unterproportional zu 

den Umsatzerlosen infolge van Skaleneffekten (Fixkostendegression). So reduziert sich die 

Personalaufwandsquote von 8,5 % in 2021 auf 6, 1 % in 2026. 

528. Die sonstigen betrieblichen Ertrage steigen im Planungszeitraum im Wesentlichen infolge 

des Ausbaus der Solaranlagen auf den Dachern eigener lmmobilie van 3,2 Mio.€ in 2021 auf 

45,3 Mio. € in 2026. 

529. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die in 2021 im Wesentlichen aus 

Rechtsberatungs-, Steuerberatungs- und Pr0fungskosten sowie Reisekosten und 

Marketingaufwendungen bestehen, erhohen sich im Planungszeitraum mit rd. 5,2 % p.a. im 

Vergleich zu den Umsatzerlosen nur unterproportional. 

530. Das EBITDA entwickelt sich im Planungszeitraum auf Basis der beschriebenen Entwicklungen 

van 283, 7 Mio.€ im Jahr 2021 um 31,7 % p.a. auf 1.126, 1 Mio.€ im Geschaftsjahr 2026. Die 

EBITDA-Marge erhoht sich im Wesentlichen aufgrund der Ausweitung der vermietbaren 

Flachen van 75,4 % in 2021 kontinuierlich auf 85,4 % 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 zur0ckzufOhren isl. Die Vergleichsunternehmen 

der CTP weisen fOr den historischen Zeitraum van 2016 bis 2021 eine durchschnittliche 

EBITDA-Marge van 75,5 %, die unter den fOr die CTP geplanten EBITDA-Margen liegt. 

lnsgesamt erachten wir die absolute Entwicklung des EBITDA als ambitioniert. Eben/alls 

ambitioniert erachten wir die Entwicklung der EBITDA-Margen im externen Marktvergleich. 

531. Die Abschreibungen resultieren ausschlief>lich aus der Abschreibung des Sachanlage­

vermogens. Sie sind fOr die Ertragslage der CTP van untergeordneter Bedeutung. Da die als 

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien nach IFRS zum beizulegenden Zeitwert bilanziert 

werden, erfolgt keine planmal?,ige Abschreibung der Immobilien. 

532. Das EBIT steigt ausgehend van 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 van 73,2 % 
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(2021) auf 83,6 % (2026). Die durchschnittliche EBIT-Marge der Peer Group der CTP weist 

fOr den historischen Zeitraum van 2016 bis 2021 eine EBIT-Marge van 75, 1 % auf. 

Zusammenfassend isl festzuhalten, dass die absolute Entwicklung des EBIT ambitioniert 

erscheint. Die Entwicklung der EBIT-Margen 0bertrifft im Detailplanungszeitraum die 

durchschnittliche EBIT-Marge der Peer Group und ist nach unseren Analysen ebenfalls als 

ambitioniert einzustufen. 

533. Das Finanzergebnis besteht aus Zinsaufwendungen fOr Verbindlichkeiten gg0. 

Kreditinstituten, Anleihen und sonstigen Finanzaufwendungen. Zinsertrage und sonstige 

finanzielle GewinneNerluste 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- beibehalt 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. 

534. Das (bereinigte) Ergebnis vor Steuern (EBT) steigt ausgehend van 182,0 Mio.€ im 2021 auf 

837,8 Mio.€ im Geschaftsjahr 2026 an. Die EST-Marge erhoht sich zunachst van 48,4 % in 

2021 auf 61,9 % in 2022 infolge der hoheren Finanzaufwendungen in 2021 und entwickelt sich 

im Detailplanungszeitraum seitwarts zwischen 61,9 % und 65,3 %. 

535. 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 lmmobilen 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 

ber0cksichtigt (vgl. Gutachtliche Stellungnahme ValueTrust, Tz. 717). Das Vorgehen erachten 

wir als angemessen. 

536. lnsgesamt 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 Umsatzerlbse 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 % sink!. 

537. Die Bilanzplanung sowie die von ValueTrust vorgenommenen Anpassungen in der 

Detailplanungsphase, betreflend die Bereinigung der Bewertungseffekte im 

lmmobilienvermbgen sowie die Bereinigung der Verbindlichkeiten aus latenten Steuern, haben 

wir nachvollzogen. 

538. Zur anteiligen Finanzierung des geplanten operativen Wachstums durch Ausweitung des 

Flachenbestands sieht die Planung der Gesellschaft entsprechende Eigenkapitalzufuhrungen 

durch Kapitalerhbhungen vor. 

d) Plananpassungen 

539. Im Rahmen der Bewertung hat ValueTrust die Planungsrechnung der CTP, bestehend aus 

Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und zugehbriger Kapitalflussrechnung, Obernommen. 

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 Grunden der Obersichtlichkeit bereits 

berOcksichtigt. 

540. Neben den genannten Anpassungen hat ValueTrust die Planungsrechnung der CTP 

(,,Detailplanungszeitraum") um eine Konvergenzphase erganzt, welche die Jahre 2027 bis 

2029 umfasst, woran sich ein nachhaltiges Ergebnis ab dem Jahr 2030 anschlier..t. In ihrer 

gutachtlichen Stellungnahme hat ValueTrust die Konvergenzphase und das nachhaltige 

Ergebnis barwertaquivalent umgerechnet und dargestellt. Aus Grunden der 

Nachvollziehbarkeit werden wir im Rahmen unserer Analysen die GuV-Planung im 

Konvergenzzeitraum vollstandig darstellen und erlautern. 

e) Konvergenzphase und nachhaltiges Ergebnis 

541. Da sich die CTP zum Ende des Detailplanungszeitraums im Geschaftsjahr 2026 noch nicht in 

dem fur 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 Ober, sodass zum Ende der Konvergenzphase im Jahr 2029 das nachhaltige 

Wachstumsniveau erreicht wird. 

542. Folgende Tabelle stellt die Plan-GuV in der Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis 

gem. der Bewertung von Value Trust dar. 

CTP Plan Konv Konv Konv Termmal Value 

Gewmn- und Verlustrechnung 2026 2027 2028 2029 ab 2030 

Ongmal Mio.€ Mto.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Umsatzerltise 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 

Gesamtumsatzerltise 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,B 10, 1 3,5 2.0 2.0 

in % der Umsatzer!Ose -16,0 -16,0 -16.1 -16, 1 -16.1 

Netto•Betriebsergebnis 1.191,6 1.316,6 1.367,2 1,384,3 1.412,0 

in% der UmsatzerWse 90,4 90,4 90,4 90,4 90,4 

Personalaufwand -80,4 -88,7 -91,6 -93,4 -95,3 

in % der Umsatzer!Ose -6, 1 -6, 1 -6, 1 -6, 1 -6.1 

Sonstige betriebliche E1irfige 45,3 50,1 51,7 52,7 53,7 

in % der Umsatzer/Ose 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 

Sonstige betriebliche Aufwendungen -30,4 -79,0 -90,2 -92,0 -93,8 

in % der Umsatzerlose -2,3 -5,4 -6,0 -6,0 -6,0 

EBITDA 1.126,1 1.197,8 1,227,0 1.261,5 1.276,6 

in % der UmsatzerlDse 85,4 82,3 81,7 81,7 81,7 

Abschreibungen -23,9 -14,6 -17,9 -18,2 -18,6 

in % der Umsatzerl6se -1,8 -1,0 -1,2 -1,2 -1,2 

Operatives Ergebnls (EBIT) 1.102,1 1,183,2 1.209,1 1.233,3 1.268,0 

in % der Umsatzer/(jse 83,6 81,3 80,5 80,5 80,5 

Finanzergebnis -264,4 -289,1 -260,7 -254,3 -259,4 

Ergebnis vor Steuern (EBT) 837,8 894,1 948,4 979
J
0 998,6 

in % der UmsatzerWse 63,5 61,5 63,2 63,9 63,9 

Unternehmenssteuern -145,5 -155,3 -164,8 -170,1 -173,5 

JahresUberschuss 692,2 738,8 783,6 808,9 826,1 

in % der Umsatzerf(jse 52,5 50,8 52,2 52,8 52,8 

Que/le: Value Trust; IVA-Darste/lung 

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

543. Die Gesamtumsatzerlose 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 

Gesamtumsatzerlbse von 18,8 % sukzessive auf ein nachhaltiges Niveau von 2,0 % ab dem 

Jahr 2029. Die Gesamtumsatzerlbse bestehen aus den Umsatzerlosen (Vermietung, Hotel, 

Entwicklung) sowi!:! den sonstigen Einnahmen (ServicegebOhren und weiterbelastete Betriebs-
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und Nebenkosten aus dem Vermietungsgeschaft). Die Entwicklung der Umsatzerlose basiert 
dabei auf den angenommenen Wachstumsraten des lmmobilienvermogens durch die in der 
Konvergenzphase angenommenen Entwicklungen und Akquisitionen. Entsprechend wachsen 
die Umsatzerlose in der Konvergenzphase mit der gleichen Wachstumsrate, die sich auf Basis 
der Fortschreibung des lmmobilienvermogens unter Berucksichtigung der Entwicklungen und 
Akquisitionen ergibt. Eine detaillierte Planung auf Basis Landerbasis erfolgt im Rahmen der 
Konvergenzphase nicht. Wir erachten die Fortschreibung der Umsatzerlose im Rahmen der 
Konvergenzphase sowie die zugrundeliegenden Annahmen der Bewertungsgutachterin als 

nachvollziehbar und plausibel. 

544. Die betrieblichen Aufwendungen ergeben sich im Rahmen der Konvergenzphase 
grundsatzlich als Residualgr611e zwischen Umsatzerlosen 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 lmmobilienvermogens 
ermittelt. Das Netto-Betriebsergebnis aus den Hotels wurde mit der nachhaltigen 
Wachstumsrate fortgeschrieben. 

545. lnsgesamt 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 Umsatzerlosen in 
Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % p.a. Die Netto-Betriebsergebnis-Marge 
bleibt konstant bei 90,4 %. Wir haben die von ValueTrust getroffenen Annahmen zum Netto­

Betriebsergebnis nachvollzogen und erachten die gewahlte Vorgehensweise grundsatzlich 
als plausibel. 

546. Der Personalaufwand wurde von ValueTrust mit einer konslanten Quote, bezogen auf das 
Netto-Betriebsergebnis im Vermietungsgeschaft, fortgeschrieben. Die sonstigen 

betrieblichen Ertrage wachsen in der Konvergenzphase mit den Wachstumsrate der 
Umsatzerlose aus der Vermietung. 

547. 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 
Ruckgang der EBITDA-Marge ist nach ValueTrust darauf zuruckzufuhren, dass bei weiterem 
Umsatzwachstum zwar Skaleneffekte eintreten werden, jedoch auch die Aufwendungen, insb. 
Personalaufwendungen und sonstige betriebliche Aufwendungen eintreten werden (vgl. 
Gutachtliche Stellungnahme Value Trust, 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 Residualgr611e ergibt. Die durch die 
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Bewertungsgutachterin zugrunde gelegte EBITDA-Marge erachten wir im Hinblick auf die 
historische Entwicklung der EBITDA-Margen der CTP und der Peer Group als plausibel. 

5 48. Die Abschreibungen reduzieren sich im Konvergenzzeitraum auf etwa 1, 1 % der 
Umsatzerlose. 

549. Aul 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. lnsgesamt erachten wir die 
Entwicklung des EBIT sowie der EBIT-Marge im Konvergenzzeitraum und nachhaltig als 
plausibel. 

550. Das Finanzergebnis resultiert aus den von ValueTrust angenommenen Entwicklungen der 
entsprechenden Finanzverbindlichkeiten. Die Zinsaufwendungen setzen sich analog der 
Detailplanungsphase aus Zinsaufwendungen fur Unternehmensanleihen sowie Zinsen fur 
kurz- und langfristige Bankverbindlichkeiten zusammen. In Bezug auf die Verzinsung dieser 
Finanzverbindlichkeiten hat Value Trust nachhaltig einen Zinssatz i.H.v. 2, 1 % p.a. 
angenommen. Diesen Zinssatz hat Value Trust auf Basis von Forward Rates fur Unternehmen 
mit einem Fremdkapital-Rating von -BBB- unter Berucksichtigung der entsprechenden 
Laufzeiten abgeleitet. Im Rahmen der Konvergenzphase leitet ValueTrust die jeweiligen 

Zinssatze der Finanzverbindlichkeiten gem. Planung der CTP auf dieses nachhaltige Niveau 
Ober. 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. 

551. Die Ertragsteuern wurden analog der Detailplanungsphase auf Basis eines Steuersatzes 

i.H.v. 17,4 %, bezogen auf das IFRS-EBT, abgeleitet. 

552. 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. 

553. lnsgesamt erachten wir die GuV-Planung in der Konvergenzphase als nachvollziehbar und 
plausibel. 
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554. Die Fortschreibung der Bilanz basiert hinsichtlich des lmmobilienvermogens 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 beslehende Vermogen, wodurch implizit eine wirtschaftliche 

Nutzungsdauer des lmmobilienvermogens von 50 Jahren unterstellt wird. 

555. Die iibrigen Aktivposten wurden von ValueTrust vereinfachend konslant oder in 

Abhangigkeit der Gesamtumsatzerlose fortgeschrieben. Den Bestand an operativen liquiden 

Mitteln leitet ValueTrusl im Rahmen der Konvergenzphase auf ein nachhaltiges Niveau 

i.H.v. 2,0 % der Bilanzsumme Ober. Die Quote orientiert sich dabei an den Mittelbestanden der 

Peer Group sowie an den historischen und von der CTP geplanten Liquidilalsbestanden. 

556. Die verzinslichen Verbindlichkeiten enlwickeln sich auf Basis der von ValueTrust in der

Konvergenzphase unterstellten Zunahme des lmmobilienvermogens. Nachhaltig unlerstellt 

die Bewertungsgutachterin eine Net LTV-Quote von 43,3 %, die sich am Net-LTV der CTP aus 

dem Planungszeitraum orientiert. Nachhaltig wurde fur die verzinslichen Verbindlichkeilen ein 

Wachstum in Hohe der nachhaltigen Wachslumsrale von 2,0 % unlerstellt. 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. 

557. Die iibrigen Passivposten wurden von ValueTrust vereinfachend konstant oder in 

Abhangigkeit der Gesamtumsalzerlose fortgeschrieben. Ab dem Jahr 2029 betragt das 

Wachstum aller Bilanzposten einheitlich 2,0 %. 

f) Gesamtwiirdigung und Anpassung der Planannahmen 

558. Im Rahmen unserer Analysen haben wir uns mil der Planungsrechnung der CTP sowie der

von ValueTrust getroffenen Annahmen im Rahmen der Konvergenzphase 

auseinandergesetzt. Zur Plausibilisierung haben wir die historische Enlwicklung der CTP 

analysiert und diese den Ergebnissen unserer Marktanalysen sowie den Kennzahlen der 

Wettbewerber gegenubergeslellt. Das geplante Entwicklungs- und Akquisitionsvolumen der 

CTP haben wir auf Basis der historischen Projektenlwicklungen und Akquisitionen der CTP 

eingeordnet. Wir erachten die Planung der Umsatzerlose der CTP, insbesondere den 

geplanlen Ausbau der vermietbaren Flachen fur ambitionierl, jedoch vor dem Hintergrund des 

zum 31. Marz 2022 im Plan liegenden Entwicklungs- und Akquisitionsvolumens als 

nachvollziehbar. 
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559. Die nachhallige Netto-Betriebsergebnis-Marge betragt 90,4 % und enlspricht damit dem Wert 

des letzten Planjahres 2026. lnsgesamt erachlen wir die Entwicklung des Netto­

Betriebsergebnisses sowie die Marge grundsatzlich als plausibel. 

560. Die im Planungszeitraum aus dem Verhaltnis des Netto-Betriebsergebnisses im 

Vermietungsgeschaft (,,Vermietungsergebnis") zu den durchschnittlichen als Finanzinvestilion 

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 leg! die 

Bewerlungsgutachterin 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 geplanlen Nettomielrenditen als plausibel. 

561. Fur den Personalaufwand geht die CTP im Rahmen ihrer Planung von einer 

unterdurchschnittlichen Steigerung aus, die insbesondere aufgrund von Skaleneffekten 

(Fixkostendegression) resultiert. Die Personalaufwandsquote soil sich im Planungszeitraum 

von 8,3 % im Jahr 2022 auf 6, 1 % in 2026 verringern. 

562. Die EBITDA- sowie die EBIT-Margen sind im Planungszeitraum durch einen deutlichen 

Anstieg gepragt, der insbesondere aus der Verbesserung der Umsatzerlose im 

Vermietungsgeschaft resultiert. Die EBITDA-Marge verbessert sich auf bis zu 85,4 % in 2026, 

die deutlich Ober den EBITDA-Margen der Vergleichsunlernehmen liegt. Die

Vergleichsunternehmen der CTP weisen fur den historischen Zeitraum von 2016 bis 2021

nach unseren Analysen eine durchschnitlliche 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. 

563. Die dem Finanzergebnis zugrundeliegenden Annahmen haben wir nachvollzogen. Den im 

Rahmen der Planung angenommenen Steuersatz i.H.v. 17,4 % konnten wir nachvollziehen 

und erachten diesen auf Basis eigener Analysen als plausibel. 

564. lnsgesamt isl die GuV-Planung in der Detailplanungs- und Konvergenzphase nach unseren 

Analysen nachvollziehbar und plausibel. 

565. 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 

566. Im Rahmen unserer Analyse der Geschaftsmodeile sowie der Planungsrechnungen der DIG 

und der CTP haben wir Gemeinsamkeiten und Unterschiede festgesteilt, die wir im Folgenden 

noch einmal verdichtet zusammenfassen. 

567. Die Geschaftstatigkeit der DIG umfasst den Ankauf sowie die Vermietung von Industrial Light 

Immobilien, ausschliel\lich in Deutschland. Die Geschaftstatigkeit der CTP hingegen isl 

international mil 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 gemal\ Planungsrechnung der CTP rd. 75,0 % 

der neuen vermietbaren Flachen eigens entwickelt und lediglich 25,0 % von Dritten erworben. 

lnsofern verfilgt die CTP gegenOber der DIG Ober eine tiefere Wertschbpfungskette. 

568. Das Chancen- und Risikoprofil der beiden Gesellschaften isl zwar unterschiedlich, aber in der 

GesamtwOrdigung kommen wir nach unseren Analysen zu dem Ergebnis, dass die operativen 

Risiken der beiden Unternehmen vergleichbar sind. 

569. Die DIG vermietet ausschliel\lich deutsche Immobilien und profitiert von dem starken 

Wirtschaftsstandort Deutschland, der Ober eine gute lnfrastruktur ver!Ogt und geografisch 

mitten in Europa liegt. Die DIG profitiert damit im Wesentlichen von der konjunkturellen 

Entwicklung Deutschlands. lnsbesondere war und ist die Unternehmensstrategie Industrial 

Light Immobilien mil einem objektbezogenen lnvestitionsvolumen zwischen 5,0 Mio.€ und 

50 Mio.€ als erfolgreiche Nischenstrategie anzusehen. Nach Schatzungen der Gesellschaft 

liegt dieses Vo lumen, insbesondere in den Lagen, in denen die Gesellschaft tatig isl, einerseits 

eher Ober dem Anlagevolumen der meisten Privatanleger und andererseits tendenziell unter 

dem Betatigungsfeld vieler grol\er, auch internationaler, institutioneiler lnvestoren. 

570. Die CTP isl international in vielen osteuropaischen Landern mil ihren Standorten breit 

diversifiziert und partizipiert sowohl an den Chancen als auch an den Risiken der 

konjunkturellen Entwicklungen in diesen Landern. Sie hat in den vergangenen Jahren 

erfolgreich viele unbebaute Grundstocke in Osteuropa erworben und entwickelt und verfOgt 

damit auch weiterhin Ober ein grol\es Entwicklungspotenzial, die Wachstumschancen aus 

eigener Kraft zu bewaltigen. 

571. Im Gegensatz hierzu isl es der DIG nur moglich, ihre Wachstumsstrategie erfolgreich zu 

gestalten, wenn sie geeignete Grundstocke erwerben kann. Aufgrund des Preisanstiegs in den 

letzten Monaten fur Industrial Light Immobilien in Deutschland isl es fraglich, ob diese so 

preiswert wie in der Vergangenheit erworben werden k6nnen. 
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572. Die wirtschaftlichen und finanziellen Chancen und Risiken im Zusammenhang mil dem Krieg 

in der Ukraine sind ausgeglichen. Aus Sicht der CTP ergeben sich durch Umsiedlung von 

Unternehmen in Russlancl uncl der Ukraine neue Vermietungschancen insbesonclere auch in 

den von cler CTP aclressierten osteuropaischen Landern. Die grol\te FIOchtlingswelle seit dem 

2. Weltkrieg wird jedoch auch viele FIOchtlinge nach Deutschland bringen, weil die staatlichen 

sozialen Sicherungssysteme bekanntermal\en gut sind. Anclererseits 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 gleichermal\en betroffen. 

573. Im Hinblick auf das geplante Wachstum der Mieterliise sine! die Planungen der DIG und cler 

CTP geleichermal\en ambitioniert Die DIG unterstellt im Rahmen ihrer Planung, ausgehencl 

vom letzten 1st-Jahr, eine CAGR cler Mieterlose i.H.v. 20,9 %. Dieses Wachstum soil im 

Wesentlichen durch eine akquisitionsbedingte Erweiterung der Gesamtflache des 

lmmobilienportfolios von ca. 2,2 Mio. Quadratmetern im Geschaftsjahr 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 cler Mieterlose von 28,5 % 

aus, was deutlich oberhalb des von ihr in den Jahren 2019 bis 2021 erzielten 

durchschnittlichen Wachstums i.H.v. 16,0 % liegt. Das geplante Wachstum soil clabei im 

Wesentlichen durch eine Erweiterung cler Gewerbeflache im Planungszeitraum gesteigert 

werden. Ausgehend von einer Gewerbeflache von 7,6 Mio. Quadratmetern im Jahr 2021 soil 

cliese bis zum Jahr 2026 nahezu verclreifacht werclen. 

574. Die DIG plant fur den Zeitraum zwischen den Geschaftsjahren 2020/21 uncl 2024/25 mil einer 

Steigerung der Mieten je Quaclratmeter 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 mil geringeren Zuwachsraten ansteigen als bei der DIG. 

575. Die DIG nimmt in ihrer Planung eine sehr ambitionierte Reduzierung der Leerstandsquote 

an, die gemal\ der Planung von 12,7 % im Geschaftsjahr 2020/21 auf 7,4% im Geschaftsjahr 

2024/25 zuruckgehen soil. Die CTP weist per Ende 2021 hingegen Ober das gesamte 

lmmobilienportfolio hinweg lediglich eine Leerstandsquote von rd. 4, 9 % auf, die auch im 

Planungszeitraum nahezu unverandert bleibt. 

576. Die Nettomietrendite der DIG soil van 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 soil, jedoch immer noch unterhalb der Nettomietrendite 

der DIG liegt. lnsgesamt liegt den Planungen beider Gesellschaften eine positive Tendenz 

zugrunde. 
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577. Die EBITDA- und EBIT-Margen der CTP und DIG sind nicht miteinander vergleichbar, da die 

CTP Ober operative Tiitigkeiten in den Bereichen lmmobilienentwicklung und Hotels verfOgt, 

wohingegen die DIG ausschliel11ich Mietertriige realisiert. 

578. 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 % 16 im Jahr 2026 vor, was im Vergleich zur DIG einer 

verhiiltnismiil1ig grol1eren Steigerung entspricht. 

16 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 

579. Im folgenden Abschnitt wird die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes dargestelll, der tor 

die Unternehmensbewertungen der DIG und CTP mil 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. 

580. Im Ertragswertfahren werden die kOnftigen finanziellen OberschOsse 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 mil dem Zahlungsstrom einzuschiitzen isl, den 

die Anteile des zu bewertenden Unternehmens vermitteln. 

581. Ausgangsgrol1e tor die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes isl die Rendile einer 

risikofreien Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz). Dieser Basiszinssatz isl um einen Risiko­

zuschlag zu erhohen, der die mil einer lnvestition in Anteile des zu bewertenden 

Unternehmens gegenOber einer lnvestition in ein risikofreies Zinspapier grol1ere Unsicherheit 

Ober die Hohe der finanziellen OberschOsse abdecken soil. 

582. Bei der unmittelbaren Typisierung der personlichen Ertragsteuern sind die zu diskontierenden 

finanziellen OberschOsse um personliche Ertragsteuern zu mindern und der 

Kapitalisierungszinssatz nach personlichen Ertragsteuern anzusetzen. Der Kapitalisierungs­

zinssatz setzt sich demnach aus dem um die typisierte personliche Ertragsteuer gekOrzten 

Basiszinssatz und dem Risikozuschlag nach personlichen Ertragsteuern zusammen. 

583. Bei der mittelbaren Typisierung wird unterstellt, dass die personliche Ertragsteuerbelastung 

der NettozuflOsse aus dem zu bewertenden Unternehmen der personlichen 

Ertragsteuerbelastung der Alternativinvestition in ein Aktienportfolio entspricht. Auf eine 

explizite BerOcksichtigung der personlichen Ertragsteuern kann daher bei der Ermittlung des 

Kapitalisierungszinssatzes verzichtet werden. Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich 

demnach aus dem nicht um die typisierte personliche Ertragsteuer gekOrzten Basiszinssatz 

und dem Risikozuschlag vor personlichen Ertragsteuern zusammen. 

584. Zusatzlich isl die Moglichkeit des Wachstums der finanziellen OberschOsse nach dem Ende 

des Planungszeitraumes zu beurteilen und bewertungstechnisch als Wachstumsabschlag im 

Kapitalisierungszinssatz zu berOcksichtigen. 
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585. Die Ableitung des Basiszinssatzes beruht auf der Zinsstrukturkurve tor Staatsanleihen. Hierbei 

bildet die Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt den Zusammenhang zwischen Zinssatzen und 

Laufzeiten ab, wie er fur Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wurde. Die Verwendung 

aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteter fristadaquater Zerobondrenditen gewahrleistet die 

Einhaltung der Laufzeitaquivalenz. 

586. Zur Ableitung der mallgeblichen Zinsstrukturkurve werden aus Objektivierungsgr0nden die 

von der Deutschen Bundesbank verwendete Svensson-Methode sowie veroffentlichte 

Zinsstrukturdaten auf Basis der Kurse borsennotierter Bundeswertpapiere mit einer 

Restlaufzeit von bis zu rd. 30 Jahren herangezogen. Bei den veroffentlichten Zinsstrukturdaten 

handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von 

Kuponanleihen, d. h. von Bundesanleihen. Bundesobligationen und Bundesschatz­

anweisungen, ermittelt werden. 

587. 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 fur Unternehmensbewertung (FAUB) 

empfohlenen Vorgehensweise gerundet. Der auf diese Weise ermittelte und in den 

Bewertungen zugrunde gelegte einheitliche Basiszinssatz belauft sich zum 8. April 2022 nach 

den Ausf0hrungen der Bewertungsgutachterin vor personlichen Steuern auf gerundet 0,40 % 

und nach personlichen Steuern auf 0,29 %. 

588. In seiner Sitzung am 22. Oktober 2019 hat der FAUB erortert, ob und wieweit die 

Kapitalkostenempfehlungen auf der Basis der aktuellen Entwicklungen auf den Kapitalmarkten 

anzupassen sind. Vor dem Hintergrund der fortgesetzten und j0ngst wieder verstarkten 

expansiven Geldpolitik der EZB (quantitative easing), die einen europaischen Sonderweg 

darstellt und fur 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 fur den 

risikolosen Basiszins festzuhalten. lnsbesondere diskutiert wurde die Fortschreibung der 

Kurve ab dem Jahr 31 mit der Spot-Rate des Jahres 30. Im Rahmen seiner o.g. Sitzung hat 

der FAUB beschlossen, zunachst unverandert an der bisherigen Vorgehensweise 

festzuhalten, diese aber fortlaufend kritisch zu hinterfragen. 

589. Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes durch die Bewertungsgutachterin anhand 

eigener Berechnungen nachvollzogen. Zurn Zeitpunkt der DurchfOhrung 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 erganzend einen Basiszinssatz vor personlichen Steuern von 

0, 50 % zugrunde gelegt. Dies entspricht einen Basiszinssatz nach pers6nlichen Steuern von 

0, 37 %. Unter der Annahme eines Basiszinssatzes i.H.v. 0,50 % vor personlichen Steuern 

wurde sich c.p. ein niedrigerer Unternehmenswert bzw. Wert je Aktie der DIG und der CTP 

ergeben. 

590. 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). 

591. Diese Sichtweise findet sich auch in aktuellen Veroffentlichungen von Duff & Phelps, die bei 

Unternehmensbewertungen bevorzugt auf eine sog. ,,normalized Risk-free Rate" abstellen 

wurden. Sofern stattdessen eine aktuelle ,,Spot Rate" fur den risikolosen Basiszins 

herangezogen wurde, ware es hingegen nicht sachgerecht, auf eine auf Basis von langfristigen 

historischen Durchschnitten ermittelte Marktrisikopramie zur0ckzugreifen. 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, konne dies nach Auffassung der Autoren zu unsinnigen Ergebnissen tohren (vgl. 

Duff & Phelps, Valuation Insights, Third Quarter 2016, S. 7). 

592. In einer gutachtlichen Stellungnahme fur 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 

bestmoglichen Abbildung der Zinsstrukturkurve im kurz- und mittelfristigen Bereich" dient (vgl. 

Warth & Klein Grant Thornton, Gutachtliche Stellungnahme zur Bewertung der R0ckstellungen 

im Kernenergiebereich, vom 9. Oktober 2015, Tz. 238 ff.). Da 0blicherweise nach der vom 

IDW empfohlenen Berechnungsmethode fur 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 begrundeten nachhaltigen Zinsniveau 

annahern wird. Zur Modellierung einer auf den tatsachlichen Marktzinsen aufsetzenden und 
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sich einem nachhalligen Zinssalz annahernden Zinsslruklurkurve verwenden die Gulachler 

von Warth & Klein die Zinsslruklurkurve auf Basis der Berechnungsmethode der Europaischen 

Aufsichtsbehbrde fur das Versicherungswesen (EIOPA), die explizit eine sehr langfristige 

Zinsentwicklung (rund 60 Jahre) berOcksichtigt. Aus dieser Zinsstruklurkurve gehl hervor, dass 

sich die Zinsen ausgehend von den tatsachlichen Renditen der nachsten 20 Jahre Ober 

weitere 40 Jahre einem nachhaltigen nominalen Zinsniveau von 4 ,2 % annahern, wobei eine 

lnflationserwartung von 2,0 % respektive eine Realrendite von 2,2 % zugrunde liegt. 

593. Vor dem geschilderlen Hintergrund ware u.E. grundsalzlich auch die Verwendung eines 

hbheren Basiszinssatzes, zumindest im nachhaltigen Ergebnis, vertretbar. Dam it einher ginge 

jedoch auch eine reduzierte Marklrisikopramie, so dass sich fur die Ermittlung der 

Barabfindung kompensierende Effekle ergeben wOrden. Da uns normalisierle Basiszinssalze 

bisher in der Bewertungspraxis bei aktienrechtlichen Struklurmaf1nahmen nicht bekannt sind 

respektive auch nicht Gegenstand der Rechtsprechung sind, haben wir diesen Ansatz nichl 

weiterverfolgt. 

3. Risikozuschlag 

594. Die beiden Handlungsalternativen ,,lnvestition in das Unlernehmen" und , , lnvestition in die 

Alternalivanlage" mossen hinsichtlich ihrer Risiken vergleichbar sein. Bei der Risikobeurteilung 

isl grundsalzlich die Risikoneigung des Investors zu beachten. Allerdings kann bei einer 

objektivierten Unternehmensbewertung die subjektive Risikoneigung eines beslimmten 

Investors nicht berOcksichligt werden. Daher wird die subjektive Risikoneigung Oblicherweise 

durch das allgemeine Verhalten des Markles erselzt. Da lnvestoren ein besonderes Risiko bei 

der Geldanlage in Unternehmen sehen (Anlegerrisiko), isl ein Zuschlag zum Basiszins 

notwendig. 

595. Zur Ermittlung des Risikozuschlages kann auf Madelle zur Preisbildung an Kapitalmarkten 

zurOckgegriffen werden. Das in Theorie und Praxis gebrauchlichste Modell isl das Capital­

Asset-Pricing-Model (CAPM). 

596. Zur Ermittlung der Risikopramie wird zwischen dem unsyslematischen Risiko, das nur das 

einzelne Unternehmen belriffl und daher grundsatzlich diversifizierbar isl, und dem 

systematischen Risiko unterschieden. Eine Risikopramie wird nur fur das systematische, nicht 

durch Diversifikation zu beseitigende Risiko bezahlt. Gemessen wird das systematische Risiko 

Ober den so genannten Belafaktor. Der Betafaktor isl ein Maf1 fur das Unternehmensrisiko im 

Verhaltnis zum Marktrisiko. Die Risikopramie erhall man durch Multiplikation des Betafaktors 

des Unternehmens mi! der Marktrisikopramie. Ein Betafaktor grbf1er 1 bedeutet, dass der 

Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt Oberproportional auf 
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Schwankungen des Marktes reagierl; ein Belafaktor kleiner 1 bedeulet, dass der Wert sich im 

Durchschnilt unterproportional andert. 

a) Marktrisikopramie 

597. Ein Schatzwert fur die erwartete Marktrisikopramie lass! sich aus der historischen Differenz 

zwischen der Rendite risikobehafteter Werlpapiere, die bspw. aus einem Aktienindex 

errechnet werden kann, und der Rendite (quasi-)risikofreier Kapilalmarktanlagen beslimmen. 

Empirische Untersuchungen fur den deutschen Kapitalmarkt haben gezeigt, dass lnvestitionen 

in Aktien in der Vergangenheit in Abhangigkeit von dem zugrunde gelegten 

Betrachtungszeitraum, der statistischen Melhode zur Mittelwertbildung sowie des fur die 

Untersuchung herangezogenen Indexes (DAX, COAX etc.) deullich hbhere Renditen erzielten 

als Anlagen in (quasi-)risikofreien Kapitalmarktanlagen. 

598. Aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie unler 

BerOcksichtigung der auf Prognosen von Finanzanalysten und Ralingagenturen basierenden 

implizil ermittellen Marktrisikopramien isl der FAUB des IDW im September 2012 zu der 

Einschalzung gekommen, dass es sachgerecht isl, fur die Marklrisikopramie eine Bandbreite 

von 5, 5 % bis 7,0 % vor persbnlichen Ertragsteuern bzw. von 5,0 % bis 6,0 % nach 

persbnlichen Ertragsleuern als Orienlierung zugrunde zu legen. 

599. Die derzeit zu beobachtende Situation an den Kapitalmarkten isl trotz des jOngst 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 mi! einer Niedrigzinspolitik der 

Europaischen Zentralbank, die auch in den kommenden Jahren grundsatzlich noch erwartet 

wird. Die Rendite deutscher Slaatsanleihen liegt deutlich unter der laufzeitkongruenten 

Rendite anderer europaischer Staatsanleihen. lnflationsbereinigl weisen deulsche 

Staatsanleihen sogar negative Renditen auf. Dami! entspricht die Kapitalmarktsituation 

weiterhin nicht der Konstellation, wie sie im Durchschnitt fur die Vergangenheit beobachtbar 

war, sondern weist auf eine erhbhte Risikoaversion der Kapitalmarktteilnehmer hin. 

600. In Wissenschaft und Praxis wird Oberwiegend die Auffassung vertreten, dass durch die 

Finanzkrise insgesamt nicht von einer gesunkenen Gesamtrenditeerwartung der 

Kapitalmarktteilnehmer auszugehen isl. Zudem wird vertreten, dass der Basiszins und die 

Marktrisikopramie im Rahmen einer ganzheitlichen Betrachtung zu wOrdigen sind. Eine 

isolierte Betrachtung des Basiszinssatzes isl genauso wenig sachgerecht wie eine isolierte 

Betrachtung der Marktrisikopramie. Bei weitgehend konstanten erwarteten (realen) Renditen 

des Marktportfolios !Ohrt folglich jede Erhbhung des Basiszinssatzes zu einer gleichzeitigen 

Reduzierung der Marktrisikopramie und umgekehrt. Dies bedeutet in der Praxis, dass 
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veranderte Kapitalmarktverhaltnisse auch Auswirkungen auf die erwartete Marktrisikopramie 

haben. Im Ergebnis fuhrt dies zu einer schwankenden Marktrisikopramie. Dieser 

Zusammenhang wird grundsatzlich 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 

!asst sich diese Aussage grundsatzlich auch anhand der Entwicklung der impliziten 

Marktrisikopramien stutzen (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. 

