


m V. Planungsrechnung
6. Gewinn- und Verlustrechnung — Ertragsteuern

Die nachhaltig angesetzte Ertragsteuern
Steuerquote belduft sich auf = In der Vergangenheit sind geringfiigig Steuern aus der Zufiihrung
6,7%. und Auflésung von latenten Steuern angefallen.

u Die Deutsche Office ist gewerbe- und korperschaftsteuerpflichtig.
Fir die Planungsperiode wird jedoch angenommen, dass flr die
Deutsche Office als eine ausschlieRlich den eigenen Grundbesitz
oder =zusatzlich das eigenes Kapitalvermdgen verwaltende
Gesellschaft die sogenannte erweiterte Kirzung nach § 9 Nr. 1
Satz 2 ff. GewStG greift und keine Gewerbesteuer zu entrichten ist.
Somit wird in der Planungsperiode keine Belastung durch
Gewerbesteuern berlcksichtigt.

m Bei der Ableitung der koérperschaftsteuerlichen Bemessungs-
grundlage sind ausgehend vom IFRS Vorsteuerergebnis
insbesondere die steuerlichen Abschreibungen auf eine Immobilie
zu bericksichtigen, die das Ergebnis erheblich reduzieren, sodass
zunachst nur unwesentliche Korperschaftsteuerbetrage anfallen.

= Die Deutsche Office verfliigt zum 31. Dezember 2015 laut eigener
Hochrechnung uber rund € 56,1 Mio. an korperschaftsteuerlichen
Verlustvortragen, welche in der Planungsperiode steuermindernd
bericksichtigt werden.

m Fur die FortfUhrungsperiode der Jahre 2024 ff. ergibt sich eine
nachhaltige Steuerquote in Hoéhe von rund 6,7%. Diese
berlicksichtigt die Fortentwicklung der steuerlichen Abschreibungen
sowie die vollstandige Nutzung koérperschaftsteuerlicher Verlust-
vortrage in Form einer Annuitat.
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V. Planungsrechnung

KPMG'

6. Gewinn- und Verlustrechnung — Jahresergebnis

Jahresergebnis

Die Planung der Gesellschaft

sieht fir die Detailplanung m Nach dem Jahresfehlbetrag im Jahr 2015 soll insgesamt eine

deutliche Verbesserung der Jahresergebnisse in den folgenden
Jahren erreicht werden.

vergleichsweise hohe

Ausschittungsbetrage vor,

= Die Gesellschaft plant Uber die Detailplanungsperiode eine
jahrliche Dividende in HOhe von 4% des Eigenkapitals des
Vorjahres und somit durchschnittlich circa € 0,17 pro Aktie.

die dann im Rahmen der
Grobplanungsphase auf ein

gaciligiigesiea = Gemessen am IFRS Ergebnis betragt die Ausschiittungsquote im
Durchschnitt tUber die Detailplanungsperiode der Jahre 2016 bis

2020 rund 86,2% und am FFO 83,5%.

reduziert werden.

= Fir die Grobplanungsphase sowie die Fortfiihrungsperiode wird
eine Dividende von 0,11 € je Aktie angenommen. Die durchschnitt-
liche Ausschuttung gemessen am IFRS Ergebnis reduziert sich
folglich bis zum Ende der Grobplanungsphase auf rund 35% und
nahert sich damit einem marktiblichen Niveau an.

= In der Detail- und Grobplanungsphase liegen die Ausschittungen

FFO und FFO-Marge

m Die FFO-Marge der Deutsche Office lag in den Ist-dJahren 2014 und
2015 durchschnittlich bei 47,8%.

= Nach einem Anstieg der FFO-Marge in den ersten beiden
Planjahren 2016 und 2017, wird diese bis zum Jahr 2020 aufgrund
steigender Leerstandsquote und Instandhaltungsinvestitionen auf
rund 31,7% sinkend erwartet. Durch die anschlieRende nachhaltige
Reduzierung der Leerstandsquote steigt die FFO-Marge auf circa
64,6% in der Fortfiihrungsperiode an und liegt damit deutlich tUber
der in den Vergangenheit erzielten Margen.

Jahresergebnis und FFO-Marge

150,0 1 L 70%

_/-/'/N\\/-/._H - 50%
50,0 1 L 30%
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0,0 1

100,0 -

teilweise oberhalb des ausschittbaren Ergebnisses laut w
handelsrechtlichem  Jahresabschluss. Daher missen  zur £ L _10%
Durchfiihrung der Ausschittungen Ricklagen aufgelost werden. 50,0 1 | 309

= Die Ausschittungen in der Fortflihrungsperiode liegen leicht -100.0 J L _50%
nterhal handelsrechtlichen Jahresergebnisses. '
unterhalb des handelsrecht g 0\‘,‘ Q\@ 0\@ Q(\ Q\cb Q\q 0‘19 g‘i\ &q, 6{'5 &

'L'L‘L‘L‘L’L'L‘L‘L‘l«q/&
mmmm Jahresergebnis —a— FFO-Marge
Quellen: Planung Deutsche Office, Analyse KPMG.
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Da eine Grobplanungsphase

erganzt wurde, um die Erlos-
und Ertragssituation der
Gesellschaft auf ein
nachhaltig
durchschnittliches Niveau zu
uiberfiihren, baut das
nachhaltige Ergebnis auf
dem letzten Jahr der
Grobplanungsphase auf.

Zur Plausibilisierung des
zugrunde gelegten
nachhaltigen Ergebnisses
wurde eine Sensitivitats-
analyse durchgefiihrt.

V. Planungsrechnung
7. Nachhaltiges Ergebnis (1/2)

Nachhaltiges Ergebnis (2024 ff.)

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses (ewige Rente) erfolgte
auf der Basis des letzten Jahres der Grobplanungsphase flr die
Deutsche Office. Wesentliche Planungspramissen fir die Ableitung
der Fortfihrungsperiode der Jahre 2024 ff. sind:

— Das Umsatzniveau der ewigen Rente basiert auf einer
Durchschnittsmiete je m? vermietete Flache in HOhe von
€ 12,36 und einer durchschnittlichen Leerstandsquote in Hohe
von rund 10,0%.

— Die nachhaltigen Reinvestitionen betragen rund € 17,6 Mio.
bzw. €/m? 26,32 (siehe Seite 54). Die Summe aus
Instandhaltungsaufwendungen und Investitionen zum Erhalt
des Portfolios betragt nachhaltig rund €/m? 29,64.

— Unter Berucksichtigung der Fortentwicklung der steuerlichen
Abschreibungen sowie der vollstandigen Nutzung
korperschaftsteuerlicher Verlustvortrage in Form einer Annuitat
ergibt sich fir die Fortfihrungsperiode der Jahre 2024 ff. eine
nachhaltige Steuerquote in Héhe von rund 6,7%.

Fir die Geschéaftsjahre 2024 ff. wurde eine nachhaltige Wachs-
tumsrate von 0,75% p.a. angesetzt. Damit wird angenommen, dass
die Cash Flows der Deutsche Office unter Berlcksichtigung der
Entwicklung der Ertrage und Aufwendungen nachhaltig wachsen.

Bandbreite der Werttreiber

u Die Ober- und Untergrenzen der einzelnen Werttreiber sowie deren

Verteilung wurden auf Basis unserer Analysen wie folgt festgelegt:

— Fir den durchschnittlichen monatlichen Mietzins je vermieteter
Flache wurde eine Untergrenze von € 11,63 und eine
Obergrenze von € 13,31, was einem leichten Riickgang bzw.
einem Anstieg der relevanten Ist-Mieten entspricht,
berlicksichtigt. Die  Bandbreite  resultiert aus einer
Deflationierung bzw. Inflationierung der fiir das nachhaltige
Ergebnis relevanten Marktmieten mit der nachhaltigen
Wachstumsrate Uber den gesamten Planungszeitraum.

— Die Obergrenze der Leerstandsquote von 13,2% ist die
Leerstandsquote per 31. Dezember 2015, wahrend die
Untergrenze in Hohe von 9,0% den niedrigsten in der Detail-
und Grobplanungsphase der Deutsche Office erwarteten Wert
bertcksichtigt.

— Die Instandhaltungskosten und Investitionen werden in einer
Bandbreite zwischen dem oberen Ende der Empfehlung der
Beleihungswertermittlungsverordnung von €/m? 47,00 und den
in der Fortfuhrungsperiode der Jahre 2024 ff. angesetzten
€/m? 29,64, die noch unterhalb des unteren Endes der
Empfehlung von €/m? 30,00 liegen, variiert.

Werttreiber Untere Grenze Angesetzter Obere Grenze

Sensitivitatsanalyse Wert

m  Zur Ableitung eines Erwartungswertes fiir das nachhaltige Ergebnis g g Monatlicher €11,63 €12,36 €13,31
haben wir fiir drei wesentliche Werttreiber (monatlicher Mietzins H L mee 9 o
je m?, Leerstandsquote und Aufwendungen fiir Instandhaltung und
Invest!juonen) net'J'en qem jeweils gngesgtzten Wert .yvelltere e 9.0% 10,0% 13.2%
Auspragungen fir diese Werttreiber innerhalb mdglicher LE quote w
Bandbreiten fiir Plausibilisierungszwecke analysiert. T2 o - Emam

R

m Als ZielgroRe fir diese Analyse haben wir das nachhaltige EBIT §§ Instand- €/m? 29,64 €/m? 47,00
abzlglich der Auszahlungen flr Investitionen untersucht, welche in @ | haltung + w
der Bewertung mit T€ 59.761 (T€ 77.355 abzgl. TE€ 17.594) SNESHEORSH
berlcksichtigt wurde.
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Die Sensitivitatsanalyse
zeigt, dass das der
Bewertung zugrunde gelegte
nachhaltige Ergebnis ein
tendenziell optimistisches
Szenario darstellt.

V. Planungsrechnung
7. Nachhaltiges Ergebnis (2/2)

Ergebnis der Sensitivitatsanalyse

= Wir haben die Sensitivitdtsanalyse basierend auf den vorgenannten
Werttreibern und der jeweils zuvor beschriebenen Bandbreite
sowie Verteilung mittels einer Monte Carlo Simulation mit 5.000
Durchlaufen vorgenommen.

= Die resultierende Haufigkeitsverteilung bestatigt das fur das
nachhaltige Jahr abgeleitete EBIT abzlglich der Investitionen. Der
Erwartungswert der Simulation liegt hierbei leicht unterhalb der

zugrunde gelegten nachhaltigen ErgebnisgroRe fir die Deutsche
Office.

Haufigkeitsverteilung

20,0% -
15,0% =

10,0% -

Haufigkeit

5,0% -

0,0%
55.000

60.000 65.000 T€

e H3ufigkeit
e 7ugrunde gelegter Wert
Erwartungswert der Simulation

Quelle:  Analyse KPMG.

m Das abgebildete Tornadodiagramm veranschaulicht den Einfluss
der einzelnen Werttreiber auf das EBIT abziiglich der Investitionen
im Rahmen der dargelegten Bandbreiten der einzelnen Werttreiber.

m So fihrt eine Erhéhung der Auszahlungen fiir Instandhaltungs-
aufwendungen und Investitionen an das obere Ende der
Bandbreite zu einer Reduzierung der ZielgréRe um T€ 11.607.

m Beim Mietzins resultiert eine Erhéhung ans obere Ende der
Bandbreite des Werttreibers zu einer Erhéhung der Zielgré3e um
T€ 6.691 und eine Reduzierung ans untere Ende zu einer
Reduzierung um T€ 5.162.