601. 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 Volatilitaten des Basiszinssatzes 

immer starker in den sich rechnerisch bei Ansatz einer konstanten Marktrisikopramie 

ergebenden Gesamtrenditeforderungen nieder. Demgegenuber bewegen sich die empirisch 

beobachtbaren impliziten Gesamtrenditeforderungen der Marktteilnehmer aber in einem 

engen Korridor, was die Annahme einer langfristig stabilen Gesamtrenditeforderung empirisch 

stutzt. Als Ergebnis isl daher festzuhalten, dass aufgrund der besonderen 

Kapitalmarktsituation zum Bewertungsstichtag die fruhere vereinfachende Vorgehensweise 

zur Ableitung der bewertungsrelevanten Gesamtrenditeforderung als gesuchte 

Alternativrendite auf der Basis einer konstanten, auf historischen Durchschnitten basierenden 

Marktrisikopramie nicht mehr sachgerecht is!, da sich bei einer solchen Vorgehensweise eine 

- von empirischen Beobachtungen signifikant abweichende - Gesamtrenditeforderung 

ergeben wurde. 

602. lnsbesondere 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 Marktrisikopramie 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 personlichen Ertragsteuern zu prufen, 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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603. Zwischenzeitlich ist das Niveau des Basiszinssatzes weiter deutlich gesunken. In seiner 136. 

Sitzung am 22. Oktober 2019 hat der FAUB des IDW erortert, 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 fur die Marktrisikopramie vor personlichen Ertragsteuern auf 6,0 % bis 8,0 % und 

!Or die Marktrisikopramie nach personlichen 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. 

604. Im zuletzt veroffentlichten 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 Grol),enordnung zwischen 7,0 % und 9,0 % (nach Unternehmenssteuern und vor 

person lichen Steuern) liegt. Der FAUB sieht die Marktrisikopramie nach wie vor innerhalb einer 

Bandbreite zwischen 6,0 % und 8,0 % (nach Unternehmenssteuern und vor personlichen 

Steuern). Die Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 22. Oktober 2019 gilt weiterhin. 

605. Die Bewertungsgutachterin hat fur ihre Bewertung eigene Analysen zur der historischen 

Marktrisikopramie durchge!Ohrt. Aul Basis der Analystenschatzungen fur den DAX bzw. MDAX 

hat die Bewertungsgutachterin fur 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 uber dem oberen Ende 

der vom FAUB empfohlenen Bandbreite. Schlussendlich folgt die Bewertungsgutachterin der 

gangigen Praxis der Unternehmensbewertung fur aktienrechtliche Strukturmal).nahmen und 

zieht den Mittelwert der empfohlenen FAUB-Bandbreite heran. Var dem Hintergrund der 

eigenen Analysen fuhrt die Bewertungsgutachterin Sensitivitatsanalysen mit einer 

Marktrisikapramie am aberen Ende der empfahlenen FAUB-Bandbreite van 8,0 % var 

personlichen Steuern bzw. 6,5 % nach personlichen Steuern durch. 

606. Wir halten die von der Bewertungsgutachterin angesetzte Marktrisikopramie var 

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 personlichen 

Ertragsteuern i.H.v. 7, o % bzw. nach personlichen 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

607. Die fur ein Marktportfolio geschatzte Risikopramie is! im Hinblick auf die spezielle 

Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen. Dieses unternehmens­

spezifische Risiko wird nach dem CAPM bzw. dem Tax-CAPM im sag. Betafaktor ausgedruckt. 

Die H6he des Betafaktors spiegelt das Ausmar.. des systematischen, nicht durch 

Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos einer Aktie wider. Je h6her der Betafaktor 

is!, desto h6her is! die van den Kapitalmarktteilnehmern geforderte Risikopramie der Anleger. 

Er berechnet sich aus dem Zusammenhang zwischen der Renditeschwankung der konkreten 

Aktie und der Marktrenditeschwankung. Ein Betafaktor gror..er eins bedeutet, dass der Wert 

des Eigenkapilals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt Oberproportional auf 

Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner eins, dass der Wert sich im 

Durchschnitt unterproportional andert. 

608. Die Ermittlung des Betafaktors erfolgt fur borsennotierte Bewertungsunternehmen mittels 

Regressionsanalysen aus Kapitalmarktdaten. Isl das zu bewertende Unternehmen hingegen 

nicht borsennotiert bzw. die Kapitalmarktdaten nicht aussagekraftig, kann der Betafaktor 

indirekt aus einer Gruppe van vergleichbaren, borsennotierten Unternehmen (Peer Group) 

abgeleitet werden. 

609. Bei der Bewertung der DIG wurde van der Bewertungsgutachterin auf der Basis einer Peer
Group-Analyse ein unverschuldeter Betafaktor van 0,55 zugrunde gelegt. Hierzu haben wir die 

folgenden Feststellungen getroffen: 

Eigener Betafaktor der DIG 

610. Die Aktie der DIG war bis zum 25. Januar 2022 an der Frankfurter Wertpapierb6rse im 

regulierten Markt (Prime Standard) zum Handel zugelassen. 

611. Die Bewertungsgutachterin hat eine Analyse des eigenen Betafaktors der DIG fur 

Beobachtungszeitraume van vier Jahren mi! monatlichen Renditen und van zwei Jahren mil 

wochentlichen Renditen durchgefuhrt. Der ermittelte Betafaktor wurde anschlier..end anhand 

des Bestimmtheitsmar..es und des I-Tests auf seine statistische GOte gepruft. Fur den 

zweijahrigen Beobachtungszeitraum konnte kein statistisch valider eigener Betafaktor 

abgeleitet werden. Fur den vierjahrigen Betrachtungszeitraum wurde hingegen ein statistisch 

valider eigener Betafaktor zwischen 0,5 bis 0,6 ermittelt. Var dem Hintergrund der fehlenden 

statistischen Validitat des eigenen Betafaktors der DIG hat die Bewertungsgutachterin auf die 

Ableitung eines Betafaktors aus einer Gruppe van vergleichbaren, borsennotierten 

Unternehmen zuruckgegriffen. 
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612. Im Rahmen der Beurteilung der Eignung des unternehmenseigenen Betafaktors als 

belastbarer Schatzer des Unternehmensrisikos der DIG haben wir zunachst die Liquiditat im 

Handel mi! Aktien der DIG fur den zweijahrigen, dreijahrigen sowie fOnfjahrigen Zeitraum var 

dem 26. Oktober 2021, den Tag der Ver6ffentlichung des 6ffentlichen Obernahme- und

Delisting-Angebots, untersucht. Diesem Vorgehen liegt der Gedanke zugrunde, dass die 

Regression van Betafaktoren nur dann zu belastbaren Ergebnissen fuhrt, wenn sich die 

zugrunde liegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an die Anderungen der 

okonomischen Rahmenbedingungen anpassen, also reagibel sind auf neue, kursrelevante 

lnformationen.17 Reagibilitat wird in diesem Zusammenhang bei Vorhandensein 

ausreichender Liquiditat vermutet. Die Verwendung ausschlier..lich nicht verzerrter Marktdaten 

und damit liquider Aktien kommt der Modellwelt des CAPM, welches auf der Annahme eines 

vollkommenen und informationseffizienten Kapitalmarktes beruht, sehr nahe. 

613. Es isl an dieser Stelle jedoch darauf hinzuweisen, dass Liquiditat im Schrifttum nicht exakt 

definiert is!. Gradmesser fur die Liquiditat konnen 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 fur Kaufe und Verkaufe van Aktien gelten als Grundlage fur eine schnelle 

und freie Preisbildung und somit als wesentliche Bedingung fur einen unverzerrten 

Anpassungsprozess des Aktienkurses.18 DarOber hinaus is! empirisch fur den COAX bereits 

gezeigt warden, dass Betafaktoren den rein statistischen I-Test bestehen k6nnen, obwohl 

bereits verzerrte Aktienkurse in diesem Beobachtungszeitraum zu vermuten waren.19 

614. Die Differenz zwischen Geld- und Briefkurs isl in Form van Transaktionskosten van 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 is!, desto 

liquider is! das gehandelte Wertpapier. Die Marktteilnehmer haben in diesem Fall eine nahezu 

einheitliche Einschatzung Ober den Wert eines Wertpapiers. Eine einheitliche Untergrenze zur 

Abgrenzung van illiquiden Aktienkursen anhand des BAS hat sich bisher in der 

Unternehmensbewertungspraxis jedoch nicht etabliert. Eine qualitative Aussage zur 

Entwicklung des BAS im Beobachtungszeitraum isl dennoch moglich. 

17 Vgl. Schulte/Franken, Beurteilung der Eignung von Betafaktoren mittels R' und T-Test: Ein lrrweg?, 
in: Die Wirtschattsprufung, Heft 22, 2010, S. 1115. 

18 Vgl. Schulte/Franken, a.a.O., S.1115. 
19 Vgl. Schulte/Franken, a.a.O., S.1115. 
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615. 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. 

Retatlver Bid-Ask-Spread und Handelsquote der Deutsche lndustrle REIT-AG 

12,00'.', 

10.00% 

8,00% 

6,00'.t 

4.00¼ 

2 00¾ 

0 .00'/o 

26.102019 26012020 26042020 2607.2020 26.102020 26.012021 

[ -BAS(relalr1) Hande!sqw,1� ] 

Que/le: Bloomberg; /VA-Analyse 

� 
26.042021 26072021 

Abbildung 29: Handelsquote und relativer Bid-Ask-Spread der Deutsche lndustrie REIT AG im 
Zeitraum vom 26. Oktober 2019 bis 25. Oktober 2021 

616. Die durchschnittliche Handelsquote fur 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 durchschniltliche tagliche Handelsumsatz betragt im 

Betrachtungszeitraum rd. 72 T€.

617. Der durchschnittliche relative Bid-Ask-Spread der Aktie der DIG liegt bei 2,06 % und deutet 

darauf hin, dass van einer relaliv geringen Liquidilat im Aktienhandel der DIG ausgegangen 

werden kann. Nach unseren Einschatzungen kann auf Grundlage des BAS und des geringen 

Handelsumsatzes der unternehmenseigene Belafaktor der DIG verworfen werden. 

618. Aul dieser Grundlage erachten wir die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin, den 

Betafaktor aus einer Peer Group abzuleiten, fur sachgerecht. 

Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group 

619. Im Rahmen einer Peer Group-Analyse hat die Bewertungsgutachterin zwolf borsennotierte 

Unternehmen mil einem grundsatzlich mil der DIG vergleichbaren Geschaftsmodell 

(Vermietung und Verwaltung van lndustrieimmobilien), 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. 

620. Fur diese Unternehmen wurden die Betafaktoren abgeleitet und im Hinblick auf statistische 

Kriterien gew0rdigl. Die Peer Group der Bewertungsgutachterin enthalt folgende zwolf 

Unternehmen: 

• abrdn European Logistics Income pie, LondonNereinigtes Ktinigreich (,,abrdn"), 

isl ein Asset Manager, der in ein Portfolio van Gewerbeimmobilien in funf europaischen 

Landern investiert isl. 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 Deutsch land verteilen. Zurn 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio 

insgesamt 23 Bestandsimmobilien mit 640.826 m2 Brutto-Mietflache und einem 

Marktwert von 666,0 Mio.€. Im letzten Berichlsjahr zum 30. Juni 2021 erzielte abrdn 

Umsatzerlose i.H.v. 24,7 Mio.€ wovon 21,5 Mio.€ auf Mietertrage entfallen Das 

Ergebnis vor Steuern betragt dabei 15,7 Mio.€. 

• 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 Bewirtschattung von Grundstocken tatig. Die Objekte befinden sich

ausschliel!.lich in Frankreich. Zurn 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 

90 Objekte mil 3.265.000 m2 Brutto-Mietflache und einem Marktwert von 

3.745,0 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte Argan Umsatzerlose 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.€ var Sander- und Einmaleffekten. 

• Catena AB, Helsingborg/Schweden (,,Catena"), besitzt, entwickelt, verwaltet und 

verkauft Logistikimmobilien in Schweden. Die Objekte befinden sich ausschliel!.lich in 

Schweden und unterteilen sich zu 41,9 % auf Distribution, 48,9 % auf Logistiklager und 

zu 11,9 % auf Terminals. Zurn 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 

126 Objekte mil 2.125.900 m2 Brutto-Mietflache und einem Marktwert von 

2.202,0 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte Catena Umsatzerlose i.H.v. 

134,7 Mio.€, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrage enlfallen. Das Ergebnis vor 

Steuern betragt dabei 327,4 Mio.€ bzw. 99,8 Mio.€ var Sander- und Einmaleffekten. 

• KMC Properties ASA, Trondheim/Norwegen (,,KMC"), isl ein 

lmmobilienunternehmen, das lndustrie- und Logislikimmobilien in Skandinavien sowie 

ein B0rogebaude in Moskau besitzt und verwaltet. Zurn 31. Dezember 2021 umfasst 

das Portfolio insgesamt 45 Bestandsimmobilien mil 360.000 m2 Brutto-Mietflache und 
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einem Marktwert von 406,6 Mio. €. Im Geschaftsjahr 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"), isl ein lmmobilienentwickler. Das

Unternehmen isl 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 Geschaftsjahr 2021 erzielte Montea Umsatzerlose 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 Pie, LondonNereinigtes Konigreich {,,Segro"), ist ein

lmmobilieninvestment- & Erschliell.ungsunternehmen, das flexible Gewerbeflachen in

Europa wie B0ros, leichte lndustrie-, Logistik-, Lager- und Datenzentren anbietet. Der 

geografische Fokus liegt gemessen am Portfoliowert zu 66,9 % auf dem heimischen 

britischen Markt, 19,9 % auf S0deuropa, 10,9 % auf Nordeuropa und zu 5,9 % auf 

Osteuropa. Zurn 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio eine Brutto-Mietflache von

9.600.000 m' mil einem Marktwert von 22.099,0 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte

Segro Umsatzerlose i.H.v. 650,1 Mio.€, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrage 

entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betragt dabei 5.185,2 Mio.€ bzw. 815,6 Mio.€ vor

Sonder- und Einmaleffekten. 

• Sirius Real Estate Limited, Saint Peter Port/Guernsey {,,Sirius"), ist eine 

lmmobiliengesellschaft. Das Unternehmen erwirbt groll.e gemischt genutzte 

Gewerbeimmobilien, die in flexible Arbeitsbereiche unterteilbar sind. Die Gesellschaft 

ist ausschliell.lich in Deutschland tatig. Der Fokus liegt auf Flachen mit Buro (36,9 %), 

Lagerung (32,9 %), Produktion (24,9 %) sowie Sonstiges (8,9 %). Zurn 

30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 62 Bestandsimmobilien mit 

1.541.600 m2 Brutto-Mietflache und einem Marktwert von 1.444,8 Mio.€. Im 

Geschaftsjahr 2020/21 erzielte Sirius Umsatzerlose i.H.v. 170,3 Mio.€, wovon 

165,4 Mio.€ auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betragt dabei 

163,7 Mio.€ bzw. 64,7 Mio.€ vor Sonder- und Einmaleffekten. 

Stendorren Fastigheter AB, Stoekholm/Schweden {,,Stendorren"), ist ein 

lmmobilienunternehmen, das Lagerhauser, Logistik, lndustrieanlagen und B0roflachen 

besitzt, entwickelt und verwaltet, die sich hauptsachlich im Groll.raum Stockholm und 

Malardalen befinden. Zurn 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 135 

Bestandsimmobilien mit 793.000 m' Brutto-Mietflache und einem Marktwert von 

1.083,0 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte Stendbrren Umsatzerlose i.H.v. 

-171 -

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

63,8 Mio.€, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor 

Steuern betragt dabei 148,0 Mio.€ bzw. 28,5 Mio.€ vor Sonder- und Einmaleffekten. 

• Tritax Big Box REIT pie, LondonNereinigtes Konigreieh {,,Tritax Big Box"), isl ein

REIT, der vorwiegend in industrielle Lagerhauser fur den Online-Einzelhandel in

Groll.britannien investiert, diese vermietet und unterhalt. Zurn 31. Dezember 2021

umfasst das Portfolio insgesamt 62 Bestandsimmobilien mil 3.623.217 m2 Brutto­

Mietflache und einem Marktwert von 5.480,0 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte 

Tritax Big Box Umsatzerlose 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 pie, LondonNereinigtes Konigreich (,,Tritax EuroBox"), investiert 

in und verwaltet ein diversifiziertes Portfolio groll.er, hochwertiger Logistikimmobilien. 

Die Gesellschaft strebt lnvestitionen in Immobilien an, die einen zentralen Bestandteil 

der Logistik- und Vertriebslieferkette !Or Nutzer, darunter Einzelhandler, Hersteller und 

externe Logistikunternehmen, darstellen. Tritax EuroBox konzentriert sich auf

Logis!ikzentren in europaischen Ballungszentren. Geografisch liegt der Fokus auf

Flachen in Deutschland (48,9 %), l!alien (15,9 %), Spanien (12,9 %) und sonstiges 

Europa (25,9 %). Zurn 30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 15

Bestandsimmobilien mi! 1.050.405 m' Brutto-Mietflache und einem Marktwert von

1.281,4 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2020/21 erzielte Tritax EuroBox Umsatzerlose 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 pie, Chester/Vereinigtes Konigreieh {,,Warehouse"), besitzt und 

verwaltet ein diversifiziertes Portfolio von Lagerimmobilien in stadtischen Gebieten 

Groll.britanniens. Die Mieter sind im Wesentlichen im Bereich E-Commerce sowie Light

Industrial aktiv. Zurn 30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 109

Bestandsimmobilien mil 798.966 m' Brutto-Mietflache und einem Marktwert von

1.055,2 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2020/21 erzielte Warehouse Umsatzerlose i.H.v.

42,0 Mio.€, die nahezu vollumfanglich auf Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor 

Steuern betragt dabei 144,5 Mio.€ bzw. 21,8 Mio.€ vor Sonder- und Einmaleffekten. 

• Warehouses De Pauw pie, Wolvertem/Belgien {,,WDP"), baut und betreibt

Lagerhauser !Or 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. Zurn 31. Dezember 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 257 

Bestandsimmobilien mil 5.931.807 m' Brutto-Mietflache und einem Marktwert von 

5.894,5 Mio.€. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte WOP 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. 

621. Zur Ermittlung des Betalaktors hat die Bewertungsgutachterin verschuldete Betalaktoren der 

Peer Group-Unternehmen tor einen Zweijahreszeitraum auf Basis wochentlicher Renditen 

sowie !Or einen FOnljahreszeitraum auf Basis monatlicher Renditen zum 8. April 2022 

analysiert. Als Relerenzindex wurde auf einen breiten lokalen Marktindex, der nach dem 

Standort des Gror..teils des jeweiligen Unternehmensimmobilienportfolios ausgewahlt wurde, 

abgestellt. Das unlevern wurde unter der Annahme unsicherer Tax-Shields und 

risikobehafteten Fremdkapitals (Debt Beta) durchgefOhrt. Im Ergebnis halt die 

Bewertungsgutachterin einen unverschuldeten Betalaktor von 0,55 als geeigneten Schatzer 

tor das operative Risiko der DIG. Gleichzeitig hat die Bewertungsgutachterin zu 

Plausibilitatszwecken die Betalaktoren der Peer Group unter Hinzuziehung des globalen MSCI 

World-Indexes und des breiten europaischen DOW Jones STOXX600 Indexes ermittelt. Aul 

Basis dieser Analysen ergeben sich nach Analysen von ValueTrust durchschnittliche 

unverschuldete Betalaktoren in einer Bandbreite von 0,57 bis 0,63. 

622. Wir haben die Ermittlung der unverschuldeten Betalaktoren der Peer Group durch die 

Bewertungsgutachterin nachvollzogen. 

623. Zur PrOfung der Angemessenheit des von der Bewertungsgutachterin angesetzten 

unverschuldeten Betalaktors i.H.v. 0,55 haben wir erganzend und unabhangig vom Vorgehen 

der Bewertungsgutachterin eigene Analysen zur Ableitung des Betalaktors durchgefOhrt. 

624. Zu diesem Zweck haben wir eine eigene Peer Group-Analyse durchgefOhrt sowie die 

entsprechenden Betafaktoren ermittelt. BezOglich der Auswahl der Vergleichsunternehmen 

bietet sich grundsatzlich ein Vergleich mit Unternehmen der gleichen Branche oder der 

gleichen Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen 

isl weder moglich noch erforderlich. Jedoch sollten die kOnftigen EinzahlungsOberschOsse der 

als vergleichbar ausgewahlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens einem 

weitgehend Obereinstimmenden operativen Risiko unterliegen. Im Rahmen eines detaillierten 

Selektionsprozesses haben wir borsennotierte Unternehmen identifiziert, die Ober ein 

vergleichbares Produkt- und Dienstleistungsangebot wie die DIG verfOgen und hinsichtlich des

Absatzmarktes und ihres Risiko-Ertragsprofil vergleichbar sind. 

625. Ausgangspunkt der eigenstandigen Peer Group-Auswahl bildet eine Grundgesamtheit 

borsennotierten Unternehmen aul Basis der Datenbank des lnlormationsdienstleisters S&P 

Capital IQ. Diese Grundgesamtheit wurde hinsichtlich der Vergleichbarkeit milder DIG anhand 

lolgender Kriterien geliltert: 
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Geschaftsmodell Erwerb, Halten und Vermieten von Gewerbeimmobilien (insb. Light Industrial) 

Heimatmarkt Europa 

Geografische Ausrichtung I Europa 

Kapitalereignisse Keine wesentlichen Kapitalereignisse (z.B. IPO) innerhalb der letzten drei Jahre 

Que/le: IVA-Analysen 

Tabelle 29: Kriterien zur Peer Group-Auswahl der DIG 

626. In weiteren Analysen haben wir die Peer Group hinsichtlich lolgender Kennzahlen verglichen 

(vgl. Abschnitt D.1.3.d): 

• Leerstandsquote, 

• Restlaulzeit der Mietvertrage, 

• Nettoanlangsrenditen und 

• Verschuldung (Loan-to-Value) 

627. Aul Basis der in der Tabelle 29 genannten Kriterien sowie unter BerOcksichtigung von 

Liquiditatskennzahlen wurde im Vergleich zur Peer Group der Bewertungsgutachterin ein 

weiteres vergleichbares Peer Group-Unternehmen mil einbezogen. Funl Unternehmen, die

von der Bewertungsgutachterin berOcksichtigt wurden, haben wir nicht in unsere Peer Group

einbezogen. 

628. Die nachlolgende Tabelle zeigt eine GegenOberstellung der Peer Group, die von der 

Bewertungsgutachterin ermittelt wurde und die wir als geeignet erachten. Wir weisen darauf 

hin, dass die Bewertungsgutachterin sowohl tor 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 aul der anderen 

Seite auf Grundlage von weiteren, operativen Kennzahlen (vgl. Tz. 625 f.). Auf Grundlage von 

Analysen zu der operativen Geschaftsentwicklung der DIG sowie CTP (vgl. Abschnitt D.1.1 und 

D.1.2), haben wir die jeweiligen Vergleichsunternehmen in der DIG-Peer Group bzw. CTP-Peer 

Group berOcksichtigt. Daher linden sich einzelne vergleichbare Unternehmen aus der Peer 

Group der Bewertungsgutachterin lediglich in der von uns identilizierten Peer Group tor die 

DIG bzw. !Or die CTP wieder. 
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# IVA Poer Group· DIG Value Trust· DIG/CTP 

1 abrdn European Logistics Income pie abrdn European Logistics Income pie 

2 Argan S.A. Argan S.A. 

3 Catena AB Catena AB 

4 Montea NV Montea NV 

5 Sirius Real Estate Limited Sirius Real Estate Limited 

6 Stendorren Fastigheter AB Stendorren Fastigheter AB 

7 Tritax EuroBox pie Tritax EuroBox pie 

8 VIB Vermogen AG 

9 KMC Properties ASA 

10 SEGRO pie 

11 

12 

13 

Que/le: Bewertungsgutaehten Value Trust; /VA-Ana/ysen 

Tritax Big Box REIT pie 

Warehouses De Pauw SA 

Warehouse REIT pie 

Tabelle 30: Vergleieh der DIG-Peer Group - IVA und Value Trust 

629. Die GegenOberstellung der Peer Group-Unternehmen zeigt, dass in der von uns ermittelten 
Peer Group und der Peer Group der Bewertungsgutachterin eine teilweise Obereinstimmung 
besteht. Zu den abweichenden Vergleichsunternehmen zahlt die VIB Vermogen AG, die wir 
vom operativen Risiko vergleichbar zur DIG erachten, und in unserer Peer Group 
berOcksichtigt wird (vgl. Tz. 630). DemgegenOber wurden seitens der Bewertungsgutachterin 
die SEGRO, Tritax Big Box, WDP sowie die KMC herangezogen, die von uns jeweils nicht in 
der DIG-Peer Group berOcksichtigt wurden. Die SEGRO, Tritax Big Box sowie WOP haben wir 
auf Basis unserer Analysen der operativen Kennzahlen nicht in der Peer Group der DIG, 
sondern in der Peer Group der CTP berOcksichtigt (vgl. Tz. 649). Die KMC wurde von uns 
aufgrund zu geringer Liquiditat nicht in die Peer Group aufgenommen. 

630. Erganzend zu den von der Bewertungsgutachterin in die Peer Group aufgenommenen 
Unternehmen haben wir folgendes Unternehmen in unsere Peer Group einbezogen: 

• VIB Vermogen AG, Neuburg an der Donau (,,VIB"), entwickelt, kauft und halt 
gewerbliche Immobilien, wie Logistik- & lndustrieimmobilien, Einkaufszentren und 
Fachmarkte sowie Handels- und Dienstleistungszentren in Deutschland. Zurn 
30. September 2021 umfasst das Portfolio insgesamt 112 Bestandsimmobilien mil 
1.292.000 m2 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 Mietertrage entfallen. Das Ergebnis vor Steuern betragt 
dabei 84,0 Mio.€ bzw. 64,5 Mio.€ vor Sender- und Einmaleffekten. 
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631. Fur die sich aus unseren Analysen ergebende Peer Group haben wir die Betafaktoren Ober 
einen Zeitraum von zwei und drei Jahren auf der Basis wochentlicher Renditen sowie Ober 
einen tonfjahrigen Zeitraum auf Basis monatlicher Renditen ermittelt. Als Index wurde jeweils 
ein marktbreiter lokaler Index herangezogen. 

632. 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 anschliell.end auf das Bewertungsobjekt Obertragen werden. Dabei ist der 
unverschuldete Betafaktor an die Kapitalstruktur des Bewertungsobjektes anzupassen. 

633. Die Bewertungsgutachterin hat ausgehend von den am Markt beobachtbaren verschuldeten 
Betafaktoren, unverschuldete Betafaktoren unter BerOcksichtigung 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. 

634. 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 fur den zweijahrigen Betrachtungszeitraum auf der 

Basis wochentlicher Rendilen zum 22. April 2022. 

Unternehmen rndex �i�� l���r- �:���; (ver!�
1

:1det) dvu
e

�::=��d (unve�s:
1

�uldet) 

abrdn European Logistics Income pie RAAX UK w 104 0,5 -0,3% 0,5 

Argan SA SBF250 FR w 104 0,3 87,8% 0,3 

Catena AB SAX SE w 104 0,9 62,4% 0,6 

Montea NV BEL20 8 w 104 0.4 35,5% 0,4 

Sirius Real Estate Limited CDAX DE w 104 0,5 35,1% 0,4 

Stendi:irren Fastigheter AB SAX SE w 104 0,8 93,7% 0,5 

Tritax EuroBox pie CDAX UK w 104 0.4 46,6% 0,4 

VIB Vermtigen AG CDAX DE w 104 0,6 80,0% 0,5 

Min 0,3 -0,3% 0,3 

Mittelwert 0,5 55,1¾ 0,4 

Median 0,5 54,5% 0,4 

Max 0,9 93,7% 0,6 

Que/le: Bloomberg; IVA-Analysen 

Tabelle 31: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group Ober einen Zweijahres-Zeitraum bei 
wochentlichem Renditeintervall 

636. Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fur den dreijahrigen Betrachlungszeitraum auf der 

Basis wochentlicher Rendilen zum 22. April 2022. 

Unternehmen Index !\�� 
1�:r- �:�:; (ver!::,det) :u�::=��d (unve���uldet) 

abrdn European Logistics Income pie RAAX UK w 156 0.4 -3,8% 0,4 
Argan SA SBF250 FR w 156 0,5 109,8% 0,4 
Catena AB SAX SE w 156 0,9 68,3% 0,6 
Montea NV BEL20 8 w 156 0,6 36,6% 0,6 

Sirius Real Estate Limited COAX DE w 156 0,7 23,4% 0,6 

StendOrren Fastigheter AB SAX SE w 156 0,9 100,2% 0,6 

Tritax EuroBox pie COAX UK w 156 0.4 48,8% 0,4 
VIS VermOgen AG COAX DE w 156 0,8 84,1% 0,6 

Min 0,4 -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 

Que/le: Bloomberg; IVA-Analysen 

Tabelle 32: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group Ober einen Dreijahres-Zeitraum bei 
wochentlichem Renditeintervall 
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637. Die folgende Tabelle zeigl die Ergebnisse fur den funfjahrigen Betrachtungszeitraum auf der 

Basis monatlicher Rendilen zum 31. Marz 2022. 

Unternehmen Index Sitz- Inter- Oaten- Beta Verschul- Beta 
land vall punkte (verschuldet) dungsgrad (unverschuldet) 

abrdn European Logistics Income pie RAAX UK w 51 n.a. -7,1% n,a, 
Argan SA SBF250 FR w 60 0,4 120,9% 0,3 

Catena AB SAX SE w 60 0,8 95,3% 0,5 

Montea NV BEL20 8 w 60 n.a. 53,1% n,a, 

Sirius Real Estate Limtted COAX DE w 60 0,7 14,0% 0,7 
StendOrren Fastigheter AB SAX SE w 60 1,2 142,4% 0,6 

Tritax EuroBox pie COAX UK w 44 0,3 47,8% n.a. 

VIB VermOgen AG CDAX DE w 60 0,6 89,3% 0,5 

Min 0,3 -7,1% 0,3 

Mittelwert 0,7 69,5% 0,5 

Median 0,7 71,2% 0,5 

Max 1,2 142,4% 0,7 

Que/le: Bloomberg; IVA-Analysen 

Tabelle 33: Ergebnisse der Betaanalyse der DIG-Peer Group Ober einen FOnfjahres-Zeitraum bei 
monatlichen Renditeintervall 

638. 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 

fOnfjahrigen Betafaktors einen zu kurzen Zeilraum der Borsennotierung auf. 

639. Die unverschuldeten Betafakloren liegen in Abhangigkeit des Belrachlungszeitraums in einer 

Bandbreite von 0,3 bis 0,7. Bei der Gesamtwurdigung des Belafaktors gilt es den Grundsatz 
der Risikoaquivalenz zu beachlen. Nach der Risikozuschlagsmethode sind die erwarteten 

finanziellen Oberschusse mit einem risikoaquivalenten Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen. 

Das bedeutet eine Auseinanderselzung mil der Frage, ob der Zahler (zu diskonlierende 

Oberschusse) und der Nenner (Kapitalisierungszinssatz) inhaltlich zueinanderpassen. Da die 

Planungsrechnung der DIG u.E. insgesamt als ambitionierl einzustufen ist (vgl. Abschnitt 

D.IV.1.c), ware auch ein Belafaktor im oberen Bereich der genannten Bandbreiten vertrelbar. 
Nur wenn beides risikoaquivalenl isl, ist eine konsislente Bewertung moglich. Wir erachten 

daher einen unverschuldelen Betafaktor innerhalb einer Bandbreite von 0,5 bis 0,6 als 

plausibel. Der durch die Bewertungsgutachterin angesetzle unverschuldete Betafaklor 0,55 
bildet den Mittelwert der von uns als plausibel erachleten Bandbreite und isl nach unserer 

Einschatzung naheliegend. 
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c) Betafaktor der CTP 

640. In Bezug auf die allgemeine Vorgehensweise zur Ermittlung der Betafaktoren verweisen wir 

auf unsere Ausfuhrungen in Tz. 607 ff. 

641. 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 van 

0,55 zugrunde gelegt. Nach Ansicht der Bewertungsgutachterin weisen die 

Vergleichsunternehmen, trotz Unterschiede in den Geschaftsmodellen, die bestmogliche 

Vergleichbarkeit fur sowohl die DIG als auch CTP im Bereich Logistikimmobilien auf. Hierzu 

haben wir folgende Feststellungen: 

Eigener Betafaktor der CTP 

642. Die Aktie der CTP notiert erst seit dem 26. Marz 2021 und damit erst seit rd. 12 Monaten an

der Borse Euronext in Amsterdam. Samit liegen auch nur fur den Zeitraum van sechs Monaten 

vor dem 26. Oktober 2021, dem Zeitpunkt der Veroffentlichung des offentlichen Obernahme­

und Delisting-Angebots, Handelsdaten vor. Daher hat die Bewertungsgutachterin auf der 

geringen Datenbasis keinen aussagefahigen Betafaktor der CTP ermitteln konnen. 

643. Wir erachten einen Zeitraum von zwolf Monaten fur 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 fur sachgerecht. Wir sind dem Vorgehen der 

Bewertungsgutachterin gefolgt und haben eigene Analysen fur die Ableitung des Betafaktors 

auf Basis einer Peer Group durchgefuhrt. 

Ableitung des Betafaktors an hand einer Peer Group 

644. Wie bereits in Tz. 628 erwahnt, hat die Bewertungsgutachterin fur 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 Ausfuhrungen in 

Tz. 619. 

645. Zur Pr0fung der Angemessenheit des von der Bewertungsgutachterin angesetzten 

unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,55 haben wir erganzend und unabhangig vom Vorgehen 

der Bewertungsgutachterin eigene Analysen zur Ableitung des Betafaktors durchgefuhrt. In 

Bezug auf die allgemeine Vorgehensweise verweisen wir auf unsere Ausfuhrungen in Tz. 624. 
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646. Ausgangspunkt der eigenstandigen Peer Group-Auswahl bildet eine Grundgesamtheit 

borsennotierten Unternehmen auf Basis der Datenbank des lnformationsdienstleisters S&P 

Capital IQ. Diese Grundgesamtheit wurde hinsichtlich der Vergleichbarkeit mit der CTP 

anhand folgender Kriterien gefiltert. 

Kriterium Auspragung 

Geschattsmodell 
Erwerb von Bauland, Entwicklung und Konstruktion von Gewerbeimmobilien, 
Erwerb, Hatten und Vermieten von Gewerbeirnmobilien (insb. Loaistik und Loaistikparks) 

Heimatmarkt Europa 

Geografische Ausrichtung Europa 

Kapitalereignisse Keine wesentlichen Kapitalereignisse (z.B. IPO) innerhalb der letzten drei Jaflre 

Que/le: /VA-Analysen 

Tabelle 34: Kriterien zur Peer Group-Auswahl der CTP 

647. In weiteren Analysen haben wir die Peer Group hinsichtlich folgender Kennzahlen verglichen 

(vgl. Abschnitt D.1.3.d): 

• Leerstandsquote, 

• Restlaufzeit der Mietvertrage, 

• Nettoanfangsrendite und 

• Verschuldung (Loan-to-Value). 

648. Auf Basis der oben genannten Kriterien sowie unter Ber0cksichtigung statistischer 

G0tekriterien sowie Liquiditatskennzahlen wurde im Vergleich zur Peer Group der 

Bewertungsgutachterin kein weiteres vergleichbares Peer Group-Unternehmen mit 

einbezogen. Sechs Unternehmen, die von der Bewertungsgutachterin ber0cksichtigt wurden, 

haben wir nicht in unsere Peer Group einbezogen 

649. Die nachfolgende Tabelle zeigt eine Gegen0berstellung der Peer Group, die von der 

Bewertungsgutachterin ermittelt wurde und der van 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. 6251.). Auf Grundlage von Analysen zu der operativen 

Geschaftsentwicklung der DIG sowie CTP (vgl. Abschnitt D.1.1 und D.1.2), haben wir die 

jeweiligen Vergleichsunternehmen in der DIG-Peer Group bzw. CTP-Peer Group
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berucksichtigt. Daher linden sich einzelne vergleichbare Unternehmen aus der Peer Group 

der Bewertungsgutachterin lediglich in der van uns identifizierten Peer Group fur die DIG bzw. 

fur die CTP wieder. 

# IVA Peer Group -CTP 

1 Catena AB 

2 Montea NV 

3 SEGRO pie 

4 Tritax Big Box REIT pie 

5 Warehouses De Pauw SA 

6 Warehouse REIT pie 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

Que/le: Bewertungsgutachten Value Trust; IVA-Anafysen 

Value Trust - DIGICTP 

Catena AB 

Montea NV 

SEGRO pie 

Tritax Big Box REIT pie 

Warehouses De Pauw SA 

Warehouse REIT pie 

abrdn European Logistics Income pie 

ARGAN S.A. 

KMC Properties ASA 

Sirius Real Estate Limited 

Stendorren Fastigheter AB 

Tritax Eurobox pie 

Tabelle 35: Vergleich der CTP-Peer Group - IVA und Value Trust 

650. Die Gegenuberstellung der Peer Group-Unternehmen zeigt, dass in der van uns ermittelten 

Peer Group und der Peer Group der Bewertungsgutachterin eine gewisse Obereinstimmung 

besteht. Zu den abweichenden Vergleichsunternehmen zahlen die abrdn, Argan, Sirius Real 

Estate, Stendorren sowie Tritax Euro Box pie, die van uns auf Basis unserer Analysen der 

operativen Kennzahlen in der DIG-Peer Group berucksichtigt wurden. Die KMC wurde von uns 

aufgrund zu geringer Liquiditat nicht in die Peer Group aufgenommen. 

651. Fur die sich aus unseren Analysen ergebende Peer Group haben wir die Betafaktoren uber 

einen Zeitraum van zwei und drei Jahren auf der Basis wochentlicher Renditen sowie uber 

einen funfjahrigen Zeitraum auf Basis monatlicher Renditen ermitlelt. Als Index wurde jeweils 

ein marktbreiter lokaler Index herangezogen (vgl. Tz. 631 f.). 
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652. Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fur den zweijahrigen Betrachtungszeitraum auf der 

Basis wochentlicher Renditen zum 22. April 2022: 

Unternehmen Index 
Sitz- Inter- Oaten- Beta Verschul- Beta 
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% 0,4 
SEGRO pie ASX UK w 104 0,4 23,6% 0,4 

Tritax Big Box REIT pie ASX UK w 104 0,5 43,5% 0,4 

Warehouses De Pauw SA RAAX 8 w 104 0,5 40,1% 0,4 

Warehouse REIT pie ASX UK w 104 0,4 44,4% 0,4 

Min 0,4 23,6% 0,4 

Mittelwert 0,5 41,6% 0,4 

Median 0,5 41,8% 0,4 

Max 0,9 62,4% 0,6 

Que/le: Bloomberg; IVA-Analysen 

Tabelle 36: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group uber einen Zweijahres-Zeitraum bei 
wiichentlichem Rendileintervall 

653. Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse fur den dreijahrigen Betrachtungszeitraum auf der 

Basis wochentlicher Renditen zum 22. April 2022. 

Unternehmen 1"dex �:d 1���- ������ (vers��:ldet) dVu
e
�::���d (unve:

e

:�uldet) 
Catena AB SAX SE w 156 0,9 68,3% 0,6 

Montea NV BEL20 B w 156 0,6 36,6% 0,5 

SEGRO pie ASX UK w 156 0,7 23,6% 0,6 

Tritax Big Box REIT pie ASX UK w 156 0,8 44,3% 0,6 

Warehouses De Pauw SA RAAX B w 156 0,8 44,2% 0,6 

Warehouse REIT pie ASX UK w 156 0,6 47,7% 0,5 

Min 0,6 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 

Que/le: Bloomberg; IVA-Analysen 

Tabelle 37: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group uber einen Dreijahres-Zeitraum bei 
wiichentlichem Renditeintervall 
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654. Die folgende Tabelle zeigl die Ergebnisse !Or den fOnfjahrigen Belrachtungszeilraum auf der 

Basis monallicher Rendilen zum 31. Marz 2022. 

Unternehmen Index 
Sitz- Inter- Oaten- Beta Verschul- Beta 
land van punkte (verschuldet) dungsgrad (unverschuldet) 

Catena AB SAX SE w 60 0,8 95,3% 0,5 

Montea NV BEL20 B w 60 n.a. 53,1% n.a, 

SEGRO pie ASX UK w 60 0,6 28,9% 0,5 

Tritax Big Box REIT pie ASX UK w 60 0,8 40,7% 0,6 

Warehouses De Pauw SA RAAX B w 60 n.a. 54,0% n.a. 

Warehouse REIT pie ASX UK w 53 0,8 43,2% n.a. 

Min 0,6 28,9% 0,5 

Mittelwert 0,7 52,5% 0,5 

Median 0,8 48,1% 0,5 

Max 0,8 95,3% 0,6 

Que/le: Bloomberg; /VA-Analysen 

Tabelle 38: Ergebnisse der Betaanalyse der CTP-Peer Group Ober einen FOnfjahres-Zeitraum bei 
monatlichen Renditeintervall 

655. Die Betafakloren von Montea und WDP sind fur den funfjahrigen Zeitraum auf Basis 

monatlicher Renditen slalislisch nichl signifikant. Die Warehouse REIT weist fur die Ermittlung 

eines !Onfjahrigen Betafaklors einen zu kurzen Zeilraum der Borsennolierung auf. 

656. Die unverschuldelen Betafakloren der CTP liegen in Abhangigkeit des Betrachlungszeitraums 

in einer Bandbreile von 0,4 bis 0,6. Gemal1 des Risikoaquivalenzprinzips isl im Rahmen der 

GesamlwOrdigung des Belafaktors sicherzuslellen, dass die finanziellen OberschOsse (Zahler) 

und der Kapitalisierungszinssatz (Nenner) risikoaquivalent sind. Aufgrund der ambitionierten 

Planungsrechnung der CTP (vgl. Abschnitt D.IV.2.c) erachlen wir fur die CTP einen 

unverschuldeten Belafaklor innerhalb einer Bandbreite von 0,5 bis 0,6 als plausibel. Der durch 

die Bewertungsgutachterin angesetzte unverschuldete Betafaklor 0,55 bildet den Mittelwerl 

der von uns als plausibel erachleten Bandbreite und isl nach unserer Einschatzung 

naheliegend. 
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4. Wachstumsabschlag 

657. Die der Bewertung zugrunde liegenden Planansatze in der Detailplanungsphase sowie der 

Konvergenzphase berucksichligen das erzielbare Wachstum der Ertrage und Aufwendungen. 

Ein Wachstumsabschlag !Or diesen Zeitraum war insoweit nicht erforderlich. Auch in den 

Jahren ab dem Jahr 2029/30 (DIG) bzw. 2030 (CTP) (ewige Renie) werden sich die Posten 

der Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Beslande und somil 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 Rah men 

der Unlernehmensbewertung im Jahr der ewigen Renie Berucksichligung linden. 

658. So kann das Wachstum der finanziellen OberschOsse eines Unternehmens auf ein rein 

nominales, durch Preisveranderungen bedingtes Wachslum (inflationsbedingles Wachstum) 

oder auf realwirtschaftliche Enlwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren 

(operatives bzw. thesaurierungsbedingtes Wachslum durch Kapazilatsoptimierungen oder -

erweilerungen) zurOckzufuhren sein. 

659. Das inflationsbedingle Wachstum lassl sich darauf zuruckfuhren, dass aufgrund der 

makrookonomischen Teuerungsrate Vermogensgegenstande von Jahr zu Jahr leurer werden. 

Sofern diese Preissteigerungen an den Endkunden weitergereicht werden konnen, resultiert 

fur den Anteilseigner ein stetig wachsender Ergebnis- und Dividendenslrom. Gleichzeitig 

erfordert das inflalionsbedingle Wachslum aber auch eine entsprechende Thesaurierung zur 

Aufrechlerhaltung der okonomischen (realen) Substanz (inflationsbedingte oder 

wachstumsbedingte Thesaurierung). 

660. Daruber hinaus besteht die M6glichkeit durch zusatzliche Thesaurierungen, die Ober den 

inflationsbedingten Kapilalbedarf hinausgehen, Kapital im Unlernehmen zu binden und daraus 

zusatzliches operatives Wachstum durch Kapazilatserweilerungen zu generieren (operatives 

bzw. lhesaurierungsbedingles Wachstum). Den Empfehlungen des IDW S 1 folgend, wird fur 

die Wiederanlage der in diesem Zusammenhang lhesaurierten Mittel im Jahr der ewigen Renie 

eine kapilalwertneutrale Anlage zum Kapilalisierungszins unlerslellt (vgl. IDW S 1, Tz. 47). 

661. Diese beiden Wachslumskomponenlen konnen im Rahmen der Ertragswertermittlung 

unlerschiedlich abgebildel werden. Im Rahmen der vorliegend angewendelen sog. 

Praktikermethode werden das inflalionare Wachstum typischerweise im Nenner 

(finanzmathematisch als Wachstumsabschlag von den Kapitalkosten) und das operative bzw. 

thesaurierungsbedingte Wachstum typischerweise im Zahler des Barwertkalkuls 

berOcksichtigt. 
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662. Ein inflationsbedingtes Wachsturn wOrde sich irn Ergebnis der DIG und der CTP

absatzrnarktseitig vor allem Ober eine Erh6hung der Mietpreise als Folge von

inflationsbedingten Preissteigerungen niederschlagen. Beschaffungsmarktseitig waren insb. 

bei den Herstellungs-, lnstandhaltungs-, Bau- und Verwaltungskosten inflationsbedingte 

Preissteigerungen zu erwarten. Zu untersuchen isl folglich, ob die DIG und die CTP 

inflationsbedingte Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten Ober h6here 

Mieteinnahmen auf der Absatzseite zumindest teilweise weitergeben k6nnen. 

663. Eine Weitergabe der inflationsbedingten Preissteigerungen auf den Beschaffungsmarkten in

Form von h6heren Rohstoffpreisen, h6here lnstandhaltungsaufwendungen aufgrund 

steigender Materialkosten sowie geringerem Angebot von Handwerkern erscheint vor dem 

Hintergrund der Staffelmieten der bestehenden Mietvertrage bzw. der indexierten Mietvertrage 

bei der DIG und der CTP sowie der jeweils guten Marktposition fur realistisch. 

664. In den vorliegenden Bewertungen hat die Bewertungsgutachterin einheitlich bei der DIG und

der CTP, fur die ein Ertragswert abgeleitet wird, einen Wachstumsabschlag vor pers6nlichen 

Steuern von 2,09 % und nach persbnlichen Steuern von 1,74 % zugrunde gelegt und 

entsprechende wachstumsbedingte Thesaurierungen berOcksichtigt Der Wachstums­

abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz erh6ht Ober die Verringerung des 

Kapitalisierungszinssatzes den Ertragswert und berucksichtigt finanzmathematisch so ein 

jahrliches Ergebniswachstum i.H.v. 2,00 %. 

665. Der Wachstumsabschlag liegt nach unserer Einschatzung in einer in der Bewertungspraxis 

Oblichen Bandbreite. Vor diesem Hintergrund halten wir die Berucksichtigung des Wachstums 

in der Phase der ewigen Renie insgesamt fur plausibel. 

666. Im Rahmen einer Gesamtwurdigung erachten wir den bei der Bewertung der DIG und der CTP 

angesetzten nachhaltigen Wachstumsabschlag i.H.v. jeweils 2,00 % fur plausibel. 
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5. Ermittlung der Kapitalisierungszinssatze 

a) Kapitalisierungszinssatze der DIG 

667. 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: 

668. Eigenkapitalkosten vor pers6nlichen Ertragsteuern 

Deutsche lndustne Grundbes1tz AG Plan Plan Plan Plan 

E1genkap1talkosten vor pers. Ertragsteuern 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 

Basiszins vor pers. Ertragsteuern 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 

Marklrisikopramie vor pers. Ertragsteuern 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 

Beta (unverschuldet) 0,55 0,55 0,55 0,55 

Verschu!dungsgrad 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% 

Eigenkapitalkostensatz vor pers. Ertragsteuern 5,63% 6,02% 6,14% 6,27% 

Wachstumsabschlag (nachhallig) 

Eigenkapitalkostensatz vor Wachstumsabschlag 5,53¾ 6,02% 6,14% 6,27¾ 

Deutsche lndustrie Grundbes1tz AG Konv Konv Konv Konv Nachhalt1g 

E1genkap1talkosten vor pers. Ertragsteuern 2026/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30 

Basiszins vor pers. Ertragsteuern 0,40¾ 0,40% 0,40¾ 0,40% 0,40¾ 

Marktrisikopramie vor pers. Ertragsteuern 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 

Beta (unverschuldet) 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 

Verschutdungsgrad 77,97% 81,17% 84,01% 84,51% 84,51% 

Beta (verschuldet) 0,86 0,85 0,82 0,82 0,82 

Risikozuschlag 6,00¾ 5,98% 5,76% 5,77% 5,77% 

Eigenkapitalkostensatz vor pers. Ertragsteuern 6,40% 6,38% 6,16% 6,17% 6,17% 

Wachstumsabschlag (nachhallig) 2,00% 

Eigenkapitalkostensatz: var Wachstumsabschlag 6,40¾ 6,38% 6,16% 6,17% 4,17% 

Que/le: Value Trust; IVA-Analysen 

Tabelle 39: Ermitllung der Eigenkapitalkosten der DIG im Detailplanungszeitraum, der 
Konvergenzphase und nachhaltig - var person lichen Ertragsteuern 
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669. Eigenkapitalkosten nach persiinlichen Ertragsteuern 

Deutsche lndustrie Grundbes1tz AG Plan Plan Plan Plan 

Eigenkap1talkosten nach pers. Ertragsteuern 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 

Basiszins nach pers. Ertragsteuern 0.40% 0,40% 0,40%, 0,40% 

Abgeltungsteuer -0,11% -0,11% -0,11% -0,11% 

Basiszins nach pers. Ertragsteuern 0,29% 0,29¾ 0,29% 0,29% 

Marktrisikopr8mie nach pers. Ertragsteuem 5,75% 5,75%, 5,75% 5,75% 

Beta (unversctrnldet) 0.55 0,55 o.55 0,55 

Verschuldungsgrad 53,70% 62,86% 67,72% 73,15% 

Beta (verschu!det) 0,73 0,80 0,82 0,84 

Risikozuschlag 4,19% 4,60% 4,72% 4,85% 

Eigenkapitalkostensatz nach pers. Ertragsteuern 4,49% 4,90% S,01% 5,14% 

Wachstumsabschlag (nachhallig) 

Eigenkapitalkostensatz nach Wachstumsabschlag 4,49% 4,90% 5,01% 5,14% 

Deutsche fndustrie Grundbesitz AG Konv Konv Kanv Kanv Nachhaltlg 

E1genkap1talkosten nach pers. Ertragsteuern 2025/26 2026/27 2027/28 2028129 2029130 

Basiszins nach pers. Ertragsteuern 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 

Abgeltungsteuer -0,11% -0,11% -0,11% -0,11% -0,11% 

Basiszins nach pers. Ertragsteuern 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 

Marktrisikopr8mie nach pers. Ertragsteuem 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 

Beta (unverschuldet) 0,55 0,55 o.55 0,55 0,55 

Verschuldungsgrad 79,90% 83,97% 87,60% 88,71% 88,93% 

Beta (verschuldel) 0,86 0,86 0,83 0.84 0.84 

Risikozuschlag 4,97 % 4,97 % 4,79 % 4,81 % 4,82 % 

EigenkapitalkostensalZ nach pers. Ertragsteuern 5,27¾ 5,27% 5,09% 5,11% 5,11% 

Wachstumsabschlag (nachhaltig) -1.74% 

Eigenkapltalkostensatz nach Waehstumsabschlag 5127% 5,27% 5,09% 5,11% 3,38¾ 

Que/le: ValueTrus/; /VA-Analysen 

Tabelle 40: Ermittlung der Eigenkapitalkosten der DIG im Detailplanungszeitraum, der 
Konvergenzphase und nachhaltig - nach personlichen Steuern 
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b) Kapitalisierungszinssatze der CTP 

670. 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: 

671. Eigenkapitalkosten vor persiinlichen Ertragsteuern 

CTP N.V. Plan Plan Plan Plan 

Eigenkapitalkosten vor pers. Ertragsteuern 2022 2023 2024 2025 

Basiszins vor pers. Ertragsteuern 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 

Marktrisikopramie vor pers. Ertragsteuern 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% 

Eigenkapitalk9stensatz vor pers. Ertragsteuern 5,66% 5,90% 6,03% 6,16% 

Wachstumsabschlag (nachhaltig) 

Eigenkapitalkogtensatz vor Wachstumsabschlag 5,86% 5,90% 6,03% 6,16% 

CTP N.V. Plan Konv Konv Konv Nachhalhg 

E1genkap1talkosten vor pers. Ertragsteuern 2026 2027 2028 2029 203011. 

Basiszins vor pers. Ertragsteuern 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 

Marktrisikopramie vor pers. Ertragsteuern 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 

Beta (unverschuldet) 0,55 o.55 0,55 0.55 o.55 

Verschuldungsgrad 85,0% 96,8% 90,9% 83.8% 83,8% 

Beta (verschu!det) 0,81 0,88 0,88 0,85 0,85 

Risikozuschlag 5,70% 6,13% 6,15% 5,97% 5,97% 

Eigenkapitalkostensatz vor pers. Ertragsteuern 6,10% 6,53% 6,55% 6,37% 6,37% 

Wachstumsabschlag (nachhallig) 2,00% 

Eigenkapitalkostensatz vor Wachstumsabschlag 6,10% 6,53% 6,55% 6,37% 4,37%1 

Que/le: Value Trust; IVA-Analysen 

Tabelle 41: Ermittlung der Eigenkapitalkosten cler CTP im Detailplanungszeitraum, der 
Konvergenzphase und nachhaltig - vor personlichen Steuern 
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\/!. Ermlttlung der Unternehmenswerte nach dern NAV 

1. Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen 

672. Der NAV berOcksichtigt die Besonderheiten der Geschaftstatigkeit der DIG und der CTP als

vermogensverwaltende Gesellschaften. Der NAV ergibt sich aus einer Saldierung der

Verkehrswerte aller Vermogenswerte und Schulden zum voraussichtlichen Tag der 

beschlussfassenden Hauptversammlung der DIG am 9. Juni 2022. Da die Bewertungs­

arbeiten schon im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung und damit mehrere

Wochen var dem Tag der Hauptversammlung abgeschlossen sein mOssen, ist der 

Unternehmenswert zum Tag der Hauptversammlung nur naherungsweise bestimmbar. 

673. Die Bewertungsgutachterin hat keine Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem NAV 

vorgenommen Zu Plausibilisierungszwecken hat die Bewertungsgutachterin den EPRA NTA 

(Net Tangible Assets Value) tor die DIG sowie die CTP ermittelt. Dabei hat die 

Bewertungsgutachterin ausgehend vom IFRS Eigenkapital die jeweiligen IFRS-Buchwerte der 

lmmateriellen 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 Vermogenswerte/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. 

674. Wir haben ebenfalls einen indikativen NAV zur Plausibilisierung des ermittelten 

Unternehmenswerts der DIG bzw. der Barabfindung herangezogen. Auf,erdem erachten wir

den NAV als eine erganzende Methode zur Beurteilung der Angemessenheit des 

Umtauschverhaltnisses tor geeignet, da bei beiden Gesellschaften die mit einer hoheren 

Unsicherheit verbundenen Wachstumspotenziale gleichermaf,en ausgeblendet werden und

insoweit nur auf das zum Bewertungsstichtag bereits vorhandene bzw. gesicherte 

Ertragspotenzial abgestellt wird. 

675. For die Ermittlung der Verkehrswerte aller Vermogenswerte und Schulden haben wir als

Ausgangspunkt die geprOfte Bilanz der DIG zum 30. September 2021 bzw. die geprOfte Bilanz 

der CTP zum 31. Dezember 2021 zugrunde gelegt. Veranderungen 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 Ergebnisses20 der Gesellschaften 

berOcksichtigt. Bei der CTP haben wir eine Anpassung der Bilanz zum 31. Dezember 2021 um

20 Ohne Berucksichtigung des Bewertungsergebnisses des lmmobilienportfolios. 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 Finanzinvestilionen gehaltenen Immobilien getroffen. 
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die Vermogenswerte und Schulden vorgenommen, die dem Hotel-Segment zuzuordnen sind. 

Den Wertbeitrag tor das Hotel-Segment haben wir gesondert ermittelt. DarOber hinaus haben 

wir bei der CTP den Wertbeitrag des Projektentwicklungsgeschafts sowie den Wertbeitrag aus 

der Land Bank-Entwicklung gesondert ermittelt.21 Ferner haben wir bei der CTP eine 

gesonderte Anpassung der Verkehrswerte der notierten Anleihen zum aktuellen Stichtagskurs 

(22. April 2022) vorgenommen. 

676. Nach Auskunft des Vorstands der Gesellschaften bestehen bei der DIG und der CTP keine 

nicht bilanzierten Vermogenswerte und Schulden, die bei der Ermittlung des NAV zusatzlich 

zu berOcksichtigen waren. Auf dieser Basis haben wir den Saldo der Marktwerte der 

Vermogenswerte und Schulden der DIG und der CTP zum Stichtag 9. Juni 2022 ermittelt. 

677. Bei einer sachgerechten Ermittlung des NAV ist der Barwert der kOnftigen Verwaltungskosten 

zu berucksichtigen. Var 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 0 

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. 

678. Latente Ertragsteuern auf die stillen Reserven, die bei einer Verau!,erung der 

Vermogenswerte auf Gesellschaftsebene anfallen wOrden, wurden nicht berOcksichtigt, weil 

bei dem Bewertungskonzept des NAV nicht van einer Liquidation, sondern vielmehr van einer 

Forttohrung des Geschaftsbetriebs ausgegangen wird. DarOber hinaus ist kein Verkauf 

wesentlicher Vermogenswerte in den nachsten zwolf Monaten geplant mit Ausnahme van zur 

Verauf,erung gehaltenen Vermogenswerten bei der DIG i.H.v. 10,2 Mio.€ zum 

30. September 2021. Aus WesentlichkeitsgrOnden haben wir insoweit auf eine Abschatzung 

der resultierenden steuerlichen Wirkungen verzichtet. 

679. Da die Ermittlung des NAV auf der Ebene der Gesellschaft stattfindet und mithin keine 

Liquidation der Vermogenswerte unterstellt wird, sondern dem NAV grundsatzlich die

Unternehmensforttohrung immanent ist, wurden personliche Ertragsteuern der Anteilseigner 

nicht in Abzug gebracht. 

21 Den im Zusammenhang der Land Bank-Entwicklung stehenden Vermogenswert der Grundstucke 
haben wir in der NAV-Betrachtung belassen, da wir den zusiitzlichen Wertbeitrag aus der 
Entwicklung dieser Grundstucke gesondert ermitteln. Dem Projektentwicklungsgeschaft sind 
annahmegemafl keine Vermogenswerte und Schulden zuzuordnen. 
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680. Die Abgrenzung des auf dieser Basis zum 30. September bzw. 31. Dezember 2021 ermittellen 

NAV auf den Stichtag der Hauptversammlung der DIG haben wir vereinfachenct anhand der

Zurechnung des zeitanteiligen Ergebnisses der Gesellschaflen vorgenommen. 

681. In Bezug auf die zugrunde gelegte methodische Vorgehensweise bei der Ableitung des NAV 

der DIG und CTP verweisen wir auch auf unsere Ausfuhrungen in Abschnitt C.111. 
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682. Die Vermogenswerte und Schulcten wurden ausgehend von den Buchwerten gemar.. IAS/IFRS 

bewertet. Die folgende Tabelle zeigt den Saldo der Verkehrswerte des Vermogens und der 

Schulcten der DIG zum 30. September 2021 ausgehend von den jeweiligen Buchwerten. 

Deutsche lndustrle Grundbesltz AG Buchwert Verkehrswert 

Sa/do aus Vermogen und Schulden 30.09.2021 30.09.2021 

Mio.€ Mio.€ 

Als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 814, 1 853,8 
lmmaterielle VermOgenswerte 0,0 0,0 
Sachanlagen 2, 1 2, 1 
Derivative Finanzinstrumente 0,3 0,3 
Andere finanzielle VerrnOgenswerte 11,5 11,5 
Sonstige langfristige Verm6genswerte 0,5 0,5 

Langfrislige Vermogenswerte 828,6 868,2 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,5 1,5 
ErtragsteuererstattungsansprOche 0,3 0,3 
Sonstige Vermogenswerte 86,5 86,5 
Liquide Millel 0,4 0,4 

Kurzfristige VermOgenswerte 88,8 88,8 

Zur Veriiu�erung gehaltene langfrisllge 
10,2 10,2 

VermOaenswerte 

Vermogon 927,6 967,1 

Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 207,1 207, 1 
Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen 19,9 19,9 
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 49,1 67,5 
Sonstige Ruckstellungen 0,1 0,1 
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 25,8 25,8 

Langfrislige Verbindllchkeiten 302,0 320,4 

Verblndlichkeiten ggi.i. Kreditinstituten 11,6 11,6 
Verbindlichkeiten ggU. anderen Kreditgebern 118,2 118,2 
Sonstige Ruckstellungen 1,4 1,4 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 1,4 1,4 
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 3,8 3,8 

Kurzfristige Verbindlichkeiten 136,4 136,4 

Schulden 438,4 466,8 

Sa/do 489,0 610,3 

Que/le: DIG, IVA-Ana/ysen 

Tabelle 42: DIG: Saldo aus Vermogen und Schulden zum 30. September 2021 

683. Der Salcto aus Vermogen und Schulden der DIG belauft sich auf 510,3 Mio.€ zum 

30. September 2021. Im Folgenden stellen wir den Wertansatz der Vermogenswerte und 

Schulden im Detail dar. 
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b) Vermogenswerte 

684. Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien betreffen die Renditeliegenschaften der 
DIG. Dabei handelt es sich um 88 Objekte mil einem beizulegenden Wert von 789,3 Mio.€ 
zuzOglich der als Nutzungsrechte bilanzierten Erbbaurechte in Hi:ihe 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 mil EigentumsObergangen zwischen 
dem 1. Juli und 30. September 2021 werden von der Gesellschaft zunachst mil den 

Anschaffungskosten und anschlie�end mil 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 berOcksichtigt, soweit hierfOr 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 I). For den sich an die erste Phase 
anschlie�enden Zeitraum (Phase II) wurde ein erwartetes nachhaltig erzielbares Ergebnis 
eines ,,eingeschwungenen" Gleichgewichtszustands angenommen. Die zentralen 
Bewertungsparamater fassen sich wie folgt zusammen: 

• Marktmietsteigerung p.a.: 1,80 % bis 2,00 %, 

• lnstandhaltungskosten p.a. (€/m2): 0,00 bis 10,00 €, 

• Verwaltungskosten p.a. ( in % der Marktmiete): 1,00 % bis 3,00 %,

• Diskontierungszinssatz (Phase I): 4,30 % bis 9,50 %, 

• Kapitalisierungszinssatz (Phase II): 3,80 % bis 10,40 %. 

685. Wir haben das zugrunde liegende CBRE-Gutachten vom 5. Oktober 2021 stichprobenartig 

analysiert und nachvollzogen. Nach unseren Feststellungen beruhen die van CBRE ermittelten 
beizulegenden Werte der Immobilien auf einer sachgerechten Methodik und sind der Hi:ihe 
nach vertretbar und rechnerisch richtig ermittelt warden. 

686. Im Ergebnis erachten wir jedoch einen Verkehrswert des Portfolios van 853,8 Mio.€ fur 
naheliegend. Dabei liegt die Annahme zugrunde, dass das erwartete Mietniveau um 5,0 % 
hoher liegt als van CBRE angenommen. Hintergrund fur diese Annahme isl, dass zwischen 
dem Wertermittlungsstichtag des CBRE-Gutachtens zum 30. Juni 2021 und dem 

- 193-

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

Bewertungsstichtag ein in etwa 1-jahriger Zeitraum liegt, in dem eine positive Preisentwicklung 
am lmmobilienmarkt zu beobachten war. Var 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 def DIG 0bergegangen bzw. kau/vertragliche Vereinbarungen 
abgeschlossen wurden. Annahmegema� isl die Anschaffung zum Fair Value erfolgt, wodurch 
sich keine Auswirkungen auf den NAV ergeben. 

687. Die sonstigen Vermiigenswerte beinhalten hauptsachlich Forderungen aus 
Gesellschafterdarlehen sowie Forderungen aus Zins en der Gesellschafterdarlehen. Wir haben 
den Verkehrswert der sonstigen Vermiigenswerte vereinfachend zum Buchwert gema� 
IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt. Anhaltspunkte auf wesentliche Abweichung 
des Buchwerts gema� IAS/IFRS zum Verkehrswert waren nicht ersichtlich. 

688. Die Obrigen Vermi:igenswerte haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fur den 
NAV vereinfachend zum Buchwert gema� IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt. 

c) Schulden 

689. Bei den kurz-sowie langfristigen Verbindlichkeiten ggO. Kreditinstituten i.H.v. zusammen 
218,7 Mio.€ zum 30. September 2021 handelt es sich hauptsachlich um grundpfandrechtlich 
besicherte Verbindlichkeiten. Die Zinsaufwendungen tor Verbindlichkeiten ggO. 
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 gema� IAS/IFRS zum 

30. September 2021 angesetzt. 

690. Bei den Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen handelt es sich um eine Wandelanleihe mil 
einem Nominalvolumen i.H.v. 41,6 Mio.€. Die Wandelanleihe hat einen Coupon van 4,0 % 
p.a. bei einer Falligkeit zum 30. August 2022. Der Buchwert liegt mil 49, 1 Mio.€ zum 

30. September 2021 Ober der Nominalverbindlichkeit. Wir haben den Verkehrswert der 
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen zum Buchwert gema� IAS/IFRS zum 

30. September 2021 angesetzt. Zwischenzeitlich wurde diese Wandelanleihe abgelost. Der 
festgelegte Barausgleich belauft sich dabei auf 162.148,34 € je Teilschuldverschreibung. Bei 
insgesamt 416 Teilschuldverschreibungen ermittelt sich ein Verkehrswert fur die 
Wandelanleihe i.H.v. 67,5 Mio.€. Wir haben den Verkehrswert der Verbindlichkeiten aus 

Wandelanleihen i.H.v. 67,5 Mio.€ angesetzt. 

691. Bei den Verbindlichkeiten ggii. anderen Kreditgebern handelt es sich um eine besicherte 
Unternehmensanleihe mil einem Nominalvolumen i.H.v. 118,0 Mio.€. Die 
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Unternehmensanleihe hat einen Coupon von 2,0 % p.a. bei einer Falligkeit zum 11. Juni 2023. 

Der Buchwert liegt mi! 118,2 Mio.€ zum 30. September 2021 in etwa im Bereich der 

Nominalverbindlichkeit. Wir haben den Verkehrswert der Verbindlichkeiten ggii. anderen 

Kreditgebern zum Buchwert gemaB IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt. 

692. Die Obrigen Schulden haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fur den NAV 

vereinfachend zum Buchwert gemaB IAS/IFRS zum 30. September 2021 angesetzt. 

d) Barwert der Verwaltungskosten 

693. Im Rahmen der Ermittlung des NAV is! der Barwert der zukOnftig erwarteten 

Verwaltungskosten abzuziehen, da der NAV von der Pramisse der UnternehmensfortfOhrung 

ausgeht. Dazu sind in einem ersten Schritt die sich auf Basis des Unternehmenskonzepts 

ergebenden nachhaltigen jahrlichen Verwaltungskosten abzuleiten. In einem zweiten Schritt 

is! der relevante risikoadjustierte Kapitalisierungszins zu ermitteln. 

694. Die zu kapitalisierenden Verwaltungskosten berOcksichtigen die erwarteten jahrlichen 

anfallenden Aufwendungen der Gesellschaft zur kaufmannischen Verwaltung und 

Organisation, soweit diese nicht bereits im Rahmen der Wertermittlung einzelner 

Vermogenswerte berOcksichtigt wurden. 

695. 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 person lichen Steuern von 7,00 % sowie der Verschuldungsgrad 

aus der NAV-Betrachtung berOcksichtigt wurde. Bei der Ermittlung des 

Kapitalisierungszinssatzes haben wir einen Steuervorteil wegen der steuerlichen 

Abzugsfahigkeit der Verwaltungskosten bei der Barwertermittlung berOcksichtigt. 

696. Der Steuervorteil wurde mi! vereinfachend einem Unternehmenssteuersatz von 30, 7 % 

gerechnet. 

e) NAV zum 9. Juni 2022 

697. Die Veranderungen im Zeitraum vom 1. Oktober 2021 bis zum 9. Juni 2022 haben wir 

vereinfachend anhand der Zurechnung des zeitanteiligen Ergebnisses der Gesellschaft 

berOcksichtigt. Dabei haben wir auf das lst-Ergebnis fur das erste Quartal des Geschaftsjahres 

2021/22 zzgl. geplantem Ergebnis fur das zweite Quartal 2021/22 abgestellt. 

698. Der NAV der DIG liegt nach unseren Berechnungen zum 9. Juni 2022 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 Umtauschverhaltnisses nehmen wir 

bei der Ermittlung des NAV der CTP Stellung. 

-196 -



3. NAV der CTP 

a) Oberblick 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

699. Die Verm6genswerte und Schulden wurden ausgehend von den Buchwerten gemal1 IAS/IFRS 

bewertet. Die folgende Tabelle zeigt den Saldo der Verkehrswerte des Verm6gens und der 

Schulden der CTP zum 31. Dezember 2021 ausgehend von den jeweiligen Buchwerten. Dabei 

haben wir sowohl die Buchwerte gemal1 CTP-Konzernbilanz dargestellt, als auch eine um das 

Hotel-Geschaft bereinigte pro-forma Bilanz. 22 Die Ableitung der Verkehrswerte der 

Verm6genswerte und Schulden erfolgt auf Basis der pro-forma-Bilanz ohne das Hotel­

Geschaft. Hintergrund hierfOr isl, dass wir den Wertbeitrag des operativen Hotelgeschafts 

gesondert ermittelt haben. 

Eliminlerung 
pro-form• 

CTP N.V. Buchwert des Hotel- Verkehrswert 
Bllanz 

Gesohtifts 

Saldo aus Vermogen und Schulden 31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 7.575, 1 0,0 7.575,1 7.575,1 
Immobilien in Entwicklung 774,2 0,0 774,2 774,2 
Aktive latente Steuern 24,1 -0,4 23,6 0,0 
Sonstige langfristige VermOgenswerte 261,5 -59,3 202,3 202,3 

Langfristige VermOgenswerte B.634,9 -69,7 B.676,2 B.661,6 

Forderungen aus Lul und Sonstige 
VermOgenswerte 

159,0 -1,1 157,8 157,8 

Uquide Mittel 892,8 -4,3 888,5 888,5 
Kurzfristige VermOgenswerte 1.061,8 -6,6 1.046,3 1.046,3 

Vermogen 9.886,6 -66,2 9.621,6 9.697,9 

22 Die Abgrenzung erfolgte unter Zugrundelegung der Segmentberichterstattung der CTP im 
Geschaftsbericht tur das Jahr 2021. Den im Zusammenhang der Land Bank-Entwicklung 
stehenden Vermtigenswert der Grundstucke haben wir in der NAV-Betrachtung belassen und nicht 
eliminiert, da wir den zusatzlichen Wertbeitrag aus der Entwicklung dieser Grundstucke gesondert 
ermitteln. In Bezug auf das gesondert bewertete operative Projektentwicklungsgeschaft sind wir 
vereinfachend davon ausgegangen, dass keine expliziten Vermogenswerte und Schulden 
zuzuordnen sind. 
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Elimlnlenrng 
pro-forma 

CTP N.V. Buchwert des Hotel- Verkehrswert 
GeschUts 

Blianz 

Saldo aus Vermogen und Sohulden 31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021 31.12.2021 

Mio,€ Mio.€ 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 -2,3 744,5 0,0 
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten und 64,6 -3,4 61,2 61,2 

Ruckstellunaen 

Langfristige Verbindlichkeiten 6.290,1 -6,6 6.284,4 4.639,9 

Finanzverbindllchkeiten (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 -1,8 253,6 253,6 

Ruckstellunaen 

Kurzfristige Verbindlichkeiten 289,B -1,8 287,9 287,9 

Sohulden 6.679,8 -7,6 6.672,4 4.827,B 

Saldo 4.106,8 -67,7 4.049,1 4.770,0 

Que/le: DIG, IVA-Analysen 

Tabelle 43: CTP: Saldo aus Vermogen und Schulden zum 31. Dezember 2021 

700. Der Saldo aus Vermogen und Schulden der CTP belauft sich auf 4.770,0 Mio.€ zum 

31. Dezember 2021. Im Folgenden stellen wir den Wertansatz der Vermogenswerte und 

Schulden im Detail dar. 

b) Vermiigenswerte 

701. Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien betreffen bereits entwickelte 

Gewerbeimmobilien im Bestand der CTP i.H.v. 7.046,3 Mio.€ sowie noch unbebaute 

Grundstocke, die zukOnftig entwickelt werden sollen (sog. ,,Land Bank") i.H.v. 526,8 Mio.€. 