Einfluss der Werttreiber auf das EBIT abziiglich der Investitionen

Investitionen und
Instandhaltungen

- T€ 11.607

Zielgrofle

- T€5.162
Zielgrofie

+ T€6.691

H 1 H H 2
Monatlicher Mietzins je m Zielgroe

- T€3.878
Zielgréfie

+T€1.257
Zielgrofie

L I I . T€
-15.000 -10.000 -5.000 0 5.000 10.000

Leerstandsquote

= Reduzierung des Werttreibers
m Erhéhung des Werttreibers

Quelle:  Analyse KPMG.

© 2016 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte

vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International.

61



V. Planungsrechnung
8. Bilanz

Die Bilanz der Deutsche Deutsche Office - Bilanz

Office ist vom Immobilien- T€ Ist Detailplanung Grobplanung TV
. zum 31.12. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ff.
vermogen und dessen Immaterielle Vermégenswerte 534 374 374 374 374 374 374 374 374 374 377
Fremdfinanzierung gepréigt. Sachanlagen 885) 210 210 210 210 210 210 210 210 210 212
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 1.780.660 1.641.210 ! 1.452.843 1.395.342 1.420.152 1.448.531 1.555.381 !1.572.585 1.589.918 1.607.381 ! 1.624.975
Die Ei kAol Sachanlagen 1.780.995 1.641.420 ) 1.453.053 1.395.552 1.420.362 1.448.741 1.555.591 ;1.572.795 1.590.128 1.607.592 !1.625.187
ie Eigenkapitalquote zum Derivative Finanzinstrumente 2.495 853 - - - - - - - - -
31. Dezember 2015 betrigt Anlagevermégen 1.784.024 1.642.648 i1.453.427 1.395.926 1.420.736 1.449.115 1.555.965 | 1.573.169 1.590.502 1.607.965 | 1.625.564
o Als zur VerduRerung gehalten klassifizierte Vermégenswerte 92.800 - - - - - - - - - -
rund 41%. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 9.399 10.084 10.084 10.084 10.084 10.084 10.084 10.084 10.084 10.084 10.160
Sonstige Vermdgenswerte 1.491 541 541 541 541 541 541 541 541 541 545
Ertragsteuerforderungen 78 225 225 225 225 225 225 225 225 225 227
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 10.968 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.931
Flissige Mittel 63.503 71.384 62.142 77.143 64.132 44.159 23.069 15.000 17.531 31.819 32.058
Umlaufvermoégen 167.271 82.234 72.992 87.993 74.982 55.009 33.919 25.850 28.381 42.669 42.990
Summe Aktiva 1.951.295 1.724.881!1.526.419 1.483.919 1.495.718 1.504.124 1.589.884 !1.599.019 1.618.883 1.650.635 ! 1.668.553
Eigenkapital 803.024 709.018; 729.030 753.439 770.196  783.561 769.274 ) 786.056 822.547  859.111 871.093
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 1.050.452  814.460 15.268 15.113 14.958 14.803 14.648 - - - -
Konzerninterne Darlehen - 149.356 758.550 691.787 686.975 682.162 782.349 789.350 772.724 767.911 773.671
Verzinsliche Verbindlichkeiten 1.050.452 963.816; 773.818 706.900 701.932 696.965 796.997 ! 789.350 772.724 767.911 773.671
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 14.610 16.007 16.007 16.007 16.007 16.007 16.007 16.007 16.007 16.007 16.127
Sonstige unverzinsliche Verbindlichkeiten 78.889 35.908 7.564 7.574 7.582 7.591 7.605 7.605 7.605 7.605 7.662
Passive latente Steuern 4.320 132 - - - - - - - - -
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 97.819 52.047 23.571 23.580 23.589 23.598 23.612 23.612 23.612 23.612 23.790
Summe Passiva 1.951.295 1.724.881 ! 1.526.419 1.483.919 1.495.718 1.504.124 1.589.884 !1.599.019 1.618.883 1.650.635 ! 1.668.553
Quellen: Geschéftsbericht Deutsche Office 2014 und 2015.
2016 bis 2020 (Detailplanung): Deutsche Office.
2021 bis 2023 (Grobplanung): Deutsche Office, KPMG.
2024 ff. (Terminal Value): Analyse KPMG.
Bilanz
= Die Bilanzentwicklung ~wird ~Gber den Planungshorizont 4 |n der ewigen Rente wurde fiir das Immobilienvermégen ein
insbesondere durch die Entwicklung des Immobilienvermégens und Anstieg in Hohe der geplanten Investitionen beriicksichtigt. Da
der konzerninternen Darlehen bestimmt. aufgrund der Marktwertbilanzierung gemaR IFRS  keine
m Das Immobilienvermdgen steigt im Jahr 2020 durch die fremd- Abschreibungen  geplant ~ werden, ~wurde eine anteilige
finanzierte Revitalisierung und die Umwandlung des Objektes An Eigenfinanzierung durch eine entsprechende Thesaurierung beim
den Treptowers in ein Multi-Tenant-Objekt (iberdurchschnittlich an. Eigenkapital berlcksichtigt.
= Die Posten des Netto-Umlaufvermégens wurden in der Detail- und = Alle tbrigen Posten steigen in dfr ewigen Rente mit der
Grobplanungsphase vereinfachend konstant belassen. nachhaltigen Wachstumsrate von 0,75% p.a.
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Die Entwicklung der

wesentlichen Kennzahlen ist
insbesondere durch die

V. Planungsrechnung
9. Wesentliche Kennzahlen

Mieterlose und Miete je m? vermieteter
Flache

Investitionen

Mieterlose und Leerstandsquote

aufenden Mietvertriae i 120 - 14 120 4 - 50%
auslautendaen Nietvertrage in 100 12 100 0%

den Jahren 2018 bis 2020 80 10 80
" w R 30%

gepragt. S 60 8 2 %o
= 6 > = 20%

Zum Ende des 40 4 40
1 10%
Planungszeitraumes wird 20 2 20 ’
. 0 - 0 0 0%

das Niveau der
X 0 0 S D & X0 S 0 & > D D D &

) i N N N P Q! N N N P 9/ &V W
Vergangenheit zumeist PP D PP q/&"‘ PP D PP WQ‘I?‘ R P PP (19'1?
tibertroffen. m Micterldse mmmm Mieterldse == |nvestitionen gesamt

—a—NKM je m? vermieteter Flache =— Leerstandsquote —=— |nvestitionen €/m?
Verschuldungsgrad Effektiver Verschuldungszinssatz FFO-Marge
2.000 + r 200% 1.200 - r 5% 100,0 - - 70%
1.000 - 4o | - 60%
1500 L 150% 4% 800 | soo,
800 - °
w w L 30, W ]
o v 3% 60,0 - 40%
< 1.000 - L 100% = 600 - =
400 - 2% 40,0 - - 30%
500 - L 50% % 200 - 20%
200 1 P o - 10%
0 - - 0% 0 - - 0% 0,0 - - 0%
» © > Q V & » o > Q Vv & X © Q) Q v &
N N N QO Q! N N N 0 % N N N v V'
S ) L
mmmm |mmobilienvermégen —a— Verschuldungsgrad*® mmmm Verzinsliche Verbindlichkeiten EBIT* FFO-Marge
Loan-to-Value** —a— Effektiver Verschuldungszinssatz 9
*) Marktwert des Fremdkapitals im Verhaltnis zum Eigenkapital *) In 2014 und 2015 bereinigte GroRen.
**) Vereinfacht bezogen auf das Gesamtportfolio, nicht objektspezifisch.
Quellen: Planung Deutsche Office, Analyse KPMG.
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m V. Planungsrechnung
10. Wirdigung

Die Planungsrechnung bildet Gesamtwiirdigung der Planung

eine optimistische aber m
geeignete Grundlage fiir die
Ermittlung des =
Unternehmenswertes der

Deutsche Office.

Die Planungsrechnung der Deutsche Office steht im Einklang mit
den aktuellen Markterwartungen.

Die Umsatzerlose basieren entweder auf den vereinbarten Mieten
(bestehende Mietvertrage) oder auf einer angemessenen
Wiedervermietungspramisse zu Marktkonditionen.

Nicht umlegbare Bewirtschaftungskosten sind flachenbezogen in
einem realistischen Umfang geplant.

Kosten fur die Umnutzung des Berliner Objektes von einem Single-
Tenant in ein Multi-Tenant-Objekt wurden im Rahmen einer
technischen Due Diligence detailliert abgeleitet und erscheinen
realistisch. Die Kosten fur die ebenfalls geplanten Umnutzungen
der Objekte in Darmstadt, Frankfurt am Main und Essen liegen
eher am unteren Ende einer vertretbaren Bandbreite und sind
daher als eher optimistisch einzuschatzen.

Die geplante nachhaltige  Reduzierung der  aktuellen
Leerstandsquote der Deutsche Office sowie die nachhaltige
Steigerung der EBIT-Marge auf ein deutlich hdheres Niveau als in
der Vergangenheit stellen eine Herausforderung dar.

Eriése fur die geplanten Objektverkaufe entsprechen den von
CBRE ermittelten Marktwerten und erscheinen plausibel.

Die fur den Ankauf von  Objekten  angenommene
Bruttoanfangsrendite von 6% ist vor dem aktuellen Marktumfeld
eher optimistisch.

Insgesamt bildet die hier dargestellte Planungsrechnung eine
optimistische aber geeignete Grundlage zur Ableitung einer
Barabfindung im Rahmen des Formwechsels.
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VI. Kapitalisierungszinssatz

m Verschuldete Eigenkapitalkosten

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten

Eigenkapitalkosten der
Parameter Quelle/Anmerkung

Deutsche Office betragen im
Planungshorizont zwischen Basiszinssatz Zinsstrukturkurve basierend auf Daten der Deutschen Bundesbank

4,11% und 5,12%. Im
nachhaltigen Jahr betragen

m  Zeitraum: 1. Februar bis 30. April 2016 (sowie nachrichtlich auch fur den Zeitraum
27. Februar bis 26. Mai 2016)

sie 4,45% und nach Abzug Marktrisikopramie 5,75% = Verlautbarung des FAUB vom 19. September 2012 sowie erganzende eigene Analysen zu

des Wachstumsabschlages historischen und zukunftsorientierten Marktrenditen und Marktrisikopramien

3,70%. Unverschuldeter 0,45 m Peer Group Unternehmen
Betafaktor

Unverschuldete 3,32% = Unverschuldete Eigenkapitalkosten im Planungszeitraum (nach personlichen Steuern)
Eigenkapitalkosten

Verschuldungsgrad 80,23% - 118,66% | m Periodenspezifischer Verschuldungsgrad auf Basis der Unternehmensplanung

Verschuldete 4,11% - 5,12% = Bandbreite verschuldeter Eigenkapitalkosten in der Detail- und Grobplanungsperiode der
Eigenkapitalkosten Jahre 2016 bis 2023 sowie in der ewigen Rente der Jahre 2024 ff. (nach persénlichen
Steuern, vor Wachstumsabschlag)

Nachhaltige 0,75% m Die nachhaltige Wachstumsrate bildet zukunftige unternehmensspezifische Inflations- und
Wachstumsrate Effizienzerwartungen ab.