Ein geringfOgiger Anteil von 2,0 Mio.€ entfallt auf Nutzungsrechte. Hauptsachlich handelt es 

sich bei den Bestandsimmobilien um industriell genutzte Flachen in der Tschechischen 

Republik, Rumanien, Ungarn, der Slowakei sowie weiteren europaischen Markten. Der 

Ermittlung des beizulegenden Werts liegt ein externes Sachverstandigengutachten zum 

Bewertungsstichtag 31. Dezember 2021 zugrunde (Cushman & Wakefield-Gutachten vom 

24. Januar 2022). Die Gesellschaft hat fur einen Anteil von 7.365,0 Mio.€ der als 

Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien die Werle des externen 

Sachverstandigengutachtens Obernommen (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 land 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 soil der unterschiedlichen 
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Risikoslruklur von Mielerlbsen Rechnung gelragen werden. Die dabei angeselzte Rendite 
(sog. ,,Core Yield") bewegt sich in einer Bandbreite von 3,50 % bis 10,70 % und liegt im 
Mittelwert bei 5, 76 % f0r das Portfolio. Die durchschnitlliche zu erwartende Miele (ERV) belaufl 
sich dabei auf 4,9 €/m2 f0r das Portfolio (vgl. Geschaftsbericht 2021, S. 289). 

702. Wir haben das zugrunde liegende Cushman & Wakefield-Gutachtens vom 24. Januar 2022 
stichprobenartig analysiert und nachvollzogen. Nach unseren Feststellungen beruhen die von 
Cushman & Wakefield ermittelten beizulegenden Werte der Immobilien auf einer 
sachgerechlen Methodik und sind der Hbhe nach vertretbar und rechnerisch richtig ermillell 
worden. 

703. Vor diesem Hintergrund haben wir den Verkehrswert der als Finanzinvestitionen gehaltenen 

Immobilien zum Buchwerl gemar.. lAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angeselzt. 

704. Die Immobilien in Entwicklung betreffen zum einen lmmobilienentwicklungen, die sich in 
verschiedenen Stufen der Fertigstellung befinden und zum anderen Grundstocke tor die 
Baugenehmigungen bzw. Vereinbarungen mil k0nftigen Mietern bereils vorliegen. Die 
lmmobilienenlwicklungen verteilen hauptsachlich auf die Niederlande, der Tschechien 
Republik, Ungarn und Rumanien. Der Wertansatz erfolgte unter Anwendung einer 
Residualwertmethode (vgl. CTP Geschaftsbericht 2021, S. 293). Die Residualwertmethode 
gehl vom Wert des ferlig entwickelten Objekts aus. Kosten fur die Ferligstellung werden in
Abzug gebrachl. Der Wert des fertig entwickelten Objekls (sog. Gross Development Value) 
erfolgt auf Basis der Kapitalisierung zu erwartender Mieten (ERV) abzgl. von Kosten. Die 
Kapitalisierungszinssalze bewegen sich dabei in einer Bandbreile von 4,25 % bis 9,00 %. Die 
zu erwartende Miele (ERV) belaufl sich auf 3,50 €/m2 bis 8,33 €/m2 fOr lndustrieflachen und 
6,50 €/m2 bis 14,00 €/m2 f0r B0roflachen (vgl. CTP Geschaftsbericht 2021, S. 293). 

705. Vor diesem Hintergrund haben wir den Verkehrswerl der Immobilien in Entwicklung zum 
Buchwert gemal\ IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt. 

706. Die liquiden Mittel setzen sich nahezu ausschliel\lich aus kurzfristigen Termineinlagen und 
Bankguthaben zusammen. Der Wertansatz erfolgle zum Nennbetrag. Wir haben den 
Verkehrswert der liquiden Mittel zum Buchwert gemal\ IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 
angesetzt. 

707. Die 0brigen Vermogenswerte haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fOr den 
NAV vereinfachend zum Buchwert gemal\ IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt. 
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c) Schulden 

708. Die aktiven bzw. passiven latenten Steuern haben wir jeweils nicht im Verkehrswert 
ber0cksichligl. Es handell sich dabei nahezu ausschliel\lich um passive latente Steuern, die 
auf die Bewertung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zur0ckzufOhren sind. 
Latente Ertragsteuern auf die stillen Reserven, die bei einer Veraur..erung der 
Vermogenswerle auf Gesellschaflsebene anfallen w0rden, wurden nichl ber0cksichtigt, weil 
bei dem Bewertungskonzept des NAV nicht von einer Liquidation, sondern vielmehr von einer 
FortfOhrung des Geschaflsbelriebs ausgegangen wird. 

709. Die langfrisligen und kurzfrisligen Finanzverbindlichkeiten (ohne Anleihen) i.H.v. 
zusammen 1.131,3 Mio.€ zum 31. Dezember 2021 betreffen hauptsachlich Verbindlichkeiten 
gg0. der Aareal Bank AG (383,2 Mio.€ bei einer feslen Verzinsung von 1,90 % p.a.), der 
Komercni banka as (598,5 Mio.€ bei einer feslen Verzinsung von 1,55 % p.a.) und der 
Taira banka as (66,0 Mio.€ bei einer feslen Verzinsung von 1, 10 % bis 1,45 % p.a) (vgl. CTP 
Geschaftsbericht 2021, S. 301). Aus der Obersicht zur Frisligkeil der Finanzverbindlichkeilen 
aus dem Geschaflsberichl isl ersichtlich, dass die Resllaufzeilen hauplsachlich fOnf Jahre oder 
langer belragen. 

71 0. Wir erachlen die Darlehenskondilionen auch im Hinblick auf die Yield-to-Maturity der notierten 
unlernehmenseigenen lang laufenden Anleihe von 1,8 % zum 31. Dezember 2021 fur 
insgesaml marktgerecht. 

711. Vor diesem Hintergrund haben wir den Verkehrswert der Finanzverbindlichkeiten (ohne 

Anleihen) zum Buchwert gemal\ IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt. 

712. Bei den langfristigen bzw. kurzfrisligen Verbindlichkeiten aus Unternehmensanleihen 

handelt es sich um insgesamt sieben notierte Anleihen mil Restlaufzeiten zwischen rd. zwei 
bis zehn Jahren zum 31. Dezember 2021. Das Nominalvolumen belaufl 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 Schlusskurse zum 30. Dezember 2021 i.H.v. 3.384, 1 Mio.€. Wir haben in einem ersten 
Schritt den Verkehrswert der langfristigen bzw. kurzfristigen Verbindlichkeilen aus 
Unternehmensanleihen zum Buchwert gemal\ IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angeselzt. 
In einem zweiten Schritt nehmen wir eine Anpassung auf das Niveau des Verkehrswerts zum
aktuellen Stichlag unter Zugrundelegung der Schlusskurze zum 22. April 2022 vor (vgl. 
Abschnitt D.Vll.3.f)). 
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713. Die 0brigen Schulden haben wir aufgrund der geringen materiellen Bedeutung fur den NAV 

vereinfachend zum Buchwert gemal5 IAS/IFRS zum 31. Dezember 2021 angesetzt. 

d) Barwert der Verwaltungskosten 

714. In Bezug auf die allgemeinen Ausfuhrungen zum Barwert der Verwaltungskoslen verweisen 

wir auf Abschnilt D.Vll.2.d). 

715. Der Sleuervorteil bei der CTP wurde mil einem Unlernehmenssleuersatz von 17,37 % 

gerechnet. Dies entsprichl der nachhaltigen effektiven Steuerquote gemal5 

Erlragswerlermittlung. 

e) Wertbeitrag des operativen Geschafts und der Land Bank-Entwicklung 

716. Hinlergrund fur den gesonderten Werlansatz des Wertbeitrags aus dem operaliven Hotel- bzw. 

Projektentwicklungsgeschaft der CTP isl, dass sich das Wertpotenzial dieses Geschafts im 

Rahmen der reinen NAV-Belrachlung nicht widerspiegelt. Dem Werlbeilrag aus der

Land Bank-Entwicklung liegt die Annahme zugrunde, dass der reine Verkehrswerlansatz der

Grundstucke, nicht das bereits zum Bewerlungsslichtag beslehende Wertpolenzial aus der

Entwicklung dieser Grundstucke umfasst. 

i. Hotel-Geschaft 

717. Die Ermittlung des Wertbeilrags des Hotelgeschafts haben wir indikaliv anhand des geplanten 

operativen Ergebnisses fur das Hotel-Geschaft ermiltelt. Dabei haben wir vereinfachend keine 

Zurechnung von Personalaufwendungen und sonsligen betrieblichen Aufwendungen 

vorgenommen haben. Diese Aufwendungen sind im Barwerl der Verwallungskosten 

berucksichtigt. 

718. Die Planung des operaliven Ergebnisses fur die Planjahre 2022 bis 2026 haben wir 

unverandert aus der Unlernehmensplanung 0bernommen. Im Anschluss haben wir eine 

Fortschreibung mil der nachhaltigen Wachstumsrate von 2,0 % vorgenommen. 

719. Annahmegemal5 sind dem operaliven Hotel-Geschafl keine Finanzverbindlichkeilen oder 

zinsgenerierenden liquiden Mitlel zugeordnet. Daher entsprichl das operative Ergebnis dem 

Ergebnis vor Steuern. Der Ermittlung der Ertragssleuern liegl eine effektive Steuerquole von 

17,4 % zugrunde. Dies enlspricht der nachhaltigen effektiven Steuerquote gemal5 CTP­

Erlragswertermittlung. 
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720. Der Ermittlung des Kapitalisierungszinssalzes liegen grundsalzlich die gleichen Parameter 

zugrunde wie der Erlragswertermittlung der CTP, wobei im Rahmen der NAV-Ermittlung eine 

MRP vor personlichen Sleuern von 7,00 % sowie ein branchenublicher unverschuldeter 

Betafaktor berucksichtigt wurde. 

ii. Projektentwicklungsgeschaft 

721. Die Ermittlung des Wertbeitrags des Projektenlwicklungsgeschafts haben wir indikativ anhand 

des geplanten operaliven Ergebnisses fur das Projektentwicklungsgeschaft ermittelt. Dabei 

haben wir ebenfalls vereinfachend keine Zurechnung von Personalaufwendungen und 

sonstigen betrieblichen Aufwendungen vorgenommen. Diese Aufwendungen sind im Barwert 

der Verwaltungskosten berucksichtigt. 

722. Die Planung des operativen Ergebnisses fur die Planjahre 2022 bis 2026 haben wir 

unverandert aus der Unternehmensplanung 0bernommen. Im Anschluss haben wir eine 

Fortschreibung mil der nachhaltigen Wachstumsrale von 2,0 % vorgenommen. 

723. Annahmegemal5 sind dem operativen Projeklenlwicklungsgeschaft keine 

Finanzverbindlichkeilen oder zinsgenerierenden liquiden Mittel zugeordnet. Daher enlspricht 

das operative Ergebnis dem Ergebnis vor Steuern. Der Ermittlung der Ertragssteuern liegt eine 

effeklive Steuerquote von 17,4 % zugrunde. Dies entspricht der nachhaltigen effektiven 

Steuerquole gemal5 CTP-Ertragswertermittlung. 

724. Der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes liegen grundsatzlich die gleichen Parameter 

zugrunde wie der Ertragswertermittlung der CTP, wobei im Rahmen der NAV-Ermittlung eine 

MRP vor personlichen Steuern von 7,00% sowie ein branchen0blicher unverschuldeter 

Betafaktor ber0cksichtigt wurde. 

iii. Wertbeitrag aus der Land Bank-Entwicklung 

725. 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 ber0cksichtigt. 

726. Ausgangspunkt isl die Land Bank-Flache inkl. Optionen von 17,8 Mio. m' zum 

31. Dezember 2021 (vgl. CTP Geschaftsbericht 2021, S. 94). Unter Anwendung einer 

realisierbaren Geschossflachenzahl je m' Grundstockflache von 0,45 ermittelt sich ein 

Entwicklungspotenzial fur eine Geschossflache von 8,01 Mio. m2 (vgl. CTP Geschaftsbericht 
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2021, S. 293). Die angesetzte Geschossflachenanzahl von 0,45 ermittell sich als Quotient der 

bestehenden Geschossflache (GLA) des CTP-Portfolios von 8,01 Mio. m2 sowie der Land 

Bank-Flache inkl. Optionen von 17,8 Mio. m2 . 

727. Anhand des Entwicklungspotenzials filr eine Geschossflache von 8,01 Mio. m2 unter 

Anwendung von Herstellungskosten je m2 Geschossflache ermitteln sich die zu erwartenden 

Entwicklungskosten der Land Bank. Die angesetzten Herstellungskosten je m2 

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. 

728. Ferner wird den zu erwartenden Entwicklungskosten der Land Bank der Verkehrswert der 

Land Bank-Flachen nach erfolgter Entwicklung gegen0berstellt. Die Differenz entspricht dem 

Wertbeitrag aus der Land Bank-Entwicklung (vor Barwertermittlung). Im Rahmen der 

Ermittlung des Barwerts des Wertbeitrags aus der Land Bank-Enlwicklung sind wir davon 

ausgegangen, dass sich die Entwicklung der Land Bank-Flachen Ober einen Zeitraum von drei 

Jahren realisieren lass!. Dies entspricht der Planung von CTP in Bezug auf das 

Projektentwicklungsvolumen. 

f) Anpassung des Verkehrswerts notierten Anleihen zum 22. April 2022 

729. Die Ermittlung des Verkehrswerts der nolierten Anleihen der CTP zu den Schlusskursen am 

Stichtag 22. April 2022 stellt sich wie folgt dar. 

CTP N.V. Nominalvolumen Schlusskurs zum Verkehrswert zum 

Anlelhen (in Mio.€) 22.04.2022 (in€) 22.04 2022 (In Mio €) 

CTPNV 0 ½ 09/27/2026 REGS Corp 500,0 88,22 441,1 

CTPNV 1 ½ 09/27/2031 REGS Corp 500,0 80,20 401.0 

CTPNV 0½ 06/21/2025 REGS Corp 500,0 93,13 465,7 

CTPNV 1¼ 06/21/2029 REGS Corp 500,0 84,61 423,0 

CTPNV 0¾ 02/18/2027 REGS Corp 500,0 88,35 441,8 

CTPNV 0¼ 11/27/2023 REGS Corp 400,0 98,06 392,2 

CTPNV 2¼ 10/01/2025 REGS Corp 502,0 98,86 496,3 

Summe 3.402,0 3.061,1 

Que/le: CTP, Bloomberg, /VA-Ana/ysen 

Tabelle 44: CTP: Verkehrswert notierter Anleihen zum 8. April 2022 

730. Der Verkehrswert der notierten Anleihen der CTP zu den Schlusskursen am Stichtag 

22. April 2022 belauft sich auf 3.061, 1 Mio.€. Der Buchwert der notierten Anleihen zum 

31. Dezember 2021 belauft sich auf 3.381, 7 Mio.€. lnsofern ergibt sich ein Anpassungsbetrag 

des NAV i.H.v. +320,6 Mio.€. 
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731. Die Veranderungen im Zeitraum vom 1. Januar 2022 bis zum 9. Juni 2022 haben wir 

vereinfachend anhand der Zurechnung des zeitanteiligen Ergebnisses der Gesellschaft 

ber0cksichtigt. Dabei haben wir auf die Planungsrechnung !Or das Jahr 2022 abgestellt. 

732. Ferner haben wir den NAV je Aktie !Or die CTP zum 9. Juni 2022 unter Ber0cksichtigung des 

DIG-Anteils von 80,9 % ermittelt (vgl. Tz. 146). 

733. Der indikative NAV der CTP liegt deutlich unter dem ermittelten Ertragswert der CTP. 

734. 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 isl. 
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VII. Ermittlung der Unternehmenswerte nach dem DCF-/Ertragswertverfahren 

1. DIG 

a) Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen 

735. Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem Ertragswert des betriebsnotwendigen 
Vermiigens sowie aus dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermiigens bzw. der 
Sonderwerte zusammen. Als nicht betriebsnotwendiges Vermiigen werden solche 
Vermogenswerte definiert, die frei verauBert werden konnen, 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 Vermiigensbestandteile und die dazugehiirigen 
Schulden sowie ggf. anfallende Ertragsteuern unter Berucksichtigung der bestmoglichen 
Verwertung gesondert zu bewerten und in den Unternehmenswert einzubeziehen. 

736. Im Rahmen der Bewertung der DIG hat Value Trust kein nicht betriebsnotwendiges Vermiigen 
identifiziert. Im Rahmen unserer Analysen sowie der uns von der Gesellschaft erteilten 
AuskOnfte haben sich keine Anzeichen fur Sachverhalte ergeben, die als Sonderwert oder 
wesentliches nicht betriebsnotwendiges Vermiigen zu berucksichtigen waren. 

737. Wie in Abschnitt C.I11 bereits erlautert, hat die Bewertungsgutachterin fur 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 BerOcksichtigung van persiinlichen Ertragsteuern im 
BewertungskalkOI verzichtet und insofern auf die mittelbare Typisierung gem. IDW S 1 
zuruckgegriffen. 

738. 

739. 

Fur Ermittlung der angemessenen Barabfindung wurde im Einklang mit der langjahrigen 
Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung auf die unmittelbare Typisierung gem. 
IDW S 1 zurOckgegriffen und die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrankt 
steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Entsprechend wurden die persiinlichen 
Ertragsteuern im BewertungskalkOI sowohl bei der Ableitung der finanziellen Oberschusse als 
auch beim Kapitalisierungszinssatz explizit berucksichtigt. 

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 
StrukturmaBnahmen 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 persiinlichen Steuern (Abschnitt b) sowie darauf 
aufbauend den Ertragswert der DIG nach persiinlichen 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 dargestellten Nettoausschuttungen.23 

Thesaurierun_g 
Entzlehbarer Oberschuss vor e•rs. Stouern 

Deutsche lndustrle Grundbesitz AG 
Entziehbarer Oberschuss 

Thesaurierung 

Entzlehbaror Uberschuss vor eers. Steuorn 

Que/le: Va/ueTrust; IVA-Ana/ysen 

o,o 0,0 

Konv Konv Konv Konv nachhaltlg 
2026/26 2026/27 2027/28 2028/2S ab 202S/30 

60,4 62,6 60,7 61,3 

-55,6 -50,5 -55,6 -50,5 -43,5 -15,8 -43,5 

4,8 12,1 17,2 46,4 4,8 12,1 17,2 

Mio.€ 

-16,1 

46,4 

Tabelle 45: Ableitung der Entziehbaren Uberschusse der DIG var personlichen Steuern 

Da die DIG im Rahmen ihrer Planung fur die Jahre 2021/22 bis 2024/25 keine Ausschuttungen 
vorgesehen hat, wurden die Ergebnisse im Detailplanungszeitraum, zur Bedienung der 
finanziellen Verbindlichkeiten, vollstandig thesauriert Im Rahmen der Konvergenzphase hat 
Value Trust auf Basis des FTE den jeweils zur AusschOttung frei verfugbaren Betrag ermittelt 
und diesen als Wertbeitrag aus AusschOttungen berOcksichtigt. Bezogen auf den 
JahresOberschuss ergibt sich daraus im Jahr 2025/26 eine AusschOttungsquote i.H.v. 7,9 %, 
die bis zum Jahr 2027/28 auf 28,3 % bzw. nachhaltig auf 55,0 % ansteigt Die nachhaltige 
AusschOttungsquote hat die Bewertungsgutachterin dabei auf Basis einer Peer Group-Analyse 
abgeleitet. Aufgrund der Ermittlung des Unternehmenswerts der DIG vor Berucksichtigung 
persiinlicher Ertragsteuern hat die Hiihe der AusschOttungsquote jedoch keine Auswirkung auf 
den Unternehmenswert der DIG. 

23 Wir weisen darauf hin, dass sich aus der Berucksichtigung einer Konvergenzphase ggu. der von 
Value Trust gewahlten barwertaquivalenten Umrechnung keine Bewertungsunterschiede ergeben. 
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742. 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 Geschaftsjahre 2021/22 bis 2028/29 einzeln mil den
entsprechenden Kapitalisierungszinssatzen (Eigenkapitalkosten) zu diskontieren. 

7 43. Fur die durchschnittlich erzielbaren Nettoeinnahmen ab dem Geschaftsjahr 2029/30 ergibt sich 
der Barwert nach der Formel der ewigen Renie. Der Barwert der ewigen Renie isl ebenfalls 
auf den Bewertungsstichtag 9. Juni 2022 zuruckzubeziehen. 
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746. Die Bewertungsgutachterin hat in einem Sensitivitatsszenario den Ertragswert der DIG unter 
Berucksichtigung einer MRP von 8,0 % und einem unverschuldeten Betafaktor von 0,5 
ermittelt. Der so ermittelte Unternehmenswert der DIG vor pers6nlichen Steuern betragt zum 
9. Juni 2022 662,3 Mio.€. Der Unternehmenswert je Aktie der DIG vor personlichen Steuern 
betragt 20,65 € je Aktie. 

747. Wir haben die Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes anhand eigener Berechnungen 

nachvollzogen und rechnerisch und sachlich uberpruft. Es ergaben sich keine 
Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise zur

744. Danach errechnet sich der Ertragswert wie folgt: Ermittlung des Ertragswerts erachten wir insgesamt fur plausibel und sachgerecht. 

DIG Plan Plan Plan Plan 

Ertragswert 2021122 2022123 2023124 2024126 

Entziehbarer Oberschuss var pers. Steuern 

Kapitalisierungszinssatz vor pers. Steuern. 

Periode 

Barwertfaktor 

Sarwerto zum 30. September 2021 

DIG 

Ertragswert 

Entziehbarer Oberschuss vor pers. Steuern 

Kapitalisierungszinssatz var pers. Steuern 

Periode 

Barwertfaktor 

Sarwerte zum 30. September 2021 

Summe Barwerte zum 30. September 2021 

Aufzinsungsfaktor zum Bewertungsstichtag 

Ertragswert zum 9, Juni 2022 

Wort J• Aktle zum 9, Juni 2022 

Que/le: Va/ueTust; /VA-Ana/ysen 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

0,0 0,0 0,0 0,0 

5,5% 6,0% 6,1% 6,3% 

3 4 

0,95 0,89 0,84 0,79 

0,0 0,0 o,o 0,0 

Konv Konv Konv Konv 

2026126 2026127 2027128 2028129 

Mio.€ Mio.€ Mio,€ Mio.€ 

4,8 12,1 17,2 46,4 

6,4% 6,4% 6,2% 6,2% 

5 6 7 8 

0,74 0,70 0,66 0,62 

3,6 8,6 11,3 28,2 

742,7 

1,038 

770,B 

24,03 

Tabelle 46: Ertragswert der DIG var persiinlichen Steuern zum 9. Juni 2022 

nachhaltlg 

ab 2029130 

Mio.€ 

46,4 

4,2% 

14,91 

$91,2 

7 45. Da die DIG Ober kein nicht betriebsnotwendiges Vermogen oder Sonderwerte verfugt, 
entspricht der Ertragswert des operativen Geschafts dem Unternehmenswert. Der 
Unternehmenswert der DIG vor person lichen Steuern betragt zum 9. Juni 2022 770,8 Mio.€. 

Der Unternehmenswert je Aktie der DIG vor personlichen Steuern betragt 24,03 € je Aktie. 
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748. Die im Rahmen unserer Analysen fur alternativ vertretbare Annahmen hinsichtlich der 
finanziellen Uberschusse im Planungszeitraum und der ewigen Renie (vgl. Kapitel D.IV 1.f)) 
sowie der einzelnen Parameter des Kapitalisierungszinssatzes (vgl. Kapitel D.V) 

durchgefuhrten Berechnungen haben in der Gesamtschau keine Anhaltspunkte daf(lr 
ergeben, dass der ermittelte Unternehmenswert der DIG und der daraus ermittelte Wert je 
Aktie unangemessen ware. 

c) Ertragswert der DIG gemall lDW S 1 nach perstinlichen Steuern 

Ausschiittungsverhalten 

749. In der Detailplanungsphase isl entsprechend den Empfehlungen des IDW eine Aufteilung der 
finanziellen Uberschusse auf Ausschuttungen und Thesaurierungen auf der Basis des 
individuellen Unternehmenskonzepts und unter Berucksichtigung der bisherigen und 
geplanten Ausschuttungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen 
Rahmenbedingungen vorzunehmen (vgl. IDW S 1, Tz. 36). Thesaurierte Mittel k6nnen etwa 
zur Finanzierung von lnvestitionen oder zur Tilgung von Finanzverbindlichkeiten verwendet 
werden. Solem rnr die Verwendung der thesaurierten Betrage hingegen keine konkreten 
Planungen vorliegen und auch die lnvestitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, 
isl eine sachgerechte Pramisse im Hinblick auf die Mittelverwendung zu treffen (vgl. IDW S 1, 
Tz. 35 !.). 

750. Die Planungsrechnung der Gesellschaft geht davon aus, dass im Detailplanungszeitraum 

aufgrund der erforderlichen Wachstumsfinanzierung, auf Basis des FTE-Ansatzes, keine 
Uberschusse zur Ausschuttung an die Anteilseigner zur Verfugung stehen. Im Rahmen der
Konvergenzphase hat die Bewertungsgutachterin auf Basis des FTE-Ansatzes den nach 
Thesaurierungsbedarf jeweils zur Ausschuttung frei verfugbaren Betrag ermittelt und diesen 
als Wertbeitrag aus AusschOttungen den Anteilseignern zugerechnet. 
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751. Im Obergangsjahr und in der Phase der ewigen Renie setzi die Bewertungsgutachterin eine 

auf 55,0 % erh6hte Ausschuttungsquote an. Zudem wird in der Phase der ewigen Rente eine 

Thesaurierung zur Finanzierung des Bilanzwachstums bzw. zur Finanzierung des 

nachhaltigen lnvestitionsbedarfs in das Nettoumlaufvermogen i.H.v. rd. 16, 1 Mio.€ 

angenommen. Dieser Finanzierungsbedarf wurde ausgehend von dem geplanten 

Anlageverm6gen und dem Nettoumlaufvermogen 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. 

752. Durch die sog. wachstumsbedingte, echte Thesaurierung in der ewigen Renie wird 

berucksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der finanziellen 

Oberschusse 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 

753. Fur Ermittlung der angemessenen Barabfindung wurde im Einklang mit der langjahrigen 

Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung auf die unmittelbare Typisierung gem. 

IDW S 1 zuruckgegriffen und die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrankt 

steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Da der Unternehmenswert aus der Sicht der 

Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die steuerliche Belastung der Anteilseigner auf die 

Ausschuttungen aus dem Unternehmen sowie auf die Kursgewinne (fiktiv zugerechnete 

Thesaurierungsbetrage) zu berucksichtigen. 

754. Bei der Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften ist zu berucksichtigen, dass 

Zinseinkunfte, Dividenden und Kursgewinne einer einheitlichen und von den individuellen 

Verhaltnissen des Anteilseigners unabhangigen nominellen Steuerbelastung i.H.v. 25,0 % 

(sog. Abgeltungsteuer) zuzuglich Solidaritatszuschlag unterliegen. 

755. Aus den unterschiedlichen Zufluss- und Realisationszeitpunkten von Ausschuttungen und 

Kursgewinnen resultieren indes unterschiedliche effektive Steuerbelastungen. Wahrend die 

effektive Steuerlast fur Zinsen und Dividenden regelmal?,ig der nominellen Steuerbelastung 

entspricht. hangt die effektive Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen fuhrenden 

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 m6glichst gering zu halten. Unter der Annahme langer Haltedauern bedeutet dies 

einen gegenuber der nominellen Steuerbelastung deutlich geminderten effektiven Steuersatz 

fur Veraul),erungsgewinne. 

756. Dementsprechend wird in der vorliegenden Bewertung der nominelle Abgeltungsteuersatz 

zzgl. Solidaritatszuschlag (rd. 26,4 %) fur die Ausschuttungen in Ansatz gebracht, wahrend die 

den Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerechneten Thesaurierungsbetrage typisierend mit 

einem Steuersatz in H6he des halftigen nominellen Steuersatzes zuzuglich 

Solidaritatszuschlag (rd. 13,2 %) belastet werden. 

757. Eine analoge Besteuerung der inflationsbedingten Wertsteigerungen in der Phase der ewigen 

Renie mit einem effektiven Steuersatz wurde nicht vorgenommen. Die Bewertungsgutachterin 

hat stattdessen in der Phase der ewigen Rente einen um die Effekte aus den pers6nlichen 

Ertragsteuern gekurzten Wachstumsabschlag in Hohe von 1, 7 4 % angewendet und insoweit 

die steuerliche Belastung aus inflationsbedingten Wertsteigerungen wertaquivalent in das 

Bewertungskalkul integriert. 

758. Wir halten die Vorgehensweise zur Berucksichtigung pers6nlicher Ertragsteuern insgesamt fur 

angemessen. 

Darstellung der Nettoausschiittungen 

759. 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 Nettoausschuttungen. 

Deutsche lndustrle Grundbesltz AG Plan Plan Plan Plan 

Entzlehbarer Oberschuss 2021122 2022/23 2023/24 2024/26 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Jahresi.iberschuss 13,5 38,5 46,4 54,6 

Thesaurierung -13,5 -38,5 -46,4 -54,6 

Entziehbarer Obersohuss vor pers. Steuern 0,0 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 Ausschi.ittungen 0,0 0,0 0,0 0,0 

pers. Ertragsteuer auf Wertbeitrag Aussch01tungen 0,0 0,0 0,0 0,0 

Entzlehbarer Obersohuss nach pers. Steuern o,o 0,0 0,0 0,0 
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Deutsche lndustrle Grundbesltz AG Konv Konv Konv Konv nachhalllg 
Entzlehbarer Oberschuss 2026/26 2026/27 2027/28 2028/29 ab 2029/30 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 
JahresOberschuss 60,4 62,6 60,7 61,3 62,5 
Thesaurierung -55,6 -50,5 -43,5 -15,8 -16,1 
Entzlehbarer Obersohuss vor pers. Steuern 4,8 12,1 17,2 46,4 46,4 
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 AusschOttungen 4,8 12,1 17,2 33,7 34,4 
pers. Ertragsteuer auf Wertbeitrag AusschOttungen -1,3 -3,2 -4,5 -8,9 -9,1 

Entzlehbarer Obersohuss naoh pers. Steuern 3,6 8,9 12,6 36,0 36,7 

Que/le: ValueTrust; IVA-Analysen 

Tabelle 47: Ableitung der Entziehbaren OberschUsse der DIG nach personlichen Steuern 

760. Aufgrund der Wachstumsfinanzierung stehen im Detailplanungszeitraum 2021/22 bis 2024/25 

auf Basis des FTE-Ansatzes keine OberschOsse zur AusschOttung zur Verfugung. 

761. Im Rah men der Konvergenzphase hat Value Trust auf Basis des FTE-Ansatzes den jeweils zur 

AusschOttung frei verfOgbaren Betrag ermittelt und diesen als Wertbeitrag aus AusschOttungen 

berOcksichtigt. Bezogen auf den JahresOberschuss ergibt sich daraus im Jahr 2025/26 eine 

AusschOttungsquote i.H.v. 7,9 %, die bis zum Jahr 2027/28 auf 28,3 % ansteigt. Ab dem Jahr 

2028/29 und nachhaltig hat Value Trust eine AusschOttungsquote i.H.v. 55,0 % angenommen. 

Die nachhaltige AusschOttungsquote hat ValueTrust auf Basis van Analystenschatzungen 

bzgl. der erwarteten Jahresergebnisse und Dividenden der Peer Group-Unternehmen, 

abgeleitet. Der Ober die so bemessenen AusschOttungen hinausgehende und nicht auf die 

erforderlichen wachstumsbedingten Thesaurierungen entfallende Betrag wurde als 

Wertbeitrag aus Thesaurierungen den Anteilseignern unmittelbar fiktiv zugerechnet. 

762. Wir haben das Vorgehen van ValueTrust in Bezug auf die Ermittlung der nachhaltigen 

AusschOttungsquote nachvollzogen und erachten diese als vertretbar. Erganzend haben wir 

auf Basis unserer eigenen Peer Group-Analyse die historischen AusschOttungsquoten der 

Peer Group-Unternehmen abgeleitet. Auf Basis unserer Analysen ergibt sich fOr die van uns 

plausibel erachtete Peer Group der DIG insgesamt eine niedrigere AusschOttungsquote. 

763. Der Ertragswert der DIG ergibt sich aus der Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden 

Nettoeinnahmen. FOr die Ermittlung der Barwerte der Nettoeinnahmen sind die 

prognostizierten Nettoeinnahmen der Geschaftsjahre 2021/22 bis 2028/29 einzeln mil den 

entsprechenden Kapitalisierungszinssatzen (Eigenkapitalkosten) zu diskontieren. 
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764. FOr die durchschnittlich erzielbaren Nettoeinnahmen ab dem Geschaftsjahr 2029/30 ergibt sich 

der Barwert nach der Formel der ewigen Renie. Der Barwert der ewigen Renie isl ebenfalls 

auf den Bewertungsstichtag 9. Juni 2022 zurOckzubeziehen. 

765. Danach errechnet sich der Ertragswert wie folgt: 

DIG Plan Plan Plan Pian 
Ertragswert 2021/22 2022/23 2023/24 2024/26 

Entziehbarer Oberschuss nach pers. Steuern 

Kapitalisierungszinssatz nach pers. Steuern 
Periode 
Barwertfaktor 
Barwerte zum 30, September 2021 

DIG 
Ertragswert 

Entziehbarer Oberschuss nach pers. Steuern 

Kapltalisierungszinssatz nach pers. Steuern 
Periode 
Barwertfaktor 
Barworte zum 30. September 2021 

Summe Barwerte zum 30. September 2021 
Aufzinsungsfaktor zum Bewertungsstichtag 

Ertragswert zum 9. Junl 2022 

Wert Je Akllo zum 9. Juni 2022 

Que/le: Va/ueTust; IVA-Analysen 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

0,0 0,0 0,0 0,0 

4,5% 4,9% 5,0% 5,1% 

1 3 4 
0,96 0,91 0,87 0,83 

0,0 0,0 o,o 0,0 

Konv Konv Konv Konv 
2026/26 2026/27 2027128 2028/29 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

3,6 8,9 12,6 36,0 

5,3% 5,3% 5,1% 5,1% 

5 6 7 8 
0,79 0,75 0,71 0,68 

2,8 6,6 9,0 23,6 

755,8 
1,031 

779,1 

24,29 

Tabelle 48: Ertragswert der DIG nach personlichen Steuern zum 9. Juni 2022 

nachhaltlg 
ab 2029/30 

Mio.€ 

36,7 

3,4% 

19,99 

713,8 

766. Da die DIG Ober kein nicht betriebsnotwendiges Vermogen oder Sonderwerte verfOgt, 

entspricht der Ertragswert des operativen Geschafts dem Unternehmenswert. Der 

Unternehmenswert der DIG nach personlichen Steuern betragt zum 9. Juni 2022 

779, 1 Mio.€. Der Unternehmenswert je Aktie der DIG nach personlichen Steuern betragt 

24,29 € je Aktie. 

767. Die Bewertungsgutachterin hat in einem Sensitivitatsszenario den Ertragswert der DIG unter 

BerOcksichtigung einer MRP van 8,0 % und einem unverschuldeten Betafaktor van 0,5 

ermittelt. Der so ermittelte Unternehmenswert der DIG nach person lichen Steuern betragt zum 

9. Juni 2022 689, 1 Mio.€. Der Unternehmenswertje Aktie der DIG nach personlichen Steuern 

betragt 21,48 € je Aktie. 
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768. Wir haben die Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes anhand eigener Berechnungen 

nachvollzogen und rechnerisch und sachlich OberprOfl. Es ergaben sich keine 

Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise zur 

Ermittlung des Ertragswerts erachten wir insgesamt fur plausibel und sachgerecht. 

769. Im Rahmen unserer eigenen Analysen haben wir fur alternativ vertretbare Annahmen 

hinsichtlich der finanziellen Oberschllsse im Planungszeitraum und der ewigen Renie (vgl. 

Kapitel D.IV.1.f)) sowie in Bezug auf die einzelnen Parameter des Kapitalisierungszinssatzes 

(vgl. Kapitel D. V) und die angenommene nachhaltige AusschOttungsquote erganzende 

Berechnungen durchgefOhrt. 

770. Die von uns durchgefOhrten Berechnungen haben insgesamt zu einem niedrigeren 

Unternehmenswert bzw. Wert je Aktie der DIG gefOhrt. Es haben sich daraus ke·1ne 

Anhaltspunkte dafOr ergeben, dass der ermittelte Unternehmenswert der DIG und der 

ermittelte Wert je Aktie unangemessen ware. 

.. 
.. . CTP 

a) Vorgehensweise und Bewertungsgrundlagen 

IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

771. Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem Ertragswert des betriebsnotwendigen 

Verm6gens sowie aus dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Verm6gens bzw. der 

Sonderwerte zusammen. Im Rahmen der Bewertung der CTP hat ValueTrust nicht 

betriebsnotwendiges Verm6gen identifiziert, das als Sonderwert berOcksichtigt wurde. 

Erganzend isl bei der Unternehmenswertermittlung der CTP der Barwert der geplanten 

Kapitalerhohungen zu berOcksichtigen. Die Gesellschaft plant Kapitalerhohungen zur 

(anteiligen) Finanzierung des operativen Wachstums. Im Rahmen der 

Unternehmenswertermitllung der CTP wurde der Wert der CTP um die diskontierten 

Kapitalerh6hungen vermindert. 

772. Die Bewertungsgutachterin hat in ihrer gutachtlichen Stellungnahme die Werle des 

Eigenkapitals der CTP var und nach BerOcksichtigung der Beteiligung der CTP an der DIG 

zum 9. Juni 2022 dargestellt. Hintergrund isl, dass bis zum 25. Januar 2022 das der 

Verschmelzung vorausgehende Obernahmeangebot fur insgesamt 25.951.833 DIG-Aktien 

angenommen wurde. Dies entspricht einem Anteil van etwa 80,90 % am Grundkapilal der DIG. 

Fur insgesamt 25.937.060 DIG-Aktien (80,85 % des Grundkapitals) wurde eine 

Aktiengegenleistung angenommen. Am 3. Februar 2022 erfolgle per Sachkapitalerh6hung die

Einbringung der DIG-Aktien (fur die das Angebot im Tausch gegen die Aktiengegenleistung 

angenommen wurde) und die Ausgabe der im Gegenzug an die Aktionare der DIG zu

gewahrenden neuen CTP-Aktien. FOr die Unternehmenswertermittlung der CTP bedeutet dies, 

dass die aus der Annahme des Obernahmeangebots resultierende Sachkapitalerh6hung der 

CTP zum Bewertungsstichlag bereits abgeschlossen isl und folglich der Wert der zum 

Bewertungsstichtag van der CTP gehaltenen Beteiligung an der DIG als Sonderwert zu

berOcksichtigen isl. Der sich ergebende Unternehmenswert der CTP isl sodann auf die

aufgrund der Sachkapitalerhbhung gestiegene Aktienzahl der CTP zu beziehen. 

773. Wie in Abschnitt C.III bereits erlautert, hat die Bewertungsgutachterin tor Zwecke der 

Ermiltlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses den objektivierten Unternehmenswert 

der CTP gema� IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen nach der DCF-Methode in Form des

Flow-to-Equity-Ansatzes ermittelt. Dabei wurde auf eine explizite BerOcksichtigung van 

pers6nlichen Ertragsteuern im BewertungskalkOI verzichtet und insofern auf die mittelbare 

Typisierung gema� IDW S 1 zurOckgegriffen. 

774. Vor dem Hinlergrund, dass in der langjahrigen Bewertungspraxis und der deutschen 

Rechtsprechung im Zusammenhang mil gesellschaftsrechtlichen Bewertungsanlassen van 

deutschen Aktiengesellschaflen hingegen regelma�ig typisierend die steuerlichen 

Verhaltnisse einer in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt und 
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die persbnlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalklil berOcksichtigt werden 

(unmittelbare Typisierung gemals IDW S 1), haben wir erganzend eine entsprechende 

Betrachtung vorgenommen und einen (indikativen) Wert je Aktie der CTP nach persbnlichen 

Ertragsteuern aus Sicht einer in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtigen Person ermittelt. 

775. 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 

Strukturmalsnahmen um das Oblicherweise gewahlte Wertermittlungsverfahren zur Bewertung 

operativ tatiger Unternehmen handelt, haben wir im Folgenden die Wertermittlung der CTP auf 

Basis des Ertragswertverfahrens dargestellt. 

b) Ertragswert der CTP gem. IDW S 1 vor perstinlichen Steuern

776. 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 OberschOsse. 24 

CTP Plan Plan Plan Plan Plan 
Entziehbarer Obersohuss 2022 2023 2024 2025 2026 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Jahres0berschuss 266,6 369,9 476,5 598,9 

Thesaurierung I 
-738,0 -772,4 -813, 1 -718,1 Eiaenkaoitalzufuhruna durch Kaoitalerhohuna 

Entzlehbarer Obersohuss vor pers. Steuern -471,3 -402,4 -336,6 -119,2 

CTP Konv Konv Konv nachhaltlg 
Enlziehbarer Oberschuss 2027 2028 2029 ab 2030 

Jahres0berschuss 

Thesaurierung / 
Eiaenkaoitalzufuhrung durch Kapitalerhohung 
Entziehbarer Obersohuss vor pers. Steuern 

Que/le: Value Trust; IVA-Ana/ysen 

Mio,€ Mio.€ Mio.€ Mio,€ 

738,8 783,6 808,9 825,1 

-740,6 -686,7 -183,4 -187, 1 

·1,8 97,0 626,6 638,0 

Tabelle 49: Ableitung der Entziehbaren OberschUsse der CTP var pers6nlichen Steuern 

692,2 

-594,9 

97,3 

777. Die CTP hat uns gebeten, auf eine Aufteilung der geplanten entziehbaren OberschOsse in 

Dividendenauszahlungen (AusschOttungen) und Einzahlungen aus Kapitalerhbhungen zu 

24 Wir weisen darauf hin, dass sich aus der BerUcksichtigung einer Konvergenzphase ggU. der van 
ValueTrust gewahlten barwertaquivalenten Umrechnung keine Bewertungsunterschiede ergeben. 
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verzichten, da eine Verbffentlichung dieser lnformationen der CTP einen nicht unerheblichen 

Nachteil im Wettbewerb zufOgen wOrde. Eine Berichterstattung, die insoweit Ober den Umfang 

der Aus!Ohrungen der Bewertungsgutachterin hinausgeht, sei ihres Erachtens nicht 

angemessen. 

778. Vor diesem Hintergrund verzichten wir im Rahmen unserer Berichterstattung auf eine 

Aufgliederung der geplanten entziehbaren OberschOsse in Dividendenauszahlungen und 

Einzahlungen aus Kapitalerhohungen im Planungszeitraum und in der Konvergenzphase und 

weisen die geplanten Thesaurierungen und die geplanten Eigenkapitalzufuhrungen aus 

Kapitalerhbhungen in einer Zeile aus. Wir weisen darauf hin, dass sich die von der Gesellschaft 

als schutzwOrdig angesehenen lnformationen nur auf Art und Umfang der Berichterstattung 

beziehen und nicht auf die uns zur VerfOgung gestellten lnformationen zur Beurteilung der 

Angemessenheit der Umtauschverhaltnisses und der Abfindungshohe. Es isl festzuhalten, 

dass alle von uns erbetenen Aufklarungen und Nachweise bereitwillig erteilt wurden und vor 

diesem Hintergrund keine PrOfungshemmnisse vorliegen. 

779. Wie aus der Tabelle ersichtlich ist, !Ohrt 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. 

780. Der Ertragswert der CTP ergibt sich aus der Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden 

Entziehbaren UberschOsse. Dazu werden die geplanten Ausschuttungen der Geschaftsjahre 

2022 bis 2029 einzeln mit den entsprechenden Kapitalisierungszinssatzen 

(Eigenkapitalkosten) diskontiert, wahrend die geplanten EigenkapitalzufOhrungen aus 

Kapitalerhohungen mil dem risikolosen Basiszinssatz diskontiert werden. Fur die 

durchschnittlich erzielbaren Nettoeinnahmen ab dem Geschaftsjahr 2030 ergibt sich der 

Barwert nach der Formel der ewigen Renie. 

781. Danach errechnet sich der Ertragswert der CTP wie folgt: 

CTP Pian Plan Plan Plan Plan 
Ertragswert 2022 2023 2024 2026 2026 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Entziehbarer Oberschuss vor pers. Steuern -471,3 -402,4 -336,6 -119,2 97,3 

Kapitalisierungszinssatz (Ausschlittungen) 5,9% 5,9% 6,0% 6,2% 6,1% 

Barwertfaktor (Ausschuttungen) 0,94 0,89 0,84 0,79 0,75 

Kapitalisierungszinssatz (Kapitalerh0hungen) 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 

Barwertfaktor (Kapitalerhohungen) 1,00 0,99 0,99 0,98 0,98 

Barwerte zum 31. Dezember 2021 -476,8 -423,0 -379,1 -194,8 ·18,1 

-216-



IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

CTP Konv Konv Konv nach• 
haltig 

Barwert der Entziehbaren Liberschiisse 2027 2028 2029 ab 2030 
Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

Entziehbarer Uberschuss vor pers. Steuern -1,8 97,0 626,6 638,0 

Kapitalisierungszinssatz (AusschOttungen) 6,5% 6,5% 6,4% 4,4% 

Barwertfaktor (Ausschlittungen) 0,70 0,66 0,62 14,16 
Kapitalisierungszinssatz (KapitalerhOhungen) 0,4% 0,4% 0,4% 

Barwertfaktor (Kapitaierhohungen) 0,98 0,97 0,97 

Barwerte zum 31, Dezember 2021 -126,1 -61,9 387,0 9.036,6 

Sum me Barwerte zum 31. Dezember 2021 7.744,6 

Aufzinsungsfaktor zum Bewertungsstichtag 1,036 

Ertragswert zum 9. Juni 2022 8.026,7 

Que/le: Va/ueTrust;IVA-Analysen 

Tabelle 50: Ertragswert der CTP var personlichen Steuern zum 9. Juni 2022 

782. Unter Ber0cksichtigung der Minderheitenanteile sowie eines Sonderwerts fur nicht 

betriebsnotwendiges Vermogen stellt sich die Ermittlung des Unternehmenswerts der CTP vor 

personlichen Steuern wie folgt dar. 

CTP 

Unternehmenswert und Wert J• Aktie 
ohne BerOcksichtigung Sachkapitalerh6hung Mio,€ 

Ertragswert zum 9 Juni 2022 8.025,7 
Minderheiten / Sonderwerte 1,2 
Unternehmenswert zum 9. Jun I 2022 8.026,8 

Anzahl Aktien ('in Mio.) 400,4 
Wert je Aktle zum 9, Juni 2022 (tn €) 20,06 

Que/le: ValueTrust;IVA -Ana/ysen 

Tabelle 51: Unternehmenswert und Wert je Aktie der CTP zum 9. Juni 2022 ohne Berucksichtigung 
der Sachkapitalerhohung 

783. Der Unternehmenswert der CTP vor personlichen Steuern betragt - ohne Ber0cksichtigung 

der Sachkapitalerh6hung - zum 9. Juni 2022 8.026,8 Mio.€. Bezogen auf 400,4 Mio. 

ausstehende Aktien der CTP vor DurchfOhrung der Sachkapitalerh6hung ergibt sich ein Wert 

je Aktie der CTP vor pers6nlichen Steuern i.H.v. 20,05 € je Aktie. 

784. Aufgrund der Obernahme von 80,9 % der DIG-Anteile erhoht 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 Konsistenzgr0nden auf den 

Unternehmenswert der DIG vor pers6nlichen Steuern abgestellt. In der folgenden Tabelle wird 
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die Ableitung des Unternehmenswerts und des Werts je CTP-Aktie unter Ber0cksichtigung der 

Sachkapitalerh6hung dargestellt. 

CTP 

Unternehmenswert und Wert Jo Aktie 
mlt BerOckslchtlgung Sachkapitalerh6hung Mio.€ 

Unternehmenswert zum 9. Juni 2022 (ohne DIG) 8.026,8 
Wertbeitrag DIG (80,9 % der Anteile) 623,6 
Unternehmenswert zum 9, Juni 2022 (elnschll•Bllch DIG) 8.660,4 

Anzahl Aktien (in Mio.) 432,8 

Wert J• Aktle zum 9. Juni 2022 (In€) 19,99 

Que/le: Value Tust;/VA-Analysen 

Tabelle 52: Unternehmenswert und Wert je Aktie der CTP zum 9. Juni 2022 mit Berucksichtigung 
der Sachkapitalerhohung 

785. Bezogen auf die nach der Sachkapitalerh6hung insgesamt ausstehenden CTP-Aktien 

(432,8 Mio.) ergibt sich ein Wert je Aktie der CTP vor personlichen Steuern i.H.v. 19,99 € je 

Aktie. 

786. Die Bewertungsgutachterin hat erganzend in einem Sensitivitatsszenario den 

Ertragswerl/DCF-Wert der DIG unter Ber0cksichtigung einer MRP von 8,0 % und einem 

unverschuldeten Betafaktor von 0,5 ermittelt. Der so ermittelte Unternehmenswert der DIG vor 

pers6nlichen Steuern betragt zum 9. Juni 2022 unter Ber0cksichtigung der 

Sachkapitalerh6hung 7.106,9 Mio.€. Der Unternehmenswertje Aktie der DIG vor person lichen 

Steuern betragt in diesem Sensitivitatsszenario 16,42 €je Aktie. 

787. Wir haben die Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes anhand eigener Berechnungen 

nachvollzogen und rechnerisch und sachlich ilberprilft. Es ergaben sich keine 

Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise zur 

Ermittlung des Ertragswertes/DCF-Wertes erachten wir insgesamt tor plausibel und 

sachgerecht. 

788. Sofern man - abweichend vom Vorgehen der Bewertungsgutachterin - jeweils den Wert je 

Aktie nach personlichen Ertragsteuern filr die CTP zugrunde legen wilrde, ergabe sich auf 

Basis unserer indikativen Ermittlungen ein Unternehmenswert der CTP i.H.v. 8.557,2 Mio.€ 

sowie ein Wertje Aktie von 19,77 €. 
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VIII. Vergleichende Marktbewertung 

789. Die Bewertungspraxis kennt neben den KapitalwertkalkOlen die sag. Multiplikatormethoden, 

die nach berufsstandischen Grundsatzen fur Plausibilisierungszwecke im Rahmen van 

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 Erfolgsgror..e ermittelt. Die Multiplikatorverfahren basieren dabei auf einer

vergleichenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus

Kapitalmarktdaten borsennotierter 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 vollstandig vergleichbar 

ist (vgl. Kapitel D.V.3). Das Ergebnis der Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur 

eine Bandbreite moglicher Werle darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden 

sollte. 

790. Bei den auf Basis van Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass

tatsachlich gezahlte Kaufpreise in hohem Mall.e durch die subjektive lnteressenslage der

Transaktionspartner bestimmt sind. Sie berucksichtigen bspw. Synergieeffekte und subjektive 

Erwartungshaltungen. lnsofern ist die Aussagekratt dieses Ansatzes gegenuber aus

Biirsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren fur die Plausibilisierung eines objektivierten 

Unternehmenswerts regelmall.ig niedriger. Aus diesem Grund haben wir uns auf die

Betrachtung van aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Multiplikatoren beschrankt. 

791. Es konnen generell folgende Multiplikatoren herangezogen werden: 

• Kurs-Gewinn-Verhaltnis (,,KGV'), 

• Price/Book Value (,,P/BV")

• Enterprise Value (,,EV")/EBIT-Multiplikator (neutralisiert grundsatzlich die 

Kapitalstruktur), 

• EV/EBITDA-Multiplikator (neutralisiert grundsatzlich die Kapitalstruktur und gleicht 

unterschiedliche lnvestitionsphasen aus),

• EV/Umsatzerlose-Multiplikator (in der Regel nur aussagefahig bei vergleichbarer

Ertragskraft oder zumindest der Aussicht auf eine solche).
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792. 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 mil der Anwendung van EV­

Multiplikatoren tendenziell vermieden. 

793. 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 Ertragsgr61l.e 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 van 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 Ergebnisgroll.en 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 %. Fur weitere Details verweisen wir auf die gutachtliche 

Stellungnahme der Bewertungsgutachterin (vgl. gutachtliche Stellungnahme van ValueTrust 

vom 22. April 2022, Tz. 471 ff. und Tz. 796 ff.). 

794. Die Bewertungsgutachterin kommt in ihrer Analyse zum Ergebnis, dass der auf Basis des 

Ertragswertverfahrens ermittelte Wert des operativen Geschafts inkl. Sonderwerte i.H.v. 

771 Mio.€ fur die DIG bzw. 8.650 Mio.€ fur die CTP Ueweils vor personlichen Steuern) 

innerhalb des Bereichs der Bandbreite des auf der Basis van 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 van ValueTrust vom

22. April 2022, Tz. 488 und Tz. 810).

795. 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).

796. Wir haben im Rahmen unserer Analysen den EV/Umsatzerlose-, EV/EBITDA-, und EV/EBIT­

Multiplikator zugrunde gelegt. Der Unternehmensgesamtwert (Enterprise Value, kurz: ,,EV")

der Vergleichsunternehmen wurde aus der Marktkapitalisierung zuzuglich der

25 Vor Berucksichtigung des DIG-Anteils. 
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Nettofinanzverbindlichkeiten abgeleitet. In die Ermittlung der Nettoverbindlichkeiten sind das 

zinstragende Fremdkapilal (Verbindlichkeiten gegenOber Kredilinstituten, Verbindlichkeiten 

aus Leasingvertragen sowie Pensionsruckstellungen saldiert mil Pensionsvermogenswerten) 

saldiert mil den Guthaben bei Kreditinstituten und kurzfristig gehaltenen Wertpapieren 

eingegangen. Abweichend zu unserem Vorgehen hat die Bewertungsgutachterin den EV der 

Vergleichsunternehmen unter BerOcksichtigung der Finanzverbindlichkeiten ohne Saldierung 

der liquid en Mittel vorgenommen. Dies filhrt 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 !Ohren. 

797. Wir haben sowohl historische Multiplikatoren als auch Forward-Multiplikatoren ermittelt. Die 

historischen Multiplikatoren haben wir unter Zugrundelegung der BezugsgrMen 

(Umsatzerlose, EBITDA und EBIT) im jeweiligen Geschaftsjahr ermittelt. Als Grundlage fur die 

Ableitung der Forward-Multiplikatoren haben wir auf die durchschnittlichen Schatzungen der 

Umsatzerlose, der EBITDA und der EBIT des Finanzdienstleisters S&P Capital IQ (Consensus 

Estimates) zuruckgegriffen, soweit diese fur das jeweilige Vergleichsunternehmen und fur das 

betrachtete Schatzjahr ver!Ogbar sind. Fur einige Unternehmen aus der von uns ausgewahlten 

Peer Group sind die Schatzungen der Umsatzerlose sowie von EBITDA und EBIT nur 

eingeschrankt verwendbar. Dies resultiert daraus, dass sowohl die Anzahl als auch die 

Aktualitat der Analystenschatzungen fur die einzelnen Peer Group-Unternehmen stark variiert. 

798. Der Marktwert des Eigenkapitals der DIG bzw. der CTP wurde ausgehend von dem Marktwert 

des Unternehmens unter Berucksichtigung der Nettofinanzverbindlichkeiten und des nicht 

betriebsnotwendigen Vermogens abgeleitet. Die Nettofinanzverbindlichkeiten wurden der 

Bilanz der DIG zum 30. September 2021 bzw. der Konzernbilanz der CTP zum 

31. Dezember 2021 entnommen und bestehen aus dem verzinslichen Fremdkapital zuzuglich 

PensionsrOckstellungen sowie abzOglich der liquiden Mittel der Gesellschaft. 

799. Wir haben auf den Ansatz einer finanziellen Kontrollpramie und einen Liquiditatsabschlag 

verzichtet, weil wir einen gegenseitig kompensierenden Einfluss unterstellen und unsere 

vergleichende Marktbewertung lediglich der Plausibilitatskontrolle der angebotenen 

Barabfindung und eines angemessenen Umtauschverhaltnisses dient. 

800. Der EV/Umsatzerlose-Multiplikator wurde auf Grundlage der Umsatzerlose, die aus der 

Vermietung von Flachen erzielt werden, ermittelt. Aufgrund des Geschaftsmodells 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 

801. Die EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen 

wie folgt dar: 

Deutsche lndustrie Grundbesitz AG EV/Umsatzerltise 

Historical Forward Forward Forward 

Multiplikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

Argan S.A. 28,2x 26,8x 24,Bx 

Catena AB 24,6x 22,9x 21,3x 

Montea NV 29,Bx 29,3x 26,4x 

Stendi:irren Fastigheter AB 20,1x 17,4x 15,6x 

Sirius Real Estate Limtted 13.0x 18.9x 14,0x 

VIB Vermtigen AG n.a. 15,Sx 14,6x 

abrdn European Logistics Income pie n.a. n.a. n.a. 

Tritax Euro Box pie 27,1x 18,Sx 15,0x 

Minimum 13.0x 15,Sx 14,0x 

Mittelwert 23,7x 21,3x 18,Sx 

Median 25,8x 18,9x 15,Gx 

Maximum 29,6x 29,3x 26.4x 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

Tabelle 53: DIG: EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 

23,4x 

19,3x 

24,3x 

14.7x 

13,1x 

13,5x 

n.a. 

14,2x 

13,1x 

17,Sx 

14,7x 

24,3x 

802. 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,?x bis 25,Bx. 
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803. Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren fur die

DIG ergebenden Marktwerte: 

Marktwert anhand von Multlphkatoren 

BezugsgrtiBe des Bewettungsobjektes 

Multiplikator (Minimum) 

Multiplikator (arithm. Mittelwert) 

Multiplikator (Median) 

Multiplikator (Maximum) 

Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 

Marktwert Gesamtkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Gesamtkapital -(Median) 

Marktwert Gesamtkapital - (Maximum) 

- Verzinsliches Fremdkapital 

- Leasingverbindlichkeiten 

Nettofinanzverbindlicflkeiten zum 30.09.2021 

Marktwert Eigenkapital - (Minimum) 

Marktwert Eigenkapital - (arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital - (Median) 

Marktwert Eigenkapital - (Maximum) 

Wert je Aktie in€ - (Minimum) 

Wert je Aktie in€ - (arithm. Mittelwert) 

Wert je Aktie in€ -(Median) 

Weit je Aktie in€ - (Maximum) 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

auf Basis 

EV/Umsatz-

erlose 

Multipllkatoren 

Historical 

2021 

Mio.€ 

61,0 

13,0x 

23,7x 

25,Sx 

29,6x 

662,4 

1.210,3 

1.316,4 

1.508,8 

405,9 

25,6 

431,2 

231,2 

779,1 

885,2 

1.077,6 

7,21 

24,29 

27,59 

33,59 

auf Basis 

EV/Umsatz-

erlose 

Mult1phkatoren 

Forward 

2022 

Mio.€ 

65,5 

15,5x 

21,3x 

18,9x 

29,3x 

1.015,9 

1,396,7 

1.235,7 

1.917,1 

405,9 

25,6 

431,2 

584,7 

965,5 

804,5 

1,485,9 

18,23 

30,10 

25,08 

46,32 

auf Basis auf Basis 

EV/Umsaz- EV/Umsatz-

erlose erlose 

Multipllkatoren Multipllkatoren 

Forward Forward 

2023 2024 

Mio.€ Mio.€ 

78,5 9319 

14,0x 13,1x 

18,Bx 17,Sx 

15,Gx 14,7x 

26,4x 24,3x 

1.100,1 1.226,1 

1.475,7 1.641,7 

1.220,9 1.382,1 

2.071,4 2.284,6 

405,9 405,9 

25,6 25,6 

431,2 431,2 

669,0 794,9 

1.044,5 1.210,5 

789,7 950,9 

1.640,2 1.853,4 

20,85 24,78 

32,56 37,73 

24,62 29,64 

51,13 57,77 

Tabelle 54: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand van EV/Umsatz-Multiplikatoren 

804. 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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805. Die folgende Tabelle stellt die Bandbreite der EV/EBITDA-Multiplikatoren sowie den Median 

der Peer Group dar: 

Deutsche lndustne Grundbesitz AG EV/EBITDA 

H1stoncal Forward Forward Forward 

Multiplikatoren FV2021 FV2022 FV2023 FV2024 

Argan SA 30,0x 28,7x 

Catena AB 32,1x 29,Sx 

Montea NV 32,7x 30,Bx 

StendOrren Fastigfleter AB 32,3x 28,3x 

Sirius Real Estate Limited 29,Sx n.a. 

VIB VermOgen AG n.a. 19,9x 

abrdn European Logistics Income pie n.a. 22,3x 

Tritax EuroBox pie n.a. 24,7x 

Minimum 29,Sx 19,9x 

Mittelwert 31,Jx 26,Jx 

Median 32,1x 28,3x 

Maximum 32,7x 30,Bx 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

Tabelle 55: DIG: EV/EBITDA-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 

26,6x 

28,3x 

28.4x 

24,0x 

n.a. 

18,7x 

18,3x 

18,7x 

18,3x 

23,3x 

24,0x 

28,4x 

25,0x 

26,Bx 

25.7x 

n.a. 

17,Bx 

17,Sx 

16,3x 

16,7x 

16,3x 

20,Sx 

17,Sx 

26,Bx 

806. For 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, belauft sich auf 17,Bx bis 32,1x. 
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807. Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBITDA-Multiplikatoren tor die DIG

ergebenden Marktwerte: 

Marktwert anhand von Multiphkatoren 

Bezugsgrcille des Bewertungsobjektes 

Multiplikator (Minimum) 

Multiplikator {arithm. Mittelwert) 

Multiplikator (Median) 

Mulliplikator (Maximum) 

Marktwert Gesamtkapital -(Minimum) 

Marktwert Gesamtkapital - (arithm. Mittelwert) 

Marktwert Gesamtkapital - (Median) 

Marktwert Gesamtkapital - (Maximurn) 

- Verzinsliches Fremdkapital 

- Leasingverbindlichkeiten 

Nettofinanzverbindlichkeilen zum 30.09.2021 

Marktwert Eigenkapital - (Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapilal - (Maximum) 

Wert je Aktie in€ -(Minimum) 

Wertje Aktie in €-{arithm. Mittelwert) 

Wert je Aktie in€ - {Median) 

Wert je Aktie in€ -(Maximum) 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

auf Basis 

EV/EBITDA-

Mult1pl1katoren 

Historical 

2021 

Mio.€ 

36,1 

29,Sx 

31,3x 

32,1x 

32,7x 

1.064,1 

1.129,6 

1.157,6 

1.179,2 

405,9 

25,6 

431,2 

632,9 

698,4 

726,4 

748,0 

19,73 

21,77 

22,64 

23.32 

auf Basis auf Basis auf Basis 

EVIEBITDA• EV/EBITDA- EVIEBITDA-

Multiphkatoren Mult1phkatoren Multlphkatoren 

Forward Forward Forward 

2022 2023 2024 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

42,4 54,4 64,3 

19,9x 18,3x 16,3x 

26,3x 23,3x 20,Sx 

2B,3x 24,0x 17,Sx 

30,8x 28,4x 26,Bx 

842,6 993,8 1.048,5 

1.115,8 1.266,1 1.340,5 

1.201,1 1.306,8 1.146,9 

1.307,1 1.546,8 1.724,1 

405,9 405,9 405.9 

25,6 25,6 25,6 

431,2 431,2 431,2 

411,4 562,6 617,3 

684,6 834,9 909,3 

769,9 875,6 715,7 

875,9 1.115,6 1.292,9 

12,82 17,54 19.24 

21,34 26,03 28,35 

24,00 27,29 22,31 

27,30 34,78 40,30 

Tabelle 56: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/EBITDA-Multiplikatoren 

808. Aul Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/EBITDA-Multiplikatoren ergibt 

sich eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der DIG van 

684,6 Mio. bis 909,3 Mio.€ bzw. 21,34 € bis 28,35 € je Aktie. 
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809. Die folgende Tabelle stellt die Bandbreite der EV/EBIT-Multiplikatoren sowie den Median der 

Peer Group dar: 

Deutsche lndustrie Grundbesitz AG EV/EBIT 

Historical Forward Forward Forward 

Multiplikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

Argan S.A. 30,0x 11,2x 

Catena AB 32,1x 30,2x 

Montea NV 32,Bx 31,3x 

StendOrren Fastiglleter AB 32,Bx 27,6x 

Sirius Real Estate Limited 30,0x 26,Bx 

VIS VerrnOgen AG n.a. 19,9x 

abrdn European Logistics Income pie n.a. n.a. 

Tritax EuroBox pie n.a. 24.2x 

Minimum 30,0x 11,2x 

Mittelwert 31,Sx 24,4x 

Median 32,1x 26,Gx 

Maximum 32,Bx 31,3x 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Ana/ysen 

Tabelle 57: DIG: EV/EBIT-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 

14,1x 

28,7x 

28,0x 

24,2x 

20,2x 

18,Bx 

n.a. 

17,7x 

14,1x 

21,7x 

20,2x 

28,7x 

17,0x 

n.a. 

26,7x 

21,9x 

18,1x 

17,3x 

n.a. 

15,2x 

15,2x 

19,4x 

17,7x 

26,7x 

810. Fur die EV/EBIT-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum van 2021 bis 2024 eine Bandbreite 

van 11,2x bis 32,8x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer 

Group-Mittelwert ergibt, belauft sich auf 17,?x bis 32, 1 x. 
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811. Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBIT-Multiplikatoren !Or die DIG 

ergebenden Marktwerte: 

Marktwert anhand von Mult1phkatoren 

BezugsgrOBe des 8ewertungsobjektes 

Multiplikator (Minimum) 

Multiplikator (arithm. Mittelwert) 

Multiplikator (Median) 

Multiplikator (Maximum) 

Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 

Marktwert Gesamtkapital - (arithm. Mittelwert) 

Marktwert Gesamtkapital -(Median) 

Marktwert Gesamtkapital - (Maximum) 

- Verzinsliches Fremdkapital 

- Leasingverbindlichkeiten 

Nettofinanzverbindlichkeiten zum 30.09.2021 

Marktwert Eigenkapital - (Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapital - (Maximum) 

Wert je Aktie in€ - (Minimum) 

Wert je Aktie in€ -(arithm. Mittelwert) 

Wert je Aktie in€ -(Median) 

Wert je Aktie in € - (Maximum) 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

auf Basis 

EV/EBIT-

Mult1pllkatoren 

H1stoncal 

2021 

Mio.€ 

35,9 

30,0x 

31,5x 

32,1x 

32,8x 

1.075,4 

1.130,1 

1.152,3 

1.176,8 

405,9 

25,6 

431,2 

644,2 

698,9 

721,1 

745,6 

20,08 

21,79 

22,48 

23,24 

auf Basis auf Basis 

EVIEBIT- EVIEBIT-

Mulllpl1katoren Multipllkatoren 

Forward Forward 

2022 2023 

Mio.€ Mio.€ 

41,6 53,8 

11,2x 14,1x 

24,4x 21,7x 

26,Gx 20,2x 

31,3x 28,7x 

464,3 759,5 

1.017,4 1.165,5 

1.109,5 1.089,9 

1.304,1 1.542,7 

405,9 405,9 

25,6 25,6 

431,2 431,2 

33,1 328,3 

586,2 734,3 

678,3 658,7 

873,0 1.111,5 

1,03 10,23 

18,27 22,89 

21,14 20,53 

27,21 34,65 

Tabelle 58: Marktwert des Eigenkapitals der DIG anhand von EV/EBIT-Multiplikatoren 

auf Basis 

EV/EBIT-

Mul11pllkatoren 

Forward 

2024 

Mm.€ 

64,0 

15,2x 

19,4x 

17,7x 

26,?x 

974,5 

1.239,5 

1.132,4 

1.710,0 

405,9 

25,6 

431,2 

543,3 

808,3 

701,2 

1.278,8 

16,94 

25,20 

21,86 

39,86 

812. Aul Basis der arithmetischen Mittelwerte bzw. Mediane der EV/EBIT-Multiplikatoren ergibt sich 

eine Bandbreite an Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der DIG van

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 van 

der Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswert der DIG dar. 

Unternehmenswert der DIG in Mio.€ anhand von Multiplikatoren 
2.000 

1.750 

1.500 

1.250 

1.000 

779 
750 

500 

2501?,;l' 

Que/le: Value Trust; IVA-Analysen 

T 

I 

i"" i 
r-)909 

,,l"I 

<) . 586 

"\" 

Abbildung 30: Unternehmenswert der DIG in Mio.€ anhand von Multiplikatoren-Bandbreiten sowie auf 
Basis der Ertragsbewertung durch Value Trust 

814. Die Abbildung zeigt, dass der van 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 var diesem Hintergrund plausibel ist. 

- 228 



IVA 
VALUATION & ADVISORY AG 

2. Vergleichende Marktbewertung der CTP 

815. Die EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen 

wie folgt dar: 

CTP N.V. EV/UmsatzerlOse 

Historical Forward Forward Forward 

Multipllkatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

SEGRO Pie 36,?x 35,3x 30,7x 

Catena AB 24,Bx 22,9x 21,3x 

Monlea NV 29,Bx 29,3x 26,4x 

Warehouses De Pauw SA 37,1x 31,5x 28,Sx 

Warehouse REIT pie 27,Sx 21,3x 18,Bx 

Tritax Big Box REIT pie 31,Bx 28,7x 25,Bx 

Minimum 24,Bx 21,3x 18,Bx 

Mittelwert 31,2x 28,2x 25,2x 

Median 30,7x 29,0x 26,1x 

Maximum 37,1x 35,3x 30,7x 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

Tabelle 59: CTP: EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 

25,7x 

19,3x 

24,3x 

26,9x 

16,7x 

23,2x 

16,7x 

22,7x 

23,8x 

26,9x 

816. Fur die EV/Umsatz-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum von 2021 bis 2024 eine Bandbreite 

von 16,?x bis 37,1x. Die Bandbreite, die sich aus dem Peer Group-Median bzw. dem Peer 

Group-Mittelwert ergibt, belauft sich auf 22,?x bis 31,2x. 

817. Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/Umsatzerlose-Multiplikatoren fur die 

CTP ergebenden Marktwerte: 

Marktwert anhand von MultiplIkatoren 

Bezugsgr0Be des Bewertungsobjektes 

Multiplikalor (Minimum) 

Multiplikator (arithm. Mittelwert) 

Multiplikator (Median) 

Mulliplikator (Maximum) 

Marklwert Gesamtkapital - (Minimum) 

Marktwert Gesamtkapital -(arithm, Mittelwert) 

Marktwert Gesamtkapital -(Median) 

Marktwert Gesamtkapilal - (Maximum) 

- Verzinsliches Fremdkapital 

+ Liquide Mittel 

Nettofinanzverbindlichkeiten zum 31.12.2021 

Sonderwerte 

Stand alone 

Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapilal - (Maximum) 

Wert je Aktie in € - (Minimum) 

Wert je Aktie in€ -(arithm. Mittelwert) 

Wert je Aktie in€ -(Median) 

Wert je Aktie in€ - {Maximum) 

lnkl, DIG-Antell 

Anteilige Marktkapitalisierung DIG -80,9 % 

Marktwert Eigenkapital - (Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapilal - (Maximum) 

Wert je Aktie in € - {Minimum) 

Wert je Aktie in€ -(arithm. Mittelwert) 

Wert je Aktie in€ -(Median) 

Wert je Aklie in€ - {Maximum) 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

auf Basis 

EV/Umsatz-

erlose 

Multiphkatoren 

Historical 

2021 

Mio.€ 

407,4 

24,6x 

31,2x 

30,7x 

37,1x 

10.021,1 

12.723,2 

12.510,4 

15.128,2 

4.513,0 

892,8 

3.620,2 

1,2 

6.402.1 

9.104,2 

8.891,4 

11.509,2 

15,99 

22,74 

22,21 

28,74 

444,0 

6.846,2 

9.548,2 

9.335,4 

11.953,2 

15,82 

22,06 

21,57 

27,62 
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auf Basis auf Basis auf Basis 

EV/Umsatz- EV/Umsatz- EV/Umsatz-

erlose erlose erlose 

MultIpllkatoren Mulhphkatoren Multiphkatoren 

Forward Forward Forward 

2022 2023 2024 

Mio.€ Mio.€ Mio.€ 

562,6 768,3 970,7 

21,3X 18,6x 16,7x 

28,2X 25,2x 22,7x 

29,0x 26,1x 23,8x 

35,3x 30,7x 26,9x 

11.955,3 14.100,7 16.182,5 

15.841,0 19.119,0 22.016,5 

16.309,3 19,786,5 23.089,0 

19.853,6 23.281,1 26.078,8 

4.513,0 4.513.0 4.513.0 

892,8 892,8 892,8 

3.620,2 3.620.2 3.620,2 

1,2 1,2 1,2 

8.336.3 10.481,7 12.563.5 

12.222,0 15.500,0 18.397,5 

12.690,3 16.167,5 19.470,1 

16.234,6 19.662,1 22.459,8 

20,82 26,18 31,38 

30,53 38,71 45,95 

31,69 40,38 48,63 

40,55 49.11 56,09 

444,0 444,0 444,0 

8.780,4 10.925,8 13.007.6 

12.666,0 15.944,0 18.841,6 

13.134,3 16.611,6 19.914,1 

16.678,6 20.106,1 22.903,9 

20,29 25.24 30,05 

29,26 36,84 43,53 

30,35 38,38 46,01 

38,54 46.45 52,92 

Tabelle 60: Marktwert des Eigenkapitals der CTP anhand van EV/Umsatz-Multiplikatoren 

818. Aul 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 Berucksichtigung 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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819. In einem nachsten 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 Stockaktien in einer Gesamtbetrachtung 

berOcksichtigt. 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 gror..e Bandbreite an Unternehmenswerten ist insb. durch das hohe 

Umsatzwachstum der CTP in den Jahren 2023 und 2024 bestimmt. 

820. Die EV/EBITDA-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen wie 

folgt dar: 

CTP N.V. EV/EBITDA 

H1stoncal Forward Forward Forward 

MultIphkatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

SEGRO Pie n,a. n.a. 37,1x 

Catena AB 32,1x 29,5x 28,3x 

Montea NV 32,7x 30,Bx 28,4x 

Warehouses De Pauw SA 35,1x 33,9x 30,7x 

Warehouse REIT plc 39,4x 28,9x 24,Sx 

Tritax Big Box REIT pie 33,0x 32,2x 28,Sx 

Minimum 32,1x 28,9x 24,Sx 

Mittelwert 34,Sx 31,1x 29,Gx 

Median 33,0x 30,Bx 28,Sx 

Maximum 39,4x 33,9x 37,1x 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

Tabelle 61: CTP: EV/EBITDA-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 

34,Bx 

26,Bx 

25,7x 

27,Bx 

22,0x 

25,6x 

22,0x 

27,1x 

26,3x 

34,Bx 

821. 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. 

822. Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBITDA-Multiplikatoren tor die CTP 

ergebenden Marktwerte: 

Marktwert anhand von MultiplIkatoren 

BezugsgrtiBe des Bewertungsobjektes 

Multiplikator (Minimum) 

Multiplikator (arithm. Mittelwert) 

Multiplikator (Median) 

Multiplikator (Maximum) 

Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 

Marktwert Gesamtkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Gesamtkapital -(Median) 

Marktwert Gesamtkapital • (Maximum) 

- Verzinsliches Fremdkapilal 

+ Liquide Miltel 

Nettofinanzverbindlichkeiten zum 31.12.2021 

Sonderwerte 

Stand alone 

Marktwe11 Eigenkapital -(Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -{arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapita1 - (Maximum) 

Wert je Aklie in€ - (Minimum) 

Wert je Aktie in€ - (arithm. Mittelwert) 

Wert je Aktie in€ -(Median) 

Wert je Aktie in € - (Maximum) 

lnkl. DIG-Antell 

Anteilige Marktkapitalisierung DIG -80,9 % 

Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapital - (Maximum) 

Wert je Aktie in€ - (Minimum) 

Wertje Aktie in€ -(arithm, Mittelwert) 

Wertje Aktie in€-(Median) 

Wert je Aktie in€ - (Maximum) 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

auf Basis 

EV/EBITDA-

MultIpbkatoren 

Historical 

2021 

Mio.€ 

283,7 

32,1x 

34,5x 

33,0x 

39,4x 

9.097.4 

9.775,8 

9.366,2 

11.189,0 

4.513,0 

892,8 

3.620,2 

1,2 

5.478.4 

6.156,9 

5.747,3 

7.570,0 

13,68 

15,38 

14,35 

18,91 

444,0 

5.922.4 

6.600,9 

6.191,3 

8.014,1 

13,68 

15,25 

14,30 

18,52 
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auf Basis auf Basis auf Basis 

EVIEBITDA- EVIEBITDA• EV/EBITDA-

Mult1phkatoren Mult1phkatoren Multtphkatoren 

Forward Forward Forward 

2022 2023 2024 

MI0.€ Mio.€ Mio.€ 

401,0 560,8 743,6 

28,9x 24,Sx 22,0x 

31,1x 29,6x 27,1x 

30,Bx 28,5x 26,3x 

33,9x 37,1x 34,8x 

11.573,5 13.728,7 16.339,5 

12.451,6 16.589,2 20.169,8 

12.368,8 15.968,8 19.535,7 

13.576,3 20,831.4 25.892,5 

4.513,0 4.513,0 4.513,0 

892,8 892,8 892,8 

3.620,2 3.620,2 3.620,2 

1,2 1,2 1,2 

7.954,5 10.109,7 12.720,5 

8.832,7 12.970,2 16.550,8 

8.749,9 12.349,8 15.916,7 

9.957.4 17.212,5 22.273,5 

19,87 25,25 31,77 

22,06 32,39 41,34 

21,85 30,84 39,75 

24,87 42,99 55,63 

444,0 444,0 444,0 

8.398,6 10.553,8 13.164,5 

9.276,7 13.414,2 16.994,9 

9.193,9 12.793,8 16.360,7 

10.401.4 17.656,5 22.717,6 

19,40 24,38 30,42 

21,43 30,99 39,27 

21,24 29,56 37,80 

24,03 40,79 52,49 

Tabelle 62: Marktwert des Eigenkapitals der CTP an hand von EV/EBITDA-Multiplikatoren 

823. Aul 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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824. Nach der BerOcksichtigung 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. 

825. Die relativ grol>e Bandbreite an Unternehmenswerten isl insb. bedingt durch das starke 

EBITDA-Wachstum der CTP in den Jahren 2023 und 2024. 

826. Die EV/EBIT-Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen stellen sich im Einzelnen wie folgt 

dar: 

CTP N.V. EV/EBIT 

Historical Forward Forward Forward 

Multiplikatoren FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 

SEGRO P!c n.a. n.a. 

Catena AB 32,1x 30,2x 

Montea NV 32,Bx 31,3x 

Warehouses De Pauw SA 35,Sx 33,?x 

Warehouse REIT pie 39,?x 29,4x 

Tritax Big Box REIT pie 34,0x 32,4x 

Minimum 32,1x 29,4x 

Mittelwert 34,Bx 31,4x 

Median 34,0x 31,Jx 

Maximum 39,7x 33,7x 

Que/le: S&P Capital IQ; /VA-Analysen 

Tabelle 63: CTP: EV/EBIT-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen 

35,Sx 

28,7x 

28,0x 

30.2x 

24,9x 

28,Bx 

24,9x 

29,3x 

28,7x 

35,Sx 

34.2x 

n.a. 

26,7x 

27,6x 

22,Sx 

26,7x 

22,Sx 

27,5x 

26,7x 

34,2x 

827. Fur die EV/EBIT-Multiplikatoren ergibt sich im Zeitraum van 2021 bis 2024 eine Bandbreite 

van 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,Bx. 

828. Folgende Tabelle zeigt die sich auf dieser Basis der EV/EBIT-Multiplikatoren fur die CTP 

ergebenden Marktwerte: 
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Marktwert anhand von MultIphkatoren 

BezugsgrtiBe des Bewertungsobjektes 

Multiplikator (Minimum) 

Multiplikator (arithm. Mittelwert) 

Multiplikator (Median) 

Multiplikalor (Maximum) 

Marktwert Gesamtkapital - (Minimum) 

Marktwert Gesamtkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Gesamtkapital -(Median) 

Marktwert Gesamtkapital - (Maximum) 

- Verzinsliches Fremdkapital 

+ Liquide Mittel 

Nettofinanzverbind lichkeilen zum 31.12.2021 

Sonderwerte 

Stand alone 

Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapilal - (Maximum) 

Wert je Aktie in€ - (Minimum) 

Wertje Aktie in€ -(arithm. Mittelwert) 

Wertje Aktie in€ -(Median) 

Wert je Aktie in€ - (Maximum) 

lnkl. DIG-Anteil 

Anteilige Marktkapitalisierung DIG - 80,!J ¾ 

Marktwert Eigenkapital -(Minimum) 

Marktwert Eigenkapital -(arithm. Mittelwert) 

Marktwert Eigenkapital -(Median) 

Marktwert Eigenkapital • (Maximum) 

Wert je Aklie in € - (Minimum) 

Wert je Aktie in€ -(arithm. Mittelwert) 

Wert je Aktie in€ -(Median) 

Wert je Aklie in€ - (Maximum) 

Que/le: S&P Capital IQ; IVA-Analysen 

auf Basis auf Basis 

EVIEBIT- EV/EBIT-

Mulliphkatoren Multipl1katoren 

Historical Forward 

2021 2022 

Mio.€ Mio.€ 

275,3 391,6 

32,1x 29,4x 

34,Sx 31,4x 

34,0x 31,3x 

39,7x 33,7x 

8.843.4 11.506.3 

9.587,7 12.295,7 

9.371,7 12.266,7 

10.914.5 13.191,5 

4.513,0 4.513,0 

892,8 892,8 

3.620,2 3.620,2 

1,2 1,2 

5.224.4 7.887,4 

5.968,7 8.676,7 

5.752,7 8.647,7 

7.295,5 9.572.5 

13,05 19,70 

14,91 21,67 

14,37 21,60 

18,22 23,91 

444,0 444,D 

5.668,4 8.331,4 

6.412,8 9.120,7 

6.196,7 9.091,7 

7.739,6 10.016.6 

13,10 19,25 

14,82 21,07 

14,32 21,01 

17,88 23,14 
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auf Basis auf Basis 

EV/EBIT- EVIEBIT-

MulliplIkatoren Mulhphkatoren 

Forward Forward 

2023 2024 

Mio.€ Mio.€ 

548,9 728,2 

24,9x 22,5x 

29,3x 27,Sx 

28,7x 26,7x 

35,5x 34,2x 

13.645.5 16.420,7 

16.102,8 20.062,5 

15.764,2 19.477,9 

19.498,5 24.877,8 

4.513,0 4.513,0 

892.8 892,8 

3.620,2 3.620,2 

1.2 1.2 

10.026,5 12.801,7 

12.483,8 16.443,5 

12.145,2 15.858,9 

15.879.6 21.258,8 

25.04 31,97 

31,18 41,07 

30,33 39,61 

39,66 53.09 

444,0 444,0 

10.470,6 13.245,8 

12.927,8 16.887,5 

12.589,3 16.302,9 

16.323,6 21.702,8 

24.19 30.60 

29,87 39,02 

29,09 37,67 

37,72 50,14 

Tabelle 64: Marktwert des Eigenkapitals der CTP anhand van EV/EBIT-Multiplikatoren 

829. Aul 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 van 5. 752,7 Mio. bis 16.443,5 Mio.€ bzw. 14,37 € bis 41,07 € je Aktie. 
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830. Nach der Berucksichtigung der DIG-Beteiligung ergibt sich eine Bandbreite an 

Unternehmenswerten die im Mittelwert bzw. Median zwischen 6.196,7Mio.€ bis 

16.887,5 Mio.€ bzw. 14,32 € bis 39,02 € je Aktie liegen. 

831. Die relativ grol:\e Bandbreite an Unternehmenswerten isl insb. bedingt durch das starke EBIT­

Wachstum der CTP in den Jahren 2023 und 2024. 

832. Folgende Abbildung stellt die Ergebnisse der Multiplikatorbewertung auf Stand alone-Basis im 

Vergleich zu dem van der Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswert der CTP dar. 

25.000 
Unternehrnenswert der CTP in Mio.€ anhand von Multiplikatoren 

22.500 

c;; 20.000 

17.500 

15.000 

12.500 

7.500 

5.000 

I 

+,2222 

�-!Dj 11 

Que/le: Value Trust; IVA-Ana/ysen 

,.;,,'%6.157 

)') 12.970 

- ,e;i,;!1�. ). 8.833 
·rJ;,-

16.551 

�5.969 

16.443 

(' 12.484 

Abbildung 31: Unternehrnenswert der CTP in Mio. € anhand von Multiplikatoren-Bandbreiten sowie 
auf Basis der Ertragsbewertung durch ValueTrust 

833. Die Abbildung zeigt, dass der van 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 var diesem Hintergrund plausibel isl. Fur die Planjahre 2023 und

2024 liegt der van der Bewertungsgutachterin ermittelte Unternehmenswert der CTP unterhalb 

der Wertbandbreiten. Dies isl im Wesentlichen auf die hohen Wachstumsraten der 

Umsatzerl6se, des EBITDA sowie des EBIT der CTP in den jeweiligen Planjahren 

zuruckzufuhren. Var diesem Hintergrund erachten wir die vergleichende Marktbewertung auf 

Basis der Jahre 2023 und 2024 fur nur eingeschrankt aussagefahig. 
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IX. Analyse der B6rsenkurse 

1. Vorbemerkungen 

834. Am 26. Oktober 2021 hat der Vorstand der CTP ein freiwilliges 6ffentliches Obernahme- und 

Delisting-Angebot nach dem deutschen Wertpapiererwerbs- und Obernahmegesetz (WpOG) 

zum Erwerb samtlicher Aktien der DIG ver6ffentlicht. Gleichzeitig hat die CTP angekundigt, 

die DIG nach Abschluss des Obernahmeangebots grenzuberschreitend auf die CTP zu 

verschmelzen (sag. Up-Stream Merger, vgl. S. 51 des freiwilligen 6ffentlichen Obernahme­

und Delisting-Angebot). In diesem Zusammenhang haben die DIG und CTP eine 

Grundsatzvereinbarung Ober 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 lndustrie REIT-AG vom 26. Oktober 2021). 

835. Im Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 isl geregelt, dass die DIG als ubertragende 

Gesellschaft jedem ihrer Aktionare, 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 H6he der 

Barabfindung je Aktie betragt 24,29 €. Der Verschmelzungsplan legt weiterhin fest, dass mil 

Wirksamwerden der Verschmelzung fur jede ausgegebene und im Umlauf befindliche DIG­

Aktie (mil Ausnahme van DIG-Aktien, die van DIG als eigene Aktien oder van CTP gehalten 

werden) 1,25 neu ausgegebene CTP-Aktien gewahrt werden. Die Aktionare der DIG erhalten 

als Gegenleistung fur die Obertragung des Verm6gens der DIG fur jede auf den lnhaber 

lautende Stuckaktie an der DIG mil einem rechnerischen Anteil am Grundkapital van je 1,00 € 

somit 1,25 auf den Namen lautende Aktien der CTP mil einem Nennbetrag van je 0, 16 €. 

836. Das Bundesverfassungsgericht hat mil Beschluss vom 27. April 1999 (1 BvR 1613/94) 

entschieden, dass die zu gewahrende voile Entschadigung bei der Bestimmung der 

angemessenen Entschadigung fur aul:\enstehende Aktionare bei Abschluss eines 

Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags nicht unter dem Verkehrswerl der Aktien 

liegen darf. Der Verkehrswert kann bei b6rsennotierten Gesellschaften nicht ohne Rucksicht 

auf den B6rsenkurs festgesetzt werden, es sei denn, dass der B6rsenkurs 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 lnsiderhandel 

zustande kommen. 

837. Wahrend im Fall des Vorliegens einer Kursmanipulation die Verwendung des B6rsenkurses 

abgelehnt wird, sieht das LG Stuttgart es als fraglich an, im Fall einer Marktenge stets van der 
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Heranziehung der Borsenkurse abzusehen (vgl. LG Stuttgart, Bescl1luss vom 3. April 2018 -
31 0 138/15 KfHSpruchG). Zwar konne ein dauerhafter Mangel an Handelsliquiditat zu 
,,Zufallskursen" !Ohren, die bereits durch kleine Borsenorders entstehen. Allerdings wurde 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 hoheren ,,wahren inneren Wert" zu zahlen bereit ist, so dass er in der 
Realitat unter Umstanden auch nur den ,,Zufallskurs" erzielen kann (vgl. LG Stuttgart, 
Beschluss vom 3. April 2018 - 310138/15 KfHSpruchG). 

838. Im Hinblick auf die Beurteilung der Marktenge bei einer aktienrechtlichen Strukturmal5nahme 
gibt es in der Literatur und in der Rechtsprechung unterschiedliche Auffassungen. Hinsichtlich 
der Kriterien, die fur die Beurteilung einer Marktenge herangezogen werden konnen, 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: 

• Anzahl der handelbaren Aktien, 

• Anteil des B6rsenumsatzes im Verhaltnis zum Streubesitz und 

• Anzahl der tatsachlichen Handelstage. 

839. Der BGH hat ,,schematisierenden Betrachtungen" in seiner Begrundung zum Beschluss vom 
12. Marz 2001 eine Absage erteilt (BGH, Beschluss vom 12. Marz 2011 - II ZB 15/00, vgl. AG
2001, s. 417).

840. Weiter konkretisiert wird die sag. Marktenge aber durch § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO. Nach
§ 5 Abs. 4 WpUG-AngVO findet ein B6rsenkurs bei der Ermittlung eines Mindestpreises im 
Rahmen eines Ubernahmeangebotes keine Berucksichtigung, wenn 

• an weniger als einem Drittel der B6rsentage B6rsenkurse festgestellt werden und 

• mehrere nacheinander festgestellte B6rsenkurse um mehr als 5,0 % voneinander 
abweichen. 

841. Nach der Rechtsprechung des BGH vom 19. Juli 2010 (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 -
II ZB 18/09 - ,,Stollwerck", vgl. AG 2010, S. 629) ist bei einer Relevanz des B6rsenkurses auf 
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einen dreimonatigen Referenzzeitraum var der Bekanntmachung der beabsichtigten 
Strukturmal5nahme abzustellen. 

842. Dies vorausgeschickt haben wir eine B6rsenkursanalyse der DIG und CTP vorgenommen. 

2. Btirsenkursanalyse der DIG 

843. Die Aktien der DIG waren bis zum 25. Januar 2022 unter der ISIN DE000A2G9LL 1 im 
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse im Segment Prime Standard sowie an der 
B6rse in Berlin zum Handel zugelassen und wurden im elektronischen Handelssystem XETRA 
gehandelt. 

844. Fur die Verschmelzung hat die Bewertungsgutachterin gem. § 5 Abs. 1 WpUG­
Angebotsverordnung i.V. m. § 1 0 Abs. 1 WpOG den dreimonatigen umsatzgewichteten 
Durchschnittskurs var dem 26. Oktober 2021 als Mindestpreis herangezogen. Fur das im 
Zusammenhang mil dem Ubernahmeangebot stehende Delisting wurde gem. § 39 Abs. 3 
B6rsG i.V.m. § 1 0 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. 

845. Mil Ruckgriff auf die van der BaFin geprufte Angebotsunterlage des Ubernahmeangebots 
betragt der drei- bzw. sechsmonatige umsatzgewichtete Durchschnittskurs 17, 12 € bzw. 
16, 88 € je Aktie. Die Aktie der DIG war an hand der Kriterien aus § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO 
(vgl. Tz. 840) fur beide Referenzzeitraume ausreichend liquide. 

846. Mit Verweis auf den BGH-Beschluss II ZB 18/09 vom 19. Juli 2010 erfolgte durch die 
Bewertungsgutachterin eine Hochrechnung des B6rsenkurses auf den Tag der 
Hauptversammlung. Diese isl vorzunehmen, wenn zwischen dem Tag der Bekanntmachung 
der Strukturmal5nahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ,,langerer Zeitraum" liegt und 
eine ,,allgemeine oder branchentypische" B6rsenentwicklung eine Anpassung erforderlich 
erscheinen lass!. 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 B6rsenentwicklung hat sich die Entwicklung negativ 
dargestellt, sodass die Hochrechnung des B6rsenkurses der DIG zu keinem h6heren Kurs als
dem dreimonatigen umsatzgewichteten Durchschnittskurs van 17, 12 € !Ohrt. 

847. Den van der Bewertungsgutachlerin mil Verweis auf die van der BaFin gepruften 
Angebotsunterlage aufgefuhrten umsatzgewichteten durchschnittlichen Borsenkurs der DIG 
fur den Zeitraum van drei bzw. sechs Monaten var Veroffentlichung des Obernahme- und 
Delisting-Angebots konnen wir rechnerisch nachvollziehen. 
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848. Die van der Bewertungsgutachterin ermittelte Bandbreite der Werte des Eigenkapitals var und 

nach pers6nlichen Steuern liegt sowohl Ober dem dreimonatigen umsatzgewichtelen 

Durchschnittskurs als auch Ober dem B6rsenkurs am Tag des Delistings, am 25. Januar 2022, 

i.H.v. 19,65 € (XETRA-Schlusskurs). 

849. Wir haben in eigenen Analysen sowohl den drei- als auch sechsmonatigen umsatzgewichteten 

Durchschnittskurs der DIG-Aktie var dem 26. Oktober 2021 ermittelt und entsprechende 

Analysen zur Marktenge vorgenommen (vgl. Tz. 840). Aul Grundlage unserer Analysen ergibl 

sich !Or den dreimonatigen Zeitraum vom 26. Juli 2021 bis zum 25. Oktober 2021 ein 

umsatzgewichteter Durchschnittskurs van 17, 12 €. FOr den sechsmonatigen Zeitraum vom 

26. April 2021 bis zum 25. Oktober 2021 haben wir einen umsatzgewichteten 

Durchschniltskurs der DIG-Aklie van 16,86 € ermiltell. For die Aktie der DIG wurden an 100 % 

der m6glichen Handelstage Umsatze verzeichnet. 

850. Im Sinne der WpOG-AngVO liegt somit keine nachweisbare Marktenge anhand der oben 

genannten lndizien var. Der durchschnittliche B6rsenkurs kann insoweit entsprechend der 

Kriterien der WpOG-AngVO als lndikator tor den Verkehrswert der Aktie nicht verworlen 

werden. 

851. Var dem Hintergrund der van der Bewertungsgutachterin vorgenommenen Hochrechnung 

haben wir lolgende Anmerkungen. 

852. Der BGH halt in seiner Stollwerck-Entscheidung (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - II ZB

18/09 - ,,Stollwerck", vgl. AG 201 o, S. 629) ein alleiniges Abstellen aul den durchschnittlichen 

B6rsenkurs var Bekanntgabe der Strukturmal>nahme ausnahmsweise dann !Or nicht geboten, 

wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmal>nahme und dem Tag der Haupt­

versammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der B6rsenkurse eine 

Anpassung geboten erscheinen lass!. Dann ist der B6rsenkurs entsprechend der allgemeinen 

oder branchentypischen Wertentwicklung, unter BerOcksichligung der seitherigen 

Kursentwicklung, hochzurechnen. Nach der Entscheidung des BGH kann ein langerer 

Zeitraum bei einem Zeitraum van siebeneinhalb Monaten oder mehr zwischen der 

Bekanntmachung der Strukturmal>nahme und der Hauptversammlung vorliegen. 

853. Im vorliegenden Fall liegt ein Zeitraum van siebeneinhalb Monaten var. Die 

Bewertungsgutachterin weisl darauf hin, dass es keine einheitliche Rechtsprechung in Bezug 

auf die Definition eines langeren Zeitraums gebe. Aul Grundlage der Rechtsprechung sowie 

der rechtlichen Literatur k6nnte ein langerer Zeitraum im Sinne der BGH-Rechtsprechung 

gegeben sein. 
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854. Nahere Vorgaben, wie bei der Hochrechnung zu verlahren isl, sind dem Beschluss des BGH

indes nicht zu entnehmen. Dies gill auch !Or den Fall, dass die allgemeine Entwicklung eine 

andere Tendenz aufweist als die branchentypische Entwicklung. Das Ziel der Hochrechnung 

besteht insgesamt darin, den (fiktiven) B6rsenkurs zum Zeitpunkt der Hauptversammlung zu 

linden, der sich ohne die Bekanntmachung der Strukturmal>nahme ergeben hatte (vgl. 

Wasmann, Endlich Neuigkeiten zum B6rsenkurs, in: ZGR 1/2011, S. 97). 

855. FOr die Hochrechnung des B6rsenkurses stehen grundsatzlich verschiedene Melhoden zur 

VerfOgung. Als Vergleichsmal>stab kann u.a. die Veranderung eines marktbreiten Aktienindex 

oder eines Branchenindex herangezogen werden. 

856. Var dem Hintergrund haben wir den COAX als marktbreiten deutschen Aktienindex, den EU RO 

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. 

857. Unter BerOcksichligung der negativen Wertentwicklung !Ohrt die Hochrechnung des DIG­

B6rsenkurses zu keiner Erh6hung des dreimonatigen volumengewichteten B6rsenkurses. 

858. Sowohl der umsatzgewichtete durchschnittliche B6rsenkurs der DIG !Or den Zeitraum van drei 

bzw. sechs Monaten var und nach der Hochrechnung sowie der B6rsenkurs am letzten 

Handelstag liegen jeweils unterhalb der angebotenen Barabfindung in H6he van 24,29 € je 

DIG-Aktie. 

859. In Bezug des sich aul Grundlage der Aktienkurse der DIG und der CTP ergebenden 

Umtauschverhallnisses nehmen wir im folgenden Abschnill Stellung. 

3. Borsenkursanalyse der CTP 

860. Die Aktien der CTP sind unter der ISIN NL00150006R6 im regulierten Markt der hollandischen 

Wertpapierborse Euronext in Amsterdam zum Handel zugelassen. Samit isl grundsatzlich eine 

Bewertung der CTP aul Basis ihrer Marktkapitalisierung moglich. 

861. Analog zum Vorgehen bei der DIG hat die Bewertungsgutachlerin den umsatzgewichteten 

durchschnittlichen B6rsenschlusskurs !Or einen Zeitraum van drei bzw. sechs Monaten var der 

Ver611entlichung des Obernahme- und Delisting-Angebols zugrunde gelegt. Es wurden die 

Werle der BaFin aus der Angebotsunterlage zum lreiwilligen Obernahme- und Delisting­

Angebot vom 7. Dezember 2021 herangezogen. For den dreimonatigen bzw. sechsmonatigen 

Referenzzeitraum betragt der durchschnitlliche B6rsenschlusskurs der CTP 18,64 € bzw. 
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17,24 €. Mit Verweis auf die van der BaFin geprufte Angebotsunterlage sind die Aktien der 

CTP ausreichend liquide. 

862. Fur den Zeitraum zwischen der Ver6ffentlichung des Obernahme- und Delisting-Angebots und 

der Hauptversammlung hat die Bewertungsgutachterin eine Hochrechnung vorgenommen, die 

zu keinem h6heren B6rsenkurs als dem dreimonatigen durchschnittlichen B6rsenschlusskurs 

gefOhrt hat (vgl. Abschnitt D.IX). Die ermittelte Bandbreite der Werte des Eigenkapitals vor 

pers6nlichen Steuern fur die CTP liegt oberhalb der durchschnittlichen B6rsenkurse. 

863. Der von der Bewertungsgutachterin aufgefOhrte durchschnittliche B6rsenschlusskurs der CTP 

fOr den Zeitraum von drei bzw. sechs Monaten vor Ver61fentlichung des Obernahme- und

Delisting-Angebots k6nnen wir rechnerisch nachvollziehen. 

864. Wir haben in eigenen Analysen sowohl den drei- als auch sechsmonatigen umsatzgewichtelen 

Durchschnittskurs der CTP-Aktie vor dem 26. Oktober 2021 ermittelt und entsprechende 

Analysen zur Marktenge vorgenommen (vgl. Tz. 840). Aul Grundlage unserer Analysen ergibt 

sich fur den dreimonatigen Zeitraum ein umsatzgewichteter Durchschnittskurs von 19,26 €. 

Fur den sechsmonatigen Zeitraum haben wir einen umsatzgewichteten Durchschniltskurs der 

CTP Aktie von 17,61 € ermittelt. Fur die Aktie der CTP wurde an 100,0 % der m6glichen 

Handelstage Umsatz verzeichnet. 

865. Im Sinne der WpOG-AngVO liegt somit keine nachweisbare Marktenge anhand der oben 

genannten lndizien vor. Der durchschnittliche B6rsenkurs kann insoweit entsprechend der 

Kriterien der WpOG-AngVO als lndikator tor den Verkehrswert der Aklie nicht verworfen 

werden. 

866. Das Umtauschverhallnis auf Grundlage des dreimonatigen volumengewichteten 

durchschnittlichen B6rsenkurses zum 25. Oktober 2021 der DIG (17, 12 €) und der CTP 

(18,64 €) belauft sich auf 0,92. Die Hochrechnung der jeweiligen B6rsenkurse anhand eines 

Markt- oder Branchenindex auf den Tag der Hauptversammlung /Ohrt zu einer identischen 

relativen Abweichung der jeweiligen B6rsenkurse und somit zu keiner Veranderung des 

Umtauschverhaltnisses. 
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867. Aus den ermittelten Unternehmenswerten (vor pers6nlichen Ertragsteuern) zum 9. Juni 2022 

der DIG und der CTP lass I sich der rechnerische Wert je Aktie wie folgt ermitteln. 

868. 

Ermlttlung des Wertes je Aktle DIG CTP 

Unlernehmenswert zum 9, Junl 2022 in Mio.€ 

Aktienanzahl in Tsd. (gesamt) 

Wert Je Aklle zum 9, Juni 2022 In € 

Rechnerlsches Umlauschverhliltnls 

770,8 

32.079,5 

24,03 

1,00 

Que/le: Bewertungsgutachten Va/ueTrust; IVA-Darstellung 

Tabelle 65: Ermittlung des Wertes je Aktie 

8.660,4 

432.814,1 

19,99 

1,20 

Das Grundkapital der DIG isl in voller H6he eingezahll und betragt derzeit 32.079.505 € und 

isl in 32.079.505 auf den lnhaber lautende Stockaklien mil einem auf die einzelne Aktie 

entfallenden rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,00 € eingeteilt. Die DIG halt derzeit 

keine eigenen Aktien. 

869. Das Grundkapital der CTP isl in voller H6he eingezahlt und betragt derzeit 69.250.261,60 € 

und ist eingeteilt in 432.814.135 auf den Namen lautende Aktien mil einem Nennbetrag von je 

0, 16 €. Die CTP halt derzeit keine eigenen Aktien. 

870. Ausgehend von den von ValueTrust ermittelten Unternehmenswerten (vor pers6nlichen 

Ertragsteuern) zum 9. Juni 2022 der DIG und der CTP und den jeweiligen Aktienzahlen ergibt 

sich ein rechnerisches Umtauschverhaltnis von 1,20 CTP-Aktien tor eine DIG-Aklie. Fur das 

von ValueTrust erganzend betrachtete Sensitivitatsszenario (vgl. Tz. 747und 787) ergibl sich 

ein rechnerisches Umtauschverhallnis von 1,26 CTP-Aktien tor eine DIG-Aktie. 

871. Der Vorstand der DIG und der Verwaltungsrat der CTP haben sich auf das folgende, im 

Verschmelzungsplan vereinbarte Umtauschverhaltnis geeinigt: 

872. Fur jede Stockaklie der DIG erhalten die Aktionare der DIG als Gegenleistung 1,25 auf den 

Na men lautende Aktien der CTP mil einem Nennbetrag von je o, 16 €. Eine bare Zuzahlung an 

die Aktionare der DIG ist nicht vorgesehen. 
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873. Zur Durchfuhrung der Verschmelzung wird die CTP ihr Aktienkapital um 1.225.534,40 € durch 

Ausgabe van 7.659.590 neuen, auf den Namen lautende Aktien mil einem Nennbetrag van je

o, 16 € erhohen. 

874. Die van der Bewertungsgutachterin ValueTrust ermittelten Unternehmenswerte sowie das 

darauf aufbauende Umtauschverhaltnis sind plausibel und sachgerecht ermittelt warden. 

875. 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. Var dem Hintergrund, dass es sich bei der CTP um

eine Gesellschaft mil Sitz in den Niederlanden handelt, die an der Euronext in Amsterdam 

borsennotiert isl, hat die Bewertungsgutachterin fur die Bemessung des 

Umtauschverhiiltnisses auf eine explizite BerOcksichtigung van personlichen Ertragsteuern im 

BewertungskalkOI verzichtet und insofern auf die mittelbare Typisierung gem. IDW S 1 

zurOckgegriffen. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit der internationalen 

Bewertungspraxis. 

876. Var dem Hintergrund, dass in der langjiihrigen Bewertungspraxis und der deutschen 

Rechtsprechung im Zusammenhang mit gesellschaftsrechtlichen Bewertungsanlassen 

hingegen regelmal?.ig typisierend die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, 

unbeschrankt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt und die personlichen Ertragsteuern 

explizit im BewertungskalkOI berucksichtigt werden (unmittelbare Typisierung gemar.. 

IDW S 1), haben wir im vorliegenden Fall erganzend eine entsprechende Betrachtung 

vorgenommen und einen (indikativen) Wert je Aktie der CTP nach personlichen Ertragsteuern 

ermittelt (vgl. hierzu Abschnitt D.Vll.2). Sofern man - abweichend vom Vorgehen der

Bewertungsgutachterin - jeweils den Wert je Aktie nach personlichen Ertragsteuern fur die

DIG und die CTP zugrunde legen wOrde, ergaben sich nach unseren Feststellungen nur

marginale Auswirkungen auf das rechnerische Umtauschverhaltnis. 

877. DarOber hinaus haben wir im Rahmen unserer Analysen den NAV als eine erganzende 

Methode zur Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses herangezogen (vgl. 

hierzu Abschnitt D.VI). Hintergrund dieser Vorgehensweise isl, dass im NAV bei beiden 

Gesellschaften die mit einer hoheren U nsicherheit verbundenen Wachstumspotenziale 

gleichermar..en 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 fur das ermittelte Umtauschverhaltnis zu. Aus

unseren erganzenden Analysen zum NAV haben sich keine Anhaltspunkte ergeben, dass das

Umtauschverhaltnis aus Sicht der Aktionare der DIG unangemessen ware. 
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878. Unter BerOcksichtigung der zuvor dargestellten Feststellungen beurteilen wir das vertraglich 

vorgesehene Umtauschverhaltnis als angemessen. 
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879. Gemal\ § 122i Abs. 1 UmwG hat die DIG als Obertragende Gesellschafl jedem ihrer Aktionare, 

der Widerspruch zur Niederschrifl 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

Verhaltnisse der DIG im Zeitpunkt der Beschlussfassung Ober die Verschmelzung 

berOcksichtigen. 

880. Bei einer grenzOberschreitenden Verschmelzung hat die Obertragende Gesellschafl gem. 

§ 122i Abs. 1 UmwG im Verschmelzungsplan jedem Aktionar, der gegen den 

Verschmelzungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrifl erklart, den Erwerb seiner Anteile 

gegen eine angemessene Barabfindung anzubieten. 

881. Nach gefestigter Rechtsprechung fur vergleichbare Strukturmal\nahmen, in denen ein 

Barabfindungsrecht besteht, isl die Barabfindung auf den vollen bzw. wahren Wert der Aktie 

gerichtet. Hierzu hat die Bewertungsgutachterin im Einklang mil der langjahrigen 

Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung den Unternehmenswert der DIG gem. 

IDW S 1 nach personlichen Ertragsteuern ermittell. Dieser Unternehmenswert des 

Obertragenden Rechtstragers wurde der Ermittlung der Barabfindung zugrunde gelegt. 