= Ausfuhrliche Erlauterungen zur Ableitung der einzelnen Parameter = Daher ist im Wertermittiungsprozess und bei der Festlegung des
konnen der Anlage 4 enthommen werden. Kapitalisierungszinssatzes immer eine Gesamtschau vorzunehmen
(vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11,

- Ee' ’ qur Bestt'mmt“”g ‘é)er t he'”ze'”tef? .Para”I‘EEter des  juris Rz. 40 und WP Handbuch 2014, Band II, A 201). Wir erachten
apitalisierungszinssalzes estehen elweise rmessens- den angesetzten Kapitalisierungszinssatz in  Summe fir

spielrdume bei der Festlegung von Analyseparametern. Dabei ist . -
P gung ysep angemessen. Wir verweisen zur vorzunehmenden Gesamtschau

zu beachten, dass'jewells flr sich noc.h vertret.bare Werte flir einen bei der Wertermittlung auch auf unsere Ausfiihrungen in Kapitel X.
Einzelparameter in Summe zu einem nicht angemessenen

Kapitalisierungszinssatz fiihren kdnnen.
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VIl. Unternehmenswert
1. Ableitung des Ertragswertes (1/2)

KPMG'

Deutsche Office - Ertragswert

Es ergibt sich ein Ertrags-

wert in H6he von Detailplanung Grobplanung TV
€772,2 Mio. T€ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023! 2024 ff.
Jahresiiberschuss 48.373 53.570 46.895 44173 17.056 36.640 56.349 56.423 53.831
Thesaurierung 20.013 24.408 16.757 13.365  (14.287) 16.782 36.490 36.564 11.982
Wertbeitrag aus Wertsteigerungen - - - - - - - - 21.991
Effektive personliche Ertragsteuer auf Wertsteigerungen - - - - - - - - 3.778
Wertbeitrag aus Ausschuttung 28.361 29.161 30.138 30.808 31.342 19.858 19.858 19.858 19.858
Personliche Ertragsteuer auf Ausschittung 7.480 7.691 7.949 8.126 8.267 5.238 5.238 5.238 5.238
Ausschlittungsquote 58,6% 54,4% 64,3% 69,7% 183,8% 54,2% 35,2% 35,2% 36,9%
Nettoeinnahmen 20.881 21.470 22.189 22.682 23.076 14.621 14.621 14.621 32.834
Barwerte jeweils zum 31.12. 769.714 783.660 794.938 806.455 816.488 ) 839.431 863.358 887.722 -
Zwischensumme Kapitalisierung 790.595 805.130 817.127 829.138 839.564 ; 854.052 877.979 902.343 32.834
Verschuldete EK-Kosten nach Wachstumsabschlag 5,12% 4,60% 4,27% 4,30% 4,11% 4,60% 4,59% 4,52% 3,70%
Barwertfaktor fiir das jeweilige Jahr 0,9513 0,9560 0,9590 0,9588 0,9606 0,9560 0,9561 0,9568 | 27,0370
Barwerte in T€ jeweils zum 31.12. des Vorjahres 752.065 769.714 783.660 794.938 806.455; 816.488 839.431 863.358 | 887.722
Ertragswert zum 31. Dezember 2015 752.065
Aufzinsungsfaktor (exponentielle Aufzinsung) 1,03
Ertragswert zum 12. Juli 2016 772.248
Ertragswert
= Ausgehend vom Jahresiberschuss der Deutsche Office und den = Da die Thesaurierungen in der Fortfihrungsphase — soweit sie
hieraus abgeleiteten Nettoeinnahmen abzuglich der effektiven nicht zur Finanzierung des kinftigen Bilanzwachstums erforderlich
Einkommensteuer ergibt sich unter Anwendung der mafigeblichen sind — wund die hieraus resultierenden zukinftigen Wert-
periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze der Ertragswert des steigerungen auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare
betriebsnotwendigen Vermdgens der Deutsche Office zum Zurechnung der thesaurierten Betrage an die Aktionare abgebildet
12. Juli 2016 wie obenstehend dargestellt. werden koénnen, wurden aus Vereinfachungsgrinden in der
. . ) " Fortfihrungsperiode den Anteilseignern die thesaurierten Betrage
- Il(r:)nds?;nltjeer:?IjlgLa:'ﬂg;grS]pgizzcﬁhattn:ngIein D: g r:secr:/eonoflf‘l’z e drenslt beL:rc];ﬁi- unmittelbar als Wertbeitrage aus Wertsteigerungen zugerechnet.
mafigen Eigenkapitals des Vorjahres. Fir die Grobplanungs- und Bei der Thesaurierung in der FortfUhrungsperiode ist zu beachten,
Fortflhrungsphase wurde eine Ausschuttung von € 0,11 je Aktie im dass diese auch den Eigenfinanzierungsanteil der Investitionen
Einklang mit marktiblichen Ausschittungsquoten angenommen. beinhaltet, da aufgrund der Marktwertbilanzierung gemafl IFRS
. . . keine Abschreibungen auf die Objekte geplant und somit beim
- In. der Deta_|l- uqd Grobplanungsphase werden die thesaur_|erten (Konzern-)Jahreser%ebnis nicht minéernd ge?ﬂcksichtigtwurden.
Mittel zur Finanzierung der Investitionen und zur Schuldentilgung
eingesetzt und so werterhthend beriicksichtigt.
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m VIl. Unternehmenswert
1. Ableitung des Ertragswertes (2/2)

Der Kapitalisierungszinssatz Ertragswert (fortgesetzt) Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes in der ewigen Rente
geht aufgrund des = AbschlieRend wurde die effektive Ertragsteuerlast auf Dividenden Basiszinssatz ] 1.00%
riickliufigen Verschuldungs- und Wertsteigerungen in Abzug gebracht. Die Dividenden wurden 1
. i mit der aktuell giltigen nominellen Steuerbelastung in Hohe von Ertragssteuer 0,26%
grades Im Planungszeitraum 25% zuzuglich Solidaritatszuschlag belastet (Abgeltungsteuer). 1
in der Tendenz zuriick. Basiszinssatz nach Ertragssteuer (0,74%
= Die zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen sowie die R

nachhaltig inflationsbedingten Wertsteigerungen wurden anstelle Zuschlag fiir operatives Risiko 2,59%

der nominellen Steuerlast von 25% zuzuglich Solidaritatszuschlag ) ) ]

mit einer effektiven Steuer belastet, die typisierend unter Unverschuldete Eigenkapitalkosten 3.32%

Berlicksichtigung einer langen Haltedauer in Hohe von 12,5%
(halftiger nomineller Steuersatz) zuziglich Solidaritadtszuschlag | :

angesetzt wurde. Verschuldete Eigenkapitalkosten

= Die sich aus der Summe der Wertbeitrdge aus Wertsteigerungen ] 0,75%

und Ausschittung ergebenden Nettoeinnahmen wurden mit dem %

periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz kapitalisiert. Dieser
0,0% 1,0% 20% 3,0% 4,0% 5,0%

leitet sich wie folgt ab.
Deutsche Office - Kapitalkosten

Zuschlag fur Finanzierungsrisiko

Wachstumsabschlag

Verschuldete Eigenkapitalkosten
nach Wachstum

Detailplanung Grobplanung TV
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ff.
Basiszinssatz vor persénlicher Ertragsteuer 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Persénliche Ertragsteuer 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26%
Basiszinssatz nach persénlicher Ertragsteuer 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Marktrisikoprédmie nach persénlicher Ertragsteuer 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Betafaktor unverschuldet 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Barwerte in T€ jeweils zum 31.12. des Vorjahres 752.065 769.714 783.660 794.938 806.455; 816.488 839.431 863.358] 887.722
Nettofinanzposition in T€ jeweils zum 31.12. des Vorjahres | 892.433 711.675 629.757 637.800 652.805; 773.928 774.350 755.193} 736.092
Verschuldungsgrad 118,66%  92,46%  80,36%  80,23%  80,95%; 94,79%  92,25%  87,47% )| 82,92%
Betafaktor verschuldet 0,76 0,67 0,61 0,62 0,59 0,67 0,67 0,66 0,65
Risikozuschlag 4,39% 3,86% 3,63% 3,57% 3,37% 3,86% 3,86% 3,78% 3,71%
Wachstumsabschlag - - - - - - - - 0,75%
Verschuldete EK-Kosten nach Wachstumsabschlag 5,12% 4,60% 4,27% 4,30% 4,11% 4,60% 4,59% 4,52% 3,70%
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VIl. Unternehmenswert
2. Sonderwert

Der Sonderwert fiir das

steuerliche Einlagekonto der =
Deutsche Office zum
12. Juli 2016 betragt
€ 71,0 Mio.

Sonderwert

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder
nur unvollstdndig abgebildet werden koénnen, sind grundsatzlich
gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufligen.

Die Hohe des steuerlichen Einlagekontos der Deutsche Office
belauft sich zum 31. Dezember 2015 laut Hochrechnungen der
Gesellschaft auf € 910,8 Mio.

Bis zum vollstandigen Abbau des steuerlichen Einlagekontos
werden die Ausschittungen der Deutsche Office, die den auf Basis
steuerlicher Vorschriften ermittelten sogenannten ausschuttbaren
Gewinn Ubersteigen, gemaR § 27 KStG auf Ebene der Aktionare
nicht als Dividenden, sondern als Einlagenruckgewahr
(Verwendung des steuerlichen Einlagekontos) behandelt.

Dies hat zur Folge, dass die Ausschittungen auf Ebene der
Aktionare nicht der typisierten Einkommensteuer unterliegen.
Gleichzeitig reduziert sich das steuerliche Einlagekonto in der
jeweiligen Hohe. Zudem fiihrt die Einlagenriickgewahr zu einer
Minderung der rechnerischen Anschaffungskosten und so zu einer
entsprechenden Erhéhung eines Kursgewinnes bei spaterer
Veraullerung der Aktien durch den Aktionar.

Da Kursgewinne bei Verauflerung gemaf § 20 Abs. 2 EStG zu den
Einkiinften aus Kapitalvermdgen gehdren und entsprechend mit
der typisierten Einkommensteuer zu versteuern sind, stellt die
Verwendung des steuerlichen Einlagekontos eine Steuerstundung
zum Zeitpunkt der Ausschittung bis zum spateren Zeitpunkt der
VerauRerung der Aktien dar.

Da der Ertragswert der Deutsche Office aus
bewertungstechnischen Grinden unter Bericksichtigung der
typisierten Einkommensteuer ermittelt wurde, ist der Wert dieser
Steuerstundung gesondert ermittelt worden.