882. Aus dem ermiltelten Unternehmenswert der DIG (nach personlichen Ertragsteuern) zum 

9. Juni 2022 lass! sich der Wert je Aktie - bezogen auf die Anzahl der aul\enstehenden Aktien 

- wie folgt ermitteln: 

Ermittlung des Wertes Je Aktie der DIG 

Unternehmenswert zum 9. Juni 2022 in Mio. € 

Anzahl der ausstehenden Aktien in Tsd. 

Wert je Aktle zum 9. Juni 2022 In € 

Que/le: Bewertungsgu/achlen ValueTrus/; /VA-Darsie/lung 

Tabelle 66: Ermittlung des Wertes je Aktie der DIG 

779,1 

32.079,5 

24,29 

883. Der Unternehmenswert je Aktie der DIG betragt zum 9. Juni 2022 somit 24,29 €. 

884. Wir haben die Ermittlung des Unternehmenswerts anhand eigener Berechnungen 

nachvollzogen und rechnerisch und sachlich OberprOfl. Es ergaben sich keine 

Beanstandungen. Die von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehensweise zur 
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Ermitllung des Ertragswerts erachten wir insgesamt fur plausibel und sachgerecht. Im Rah men 

unserer eigenen Analysen haben wir fur alternativ vertretbare Annahmen erganzende 

Berechnungen durchgefuhrt. Die von uns durchgefuhrten Berechnungen haben in. der 

Gesamtschau keine Anhaltspunkte dafOr ergeben, dass der ermittelte Unternehmenswert der 

DIG und der ermittelte Wert je Aktie unangemessen ware. 

885. Der umsatzgewichtete durchschnittliche Borsenkurs fur den Dreimonatszeitraum vor dem Tag 

der AnkOndigung der Absicht, die DIG grenzuberschreitend auf die CTP zu verschmelzen 

(26. Oktober 2021), betragt 17,12 € und isl als Untergrenze nicht relevant. 

886. Unter BerOcksichtigung der zuvor dargeslellten Feststellungen beurteilen wir das vertraglich 

vorgesehene Barabfindungsangebot von 24,29 € je Aktie der DIG als angemessen. 
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G. PRUFUNGSERGEBNIS 

887. Auf der Grundlage der Bestellung durch den Beschluss des Landgerichts Rostock, 3. Kammer 

tor Handelssachen, vom 8. Februar 2022 haben wir die PrOfung des Verschmelzungsplans 

zwischen der DIG und der CTP vom 22. April 2022 durchgetohrt. 

888. Als Ergebnis unserer PrOfung stellen wir fest, dass der Verschmelzungsplan vom 

22. April 2022 alle in § 122c Abs. 2 Nr. 1 bis 12 UmwG angetohrten 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. 

889. FUr Zwecke der Ermittlung eines angemessenen Umtauschverhaltnisses sind die 

Unternehmenswerte der DIG und der CTP nach der DCF-Methode (Flow-to-Equity-Ansatz) 

ermittelt warden. Auf eine explizite BerOcksichtigung van personlichen Ertragsteuern im 

Bewertungskalkul wurde dabei verzichtet und insofern auf die mittelbare Typisierung gem. 

IDW S 1 zurOckgegriffen. 

890. Die Barabfindung tor die DIG-Aktionare wurde ausgehend vom einem mil dem - in 

Rechtsprechung und Bewertungspraxis in Deutschland vorherrschenden 

Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert unter anschlief5endem Vergleich mit dem 

durchschnittlichen Borsenkurs 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, unbeschrankt steuerpflichtigen Person 

typisierend zugrunde gelegt und die personlichen Ertragsteuern explizit im Bewertungskalkul 

berOcksichtigt (unmittelbare Typisierung gem. IDW S 1). 

891. Die Methoden zur Ermittlung des angemessenen Umtauschverhaltnisses und der 

angemessenen Barabfindung tor die Aktionare der DIG wurden sachgerecht angewendet und

sind angemessen. 

892. 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. 

893. Die Gutachterin Value Trust hat in ihrer gutachtlichen Stellungnahme Unternehmenswerte (vor 

personlicher Ertragsteuer) zum 9. Juni 2022 tor die DIG i.H.v. 770,8 Mio.€ und tor 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 erganzend betrachteten Sensitivitatsszenario tor die DIG 

einen Wert je Aktie von 20,65 € und tor die CTP einen Wert je Aktie von 16,42 € ermittelt. 

894. Auf dieser Grundlage wurde im Verschmelzungsplan festgelegt, dass die Aktionare der DIG 

tor jede Stuckaktie der DIG 1,25 auf den Namen lautende Aktien der CTP mil einem 

Nennbetrag von je o, 16 € erhalten. 

895. Die Bewertungsgutachterin hat in ihrer gutachtlichen Stellungnahme darOber hinaus den 

Unternehmenswert der DIG (nach personlicher Ertragsteuer) zum 9. Juni 2022 i.H.v. 

779, 1 Mio.€ ermittelt. Bezogen auf die Gesamtzahl der Aktien ergibt sich daraus tor die DIG 

ein rechnerischer Wert je Aktie von 24,29 €. Entsprechend gewahrt die DIG als Obertragende 

Gesellschaft jedem ihrer Aktionare, 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 €. 

896. Nach dem abschlief5enden Ergebnis unserer pflichtgemaf5en PrOfung gemaf5 §§ 122f, 9 

UmwG aufgrund der uns vorgelegten Unterlagen sowie der uns gegebenen AuskOnfte und 

Nachweise ist das im Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 vorgeschlagene Umtausch­

verhaltnis von einer Aktie der DIG tor 1,25 Aktien der CTP sowie das Barabfindungsangebot 

von 24,29 € je Aktie der DIG angemessen. 

897. Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer PrOfung am 28. April 2022 und dem 

Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlungen, in der Ober die Zustimmung zum 

Verschmelzungsplan zwischen der DIG und der CTP beschlossen werden soil, wesentliche 

Veranderungen in der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen 

ergeben, die sich auf das Umtauschverhaltnis und/oder das Barabfindungsangebot auswirken, 

waren diese noch zu berUcksichtigen. 
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H. ABSCHLIESSENDE ERKLÄRUNG ZUR ANGEMESSENHEIT DES
UMTAUSCHVERHÄLTNISSES UND ZUR ANGEMESSENHEIT DER
BARABFINDUNG

IVA
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902. Wir erstatten diesen Bericht auf der Grundlage der uns vorgelegten Unterlagen und erteilten
Auskünfte nach bestem Wissen und Gewissen unter Beachtung der Berufsgrundsätze, die in
den §§ 2 und 43 der Wirtschaftsprüferordnung niedergelegt sind.

898. Als gerichtlich bestellter Prüfer haben wir gemä~ S 122f iV.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 geprüft.

899. Vor diesem Hintergrund erteilen wir die abschlie~ende Erklärung nach unserer pflichtgemä~en
Prüfung gemä~ $ 122fiV.m. $ 12 Abs. 2 UmwG wie folgt:

900. Nach unseren Feststellungen sind aus den dargelegten Gründen

• das vorgeschlagene Umtauschverhältnis, nach dem die Aktionäre der DIG für je eine
auf den lnhaber lautende Stückaktie 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 van je 0,16€ erhalten

sowie

• die Barabfindung in Höhe von 24,29 €, die die DIG als übertragende Gesellschaftjedem
ihrer Aktionäre, der Widerspruch zur Niederschrift gegen den
Verschmelzungsbeschluss der Hauptversammlung der DIG erklärt, anbieten wird

auf der Grundlage der Unternehmenswerte und der Verschmelzungswertrelationen zum
9. Juni 2022 angemessen.

901. Besondere Schwierigkeiten im Sinne des $ 122fiV.m. § 12 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 UmwG sind
bei der Bewertung nicht aufgetreten."
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Certified Valuation Analyst

Dr. Stellbrink'
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Frankfurt am Main, den 28. April 2022

/s/ Creutzmann /s/ Stellbrink



ANLAGE 1 

Beschluss der 3. Kammer fur Handelssachen beim Landgericht Rostock vom 
8. Februar 2022 Ober die Bestellung der IVA VALUATION & ADVISORY AG 

WirtschaftsprOfungsgesellschaft, Frankfurt am Main, zur VerschmelzungsprOferin 
zur OberprOfung des Verschmelzungsplans oder seines Entwurfs, nach den§§ 9 

bis 12 UmwG sowie gemaB §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG der Angemessenheit der 
anzubietenden Barabfindung entsprechend §§ 10 bis 12 UmwG 

Aktenzeichen: 
5 HK O 13/22 

Auf Antrag der 

Abschrift 

Landgericht Restock 

Beschluss 

Oeutschen lndustrie REIT AG 

Amtsgericht • Registergericht Rostock, HRB 13964 

bestellt der Vorsitzende der - 3. Kammer fur Handelssachen Vorsitzender Richter am Landge­
richt Mack - am 08.02.2022 gemaB §§ 1221, 122i, 30, 10 UmwG 

IVA Valuation & Advisory AG 

Wirtschaftsprufungsgesellschaft 
Andreas Creutzmann 

Buro Landau 
Lise-Meitner-StraBe 20 

76829 Landau 

zur Verschmelzungspruferin zur Oberprufung des Verschmelzungsplanes oder seines Entwur­
fes, nach den §§ 9 bis 12 UmwG sowie gema� §§ 122i, 30 Abs. 2 UmwG der Angemessenheit 
der anzubietenden Barabfindung entsprechend §§ 10 bis 12 UmwG. 

Der Geschaftswert wird auf 5.000,00 € festgesetzt, § 36 Abs. 3 GNotKG. 

Grunde: 

Ein Hinderungsgrund fur die Beslellung der als VerschmelzungsprOferin genannten Wirtschafts­
prufungsgesellschaft ist nicht erkennbar, so dass diese vom Gerich! entsprechend der Anregung 
der Antragstellerin ausgewahlt werden konnte. 
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Mack 
ANLAGE 2 

Vorsitzender Richter am Landgericht 

Verschmelzungsplan vom 22. April 2022 
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e

 

co
n

di
tio

n
s 

re
fe

rr
e

d 
to

 in
 t

h
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d
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p
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u
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b
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d
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 d
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d
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 d
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h
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d
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 C
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e
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 d
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e
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d
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d
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d
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d
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d
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d
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d
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d
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b
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b
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ra
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 d
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u
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d
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 D
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b
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b
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b
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b
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p
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d
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d
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j d
e

 w
e

t 
a

n
d

e
rs

 v
e

re
is

t,
 o

m
va

t 
h

e
t 

b
e

g
ri

p
 

"s
ch

ri
ft

e
lij

k"
 

e
e

n
 

la
n

g
s 

e
le

kt
ro

n
is

ch
e

 
w

e
g

 

to
e

g
e

zo
n

d
e

n
 

le
e

sb
a

a
r 

e
n

 
re

p
ro

d
u

ce
e

rb
a

a
r 

b
e

ri
ch

t.
 

1
.2

.2
 

R
e

fe
re

n
ce

s 
to

 a
rt

ic
le

s 
sh

a
ll 

be
 d

e
e

m
e

d
 t

o
 

re
fe

r 
to

 
a

rt
ic

le
s 

o
f 

th
e

se
 

a
rt

ic
le

s 
of

 

a
ss

o
ci

a
tio

n
, 

u
n

le
ss

 
th

e
 

co
n

tr
a

ry
 

is
 

a
p

p
a

re
n

t.
 

1
.2

.2
 

V
e

rw
ei

se
 a

u
f 

Z
if

fe
rn

 g
e

lte
n

 a
ls

 V
e

rw
e

is
e

 

a
u

f 
Z

iff
e

rn
 d

ie
se

r 
S

a
tz

u
n

g
, 

so
fe

rn
 n

ic
h

t 

e
tw

a
s 

a
n

d
e

re
s 

e
rs

ic
h

tli
ch

 is
t.

 

1
.2

.2
 

V
e

rw
ijz

in
g

e
n

 
n

a
a

r 
a

rt
ik

e
le

n 
ve

rw
ijz

e
n

 
n

a
a

r 

a
rt

ik
e

le
n

 
va

n
 

d
e

ze
 

st
a

tu
te

n
, 

te
n

zi
j 

h
e

t 

te
g

e
n

de
e

l d
u

id
e

lij
k 

b
lij

kt
. 

1
.2

.3
 

U
n

le
ss

 
th

e
 

co
n

te
xt

 
re

q
u

ir
e

s 
o

th
e

rw
is

e
, 

w
o

rd
s 

a
n

d
 e

xp
re

ss
io

n
s 

co
n

ta
in

e
d

 a
n

d
 n

ot
 

o
th

e
rw

is
e

 
d

e
fin

ed
 

in
 

th
e

se
 

a
rt

ic
le

s 
of

 

a
ss

o
ci

a
tio

n
 h

a
ve

 t
h

e
 s

a
m

e
 m

e
an

in
g

 a
s 

in
 

1
.2

.3
 

S
o

fe
rn

 
d

e
r 

K
o

n
te

xt
 

n
ic

h
ts

 
a

n
d

e
rs

 

e
rf

o
rd

e
rt

, 
h

a
b

e
n

 d
ie

 i
n

 d
ie

se
r 

S
a

tz
u

n
g

 

e
n

th
a

lte
n

e
n

 
u

n
d

 
n

ic
h

t 
a

n
d

e
rw

e
iti

g
 

d
e

fin
ie

rt
e

n
 

W
ö

rt
e

r 
u

n
d

 
B

eg
ri

ff
e

 
d

ie
 

1
.2

.3
 

T
e

n
zi

j 
d

e
 

co
n

te
xt

 
a

n
d

e
rs

 
ve

re
is

t,
 

h
eb

b
e

n
 

w
o

o
rd

e
n

 e
n

 u
itd

ru
kk

in
g

e
n

 d
ie

 in
 d

e
ze

 s
ta

tu
te

n
 

zi
jn

 
o

p
g

e
n

o
m

e
n

 
e

n
 

n
ie

t 
a

n
d

e
rs

 
zi

jn
 

g
e

d
e

fin
ie

e
rd

, 
d

e
ze

lfd
e

 
b

e
te

ke
n

is
 

a
ls

 
in

 
h

e
t 



 

 
6

th
e

 
B

W
. 

In
 

a
d

di
tio

n
, 

u
n

le
ss

 
o

th
e

rw
is

e
 

in
d

ic
at

e
d

, 
re

fe
re

n
ce

s 
in

 t
h

e
se

 a
rt

ic
le

s 
of

 

a
ss

o
ci

a
tio

n
 t

o
 p

ro
vi

si
o

n
s 

o
f 

th
e

 l
a

w
 a

re
 

re
fe

re
n

ce
s 

to
 p

ro
vi

si
o

n
s 

o
f 

D
u

tc
h

 la
w

 a
s 

it 

re
a

d
s 

fr
o

m
 t

im
e

 t
o

 t
im

e
. 

g
le

ic
he

 B
e

d
e

u
tu

n
g

 w
ie

 i
m

 B
W

. 
S

o
fe

rn
 

n
ic

h
t 

ab
w

e
ic

h
e

n
d

 a
n

g
e

g
e

b
e

n,
 b

e
zi

e
h

e
n

 

si
ch

 
V

e
rw

e
is

e
 

in
 

d
ie

se
r 

S
a

tz
u

n
g

 
a

u
f 

g
e

se
tz

lic
h

e
 

B
e

st
im

m
u

n
g

e
n

 
a

u
f 

d
ie

 

B
e

st
im

m
u

n
g

e
n

 
de

s 
n

ie
d

e
rl

ä
n

d
is

ch
e

n
 

R
e

ch
ts

 
in

 
se

in
e

r 
je

w
e

ils
 

g
ü

lti
g

e
n

 

F
a

ss
un

g
. 

B
W

. 
V

e
rd

e
r 

zi
jn

, 
te

n
zi

j 
a

n
d

er
s 

a
a

n
g

e
g

e
ve

n
, 

ve
rw

ijz
in

g
e

n
 

n
a

a
r 

w
e

tt
e

lij
ke

 
b

e
p

a
lin

g
e

n
 

in
 

d
e

ze
 

st
a

tu
te

n
 

ve
rw

ijz
in

ge
n

 
n

a
a

r 
d

ie
 

b
e

p
a

lin
g

e
n

 
zo

a
ls

 
ze

 
va

n
 

tij
d

 
to

t 
tij

d
 

zu
lle

n
 

g
e

ld
e

n.
 

1
.2

.4
 

A
n

y 
re

fe
re

n
ce

 
to

 
a

 
g

e
n

d
e

r 
in

cl
u

d
e

s 
al

l 

g
e

n
d

e
rs

. 

1
.2

.4
 

Je
d

e
 B

e
zu

g
n

a
h

m
e

 a
u

f 
e

in
 G

es
ch

le
ch

t 

sc
h

lie
ß

t 
a

lle
 G

e
sc

h
le

ch
te

r 
e

in
. 

1
.2

.4
 

W
o

o
rd

e
n

 
d

ie
 

e
e

n
 

g
e

sl
ac

h
t 

a
a

n
d

ui
d

e
n

 

o
m

va
tt

e
n

 ie
d

e
r 

a
nd

e
r 

g
e

sl
a

ch
t.

 

2
 

N
A

M
E

, 
S

E
A

T
 A

N
D

 O
B

J
E

C
T

S
 

2
. 

N
A

M
E

, 
S

IT
Z

 U
N

D
 

U
N

T
E

R
N

E
H

M
E

N
S

G
E

G
E

N
S

T
A

N
D

 

2
 

N
A

A
M

, 
Z

E
T

E
L

 E
N

 D
O

E
L

 

2
.1

 
N

a
m

e
 a

n
d

 s
e

a
t 

2
.1

 
N

a
m

e
 u

n
d

 S
it

z 
2

.1
 

N
a

a
m

 e
n

 z
e

te
l 

2
.1

.1
 

T
h

e
 n

a
m

e
 o

f 
th

e
 C

o
m

p
a

n
y 

is
: 

C
T

P
 N

.V
. 

2
.1

.1
 

D
e

r 
N

a
m

e
 d

e
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 la

u
te

t 
C

T
P

 

N
.V

. 

2
.1

.1
 

D
e

 n
a

a
m

 v
a

n
 d

e
 V

e
n

n
o

o
ts

ch
a

p
 is

 C
T

P
 N

.V
. 

2
.1

.2
 

T
h

e
 C

o
m

p
a

n
y'

s 
se

a
t 

is
 in

 U
tr

e
ch

t,
 t

h
e

 

N
e

th
e

rl
a

n
d

s.
 

2
.1

.2
 

D
e

r 
S

itz
 d

e
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 b

e
fin

d
et

 s
ic

h
 

in
 U

tr
ec

h
t,

 N
ie

d
e

rl
a

n
d

e
. 

2
.1

.2
 

D
e

 V
e

n
n

o
o

ts
ch

a
p

 h
ee

ft
 h

a
a

r 
ze

te
l i

n
 U

tr
e

ch
t.

 

2
.2

 
O

b
je

c
ts

  
2

.2
 

U
n

te
rn

e
h

m
e

n
s

g
e

g
e

n
s

ta
n

d
 

2
.2

 
D

o
e

l 

2
.2

.1
 

T
h

e
 o

b
je

ct
s 

o
f 

th
e

 C
o

m
p

a
n

y 
a

re
: 

(a
) 

to
 i

n
ve

st
 i

n
 r

e
a

l 
p

ro
p

e
rt

y 
th

ro
u

g
h

 

th
e

 
a

cq
u

is
iti

o
n

, 
d

e
ve

lo
p

m
e

n
t,

 

co
n

st
ru

ct
io

n
, 

le
a

si
n

g
 

o
u

t,
 

o
w

n
e

rs
h

ip
 o

f 
la

n
d

, 
b

u
ild

in
g

s,
 a

n
d

 

o
th

e
r 

p
ro

p
e

rt
y 

a
ss

e
ts

 
a

n
d

 

p
ro

p
er

ty
 

ri
g

h
ts

, 
a

s 
w

e
ll 

a
s 

th
e

 

le
a

se
 o

f 
re

a
l p

ro
p

e
rt

y;
 

(b
) 

th
e

 
m

a
n

a
g

e
m

e
nt

, 
re

n
tin

g
 

o
u

t,
 

2
.2

.1
 

U
n

te
rn

e
h

m
e

n
sg

e
g

e
n

st
a

n
d

 
d

e
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 is

t 
F

ol
g

e
n

d
e

s:
 

(a
) 

In
ve

st
iti

o
n

e
n

 
in

 
Im

m
o

b
ili

e
n

 

d
u

rc
h

 
E

rw
e

rb
, 

E
n

tw
ic

kl
u

n
g

, 

B
a

u
, 

V
e

rm
ie

tu
n

g
, 

E
ig

e
n

tu
m

 a
n

 

G
ru

n
ds

tü
ck

e
n

, 
G

e
b

ä
u

d
e

n
 

un
d

 

so
n

st
ig

e
m

 
u

n
b

e
w

e
g

lic
h

e
n

 

S
a

ch
an

la
g

e
ve

rm
ö

g
e

n
 

u
n

d
 

G
ru

n
ds

tü
ck

sr
e

ch
te

n
 

so
w

ie
 

di
e

 

2
.2

.1
 

H
e

t 
d

o
e

l v
a

n
 d

e
 V

e
n

n
o

o
ts

ch
a

p
 is

: 

(a
) 

h
e

t i
n

ve
st

e
re

n
 in

 o
n

ro
e

re
n

d
 g

o
e

d
 d

o
o

r 

m
id

d
el

 
va

n
 

ve
rk

ri
jg

in
g

, 
o

n
tw

ik
ke

lin
g

, 

b
o

u
w

, 
ve

rh
u

u
r,

 e
ig

e
n

d
o

m
 v

an
 g

ro
n

d
, 

g
e

b
o

u
w

e
n

 
e

n
 

a
n

d
e

re
 

o
n

ro
e

re
n

d
e

 

a
ct

iv
a

 e
n

 e
ig

e
n

d
o

m
sr

e
ch

te
n

, a
ls

m
e

d
e

 

d
e

 v
e

rh
u

u
r 

va
n

 o
n

ro
e

re
n

d
 g

oe
d

; 

(b
) 

h
e

t 
b

e
h

e
e

r,
 

de
 

ve
rh

u
ur

, 
h

e
t 

ve
rp

a
ch

te
n

 
e

n
 

h
e

t 
a

fs
to

te
n

 
va

n
 

 

 
7

le
a

si
ng

 
a

n
d

 
d

iv
e

st
m

e
n

t 
o

f 
re

a
l 

p
ro

p
er

ty
 a

n
d

 o
th

er
 a

ss
e

ts
; 

(c
) 

to
 i

n
co

rp
o

ra
te

, 
p

a
rt

ic
ip

a
te

 i
n 

a
n

d
 

co
n

d
uc

t t
h

e
 m

a
n

ag
e

m
e

n
t o

f o
th

e
r 

co
m

p
an

ie
s 

a
n

d
 e

n
te

rp
ri

se
s;

 

(d
) 

to
 r

e
nd

e
r 

m
a

n
a

g
e

m
e

n
t,

 f
in

a
n

ci
a

l, 

a
d

m
in

is
tr

a
tiv

e
, 

co
m

m
e

rc
ia

l 
o

r 

o
th

e
r 

se
rv

ic
e

s 
to

 
o

th
e

r 

co
m

p
an

ie
s,

 
pe

rs
o

n
s 

a
n

d
 

e
n

te
rp

ri
se

s;
 

(e
) 

to
 f

in
an

ce
 o

th
e

r 
co

m
p

a
n

ie
s 

a
n

d
 

e
n

te
rp

ri
se

s;
  

(f
) 

to
 

b
o

rr
o

w
, 

to
 l

e
n

d
 

a
n

d
 

to
 

ra
is

e
 

fu
n

d
s,

 
in

cl
u

d
in

g
 

th
e

 
is

su
e

 
o

f 

b
o

n
d

s,
 p

ro
m

is
so

ry
 n

o
te

s 
o

r 
o

th
e

r 

fin
a

n
ci

a
l i

n
st

ru
m

en
ts

 a
n

d
 t

o
 e

n
te

r 

in
to

 
a

g
re

e
m

e
n

ts
 

in
 

co
n

n
e

ct
io

n
 

w
ith

 a
fo

re
m

e
n

tio
n

e
d

 a
ct

iv
iti

e
s;

  

(g
) 

to
 g

ra
n

t 
g

u
a

ra
n

te
e

s,
 t

o
 b

in
d 

th
e

 

C
o

m
p

a
n

y 
a

n
d

 
to

 
p

le
d

g
e

 
o

r 

o
th

e
rw

is
e

 
e

n
cu

m
b

e
r 

a
ss

e
ts

 
fo

r 

o
b

lig
a

tio
n

s 
o

f 
th

e
 

C
o

m
p

a
n

y,
 

S
u

b
si

d
ia

ri
e

s 
a

n
d 

th
ir

d
 

p
a

rt
ie

s;
 

a
n

d
 

V
e

rm
ie

tu
n

g
 v

o
n

 I
m

m
o

b
ili

e
n

; 

(b
) 

d
ie

 
V

e
rw

a
ltu

n
g

, 
V

e
rm

ie
tu

n
g

, 

V
e

rp
a

ch
tu

n
g

 u
n

d
 V

e
rä

u
ß

e
ru

n
g

 

vo
n

 
Im

m
o

b
ili

e
n

 
un

d
 

so
n

st
ig

e
n

 

V
e

rm
ö

g
e

n
sw

e
rt

e
n;

 

(c
) 

G
rü

n
d

u
n

g
, 

B
e

te
ili

g
u

n
g

 
a

n
 

un
d

 

L
e

itu
ng

 a
n

d
e

re
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
e

n
 

u
n

d
 U

n
te

rn
e

h
m

e
n;

 

(d
) 

E
rb

ri
n

g
u

ng
 

vo
n

 
M

a
n

a
g

e
m

e
n

t-
, 

F
in

a
n

z-
, 

V
e

rw
a

ltu
n

gs
-,

 

H
a

n
d

e
ls

- 
o

d
e

r 
so

n
st

ig
e

n
 

D
ie

n
st

le
is

tu
n

g
e

n
 

fü
r 

a
n

d
e

re
 

G
e

se
lls

ch
a

ft
e

n
, 

P
e

rs
o

n
e

n
 

u
n

d
 

U
n

te
rn

e
h

m
e

n
; 

(e
) 

F
in

a
n

zi
e

ru
n

g
 

a
n

d
er

e
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
e

n
 

un
d

 

U
n

te
rn

e
h

m
e

n
; 

(f
) 

A
u

fn
ah

m
e

 u
n

d
 G

e
w

ä
h

ru
n

g
 v

o
n

 

D
a

rl
e

he
n

 u
n

d
 B

es
ch

a
ff

u
n

g
 v

o
n

 

F
in

a
n

zm
itt

e
ln

, 
e

in
sc

h
lie

ß
lic

h
 

d
e

r 
A

u
sg

a
b

e
 

vo
n

 

S
ch

u
ld

ve
rs

ch
re

ib
u

n
g

e
n

, 

S
ch

u
ld

sc
h

e
in

e
n

 
u

n
d

 
so

n
st

ig
e

n
 

F
in

a
n

zi
n

st
ru

m
e

n
te

n
 

so
w

ie
 

A
b

sc
h

lu
ss

 v
o

n
 V

e
re

in
b

a
ru

n
ge

n
 

o
n

ro
e

re
n

d
 g

o
e

d
 e

n
 a

n
d

e
re

 a
ct

iv
a

; 
 

(c
) 

h
e

t 
o

p
ri

ch
te

n
 v

a
n

, 
d

e
e

ln
e

m
e

n
 i

n
 e

n
 

h
e

t 
be

h
e

e
r 

vo
e

re
n

 
o

ve
r 

a
n

d
e

re
 

ve
n

n
oo

ts
ch

a
p

p
e

n
 e

n
 o

n
d

e
rn

e
m

in
g

e
n

; 

(d
) 

h
e

t 
ve

rl
e

n
e

n
 

va
n

 
b

e
st

u
u

rl
ijk

e
, 

fin
a

n
ci

ë
le

, 
a

d
m

in
is

tr
a

tie
ve

, 

co
m

m
e

rc
ië

le
 o

f 
a

n
d

e
re

 d
ie

n
st

e
n

 a
a

n
 

a
n

d
e

re
 

ve
n

n
o

o
ts

ch
a

p
p

e
n

, 
pe

rs
o

n
e

n
 

e
n

 
o

n
d

e
rn

e
m

in
g

e
n

; 
 

 

(e
) 

h
e

t 
fin

a
n

ci
e

re
n 

va
n

 
a

n
d

e
re

 

ve
n

n
oo

ts
ch

a
p

p
e

n
 e

n
 o

n
d

e
rn

e
m

in
g

e
n

; 

(f
) 

h
e

t 
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d
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d
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ra
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d
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b
e

zo
ld

ig
in

g
sb

e
le

id
. 

D
e

 
U

itv
o

e
re

n
d

e
 

B
e

st
u

u
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b
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b
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tin
g

 
a

 
de

fe
n

ce
 

a
g

ai
n

st
 

cl
a

im
s 

re
su

lti
n

g
 

fr
o

m
 

a
n

 
a

ct
 

o
r 

o
m

is
si

o
n

 
in

 
p

e
rf

o
rm

in
g

 
th

e
ir

 

d
u

tie
s 

o
r 

in
 

p
e

rf
o

rm
in

g
 

o
th

e
r 

d
u

tie
s 

th
e

 
C

o
m

pa
n

y 
h

a
s 

a
sk

ed
 

th
e

m
 t

o
 f

u
lfi

l; 

(b
) 

a
n

y 
co

st
s,

 
fin

a
n

ci
a

l 
lo

ss
e

s,
 

d
a

m
a

g
e

s,
 

co
m

p
e

n
sa

tio
n

 
o

r 

fin
a

n
ci

a
l 

p
e

n
a

lti
es

 
th

e
y 

o
w

e
 

in
 

co
n

n
ec

tio
n

 
w

ith
 

a
n

 
a

ct
 

o
r 

o
m

is
si

o
n

 a
s 

re
fe

rr
e

d
 t

o
 i

n
 a

rt
ic

le
 

8
.8

.1
(a

);
 

(c
) 

a
n

y 
a

m
o

u
n

ts
 

th
e

y 
o

w
e

 
u

n
d

e
r 

se
tt

le
m

e
n

ts
 th

e
y 

h
a

ve
 r

e
a

so
n

a
b

ly
 

e
n

te
re

d
 in

to
 in

 c
o

n
n

ec
tio

n
 w

ith
 a

n
 

a
ct

 o
r 

o
m

is
si

o
n

 a
s 

re
fe

rr
e

d
 t

o
 i

n
 

a
rt

ic
le

 8
.8

.1
(a

);
 

(d
) 

th
e

 
re

a
so

n
a

b
le

 
co

st
s 

o
f 

o
th

e
r 

p
ro

ce
e

d
in

g
s 

in
 

w
h

ic
h

 
th

e
y 

a
re

 

in
vo

lv
e

d
 a

s 
a

 c
u

rr
e

n
t 

o
r 

fo
rm

e
r 

D
ir

e
ct

o
r,

 e
xc

e
p

t 
fo

r 
p

ro
ce

e
d

in
g

s 

in
 

w
h

ic
h

 
th

e
y 

a
re

 
p

ri
m

a
ri

ly
 

a
ss

e
rt

in
g

 t
h

e
ir

 o
w

n
 c

la
im

s;
 a

nd
 

(e
) 

ta
x 

d
a

m
a

g
e

 
d

u
e

 
to

 

sc
h

a
d

lo
s 

g
e

h
a

lte
n

 u
n

d
 e

n
ts

ch
ä

d
ig

t 
fü

r:
 

(a
) 

d
ie

 
a

ng
e

m
e

ss
e

n
e

n
 

K
o

st
e

n
 f

ü
r 

d
ie

 
A

b
w

e
h

r 
vo

n
 

A
n

sp
rü

ch
e

n
, 

d
ie

 
si

ch
 

a
u

s 
e

in
e

r 
H

a
n

d
lu

n
g

 

o
d

e
r 

U
n

te
rl

a
ss

u
n

g
 i

n
 A

u
sü

b
u

n
g

 

ih
re

s 
A

m
te

s 
o

d
e

r 
in

 
E

rf
ü

llu
n

g
 

a
n

d
e

re
r 

A
u

fg
a

b
e

n
 e

rg
e

b
e

n
, 

m
it 

d
e

n
e

n
 

d
ie

 
G

e
se

lls
ch

a
ft

 
si

e
 

b
e

a
u

ft
ra

g
t 

h
a

t;
 

(b
) 

a
lle

 
K

o
st

e
n

, 
fin

a
n

zi
e

lle
n

 

V
e

rl
u

st
e

, 
S

ch
ä

d
en

, 

E
n

ts
ch

ä
d

ig
u

n
g

e
n

 
o

d
e

r 

G
e

ld
st

ra
fe

n
, 

d
ie

 
si

e
 

im
 

Z
u

sa
m

m
e

n
h

a
n

g
 

m
it 

e
in

e
r 

H
a

n
d

lu
n

g
 

o
d

e
r 

U
n

te
rl

a
ss

u
n

g
 

g
e

m
ä

ß
 Z

iff
e

r 
8

.8
.1

(a
) 

sc
h

u
ld

en
; 

(c
) 

a
lle

 B
e

tr
ä

g
e

, 
d

ie
 

si
e

 
a

u
fg

ru
n

d
 

vo
n

 V
e

rg
le

ic
h

e
n

 s
ch

u
ld

e
n

, 
di

e
 

si
e

 im
 Z

u
sa

m
m

e
nh

a
n

g
 m

it 
e

in
e

r 

H
a

n
d

lu
n

g
 

o
d

e
r 

U
n

te
rl

a
ss

un
g

 

g
e

m
ä

ß
 

Z
iff

e
r 

8
.8

.1
(a

) 

ve
rn

ü
nf

tig
e

rw
e

is
e

 
g

e
sc

h
lo

ss
e

n
 

h
a

b
e

n
; 

(d
) 

d
ie

 
a

n
g

e
m

e
ss

en
e

n
 

K
o

st
e

n
 

a
n

d
e

re
r 

V
e

rf
a

h
re

n,
 

a
n

 
d

e
n

e
n

 

V
e

n
n

o
o

ts
ch

a
p

: 

(a
) 

d
e

 r
e

d
e

lij
ke

 k
o

st
e

n 
va

n
 h

e
t v

oe
re

n
 v

a
n

 

ve
rd

e
di

g
in

g
 

te
g

e
n

 
a

a
n

sp
ra

ke
n

 
te

n
 

g
e

vo
lg

e
 v

a
n

 e
e

n
 h

a
n

d
e

le
n

 o
f 

n
a

la
te

n
 

in
 d

e
 u

ito
e

fe
n

in
g 

va
n

 h
u

n
 f

un
ct

ie
 o

f 

va
n

 
e

e
n

 
a

n
d

e
re

 
fu

n
ct

ie
 

d
ie

 
zi

j 
o

p
 

ve
rz

o
e

k 
va

n
 

d
e

 
V

e
n

n
o

o
ts

ch
a

p
 

ve
rv

u
lle

n
 o

f 
h

e
b

b
e

n
 v

e
rv

u
ld

; 

(b
) 

e
ve

n
tu

e
le

 k
o

st
e

n
, f

in
a

n
ci

ë
le

 v
e

rl
ie

ze
n

, 

sc
h

a
d

e
, 

sc
h

a
de

ve
rg

o
e

d
in

ge
n

 
o

f 

b
o

e
te

s 
d

ie
 

zi
j 

ve
rs

ch
u

ld
ig

d 
zi

jn
 

in
 

ve
rb

a
nd

 m
e

t 
e

e
n

 h
a

n
d

e
le

n
 o

f 
n

a
la

te
n

 

a
ls

 b
ed

o
e

ld
 in

 a
rt

ik
e

l 8
.8

.1
(a

);
 

(c
) 

b
e

d
ra

g
e

n
 d

ie
 z

ij 
ve

rs
ch

u
ld

ig
d 

zi
jn

 u
it 

sc
h

ik
ki

n
ge

n
 d

ie
 z

ij 
in

 r
e

d
e

lij
kh

e
id

 z
ijn

 

a
a

n
g

e
g

a
a

n
 

in
 

ve
rb

a
n

d
 

m
e

t 
e

e
n

 

h
a

n
d

el
e

n
 

o
f 

n
a

la
te

n
 

a
ls

 
b

e
d

o
e

ld
 

in
 

a
rt

ik
e

l 8
.8

.1
(a

);
 

(d
) 

d
e

 r
e

d
e

lij
ke

 k
o

st
en

 v
o

o
r 

h
e

t 
o

p
tr

e
d

e
n

 

in
 

a
n

de
re

 
p

ro
ce

d
u

re
s 

w
a

a
ri

n
 

zi
j 

a
ls

 

(v
o

o
rm

a
lig

) 
B

e
st

u
u

rd
e

r 
zi

jn
 b

et
ro

kk
e

n
, 

b
e

h
a

lv
e

 
p

ro
ce

d
u

re
s 

w
a

a
ri

n
 

zi
j 

h
o

o
fd

za
ke

lij
k 

e
e

n
 

e
ig

e
n

 
vo

rd
e

ri
n

g
 

g
e

ld
e

n
d

 m
a

ke
n

; 
e

n
 

(e
) 

b
e

la
st

in
g

sc
h

a
d

e
 

va
n

w
e

g
e

 

 

 
4

5

re
im

b
u

rs
e

m
e

n
ts

 
in

 
a

cc
o

rd
a

n
ce

 

w
ith

 t
hi

s 
a

rt
ic

le
 8

.8
.1

. 

si
e

 
a

ls
 

d
e

rz
e

iti
g

e
s 

o
d

e
r 

e
h

e
m

a
lig

e
s 

V
e

rw
al

tu
n

g
sr

a
ts

m
itg

lie
d

 

b
e

te
ili

g
t 

si
n

d
, 

m
it 

A
u

sn
a

h
m

e
 

vo
n

 V
e

rf
a

h
re

n
, 

in
 d

e
n

e
n

 s
ie

 i
n

 

e
rs

te
r 

L
in

ie
 

ih
re

 
e

ig
e

ne
n

 

A
n

sp
rü

ch
e

 
g

e
lte

n
d

 
m

a
ch

en
; 

u
n

d
 

(e
) 

S
te

u
e

rs
ch

ä
d

e
n

 
a

u
fg

ru
n

d
 

vo
n

 

E
rs

ta
tt

u
n

g
e

n
 

n
a

ch
 

d
ie

se
r 

Z
iff

e
r 

8.
8

.1
. 

ve
rg

o
ed

in
g

e
n

 
in

 
o

ve
re

e
n

st
e

m
m

in
g

 

m
e

t 
d

it 
a

rt
ik

e
l 8

.8
.1

. 

8
.8

.2
 

A
n

 i
n

de
m

n
ifi

e
d

 p
e

rs
o

n
 i

s 
n

o
t 

e
n

tit
le

d
 t

o
 

th
e

 in
d

e
m

n
ifi

ca
tio

n
 a

n
d

 r
e

im
bu

rs
e

m
e

n
t a

s 

re
fe

rr
ed

 t
o

 in
 a

rt
ic

le
 8

.8
.1

 in
so

fa
r 

a
s:

 

(a
) 

it 
h

a
s 

b
e

e
n

 e
st

a
b

lis
h

e
d

 i
n

 a
 f

in
a

l 

a
n

d
 

n
o

n
-a

p
p

e
a

la
b

le
 

d
e

ci
si

o
n

 
o

f 

th
e

 
co

m
p

e
te

n
t 

co
u

rt
 

o
r,

 
in

 
th

e
 

e
ve

n
t 

o
f 

a
rb

itr
a

tio
n

, 
o

f 
a

n
 

a
rb

itr
at

o
r,

 th
a

t 
th

e 
a

ct
 o

r 
o

m
is

si
o

n 

o
f 

th
e

 i
n

d
e

m
n

ifi
e

d 
p

e
rs

o
n

 c
a

n
 b

e
 

d
e

sc
ri

b
e

d
 

a
s 

d
e

lib
er

a
te

 

(o
p

ze
tt

e
lij

k)
, 

w
ilf

u
lly

 
re

ck
le

ss
 

(b
e

w
u

st
 

ro
e

ke
lo

o
s)

 
o

r 
se

ri
o

u
sl

y 

cu
lp

a
bl

e
 (

e
rn

st
ig

 v
e

rw
ijt

b
a

ar
).

 I
n

 

th
a

t 
ca

se
, 

th
e

 in
d

e
m

n
if

ie
d

 p
er

so
n

 

m
u

st
 im

m
e

d
ia

te
ly

 r
e

p
a

y 
th

e
 s

u
m

s 

8
.8

.2
 

E
in

e
 

fr
e

ig
e

st
e

llt
e

 
P

e
rs

o
n

 
h

a
t 

ke
in

e
n

 

A
n

sp
ru

ch
 

a
u

f 
F

re
is

te
llu

n
g

 
o

d
e

r 

E
n

ts
ch

ä
d

ig
u

n
g

 
g

e
m

ä
ß

 
Z

iff
e

r 
8

.8
.1

 

so
w

e
it:

 

(a
) 

in
 

e
in

e
r 

re
ch

ts
kr

ä
ft

ig
e

n
 

E
n

ts
ch

e
id

u
n

g
 d

e
s 

zu
st

ä
n

d
ig

e
n

 

G
e

ri
ch

ts
 

o
d

e
r,

 
im

 
F

a
lle

 
e

in
e

s 

S
ch

ie
ds

ve
rf

a
h

re
n

s,
 

e
in

e
s 

S
ch

ie
ds

ri
ch

te
rs

 
fe

st
g

e
st

el
lt 

w
u

rd
e,

 d
a

ss
 d

ie
 H

a
n

d
lu

n
g

 o
de

r 

U
n

te
rl

a
ss

u
n

g
 d

e
r 

fr
e

ig
e

st
e

llt
e

n
 

P
e

rs
o

n
 

a
ls

 
vo

rs
ä

tz
lic

h
 

(o
p

ze
tt

e
lij

k)
, 

b
e

w
u

ss
t 

fa
h

rl
ä

ss
ig

 

(b
e

w
u

st
 

ro
e

ke
lo

o
s)

 
o

d
e

r 

e
rh

e
b

lic
h

 
sc

h
u

ld
h

a
ft

 
(e

rn
st

ig
 

8
.8

.2
 

E
e

n
 

g
e

vr
ijw

a
a

rd
 

p
e

rs
o

o
n 

h
e

e
ft

 
g

e
e

n
 

a
a

n
sp

ra
a

k 
o

p
 

d
e

 
in

 
a

rt
ik

e
l 

8
.8

.1
 

b
e

d
o

e
ld

e
 

vr
ijw

a
ri

n
g

 e
n

 v
e

rg
o

e
d

in
g

 v
o

o
r 

zo
ve

r:
 

(a
) 

d
o

o
r 

d
e

 b
e

vo
e

g
de

 r
e

ch
te

r 
of

, 
in

 h
e

t 

g
e

va
l 

va
n

 a
rb

itr
a

g
e

, 
d

o
o

r 
e

e
n 

a
rb

it
e

r,
 

b
ij 

kr
ac

h
t 

va
n

 g
e

w
ijs

d
e

 i
s 

va
st

g
e

st
e

ld
 

d
a

t 
h

e
t 

h
a

n
d

e
le

n 
o

f 
n

a
la

te
n

 v
a

n
 d

e
 

g
e

vr
ijw

a
a

rd
e

 
p

e
rs

o
o

n
 

ka
n

 
w

o
rd

e
n

 

g
e

ke
ns

ch
e

ts
t 

a
ls

 
o

p
ze

tt
e

lij
k,

 
b

e
w

u
st

 

ro
e

ke
lo

o
s 

o
f 

e
rn

st
ig

 v
e

rw
ijt

b
aa

r.
 In

 d
a

t 

g
e

va
l 

m
o

e
t 

d
e

 g
e

vr
ijw

a
a

rd
e

 p
e

rs
o

o
n

 

d
e

 
d

o
o

r 
de

 
V

e
n

n
oo

ts
ch

a
p

 

vo
o

rg
es

ch
o

te
n

 o
f 

ve
rg

o
e

d
e

 b
e

d
ra

g
e

n
 

m
e

te
e

n
 

te
ru

g
b

e
ta

le
n

, 
te

n
zi

j 
u

it 
d

e
 

N
e

d
e

rl
a

n
d

se
 w

e
t 

a
n

d
e

rs
 v

o
o

rt
vl

o
e

it 
o

f 



 

 
4

6

a
d

va
nc

e
d

 o
r 

re
im

b
u

rs
e

d
 

b
y 

th
e

 

C
o

m
p

a
n

y,
 

u
n

le
ss

 
D

u
tc

h
 

la
w

 

p
ro

vi
de

s 
o

th
e

rw
is

e
 o

r 
th

is
 w

ou
ld

, 

in
 

th
e 

g
iv

e
n

 
ci

rc
u

m
st

a
n

ce
s,

 
b

e
 

u
n

a
cc

e
p

ta
b

le
 

a
cc

o
rd

in
g

 
to

 

st
a

n
d

a
rd

s 
o

f 
re

a
so

n
a

b
le

n
e

ss
 a

n
d

 

fa
ir

n
es

s;
  

(b
) 

th
e

 
co

st
s,

 
fin

a
n

ci
a

l 
lo

ss
e

s,
 

d
a

m
a

g
e

s,
 

co
m

p
e

n
sa

tio
n

 
o

r 

fin
a

n
ci

a
l 

p
e

n
a

lti
es

 
o

w
e

d
 

b
y 

th
e

 

in
d

e
m

n
ifi

e
d

 p
e

rs
o

n
 

a
re

 
co

ve
re

d
 

b
y 

a
n 

in
su

ra
n

ce
 p

o
lic

y 
a

n
d

 t
h

e
 

in
su

re
r 

h
a

s 
p

a
id

 o
u

t 
th

e
se

 c
o

st
s,

 

fin
a

n
ci

a
l 

lo
ss

e
s,

 
d

a
m

a
g

e
s,

 

co
m

p
en

sa
tio

n
 

o
r 

fin
an

ci
a

l 

p
e

n
a

lti
e

s;
 o

r 

(c
) 

th
e

 i
nd

e
m

n
ifi

e
d

 p
e

rs
o

n
 f

a
ile

d
 t

o
 

n
o

tif
y 

th
e

 C
o

m
p

a
n

y 
in

 w
ri

tin
g

 a
s 

so
o

n
 a

s 
re

a
so

n
ab

ly
 p

o
ss

ib
le

 
o

f 

th
e

 
co

st
s,

 
fin

a
n

ci
a

l 
lo

ss
e

s,
 

d
a

m
a

g
e

s,
 

co
m

p
e

n
sa

tio
n

 
o

r 

fin
a

n
ci

a
l 

p
e

n
a

lti
e

s 
o

r 
o

f 
th

e
 

ci
rc

u
m

st
a

n
ce

s 
th

a
t 

co
u

ld
 l

e
ad

 t
o

 

th
e

 in
cu

rr
e

n
ce

 t
h

e
re

o
f.

 

ve
rw

ijt
b

a
a

r)
 b

e
ze

ic
h

n
e

t 
w

e
rd

e
n

 

ka
n

n
. 

In
 d

ie
se

m
 F

a
ll 

m
u

ss
 d

ie
 

fr
e

ig
e

st
e

llt
e

 P
e

rs
o

n
 d

ie
 v

o
n

 d
e

r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 

vo
rg

e
st

re
ck

te
n

 

o
d

e
r 

e
rs

ta
tt

e
te

n
 

B
e

tr
äg

e
 

u
n

ve
rz

ü
g

lic
h

 
zu

rü
ck

za
h

le
n

, 
e

s 

se
i 

d
en

n
, 

d
a

s 
n

ie
d

e
rl

ä
n

d
is

ch
e

 

R
e

ch
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d
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h
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d
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h

o
u

d
e

rs
 

m
e

t 

ve
rg

a
de

rr
e

ch
t,

 m
e

t 
in

a
ch

tn
em

in
g

 v
a

n
 a

rt
ik

e
l 

9
.4

.1
; 

"W
e

tt
el

ij
k

 
G

ir
a

a
l 

S
y

s
te

e
m

" 
b

e
te

ke
n

t 
h

e
t 

g
ir

a
a

l s
ys

te
e

m
 a

ls
 b

e
d

o
e

ld
 in

 d
e

 W
g

e
; 

e
n

 

"W
g

e
" 

b
e

te
ke

n
t 

d
e

 
W

e
t 

o
p

 
h

e
t 

g
ir

a
a

l 

e
ff

e
ct

e
n

ve
rk

e
e

r.
 

 

 
5

te
ilz

u
ne

h
m

e
n

 
u

nd
 

d
o

rt
 

d
a

s 
W

o
rt

 
zu

 

e
rg

re
ife

n
; 

V
e

rw
al

tu
n

g
s

ra
t

 
b

e
ze

ic
h

n
e

t 
d

e
n

 

V
e

rw
al

tu
n

g
sr

a
t 

d
e

r 
G

e
se

lls
ch

a
ft

; 

V
e

rw
al

tu
n

g
s

ra
ts

m
it

g
li

e
d

b
e

ze
ic

h
n

e
t 

e
in

 G
e

sc
h

ä
ft

sf
ü

h
re

n
d

e
s 

o
d

e
r 

e
in

 N
ic

h
t 

G
e

sc
h

ä
ft

sf
ü

h
re

n
de

s 
M

it
g

lie
d

 
d

e
s 

V
e

rw
al

tu
n

g
sr

a
ts

; 
u

n
d

 

W
g

e
b

e
ze

ic
h

n
e

t 
d

a
s 

ni
e

d
e

rl
ä

n
d

is
ch

e
 

G
e

se
tz

 
ü

b
e

r 
de

n
 

G
ir

o
ve

rk
e

h
r 

m
it 

W
e

rt
pa

p
ie

re
n

 
(W

e
t 

g
ir

a
a

l 

e
ff

e
ct

e
n

ve
rk

e
e

r)
. 

1
.2

 
In

te
rp

re
ta

ti
o

n
 

1
.2

 
A

u
s

le
g

u
n

g
 

1
.2

 
In

te
rp

re
ta

ti
e

 

1
.2

.1
 

U
n

le
ss

 
re

q
u

ir
e

d
 

o
th

e
rw

is
e

 
b

y 
la

w
, 

th
e

 

te
rm

 
"i

n
 

w
ri

tin
g

" 
sh

a
ll 

in
cl

u
d

e
 

an
 

e
le

ct
ro

n
ic

a
lly

 
tr

a
ns

m
itt

e
d

, 
re

a
d

a
b

le
 

a
nd

 

re
p

ro
d

u
ci

b
le

 m
e

ss
a

g
e

. 
 

1
.2

.1
 

S
o

fe
rn

 
g

e
se

tz
lic

h
 

n
ic

h
t 

a
bw

e
ic

h
e

n
d

 

e
in

e
 e

le
kt

ro
n

is
ch

 ü
b

e
rm

itt
e

lte
, 

le
sb

a
re

 

u
n

d
 r

e
p

ro
d

u
zi

e
rb

ar
e

 N
a

ch
ri

ch
t.

 

1
.2

.1
 

T
e

n
zi

j d
e

 w
e

t 
a

n
d

e
rs

 v
e

re
is

t,
 o

m
va

t 
h

e
t 

b
e

g
ri

p
 

"s
ch

ri
ft

e
lij

k"
 

e
e

n
 

la
n

g
s 

e
le

kt
ro

n
is

ch
e

 
w

e
g

 

to
e

g
e

zo
n

d
e

n
 

le
e

sb
a

a
r 

e
n

 
re

p
ro

d
u

ce
er

b
a

a
r 

b
e

ri
ch

t.
 

1
.2

.2
 

R
e

fe
re

n
ce

s 
to

 a
rt

ic
le

s 
sh

a
ll 

be
 d

e
e

m
e

d
 t

o
 

re
fe

r 
to

 
a

rt
ic

le
s 

o
f 

th
e

se
 

a
rt

ic
le

s 
o

f 

a
ss

o
ci

a
tio

n
, 

u
n

le
ss

 
th

e
 

co
n

tr
a

ry
 

is
 

a
p

p
a

re
n

t.
 

1
.2

.2
 

V
e

rw
ei

se
 a

u
f 

Z
if

fe
rn

 g
e

lte
n

 a
ls

 V
e

rw
e

is
e

 

a
u

f 
Z

iff
e

rn
 d

ie
se

r 
S

a
tz

u
n

g
, 

so
fe

rn
 n

ic
h

t 

e
tw

a
s 

a
n

d
e

re
s 

e
rs

ic
h

tli
ch

 is
t.

 

1
.2

.2
 

V
e

rw
ijz

in
g

e
n

 
n

a
a

r 
a

rt
ik

e
le

n 
ve

rw
ijz

e
n

 
n

a
a

r 

a
rt

ik
e

le
n

 
va

n
 

d
e

ze
 

st
a

tu
te

n
, 

te
n

zi
j 

h
e

t 

te
g

e
n

de
e

l d
u

id
e

lij
k 

b
lij

kt
. 

1
.2

.3
 

U
n

le
ss

 
th

e
 

co
n

te
xt

 
re

q
u

ir
e

s 
o

th
e

rw
is

e
, 

w
o

rd
s 

a
n

d
 e

xp
re

ss
io

n
s 

co
n

ta
in

e
d

 a
n

d
 n

ot
 

o
th

e
rw

is
e

 
d

e
fin

ed
 

in
 

th
e

se
 

a
rt

ic
le

s 
of

 

a
ss

o
ci

a
tio

n
 h

a
ve

 t
h

e
 s

a
m

e
 m

e
a

n
in

g
 a

s 
in

 

1
.2

.3
 

S
o

fe
rn

 
d

e
r 

K
o

n
te

xt
 

n
ic

h
ts

 
a

n
d

e
rs

 

e
rf

o
rd

e
rt

, 
h

a
b

e
n

 d
ie

 i
n

 d
ie

se
r 

S
a

tz
u

n
g

 

e
n

th
a

lte
n

e
n

 
u

n
d

 
n

ic
h

t 
a

n
d

e
rw

e
iti

g
 

d
e

fin
ie

rt
e

n
 

W
ö

rt
e

r 
u

n
d

 
B

e
g

ri
ff

e
 

d
ie

 

1
.2

.3
 

T
e

n
zi

j 
d

e
 

co
n

te
xt

 
a

n
d

e
rs

 
ve

re
is

t,
 

h
eb

b
e

n
 

w
o

o
rd

e
n

 e
n

 u
itd

ru
kk

in
g

e
n

 d
ie

 in
 d

e
ze

 s
ta

tu
te

n
 

zi
jn

 
o

p
g

e
n

o
m

e
n

 
e

n
 

n
ie

t 
a

n
d

e
rs

 
zi

jn
 

g
e

d
e

fin
ie

e
rd

, 
d

e
ze

lfd
e

 
b

e
te

ke
n

is
 

a
ls

 
in

 
h

e
t 



 

 
6

th
e

 
B

W
. 

In
 

a
d

di
tio

n
, 

u
n

le
ss

 
o

th
e

rw
is

e
 

in
d

ic
at

e
d

, 
re

fe
re

n
ce

s 
in

 t
h

e
se

 a
rt

ic
le

s 
of

 

a
ss

o
ci

a
tio

n
 t

o
 p

ro
vi

si
o

n
s 

o
f 

th
e

 l
a

w
 a

re
 

re
fe

re
n

ce
s 

to
 p

ro
vi

si
o

n
s 

o
f 

D
u

tc
h

 la
w

 a
s 

it 

re
a

d
s 

fr
o

m
 t

im
e

 t
o

 t
im

e
. 

g
le

ic
he

 B
e

d
e

u
tu

n
g

 w
ie

 i
m

 B
W

. 
S

o
fe

rn
 

n
ic

h
t 

ab
w

e
ic

h
e

n
d

 a
n

g
e

g
e

b
e

n,
 b

e
zi

e
h

e
n

 

si
ch

 
V

e
rw

e
is

e
 

in
 

d
ie

se
r 

S
a

tz
u

n
g

 
a

u
f 

g
e

se
tz

lic
h

e
 

B
e

st
im

m
u

n
g

e
n

 
a

u
f 

di
e

 

B
e

st
im

m
u

n
g

e
n

 
d

e
s 

ni
e

d
e

rl
ä

n
d

is
ch

e
n

 

R
e

ch
ts

 
in

 
se

in
e

r 
je

w
e

ils
 

g
ü

lti
g

e
n

 

F
a

ss
un

g
. 

B
W

. 
V

e
rd

e
r 

zi
jn

, 
te

n
zi

j 
a

n
d

er
s 

a
a

n
g

e
g

e
ve

n
, 

ve
rw

ijz
in

g
e

n
 

n
a

a
r 

w
e

tt
e

lij
ke

 
b

e
p

a
lin

g
e

n
 

in
 

d
e

ze
 

st
a

tu
te

n
 

ve
rw

ijz
in

g
e

n
 

n
a

a
r 

d
ie

 

b
e

p
a

lin
g

e
n

 
zo

a
ls

 
ze

 
va

n
 

tij
d

 
to

t 
tij

d
 

zu
lle

n
 

g
e

ld
e

n.
 

1
.2

.4
 

A
n

y 
re

fe
re

n
ce

 
to

 
a

 
g

e
n

d
e

r 
in

cl
u

d
e

s 
al

l 

g
e

n
d

e
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. 

1
.2

.4
 

Je
d

e
 B

e
zu

g
n

a
h

m
e
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u

f 
e

in
 G

e
sc

h
le
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t 

sc
h
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ß

t 
a
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 G

e
sc

h
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r 
e
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1
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.4
 

W
o

o
rd
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n

 
d
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e
e

n
 

g
e
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h
t 

a
a

n
d
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d
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n

 

o
m
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d

e
r 

a
n

d
e

r 
g

e
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a
ch
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2
 

N
A

M
E

, 
S

E
A

T
 A

N
D

 O
B

J
E

C
T

S
 

2
. 

N
A

M
E

, 
S

IT
Z

 U
N

D
 

U
N

T
E

R
N

E
H

M
E

N
S

G
E

G
E

N
S

T
A

N
D

 

2
 

N
A

A
M

, 
Z

E
T

E
L

 E
N

 D
O

E
L

 

2
.1

 
N

a
m

e
 a

n
d

 s
e

a
t 

2
.1

 
N

a
m

e
 u

n
d

 S
it

z 
2

.1
 

N
a

a
m

 e
n

 z
e

te
l 

2
.1

.1
 

T
h

e
 n

a
m

e
 o

f 
th

e
 C

o
m

p
a

n
y 

is
: 

C
T

P
 N

.V
. 

2
.1

.1
 

D
e

r 
N

a
m

e
 d

e
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 la

u
te

t 
C

T
P

 

N
.V

. 

2
.1

.1
 

D
e

 n
a

a
m

 v
a

n
 d

e
 V

e
n

n
o

o
ts

ch
a

p
 is

 C
T

P
 N

.V
. 

2
.1

.2
 

T
h

e
 C

o
m

p
a

n
y'

s 
se

a
t 

is
 in

 A
m

st
e

rd
a

m
, 

th
e

 N
et

h
e

rl
a

n
d

s.
 

2
.1

.2
 

D
e

r 
S

itz
 d

e
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 b

e
fin

d
et

 s
ic

h
 

in
 A

m
st

e
rd

a
m

, 
N

ie
d

e
rl

a
n

d
e

. 

2
.1

.2
 

D
e

 V
e

n
n

o
o

ts
ch

a
p

 h
ee

ft
 h

a
a

r 
ze

te
l i

n
 

A
m

st
er

d
a

m
. 

2
.2

 
O

b
je

c
ts

  
2

.2
 

U
n

te
rn

e
h

m
e

n
s

g
e

g
e

n
s

ta
n

d
 

2
.2

 
D

o
e

l 

2
.2

.1
 

T
h

e
 o

b
je

ct
s 

o
f 

th
e

 C
o

m
p

a
n

y 
a

re
: 

(a
) 

to
 i

n
ve

st
 i

n
 r

e
a

l 
p

ro
p

e
rt

y 
th

ro
u

g
h

 

th
e

 
a

cq
u

is
iti

o
n

, 
d

e
ve

lo
p

m
e

n
t,
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n

st
ru

ct
io

n
, 

le
a

si
n

g
 

o
u

t,
 

o
w

n
e
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h

ip
 o

f 
la

n
d

, 
b

u
ild

in
g

s,
 a

n
d

 

o
th

e
r 

p
ro

p
e

rt
y 

a
ss

e
ts

 
a

n
d

 

p
ro

p
er

ty
 

ri
g

h
ts

, 
a

s 
w

e
ll 

a
s 

th
e

 

le
a

se
 o

f 
re

a
l p

ro
p

e
rt

y;
 

(b
) 

th
e

 
m

a
na

g
e

m
e

n
t,

 
re

n
tin

g
 

o
u

t,
 

2
.2

.1
 

U
n

te
rn

e
h

m
e

n
sg

e
ge

n
st

a
n

d
 

d
e

r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 is

t 
F

ol
g

e
n

d
e

s:
 

(a
) 

In
ve

st
iti

o
n

e
n

 
in

 
Im

m
o

b
ili

e
n

 

d
u

rc
h

 
E

rw
e

rb
, 

E
n

tw
ic

kl
u

n
g

, 

B
a

u
, 

V
e

rm
ie

tu
n

g
, 

E
ig

e
n

tu
m

 a
n

 

G
ru

n
ds

tü
ck

e
n

, 
G

e
b

ä
u

d
e

n
 

un
d

 

so
n

st
ig

e
m

 
u

n
b

e
w

e
g

lic
h

e
n

 

S
a

ch
an

la
g

e
ve

rm
ö

g
e

n
 

u
n

d
 

G
ru

n
ds

tü
ck

sr
e

ch
te

n
 

so
w

ie
 

di
e

 

2
.2

.1
 

H
e

t 
d

o
e

l v
a

n
 d

e
 V

e
n

n
o

o
ts

ch
a

p
 is

: 

(a
) 

h
e

t i
n

ve
st

e
re

n
 in

 o
n

ro
e

re
n

d
 g

o
e

d
 d

o
o

r 

m
id

d
el

 
va

n
 

ve
rk

ri
jg

in
g

, 
o

n
tw

ik
ke

lin
g

, 

b
o

u
w

, 
ve

rh
u

u
r,

 e
ig

e
n

d
o

m
 v

an
 g

ro
n

d
, 

g
e

b
o

u
w

e
n

 
e

n
 

a
n

d
e

re
 

o
n

ro
e

re
n

d
e

 

a
ct

iv
a

 e
n

 e
ig

e
n

d
o

m
sr

e
ch

te
n

, a
ls

m
e

d
e

 

d
e

 v
e

rh
u

u
r 

va
n

 o
n

ro
e

re
n

d
 g

oe
d

; 

(b
) 

h
e

t 
b

e
h

e
e

r,
 

de
 

ve
rh

u
ur

, 
h

e
t 

ve
rp

a
ch

te
n

 
e

n
 

h
e

t 
a

fs
to

te
n

 
va

n
 

 

 
7

le
a

si
ng

 
a

n
d

 
d

iv
e

st
m

e
n

t 
o

f 
re

a
l 

p
ro

p
er

ty
 a

n
d

 o
th

er
 a

ss
e

ts
; 

(c
) 

to
 i

n
co

rp
o

ra
te

, 
p

a
rt

ic
ip

a
te

 i
n 

a
n

d
 

co
n

d
uc

t t
h

e
 m

a
n

ag
e

m
e

n
t o

f o
th

e
r 

co
m

p
an

ie
s 

a
n

d
 e

n
te

rp
ri

se
s;

 

(d
) 

to
 r

e
nd

e
r 

m
a

n
a

g
e

m
e

n
t,

 f
in

a
n

ci
a

l, 

a
d

m
in

is
tr

a
tiv

e
, 

co
m

m
e

rc
ia

l 
o

r 

o
th

e
r 

se
rv

ic
e

s 
to

 
o

th
e

r 

co
m

p
an

ie
s,

 
pe

rs
o

n
s 

a
n

d
 

e
n

te
rp

ri
se

s;
 

(e
) 

to
 f

in
an

ce
 o

th
e

r 
co

m
p

a
n

ie
s 

a
n

d
 

e
n

te
rp

ri
se

s;
  

(f
) 

to
 

b
o

rr
o

w
, 

to
 l

e
n

d
 

a
n

d
 

to
 

ra
is

e
 

fu
n

d
s,

 
in

cl
u

d
in

g
 

th
e

 
is

su
e

 
o

f 

b
o

n
d

s,
 p

ro
m

is
so

ry
 n

o
te

s 
o

r 
ot

h
e

r 

fin
a

n
ci

a
l i

n
st

ru
m

en
ts

 a
n

d
 t

o
 e

n
te

r 

in
to

 
a

g
re

e
m

e
n

ts
 

in
 

co
n

n
e

ct
io

n
 

w
ith

 a
fo

re
m

e
n

tio
n

e
d

 a
ct

iv
iti

e
s;

  

(g
) 

to
 g

ra
n

t 
g

u
a

ra
n

te
e

s,
 t

o
 b

in
d 

th
e

 

C
o

m
p

a
n

y 
a

n
d

 
to

 
p

le
d

g
e

 
o

r 

o
th

e
rw

is
e

 
e

n
cu

m
b

e
r 

a
ss

e
ts

 
fo

r 

o
b

lig
a

tio
n

s 
o

f 
th

e
 

C
o

m
p

a
n

y,
 

S
u

b
si

d
ia

ri
e

s 
a

n
d 

th
ir

d
 

p
a

rt
ie

s;
 

a
n

d
 

V
e

rm
ie

tu
n

g
 v

o
n

 I
m

m
o

b
ili

e
n

; 

(b
) 

d
ie

 
V

e
rw

a
ltu

n
g

, 
V

e
rm

ie
tu

ng
, 

V
e

rp
a

ch
tu

n
g

 u
n

d
 V

e
rä

u
ß

e
ru

n
g

 

vo
n

 
Im

m
o

b
ili

e
n

 
un

d
 

so
n

st
ig

e
n

 

V
e

rm
ö

g
e

n
sw

e
rt

e
n;

 

(c
) 

G
rü

n
d

u
n

g
, 

B
e

te
ili

g
u

n
g
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h
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b
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d
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d
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d
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h
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o

 i
n

 t
h

e
 p

re
ce

d
in

g
 

se
n

te
nc

e
, 

w
h

ic
h

 c
o

n
d

iti
o

n
s 

w
ill

 t
h

e
n

 b
e

 

p
u

b
li

 

9
.3

.3
 

T
a

g
e

so
rd

n
u

n
g

sp
u

n
kt

e
, 

d
e

re
n

 

E
rö

rt
e

ru
n

g
 

vo
n

 
e

in
e

r 
o

d
e

r 
m

e
h

re
re

n
 

P
e

rs
o

n
e

n
 

m
it 

T
e

iln
a

h
m

e
re

ch
t,

 
d

ie
 

e
in

ze
ln

 
o

d
e

r 
g

e
m

e
in

sa
m

 
m

in
d

e
st

e
n

s 

d
e

n
 

g
e

se
tz

lic
h 

vo
rg

e
sc

h
ri

e
b

e
n

e
n

 

P
ro

ze
n

ts
a

tz
 

de
s 

G
ru

n
d

ka
p

ita
ls

 

ve
rt

re
te

n
, 

sc
h

ri
ft

lic
h

 v
e

rl
a

n
g

t 
w

ir
d

, 
si

nd
 

in
 

d
ie

 
E

in
b

e
ru

fu
n

g
 

zu
r 

H
a

u
p

tv
e

rs
a

m
m

lu
ng

 a
u

fz
u

n
e

h
m

e
n

 o
d

e
r 

in
 g

le
ic

h
e

r 
W

e
is

e 
b

e
ka

n
n

t 
zu

 m
a

ch
e

n
, 

w
e

n
n

 
d

e
r 

e
n

ts
p

re
ch

e
n

d
 

be
g

rü
n

d
e

te
 

A
n

tr
a

g 
sp

ä
te

st
e

ns
 

b
is

 
zu

m
 

g
e

se
tz

lic
h

 

vo
rg

e
sc

h
ri

e
b

e
n

e
n

 
D

a
tu

m
 

b
e

i 
d

e
r 

G
e

se
lls

ch
a

ft
 

e
in

g
e

g
a

n
g

e
n

 
is

t.
 A

n
tr

ä
g

e
 

im
 

S
in

n
e

 
d

e
s 

vo
rs

te
h

e
n

d
e

n
 

S
a

tz
e

s 

kö
n

n
en

 
a

u
f 

e
le

kt
ro

n
is

ch
e

m
 

W
e

g
e

 

9
.3

.3
 

E
e

n
 

o
n

d
e

rw
e

rp
 

w
a

a
rv

a
n

 
d

e
 

b
e

h
a

n
d

e
lin

g
 

sc
h

ri
ft

e
lij

k 
is

 
ve

rz
o

ch
t 

d
o

or
 

é
é

n
 

o
f 

m
e

e
r 

V
e

rg
a

d
e

rg
e

re
ch

tig
d

e
n

 
d

ie
 

a
lle

e
n

 
o

f 

g
e

za
m

e
n

lij
k 

te
n

 m
in

st
e

 h
e

t p
er

ce
n

ta
g

e
 v

a
n

 h
e

t 

g
e

p
la

at
st

 
ka

p
ita

a
l 

ve
rt

e
g

en
w

o
o

rd
ig

e
n

 
a

ls
 

w
e

tt
e

lij
k 

ve
re

is
t,

 
w

o
rd

t 
o

p
g

e
n

o
m

e
n

 
in

 
d

e
 

o
p

ro
e

p
in

g
 v

a
n

 d
e

 A
lg

e
m

e
n

e
 V

e
rg

a
d

e
ri

n
g

 o
f o

p
 

d
e

ze
lfd

e
 

w
ijz

e
 

a
a

n
g

e
ko

nd
ig

d
 

a
ls

 
d

e
 

V
e

n
n

o
o

ts
ch

a
p

 
he

t 
m

e
t 

re
d

e
n

e
n

 
o

m
kl

e
d

e
 

ve
rz

o
e

k 
n

ie
t 

la
te

r 
d

a
n

 
o

p
 

d
e

 
w

e
tt

e
lij

k 

vo
o

rg
es

ch
re

ve
n

 
d

a
g

 
h

ee
ft

 
o

n
tv

a
ng

e
n

. 

V
e

rz
o

ek
e

n
 

zo
a

ls
 

b
e

d
o

e
ld

 
in

 
d

e
 

vo
ri

g
e 

zi
n

 

m
o

g
e

n
 

la
n

g
s 

e
le

kt
ro

n
is

ch
e 

w
e

g
 

w
or

d
e

n
 

in
g

e
d

ie
n

d
. 

H
e

t 
B

e
st

u
u

r 
ka

n
 

vo
o

rw
a

a
rd

e
n

 

ve
rb

in
d

e
n

 a
a

n
 v

e
rz

o
e

ke
n

 a
ls

 b
e

d
o

e
ld

 i
n

 d
e

 

vo
ri

g
e 

zi
n

, 
w

e
lk

e
 

vo
o

rw
a

a
rd

e
n

 
d

a
n

 
o

p
 

d
e

 

 

 
5

3

g
e

st
e

llt
 

w
e

rd
e

n
. 

D
e

r 
V

e
rw

a
ltu

n
g

sr
a

t 

ka
n

n
 

d
ie

 
im

 
vo

rs
te

h
e

n
d

e
n

 
S

a
tz

 

g
e

n
a

n
n

te
n

 
A

n
tr

ä
g

e
 

m
it

 
B

ed
in

g
u

n
g

e
n

 

ve
rb

in
d

e
n

, 
d

ie
 d

an
n

 a
u

f 
d

e
r 

H
o

m
e

p
a

g
e

 

d
e

r 
G

es
e

lls
ch

a
ft

 v
e

rö
ff

e
n

tli
ch

t 
w

e
rd

e
n

. 

w
e

b
si

te
 

va
n

 
d

e
 

V
e

n
n

o
ot

sc
h

a
p

 
w

or
d

e
n

 

g
e

p
la

at
st

. 

9
.4

 
A

tt
e

n
d

in
g

 t
h

e
 G

en
e

ra
l 

M
e

e
ti

n
g

 
9

.4
 

T
e

il
n

a
h

m
e

 a
n

 d
er

 

H
a

u
p

tv
e

rs
a

m
m

lu
n

g
 

9
.4

 
B

ij
w

o
n

e
n

 v
a

n
 d

e
 A

lg
e

m
e

n
e 

V
e

rg
a

d
e

ri
n

g
 

9
.4

.1
 

In
 r

e
sp

e
ct

 o
f 

a
 s

p
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P
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n
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