Fur die Frage des Wertes der Steuerstundung ist die Frage der
Haltedauer, das heift wann die Anteile verauRert werden und somit
die Steuerstundung entfallt, von wesentlicher Bedeutung. Bei
Annahme einer sehr kurzen Haltedauer weist die Steuerstundung
nahezu keinen Wert auf. Wahrenddessen bei Annahme einer
unendlichen Haltedauer aus der Steuerstundung faktisch eine
Steuerersparnis wird, da die spatere Besteuerung hdherer
Kursgewinne im Bewertungskalkul nie eintritt.

Studien zur Haltedauer von Aktien zeigen eher kurze Haltedauern.
Es erscheint jedoch geboten, fir die Bestimmung des Wertes des
steuerlichen Einlagekontos eine Annahme zur Haltedauer zu
treffen, die konsistent ist zu den Ubrigen Annahmen im
Bewertungskalkil. Da der verwendeten effektiven Kursgewinn-
besteuerung bei der Ableitung der Wertbeitrdge aus Thesaurierung
auf Basis der Empfehlungen des FAUB des IDW eher lange
Haltedauern zu Grunde liegen, haben wir eine Haltedauer von 40
Jahren angenommen (vgl. Wagner/Saur/Willershausen, WPg 2008,
Seite 736 und Wiese, WPg 2007, Seite 368 ff.).

Der jeweiligen Steuerersparnis zum Zeitpunkt der Ausschittung
steht somit eine Belastung aufgrund der Besteuerung hdherer
Kursgewinne von in Summe gleicher Hoéhe in 40 Jahren
gegenuber. Als Saldo ergibt sich bei Verwendung der
unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern in
Hohe von 3,32% als Diskontierungszins ein Barwert und somit ein
Wertbeitrag des steuerlichen Einlagekontos zum 31. Dezember
2015 von € 71,0 Mio.

T€

Sonderwert zum 31. Dezember 2015:

Steuerliche Einlagekonto 69.140
Aufzinsungsfaktor 1,03
Sonderwert zum 12. Juli 2016 70.995
© 2016 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte 70

vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International.



m VIl. Unternehmenswert
3. Unternehmenswert

Der Unternehmenswert zum Unternehmenswert Wert je Aktie
12. Juli 2016 betragt m Der Unternehmenswert der Deutsche Office ergibt sich aus dem w Das Grundkapital der Deutsche Office ist in 180.529.633 Aktien
€ 843.2 Mio. Ertragswert zuziglich des vorgenannten Sonderwertes und betragt eingeteilt.

zum 12. Juli 2016 € 843,2 Mio. . - . . .

. . . = Die Gesellschaft verfligt tiber keine eigenen Aktien.
Der Wert je Aktie betragt

€468 m Der Wert je Aktie der Deutsche Office ergibt sich aus dem

ermittelten Unternehmenswert und der Anzahl der Aktien wie folgt:

Ermittlung des Unternehmenswertes Wert je Aktie

T€

Ertragswert 772.248 Unternehmenswert in T€ 843.243
Sonderwert Steuerliches Einlagekonto 70.995 Anzahl der Aktien in Stiick 180.529.633
Unternehmenswert zum 12. Juli 2016 843.243 Wert je Aktie in € 4,68

Anm.: Exakter Wert je Aktie € 4,6709 aufgerundet auf den nachsten vollen Cent.
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4. Sensitivitaten

Bereits bei kleineren Sensitivitatsberechnung

kapitalmarktbedingten = Aufgrund des derzeit volatilen Kapitalmarktumfeldes und der sich
hieraus eventuell bis zum Tag der Hauptversammlung ergebenden
Veranderungen haben wir die Parameter Basiszinssatz und
Marktrisikopréamie einer Sensitivierung unterzogen.

Verdanderungen von
Basiszinssatz und

LB ETIE DL iy m Neben dem Basiszinssatz ist die Marktrendite ein empirisch
sich erhebliche beobachtbarer Parameter. Die Marktrisikopramie ergibt sich aus
Wertverianderungen der Differenz  von Marktrendite und Basiszinssatz (vgl.
Ausfihrungen in Anlage 4). Abhangig von der Entwicklung der
Marktrendite kdénnen sich somit bei Veradnderungen des
Basiszinssatzes auch Veranderungen der Marktrisikopramie
ergeben.

ergeben.

m Die untenstehende Tabelle zeigt sowohl die absolute Hohe der
Unternehmenswerte der Deutsche Office als auch die
korrespondierenden Werte je Aktie.

Sensitivitaten
Basiszins| 0,75%:! 0,75%: 1,00%: 1,25%: 1,25%
Marktrisikopramie| 5,75%! 6,00%! 5,75%! 5,50%! 5,75%

Unternehmenswert in T€ 952.024! 883.722! 843.243! 804.858! 748.371
Unternehmenswert je Aktie in € 5,28 4,90 4,68 4,46 415
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Die Ermittlung des Markt-

VIIl. Plausibilisierung des ermittelten Wertes

1. Net Asset Value — Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (1/4)

Bewertungsmethodik CBRE

Bewertungsparameter CBRE

wertes fiuir das Immobilien- = Die Bewertung des Immobilienportfolios der Deutsche Office i
Beurteilung
portfolio der Deutsche Office durch C.;BRE erfolgte per 31. Dezember 2015 unter Anwendung Parameter Ansatz CBRE (objektabhingig) KPMG
des Discounted Cashflow-Verfahrens. Der Marktwert wurde . . Biro: 9.00 €/m2 bis 17.00 €/m? .
erfolgte durch CBRE .per unter Zugrundlegung der Definiion gemaR RICS Valuation — Marktmiete (Stichprobe) Lager: 4,00 €/m? bis 8,50 €/m? Plausibel
31. Dezember 2015 mittels Professmnal Standards (Red Book, Januar 2014), VPS 4 Diskontierungszinssatz o , ]
DCF-Verfahren ermittelt. (Stichprobe) 5.80% bis 7,25% Plausibel
= CBRE fuhrte gemal Angabe im Gutachten zwischen dem Kapitalisierungszinssatz . )

i = - 5,10% bis 6,80% PI bel
Die gewahlte Bewertungs- 2. September und dem 22. Oktober 2015 Inaugen- (Stichprobe) 0P ° ausibe
methodik ist angemessen. scheinnahmen flr alle Objekte des Portfolios von innen und Verwaltungskosten 0.0% bis 2.5% Tendenziell

aufden durch. optimistisch
Die Wertparameter . . . . :
b o = Ausgehend von den Ist-Mieten wurden die Ertrage unter Buro: 4,00 €/m? bis 9,00 &/m*
erscheinen grundsatzlich Beriicksichtigung der mietvertraglichen Regelungen iiber einen E'”Ze'ha’:de': 4,00 €/m? bis
plausibel. Zeitraum von zehn Jahren prognostiziert. 9,00 €/m . .
Instandhaltungskosten p.a.  Lager: 1,50 €/m? bis 5,00 €/m? Plausibel
Ootimistisch gewihlte = Die Aufwendungen wurden Uber den 10-Jahres-Zeitraum Logistikflachen: 5,00 €/m?

P 0 inflationiert (2016: 1,4%, danach 2,0% p.a.). Hotel: 6,00 €/m? bis 7,00 €/m?
jfostenansatzeibzr = AnschlieBend wurde ein sogenannter Restwert (kapitalisiertes Parken: bis 75 €/Stellplatz
Leerstandsannahmen Bewirtschaftungsergebnis der Periode 10) beriicksichtigt. Kosten Wiedervermietung
werden durch ® Rund 22% (2.675 m?) des aktuellen Leerstandes von Tenant Improvements Biro: 50 €/m* bis 350 €/m* Pla”s't_’el
Risikozuschlage im 120.000 m* (13,2% der Mietflache) werden durch CBRE als Leerstandskosten 1,00 €/m? pro Monat Tendenziell

. . struktureller  Leerstand  qualifiziert. Bezogen auf den optimistisch
Diskontierungs- und Gesamtbestand entspricht dies einem Anteil von lediglich 0,3%. Wiedervermietungskosten 3 Monatsmieten (Nettokalt) Plausibel
Kapitalisierungszinssatz Mietfreie Zeiten wurden bedarfsweise mit sechs bis 24 Monaten Wiedervermietungsdauer 6 bis 24 Monate Plausibel
kompensiert. angesetzt. Erwerbsnebenkosten

= Gesondert beriicksichtigt wurden sowohl Vermietungskosten fiir Notar- und Rechts- 0,25% bis 0,75% Plausibel
leerstehende Flachen als auch Kosten fiir die kiinftige anwaltskosten
Anschlussvermietung. Maklercourtage 1,0% bis 2,0% Plausibel

0, 1 0, H

m Bestehender Instandhaltungsstau wurde auf Grundlage einer GrL.mderwerbsteuer 3,5% bis 6,5% Plausibel
Ubersicht lber kurzfristig fallige Kosten zur Beseitigung von Guelien: " Gutachicn GERE, Analyss KEMG.
Mangeln der Deutsche Office wertmindernd bericksichtigt. Die
Gesamtkosten flir Investitionen belaufen sich auf 0,6% des
Gesamtportfoliowertes.
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m VIIl. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
1. Net Asset Value — Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (2/4)

Im Rahmen der Stichprobe fiir Plausibilisierung Kennzahlen Stichprobenobjekte

Plausibilisierung haben wir m Zur Plausibilisierung der von CBRE fiir das Portfolio der Deutsche |Objekt Adresse Standort Marktwert  Anteil
fiir eine Stichprobe von Office ermittelten Marktwerte wurde von uns fiir eine Stichprobe TE %
Wertbandbreiten auf -On |ne-A|.Iee 1 Darmstadt 152.400 9,3%
m Die Stichprobe beinhaltet die zehn gréRten Objekte gemessen am  |2150  Platz der Einheit 1 Frankfurt a.M. 99.100 6,0%

Grundlage des Marktwert zum 31. Dezember 2015 sowie die 16 Objekte der |[2151 SolmsstraBe 27-37 Frankfurt a.M. 82.100 5,0%
Ertragswertverfahrens nach Verkaufsplanung. Die Stichprobe entspricht einem Anteil von 2130 Heerdter Lohweg 35 Dusseldorf 79.700 4,9%
ImmoWertV ermittelt. 72,3% am Marktwert des Portfolios bzw. 70,2% an der [2131 Alfredstralie 234-238 Essen 72.100 4,4%
Gesamtmietflache. Die Liegenschaft Ratingen, Berliner Stralle ist |2133  An den Dominikanern 6 Koln 60.300 3,7%

sowohl in den zehn groRten Objekten als auch in der [2127  Am Seestern 1 Diisseldorf 58.200 3,5%

Verkaufsplanung enthalten. 2137 Berliner Str. 91 Ratingen 50.900 3.1%

2140 Deutsche Telekom Allee 7 Darmstadt 47.400 2,9%

2139 Josef-Wulff-Str. 75 Recklinghausen 31.000 1,9%

2159 Bahnhofstralle 1-5 Heilbronn 28.400 1,7%

2168 Taunusstr. 34-36 Miinchen 26.400 1,6%

2155 Frauenstralle 5-9 Trier 25.300 1,5%

2149 Olof-Palme-StralRe 37 Frankfurt 20.500 1,2%

2160 Carl-Benz-StralRe 15 Ludwigsburg 19.300 1,2%

2165 Nagelsbachstralle 26 Erlangen 18.500 1,1%

2167 Oskar-Messter-Str. 22-24  Ismaning 16.700 1,0%

2144 Frankfurter Strale 71-75  Eschborn 15.700 1,0%

2169 Lina-Ammon-Str. 19 Nirnberg 15.100 0,9%

2170 Richard-Wagner-Platz 1 Nirnberg 14.400 0,9%

2166 Gutenbergstralie 1 Ismaning 12.800 0,8%

2157 VichystralRe 7-9 Bruchsal 12.600 0,8%

2154 Stiftsplatz 5 Kaiserslautern 11.900 0,7%

2153 Feldstralle 16 Weiterstadt 6.700 0,4%

Summe Stichprobe 1.186.800 72,3%

Gesamtwert bewertetes Portfolio 1.641.210 100,0%

Objekte in Verkaufsplanung

Quellen: Gutachten CBRE, Analyse KPMG.
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m VIIl. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
1. Net Asset Value — Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (3/4)

Die Plausibilisierung der von Methodische Vorgehensweise im Rahmen der Plausibilisierung Schematische Darstellung des Ertragswertverfahrens

CBRE ermittelten Marktwerte = Unter Berlcksichtigung der renditeorientierten Nutzung der
Immobilien der Deutsche Office erfolgte die Plausibilisierung der [ Bodenwert
Marktwerte unter Anwendung des Ertragswertverfahrens. :

Jahresrohertrag

erfolgte anhand des

Ertragswertverfahrens nach Bewirtschaftungskosten

ImmoWertV.

m Der Ertragswert eines Grundstiickes ist die Summe der Barwerte
aller bei ordnungsgemaRer Bewirtschaftung jahrlich marktiblich
erzielbaren Gebaudereinertrage zuzuglich des Wertes des Grund Liegenschaftszinssatz
und Bodens (§ 17 ImmoWertV).

= Der Reinertrag der baulichen Anlagen (§ 18 Abs. 1 ImmoWertV)
ergibt sich aus der Differenz des Rohertrages (§ 18 Abs. 2
ImmoWertV) und der Bewirtschaftungskosten (§ 19 ImmoWertV),
vermindert um die angemessene Verzinsung des Wertes von
Grund und Boden. In der Regel ist bei der Verzinsung der fir die
Kapitalisierung maRgebende Liegenschaftszinssatz zu Grunde zu
legen.

Jahresreinertrag

Bodenwertverzinsung

Vervielfaltiger

Zu- und Abschlage

u Der Reinertrag der baulichen Anlagen ist mit einem Barwertfaktor
zu kapitalisieren. Der jeweilige Barwertfaktor ist unter (+)
Beriicksichtigung der Restnutzungsdauer (§ 6 Abs. 6 ImmoWertV)
und des jeweiligen Liegenschaftszinssatzes (§ 14 Abs. 3
ImmoWertV) zu bestimmen.

Bodenwert

Marktanpassung/
besondere objektspezifische
Grundstiicksmerkmale

m Als Restnutzungsdauer ist die Anzahl der Jahre anzusehen, in
denen die bauliche Anlage bei ordnungsgemaRer Bewirtschaftung
voraussichtlich noch wirtschaftlich genutzt werden kann (§ 6 Abs. 6
ImmoWertV).

Verkehrswert (Marktwert)

= Im Rahmen der Wertermittlung sind die allgemeinen
Wertverhaltnisse auf dem Grundsticksmarkt zu beriicksichtigen
(Marktanpassung gemaR § 8 Abs. 2 Nr. 1 ImmoWertV).

= Besondere, den Verkehrswert (Marktwert) beeinflussende
objektspezifische Grundstiicksmerkmale sind durch marktgerechte
Zu- oder Abschldge oder in anderer geeigneter Weise zu
berlcksichtigen (§ 8 ImmoWertV).
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Die Bewertungsparameter

Bodenwert, Marktmieten und
Liegenschaftszinssatz
wurden objektspezifisch
recherchiert.

Die von CBRE ermittelten
Marktwerte liegen fiir die
Stichprobenobjekte
innerhalb, tendenziell am
oberen Ende einer von uns
indikativ ermittelten
Bandbreite.

Vor diesem Hintergrund
erscheinen die Marktwerte
noch plausibel.

VIIl. Plausibilisierung des ermittelten Wertes

1. Net Asset Value — Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (4/4)

Annahmen im Rahmen der Plausibilisierung

Angaben zu Flachen (Mietflache, Grundstlcksflache) wurden aus
der Mieterliste (Stand Dezember 2015) bzw. aus den CBRE-
Gutachten ungeprift ibernommen.

Die Ableitung der Bodenwerte, marktiblicher Mieten sowie
Liegenschaftszinssatze beruht auf Marktdaten, welche wir fur jedes
Objekt der Stichprobe individuell recherchiert haben. Standen keine
aktuellen Marktdaten zur Verfiigung (z.B. Liegenschaftszinssatze),
haben wir uns an Empfehlungen der Fachliteratur und eigenen
Erfahrungswerten orientiert.

Fir  Bewirtschaftungskosten,
Leerstandskosten wurden
Erfahrungswerten gewahlt.

Gesamtnutzungsdauern  sowie
einheitliche  Ansatze  gemal

Ergebnis der Plausibilisierung der Inmobilienmarktwerte

Die Plausibilitdt des Gutachtens wird angenommen, sofern die von
CBRE ermittelten Marktwerte in einer Bandbreite von +/-10,0% des
auf Basis des Ertragswertverfahrens nach ImmoWertV von uns
indikativ ermittelten Marktwertes liegen.

Die von CBRE ermittelten Werte liegen Uberwiegend im oberen
Bereich der von uns abgeleiteten Bandbreite.

Wesentliche Grinde fur die im Vergleich zu den CBRE
Marktwerten leicht konservativere indikative Bewertung ist eine
starkere Bericksichtigung von bestehendem und zukinftigem
Leerstand und den damit verbundenen Risiken.

Bewertungsparameter KPMG

Parameter Ansatz KPMG

Objektbezogen auf Basis von
Bodenwerte Bodenrichtwerten
Marktmiete Objektbezogen

Biro €/m? 9,50 bis €/m? 19,00

Liegenschaftszinssatze

Objektbezogen geman
Grundstiicksmarktberichten
Bandbreite 4,9% bis 6,0%

Gesamtnutzungsdauer 60 Jahre
Betriebskosten Vollstandig umlegbar
Verwaltungskosten 3,0%
Instandhaltungskosten Biiro p.a. 8,00 €/m?

Instandhaltungskosten Stellplatze p.a.

innen 80,00 €/m?
aufden 30,00 €/m?

Mietausfallwagnis 4,0%
Kosten Wiedervermietung aktueller Leerstand

Tenant Improvements €/m2 150
Betriebskosten aus Leerstand €/m? 1,50

Wiedervermietungskosten

3 Monatsmieten

Wiedervermietungsdauer

3 Monatsmieten

Quelle:  Analyse KPMG.
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Aufgrund von

Vereinfachungen bzw.
Typisierungen stellt der NAV
eine fiir diesen
Bewertungsanlass nur
bedingt geeignete Grundlage
fiir die Bemessung einer
angemessenen
Barabfindung dar.

VIIl. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
1. Net Asset Value — Gegentiiberstellung mit Unternehmenswert

Ableitung Net Asset Value

Der Net Asset Value wurde als Differenz des beizulegenden
Zeitwertes (Fair Value) des Immobilienvermdgens, sonstiger Aktiva
und des Net Debt sowie unter Berlcksichtigung der Swaps und
sonstiger Passiva ermittelt.

In der Literatur und in der Bewertungspraxis finden sich
verschiedene Definitionen des NAV. Aus Konsistenzgriinden haben
wir uns an die im Geschéaftsbericht 2015 der Deutsche Office
gewahlte Definition des NAV (entspricht dem Eigenkapital geman
IFRS) angelehnt.

Auf dieser Basis ergeben sich nachfolgende Werte fur die
Deutsche Office:

Deutsche Office - NAV

31.03.2015  31.03.2016

T€ Ist Ist

NAV der Deutsche Office 803.024 709.018

NAV je Aktie in € 4,45 3,93
Anm.: Fir Zwecke der Bewertung wird angenommen, dass der NAV zum 31. Marz 2016 dem zum

31. Dezember 2015 entspricht.

Quellen: Analyse KPMG.

Wiirdigung des Net Asset Value

Die Abweichungen zwischen dem jeweiligen Unternehmenswert
nach dem Ertragswertverfahren und dem NAV beruhen auf
folgenden Sachverhalten:

— Bewertungsperspektive: Der NAV stellt nicht auf die tatsachlich
den Anteilseignern der zu bewertenden Unternehmen
zuflieRenden Nettoeinnahmen ab.

— Immobilienwert: Der Marktwert des Immobilienbestandes
basiert dabei auf den beizulegenden Zeitwerten der Immobilien,
die auf typisierten und damit nicht unternehmensspezifischen
Aufwandsquoten beruhen.

Kaufe/Verkaufe von Immobilien: Zukulnftige Veranderungen
innerhalb des jeweilige Immobilienportfolios werden beim NAV
nicht bertcksichtigt.

Steuern: Im Gegensatz zu einer Unternehmensbewertung
werden bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes der
Immobilien keine Unternehmenssteuern und Steuern auf Ebene
des Anteilshalters bertcksichtigt.

Nettoverschuldung: Wahrend in der Unternehmensbewertung
das Risikokalkil und der Verschuldungsgrad und die
Zinskosten des spezifischen Unternehmens je Periode
Berlcksichtigung finden, o) abstrahiert die
Immobilienbewertung auf eine Marktublichkeit.

Kapitalisierungszinssatz: Der Unternehmensbewertung werden
aktuelle, aus dem Kapitalmarkt abgeleitete Kapitalisierungs-
zinssatze zugrunde gelegt. Verdnderungen des Zinsniveaus
und sonstiger wirtschaftlicher Rahmenbedingungen wirken sich
wahrenddessen beim NAV aufgrund der eingeschrankten
Weiterbelastung von Zinsdnderungen auf den Mieter vor dem
Hintergrund mietvertraglicher und gesetzlicher Regelungen nur
stark zeitversetzt aus.
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Auf der Basis von durch-

VIII. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
2. Multiplikatorverfahren

Multiplikatorverfahren

Deutsche Office - Marktwert des Eigenkapitals

schnittlichen Marktmultipli- = Wie auf Seite 38 dargestellt, ist die Multiplikatormethode gemal [, Te 31.03.2016
katoren ermittelt sich fiir den IDW S 1 eine Moglichkeit zur Plausibilisierung des auf Basis des  [yay der Deutsche Office 709.018
Ertragswertverfahrens berechneten objektivierten Unternehmens-
Unternehmenswert der wertes. NAV-Multiplikatoren
. . o :
Deutschc.e 2 CIL O . m Fir die Berechnung der Multiplikatoren wurden fir die ;Sié)elc‘)::r:m :,?;(
Bandbreite von € 804,5 Mio. Vergleichsunternehmen aktuelle Angaben zum NAV und die FFO |, "~ 13
bis € 868,5 Mio. (siehe Anlage 5) fir die Jahre 2014 und 2015 verwendet. e-uant > X
. . . . m  Der Unternehmenswert der Vergleichsunternehmen wurde aus der Marktwert .des Eigenkapitals auf Basis von NAV-Multiplikatoren
Je Aktie ergibt sich eine Marktkapitalisi ittelt Fir eine Ubersicht der ermittelten 25%-Quantil 735.085
pitalisierung ermitte! Ur eine ersic .
Bandbreite von € 4,46 bis Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen sei auf Anlage 5 Mittelwert _ 804.495
€481, verwiesen. 75%-Quantil 922.184
. = Die ermittelten Multiplikatoren wurden anschlieBend auf die Je Aktie in €
R aquivalenten GroRen der Deutsche Office Ubertragen. Die 25%-Quantil 4,07
nehmenswert liegt etwa in nebenstehende Ubersicht gibt einen Uberblick iiber die unter [Mittelwert 4,46
der Mitte dieser Bandbreite. Anwendung der ermittelten Multiplikatoren der |75%-Quantil 5,11
Vergleichsunternehmen  abgeleiteten ~ Marktwerte  fir das ] ] ]
Eigenkapital der Deutsche Office. Deutsche Office - Marktwert des Eigenkapitals
= Auf der Basis von durchschnittlichen Marktmultiplikatoren ermittelt ::an€ Jor Doutecho Office 31'02:213 31'0;23;3
sich fir den Unternehmenswert der Deutsche Office eine : :
Bandbreite von € 804,5 Mio. bis € 868,5 Mio. Je Aktie ergibt sich |NAV-Multiplikatoren
eine Bandbreite von € 4,46 bis € 4,81. 25%-Quantil 15,0 x 13,1 x
Mittelwert 17,3 x 15,9 x
75%-Quantil 20,1 x 20,4 x
Marktwert des Eigenkapitals auf Basis von FFO-Multiplikatoren
25%-Quantil 698.218 715.802
Mittelwert 806.210 868.499
75%-Quantil 935.776 1.117.533
Je Aktie in €
25%-Quantil 3,87 3,97
Mittelwert 4,47 4,81
75%-Quantil 5,18 6,19
Quellen: S&P Capital IQ, Geschaftsbericht Deutsche Office 2014 und 2015, Analyse KPMG.
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IX. Analyse des Borsenkurses und Vorerwerbe
1. Analyse des Borsenkurses (1/2)

Der Borsenkurs der
Deutsche Office bildet die =
Untergrenze fiir die

Analyse des Borsenkurses

Im Hinblick auf die Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999'
ist der Borsenkurs der Aktien der zu bewertenden Gesellschaft dem
nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Wert je Aktie fir

Nach dem Beschluss des BGH vom 12. Marz 2001 ist fur die
Ermittlung des Borsenkurses grundsatzlich, das heifdt sofern nicht
bestimmte Einflisse dem entgegenstehen, ein Referenzkurs

St e ) Zwecke der Festlegung der Barabfindung gegenuberzustellen. zugrunde zu legen, der sich aus dem Durchschnittskurs Gber einen
Nach dem Beschluss des BVerfG darf ein existierender Borsenkurs Zeitraum von drei Monaten ergibt. Die Durchschnittsbildung soll
bei der Bemessung der Barabfindung nicht unbertcksichtigt mogliche manipulative Einflisse und kurzfristige Verzerrungen
bleiben. Dementsprechend bildet der Borsenkurs grundsatzlich die eliminieren. Mit Beschluss vom 19. Juli 2010 hat der BGH seinen
Untergrenze der angemessenen Barabfindung. Eine im Schrifttum heftig kritisierten Beschluss vom 12. Marz 2001’
Unterschreitung kommt jedoch in Betracht, wenn der Boérsenkurs dahin gehend Korrigiert, dass nunmehr der einer angemessenen
ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Barabfindung zugrunde zu legende Boérsenkurs grundsatzlich als
Die Rechtsprechung des BVerfG wurde durch den Beschluss des gewichteter Durchschnittskurs einer dreimonatigen
Bundesgerichtshofs (im Folgenden ,BGH*) vom 12. Marz 20012 Referenzperiode vor der Bekanntmachung der MaRnahme zu
konkretisiert. Dort wird erneut deutlich gemacht, dass der ermitteln ist.

Borseqwert c{ann nicht als Untergrenze der angemessenen Mafgeblich fir die Ermittlung des Durchschnittskurses der Aktie
Barabfindung in Betracht kommt, wenn er den Verkehrswert nicht . . o
) . . der Deutsche Office ist vor dem Hintergrund der Ad-hoc Mitteilung
widerspiegelt. Dies kann nach dem Beschluss des BGH dann der N . . )
. N ) . : . . am 1. Marz 2016 auf dieser Grundlage der Drei-Monats-Zeitraum
Fall sein, wenn (ber einen langeren Zeitraum mit den Aktien der . . ey L .
Gesellschaft kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer bis zum 29. Februar 2016 (einschlieBlich). Der in diesem Drei-
. ’ S Monats-Zeitraum gemal § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m. § 5 Abs. 3
besonderen Marktenge der einzelne aufienstehende Aktionar nicht - . ; ;
. . ; : R . N WpUG-Angebotsverordnung ermittelte, mit den Handelsvolumina
in der Lage ist, seine Aktien zum Bdrsenpreis zu veraufiern, oder . ; - . .
der Bbrsenpreis manipuliert worden ist gewichtete und von der BaFin verdffentlichte gewichtete
' Durchschnittskurs lag bei € 3,74 je Stiickaktie.
= Obwohl im vorliegenden Fall aufgrund d(_ar Aktlongrsstrul_dur vor und = Zudem ist gemdR des BGH der Bérsenkurs entsprechend der
nach der Ubernahme durch alstria nur ein vergleichsweise geringer . . .
Handel in der Aktie zu beobachten war. bestehen keine allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter
. o VR Berucksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen,
Anhaltspunkte, dass einzelne Aktionare nicht in der Lage gewesen soweit zwischen der Bekanntmachuna der Mafnahme und dem
waren, ihre Aktien zum Borsenkurs zu verauBern. Auch fur eine macnung . .
: . N . . L . Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und
Manipulation des Borsenkurses liegen keine hinreichend sicheren ) . . .
. die Entwicklung der Boérsenkurse eine Anpassung geboten
Erkenntnisse vor. . -
erscheinen lasst.
Quellen: ' AktZ. 1 BvR 1613/94, BVerfG 100, 289 ff.
2 AktZ. 11 ZB 15/00, ZIP 2001, Seite 734-737.
© 2016 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte 81

vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International.
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1. Analyse des Borsenkurses (2/2)

Der von der BaFin ermittelte Analyse des Borsenkurses (fortgesetzt) Deutsche Office — Borsenkurs und Handelsvolumina

relevante Durchschnittskurs m Da zwischen der Bekanntgabe der Absicht einer Umwandlung am 5,00

betrigt € 3,74. 1. M&rz 2016 und der beschlussfassenden Hauptversammlung der 4,80 - (3) - 14.0
Deutsche Office am 12. Juli 2016 lediglich ein Zeitraum von rund 4,60 | 12,0
viereinhalb Monaten liegt, der allein durch die erforderliche Zeit fiir 4.40 |
die Ermittiung und Priifung der angemessenen Barabfindung sowie 420 10,0
die Vorbereitung und fristgerechte Einberufung der Hauptver- ’ 8,0 5
sammlung bedingt ist, besteht der vom BGH angesprochene W 4,00 1 @
Sachverhalt einer Nichtumsetzung der angekiindigten Mafnahme = 3.80 - 6.0 2
in diesem Falle nicht. Eine Hochrechnung der ermittelten 3,60 4 40 S
Borsenkurse ist daher im vorliegenden Fall nicht erforderlich. 3,40 “) ’

= Am 22. Januar 2014, dem ersten Handelstag der Aktie der 3,20 1 (2)2

Deutsche Office betrug der Schlusskurs € 3,25 je Aktie. Bis zum 3,00 ‘ ' ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Ende des Jahres sank der Kurs nach einem unterjdhrigen \ \\]\(7,'\5\ \\]\a\'\‘a,\‘w\'\?\ Se",\?\ Wov '\5\ 53(\\6\ \\]“7,'\6\ \\l\a'\'\e
Hochststand von € 3,47 auf € 2,90 je Aktie. ’ ' ’ ' ' ’ '

= Im folgendem Jahr 2015 stieg der Kurs bis zum Tag vor der Handelsvolumen

Ankiindigung des Ubernahmeangebot (1) der alstria per Ad-hoc ] ) ]
Mitteilung am 16. Juni 2015 auf € 4,29 und stieg bis zum =90 Tage gleitender Durchschnitt Deutsche Office

21. August 2015, dem Beginn der Annahmefrist (2) des == Drei-Monats-Zeitraum gemaf § 5 Abs. 3 WpUG-AngebotsVO
Ubernahmeangebots, auf € 4,60.

— Aktienkurs Deutsche Office

Quellen: S&P Capital IQ, BaFin, Analyse KPMG.

m Bis zum Ende der rund zweimonatigen Annahmefrist (3) stieg der Wiirdigung der Relevanz des Bérsenkurses

Aktienkurs der Deutsche Office auf € 4,69, um im Anschluss zum
30. Dezember 2015 (4) auf € 3,63 abzusinken. m Da der von der BaFin ermittelte Durchschnittskurs unter dem

. . ) ) i ) anteiligen Unternehmenswert liegt, hat der Borsenkurs nach der
= Am 1. Marz 2016 verdffentlichte die Deutsche Office eine Ad-Hoc héchstrichterlichen Rechtsprechung keine Relevanz fiir die Barab-

Mitteilung zum geplanten Formwechsel (5) in die Rechtsform einer findung.
Kommanditgesellschaft. Der auf Basis der Daten des Kapitalmarkt-
informationsdienstleisters S&P Capital 1Q Uber alle Handelsplatze

ermittelte volumengewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs betragt

€ 3,74. Dieser Betrag entspricht dem von der BaFin ermittelten

Betrag von € 3,74 je Aktie.

m Seit Veréffentlichung der Adhoc-Mitteilung stieg der Kurs der Aktie
der Deutsche Office zum 25. Mai 2016 (6) auf € 4,03.

Quelle: ' BGH ZIP 2001, 734.
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IX. Analyse des Borsenkurses und Vorerwerbe
2. Vorerwerbe (1/2)

Vorerwerbe fiihren zu keiner

gednderten Einschatzung n
beziiglich der Barabfindung

Vorerwerbe

Das BVerfG hat in seiner Entscheidung vom 27. April 1999
festgestellt, dass die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich
gezahlten Preise fur Aktien einer abhangigen Gesellschaft bei der
Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung
gemall § 305 AktG unberlicksichtigt bleiben kdnnen, weil sie
regelmaRig weder zu dem ,wahren* Wert des Anteilseigentums in
der Hand der Minderheitsaktiondre noch zu dem Verkehrswert der
Aktien eine Beziehung haben. Dies gilt in analoger Auslegung auch
bei der Ermittlung einer Barabfindung fiir Minderheitsaktionare
gemaf § 327b AktG oder § 207 UmwG.

Die subjektiven Erwagungen eines Aktionars, der im Vorfeld und
zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen MaRnahme
gegebenenfalls Uberhohte Preise zu akzeptieren bereit ist, hatten
fur Dritte keine Bedeutung. Dieser Auffassung folgen die ganz
herrschende Meinung in der Literatur und die hdchstrichterliche
Rechtsprechung.

Eine vergleichbare Entscheidung hat der Europaische Gerichtshof
(im Folgenden ,EuGH“) am 15. Oktober 2009 getroffen. Nach
Auffassung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht keinen
Rechtsgrundsatz, durch den die Minderheitsaktiondre dahingehend
geschiitzt sind, dass der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien
zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim
Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der
Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt
wird.

Neuere Rechtsprechung bestatigt die Sicht des BVerfG, so hat der
BGH in seiner Stollwerck-Entscheidung vom 19. Juli 2010
ausdricklich erklart, dass die angemessene Abfindung sich nicht
an den Preisen orientieren musse, die vom Mehrheitsaktionar
anderen Aktiondren gezahlt werden oder wurden und sich zur
Begrundung auf die Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999
bezogen.

Auch das OLG Stuttgart hat in seinem Beschluss vom 4. Mai 2011
(20 W 11/08) entschieden, dass Vorerwerbe seitens des
Mehrheitsaktionars nicht mafgeblich fir die Bemessung der
Barabfindung sind.

Dem an einzelne Aktiondre bzw. dem im Rahmen des
Ubernahmeangebotes gezahlten Preis je Aktie der Deutsche Office
kommt bei der Ermittlung der Barabfindung somit keine rechtliche
Bedeutung zu.
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m IX. Analyse des Borsenkurses und Vorerwerbe
2. Vorerwerbe (2/2)

Vorerwerbe fiihren zu keiner Vorerwerbe (fortgesetzt)
geanderten Einschitzung m Als Vorerwerbe bzw. zeitnahe Transaktionen mit Anteilen der
beziiglich der Barabfindung Deutsche Office kénnen insbesondere folgende auRerbérsliche

Transaktionen grundsétzlich in Betracht kommen:

— Ubernahmeangebot der alstria sowie anschlieBender Erwerb
weiterer Aktien in Hohe von 0,381 alstria-Aktien fir eine
Deutsche Office-Aktie im Sommer und Herbst 2015 mit einem
rechnerischen anfénglichen Anteilspreis bei Verdffentlichung
des Ubernahmeangebotes auf Basis des Bérsenkurses der
alstria von € 4,36 je Aktie und einem letztlichen Anteilspreis bei
Vollzug des Ubernahmeangebotes von € 4,82 je Aktie

— Erwerbe von ca. 0,01% der Anteile Uber die Borse im Marz und
April 2016 zu einem gewichteten Anteilspreis von circa € 3,90 je
Aktie

— Veraulerung von ca. 5,1% des Grundkapitals der Deutsche
Office am 26. April 2016 zu einem Preis von € 3,78 je Aktie an
die Second Law B.V., Amsterdam/Niederlande

— Erwerb von weiteren rund 1,4% des Grundkapitals der
Deutsche Office bei unverandertem Umtauschverhaltnis von
0,381 alstria-Aktien flr eine Deutsche Office-Aktie am
3. Mai 2016, auf Basis des Schlusskurses der alstria-Aktie von
€ 12,29 je Aktie gleichbedeutend mit einem rechnerischen
Anteilspreis von € 4,68 je Deutsche Office-Aktie

= Dabei ist zu beachten, dass das Ubernahmeangebot aus dem Jahr
2015 und der Erwerb weiterer Aktien am 3. Mai 2016 Uber die
bereits fehlende rechtliche Bedeutung hinaus in ihrer Aussagekraft
eingeschrankt sind, da es sich nicht um Barzahlungen wie fir die
hier zu ermittelnde Barabfindung handelt, sondern um Erwerbe
gegen Gewahr von Aktien der alstria (vgl. OLG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 21.12.2010, 5 W 15/10).
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X. Gesamt-
wurdigung des
Wertes je Aktie




KPMG

Die Unternehmens-

bewertung ist grundsatzlich
anhand von anderen Wert-
und PreismaRBstaben im
Sinne einer Gesamtschau zu
plausibilisieren.

X. Gesamtwurdigung des Wertes je Aktie
Gesamtschau (1/2)

Gesamtschau

Fir mit Hilfe des  Ertragswertverfahrens  abgeleitete
Unternehmenswerte empfiehlt sich aufgrund der teilweise
bestehenden Ermessensspielrdume bei der Bestimmung einzelner
Parameter  des Bewertungskalkiils, insbesondere des
Kapitalisierungszinssatzes, grundsatzlich eine Plausibilisierung
anhand von anderen Wert- und Preismalstaben. Sie wurde daher
auch im vorliegenden Fall vorgenommen.

Hierbei kommen verschiedene Markt- und Vergleichspreise, Werte
anderer Bewertungsverfahren, erfolgreiche Ubernahmeangebote,
Analysteneinschatzungen etc. in Frage (vgl. WP Handbuch 2014,
Band II, A 200).

Diese PlausibilisierungsmaRstabe sind in ihrer Gesamtheit zu
wirdigen und in einer Gesamtschau mit dem Bewertungsergebnis
zu vergleichen. Abweichungen zu einzelnen Referenzpunkten
kénnen aus guten Grinden bestehen (vgl. WP Handbuch 2014,
Band II, A 201).

Diese Gesamtschau im Wertermittlungsprozess und bei der
Festlegung des Kapitalisierungszinssatzes wird auch von der
Rechtsprechung gefordert (vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss
vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11, juris Rz. 40).

Nach § 207 UmwG hat der formwechselnde Rechtstrager jedem
Anteilsinhaber, der gegen den Umwandlungsbeschluss
Widerspruch  zur Niederschrift erklart, eine angemessene
Barabfindung fir den Fall anzubieten, dass der Anteilseigner
seinen Austritt aus dem umgewandelten Rechtstrager erklart. Nach
der auf den Fall eines Formwechsels (Ubertragbaren
Rechtsprechung des BVerfG bildet der Bérsenkurs grundsatzlich
die Untergrenze der Barabfindung. Der Unternehmenswert liegt mit
€ 4,68 je Aktie Uber dem relevanten durchschnittlichen Bérsenkurs
der Deutsche Office in Héhe von € 3,74 je Aktie.

erwage, beobachtbar waren, obwohl diese bereits durch
Abfindungsspekulationen beeinflusst sein konnten. Generell liegt
der Unternehmenswert am oberen Ende der seit dem ersten
Handelstag der Gesellschaft beobachtbaren Bérsenkurse.

Der Unternehmenswert ist zudem deutlich héher als der aktuelle
Net Asset Value der Gesellschaft. Dies gilt bereits fur den
Ertragswert (Unternehmenswert ohne Sonderwert), der ebenfalls
héher ist als der Net Asset Value.

Der Unternehmenswert liegt dartber hinaus in der Mitte einer aus
den Mittelwerten von Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen
abgeleiteten Wertbandbreite.

Er liegt des weiteren im oberen Drittel einer Bandbreite, die sich
rechnerisch aus einer fiktiven Verlangerung des
Umtauschangebotes der alstria bis zum heutigen Tage ergeben
wirde und in der oberen Halfte der Bandbreite der rechnerischen
Werte wahrend der Giiltigkeit des Umtauschangebotes.

Der Unternehmenswert liegt zudem im oberen Drittel kurzlicher
Transaktionen mit Anteilen der Gesellschaft. Bezuglich der
Relevanz und Aussagekraft der kirzlich  durchgefiihrten
Transaktionen verweisen wir auch auf unsere Ausfiihrungen im
Vorkapitel.

Darliber hinaus haben wir die letzten verfigbaren
Analystenkursziele untersucht. Diese sind etwas hoher als der
ermittelte Unternehmenswert. Sie stammen jedoch aus dem
Sommer 2015 und sind daher in ihrer Aussagekraft eingeschrankt.
Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der zwischenzeitlich
erfolgten Abwertung des Immobilienbestandes der Deutsche Office
im Herbst 2015.

= Der ermittelte Unternehmenswert liegt auch deutlich oberhalb der
Borsenkurse, die seit der Verodffentlichung der Ad-hoc Mitteilung am
1. Marz 2016, dass die Deutsche Office einen Formwechsel
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X. Gesamtwurdigung des Wertes je Aktie
Gesamtschau (2/2)

Vor dem Hintergrund der Deutsche Office — Wert- und PreismaRstébe je Aktie
dargestellten Gesamtschau i m Die Gesamtschau zeigt im vorliegenden Fall, dass der
bestehen keine Bedenken €393 | €4,08 | Unternehmenswert auf Basis des Ertragswertverfahrens unter

Berilicksichtigung des Sonderwertes fir das steuerliche
Einlagekonto somit tendenziell im oberen Drittel einer Bandbreite
anderer Wert- und Preismalfstabe liegt.

q - q Borsenkurs seit
die Barabfindung auf Basis Ad-Hoc Mitteilung
des anteiligen Unter-

Boérsenkurs vor

nehmenswertes festzulegen. Ad-Hoc Mitteilung

m Vor diesem Hintergrund bestehen keine Bedenken eine
angemessene  Barabfindung auf Basis des anteiligen
Unternehmenswertes festzulegen. Die angemessene Barabfindung

Multiplikatoren betragt somit € 4,68 je Aktie.

]
]
)
)
1
[}
[}
[}
)
]
1
[}
[}
[}
[}
[}
[}

Die angemessene Barab-

findung betragt € 4,68 je Fiktive Verlangerung i

Aktie. Ubernahmeangebot
seit November 2015 |

]
]
1
i
Kirzliche €378 E €468
Transaktionen !
B ]
Analysten- H
kursziele 2015 H
S O ® O O © & & & O O O
©
AEESES SN N AN N S R AR S

in € je Aktie

*) Die fiktive Verlangerung des Ubernahmeangebotes berechnet sich aus dem Bérsenkurs der
alstria ab dem 27. Oktober 2015 und dem Umtauschverhaltnis der von 0,381 je Aktie der alstria.

Legende

Unternehmenswert nach ESt 12. Juli 2016

==== Unternehmenswert vor ESt 12. Juli 2016

NAV 31. Mérz 2016

Mittelwert Analystenkursziele

Anfanglicher Ubernahmepreis zum 16. Juni 2015
Endgiiltiger Ubernahmepreis zum 27. Oktober 2015
Borsenkurs BaFin 3-Monatsdurchschnitt
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Anlage 1:
Abkurzungs-
verzeichnis




KPMG'

AAB
Abs.
AktG
alstria
Anm.
APV
Az,
BaFin
BGH
BNP Paribas
BVerfG
CAGR

CapEx
CAPM
CBRE
CDAX
c&w
DCF
DDM

Deutsche Hypo
Deutsche Office

DIMAX
EBIT

Anlage 1

Abkurzungsverzeichnis (1/2)

Allgemeine Auftragsbedingungen
Absatz

Aktiengesetz

alstria Office REIT-AG
Anmerkung

Adjusted Present Value
Aktenzeichen

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesgerichtshof

BNP Paribas SA, Paris/Frankreich
Bundesverfassungsgericht

Compound Annual Growth Rate (durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate)

Capital Expenditure

Capital Asset Pricing Model

CBRE GmbH

Composite Deutsche Aktienindex (DAX)
Cushman & Wakefield LLP, Hamburg
Discounted Cash Flow

Dividend Discount Model

Deutsche Hypothekenbank AG, Hannover
DO Deutsche Office AG

Deutscher Immobilienaktienindex

Earnings before Interest and Taxes

EBITDA
EBT
EDV

EK
EPRA
ESt
EStG
EuGH
FAUB

ff.

FFO
FTSE
GewStG
GMG
IAS
i.d.F.
IDW
IDW S 1

IFRS

IFM
ImmoWertV
ISIN

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Earnings before Taxes

Elektronische Datenverarbeitung

Eigenkapital

European Public Real Estate Association, Brissel/Belgien
Einkommensteuer

Einkommensteuergesetz

Europaischer Gerichtshof

Fachausschuss fuir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft des IDW

fortfolgende

Funds from Operations

FTSE International Limited, London/GroRbritannien
Gewerbesteuergesetz

GMG Generalmietgesellschaft mbH, Bonn
International Accounting Standards

in der Fassung

Institut der Wirtschaftsprifer e.V., Disseldorf

IDW Standard S 1 ,Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen®

International Financial Reporting Standards
IFM Immobilien AG, Heidelberg
Immobilienwertermittlungsverordnung

International Securities Identification Number
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KPMG'

i.v.m.
JLL
KPMG

KStG

m?

Mio.

Mrd.

n/a

n/m

NAV

Nr.

NZG

OCM

OLG

p.a.

p-M.

Peer Group
ppa.

Prime Office
RICS

Rz.
T€

Anlage 1

Abkurzungsverzeichnis (2/2)

in Verbindung mit

Jones Lang LaSalle, IP, Inc, lllinois/USA
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin und

Frankfurt am Main
Korperschaftsteuergesetz
Quadratmeter

Millionen

Milliarden

not available

not meaningful

Net Asset Value

Nummer

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht
OCM German Real Estate Holding AG
Oberlandesgericht

per annum

pro Monat

Vergleichsunternehmen

per procura

Prime Office REIT-AG

Royal Institution of Chartered Surveyors,

London/GroRbritannien
Randziffer

Tausend Euro

Tm?
TV

Tz.
UmwG
VPS
WACC

WALT

wB
WKN
WPg
WpUG

Tausend Quadratmeter

Terminal Value (ewige Rente)
Textziffer

Umwandlungsgesetz

Valuation Practice Statements (RICS)

Weighted Average Cost of Capital (gewichteter
durchschnittlicher Kapitalkostensatz)

Weighted Average Lease Term (gewichtete durchschnittliche
Restlaufzeit der Mietvertrage)

Wertbeitrag

Wertpapierkennnummer

Die Wirtschaftsprifung
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Durchschnitt
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Anlage 2:
Erhaltene
Unterlagen




KPMG'

Die von der Deutsche Office

zur Verfiigung gesteliten
Unterlagen enthalten im
Wesentlichen Informationen
zur Planungsrechnung auf
Unternehmens- und
Objektebene sowie
wesentliche Vertrage und
rechtliche bzw.

steuerrechtliche Unterlagen.

Anlage 2
Erhaltene Unterlagen

= Die wesentlichen unserer Tatigkeit zugrunde liegenden Unterlagen
haben wir nachfolgend zusammengestellt.

Vom Vorstand der Deutsche Office verabschiedete und vom
Aufsichtsrat genehmigte Planungsrechnung fir das Budgetjahr
2016 vom November 2015

Vom Vorstand der Deutsche Office verabschiedete und vom
Aufsichtsrat genehmigte Mittelfristplanung fur die Jahre 2016
bis 2020 vom Mai 2016

Unternehmensspezifische Unterlagen zu Bewirtschaftungs-
kosten, Finanzierungskosten, Budgetplanung, Umsatzplanung,
Verwaltungskosten sowie Erlauterungen zu Synergien im
Rahmen der Ubernahme durch alstria fir den Zeitraum von
2015 bis 2020

Objektspezifische Informationen (unter anderem Mietvertrage,
Pachtvertrédge, externe Immobiliengutachten, Ubersicht zu
Rechtsstreitigkeiten / Auseinandersetzungen)

Prufungsbericht des Jahresabschlusses und Bericht Uber die
Lage der Gesellschaft und des Konzerns zum
31. Dezember 2014 sowie zum 31. Dezember 2015

Quartalsabschluss zum 31. Marz 2016
Darlehens- und Zinsswap-Vertrage

Satzungen und Handelsregisterausziige der Deutsche Office
und einzelner Objektgesellschaften

CBRE Bewertungsbericht des Deutsche Office Portfolios zum
31. Dezember 2015

Dienstleistungsvereinbarung zwischen alstria und Deutsche
Office vom 16. Dezember 2015

Steuerrechtliche Unterlagen

Analystenschatzungen zum Kursziel fur die Deutsche Office
Aktie verschiedener Finanzinstitute aus dem Jahr 2015

Stellungnahme der Deutsche Office zum freiwilligen 6ffentlichen
Ubernahmeangebot der alstria vom 3. September 2015

Protokolle diverser Sitzungen von Aufsichtsrat und dessen
Ausschissen sowie vom Vorstand

- CBRE Projektspezifische Wertgutachten zum
31. Dezember 2014
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Anlage 3:
Immobilien-
portfolio




Portfoliolibersicht

Lfd. Nr. Kunden
KPMG [»)

Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (1/5)

Baujahr

Haupt-

nutzung

Vermietbare Flachen-
Flache leerstand

(m?)

(%)

Hauptmieter (nach

Flache)

WALT
31.12.2015

Fair Value
31.12.2015

(T€)

In Verkaufs-
planung
enthalten

1977/1978/

Comcave College

) _ ) , .
1 2122|Balgebriickstrale 13-15 Bremen 2010 Buro 4.081 3,1% GmbH 3,2 327 6,89 3.760 nein
2| 2123|Létzener Strake 3 Bremen 1967 Biiro 4.953]  11,9% Fre'eB'::r:ZiStad‘ 36| 315 6,01 3.250[  nein
3| 2qs7|Vichystralte 7-9 1990/1992 | Logistik 20150 13,79 ESperia Logistics 43| 1.019] 488 12.600| 2016

Bruchsal GmbH
WilhelminenstralRe 25 . o, | Schirer Verlag .
4 2na2| e 1994 Biiro 8.461 64%| ooiig Co ke 21 1337 14,06 22600  nein
gl g TEUESIEED S 2002 Biiro 8100 4,79 Magistrat der Stadt 18| 1344 1449 20600,  nein
Dreieich Dreieich
6| 2128 S‘S::‘;ngf“e 2 1970 Biiro 5.059 9,4%| Park One GmbH 37/ 921| 16,74 12.600|  nein
Graf-Adolf-Stralke 67-69 1951/1952 - . o, | SRH Fachschulen .
7| 2r20| 100011901 | Biro 5360  23,0% e 34 485|979 7500 nein
8|  2165|Nagelsbachstralie 26 Erlangen ‘ 1978/1997 | Biro 11.594 6,0% Sp°”g’:‘:§HE'se” 16| 1.398 10,69 18.500, 2016
gl o[RS SRS i 2001 Hotel 6.723| 21,50 Accor Hospitality 180| 925 14,60 15700] 2016
Eschborn Germany GmbH
10| 2145 'I\E":;ﬁzg::a'er RLIE T m 19722(;;274/ Biiro 5079|  68,4%|  expertNet.T 1.4/ 180 9,34 5400  nein

Quellen:

Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.
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KPMG'

Portfoliolibersicht

Lfd. Nr. Kunden
KPMG [»)

Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (2/5)

Baujahr

Haupt-

nutzung

Vermietbare Flachen-
Flache leerstand

(m?)

(%)

Hauptmieter (nach
Flache)

WALT
31.12.2015

Miete
p-M.
(€/m?)

Fair Value In Verkaufs-

31.12.2015
(T€)

planung
enthalten

11| 2158 ';ﬁ‘;fstsxge e 1989 Biiro 5264|  232%| MITSUBISHI 1,71 469 9,65 6.500]  nein
12| 2146/Am Hauptbahnhof 6 Frankfurt 1954/2003 | Biro 7.700 5,5%|  Rhein-Main- 51 1461] 16,74 24200  nein
Verkehrs-verbund
13| 2147|Berner Strae 119 Frankfurt 1995 Biiro 14.852|  33,0%| HUK-Coburg 32| 1.308] 10,95 19.900|  nein
| g S A R e 1975 Biiro 8.722|  46,7%| M Insurance 35 1631 2923 27.300  nein
Frankfurt Company Limited
E e E 1997 Biiro 30.630| 71,79 'he Government of 34| 2297 22,10 99.100|  nein
Frankfurt | Malaysia
Borsteler Chaussee 111-113 = 1939/1970/19 PO Box Finance
16| 2124 2% °° h 74/1980/1982|  Biro 6.785 3,8%)| Centre of Technical 32| 736 9,40 11200/ nein
9 /1998 Accounting
. WISAG Facility
17| 2125 :z'r:zz':ampsweg el - 1993 Biiro 9.834|  24,8%| Service Holding 22| 1.193| 1344 22200  nein
9 GmbH
18| 2154[StiftsPIAZ S 1960/1989 | Biiro 0.278| 28,49 REWE Markt GmbH 30 851 10,68 11.900, 2017
Kaiserslautern Kfm. ImmobilienM.
19| 2133 lege” eIl Gl Eas ‘ 2000 Pflege 27.462 0,0%| Residenz am Dom 46| 3696 11,22 60.300|  nein
20, 2160 Ej(;'\;v?:s";;rs;aﬁe 15 ‘ 1971/1972 | Logistik 32.538 53%| DPD GeoPost 6,3 1.656 448 19.300| 2016

Quellen:

Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.
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Portfoliolibersicht

Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (3/5)

Vermietbare Flachen- Miete Miete Fair Value In Verkaufs-
Lfd. Nr. Kunden Haupt- Flache leerstand Hauptmieter (nach WALT p-a. p-M. 31.12.2015 planung
KPMG ID EETELTS nutzung (m?) (%) Flache) 31.12.2015 (T€) (€/m?) (T€) enthalten
| apy SRS D 1997 Biiro 12.733 0,6%| M Deutschland 1,9 1.305 859 13.500]  nein
Neuss GmbH
22| 216g|Lina-Ammon-Strate 19, 193, 19b 1998 Biiro 11195 2589 K Hofmann 46| 1041 1045 15.100] 2016
Nirnberg GmbH
23| 2138|Pempelfurtstraie 1 Ratingen 1992 Biiro 19.147|  454% K°"m°(;gr§2HE”r°pe 37 1.352] 1077 24.400|  nein
Residenz Reckling-
24| 2139 JR‘;iT(ﬁlzvi':u‘:’::“e s 1997 Pflege 19.855 0,0% hausen 52| 2100, 881 31.0000 2017
g Betriebsgesellschaft
25| 2162 gtiftr:::'mer SLELIAY 2001 Biiro 12.326 4,6%|Vodafone D2 GmbH 19| 1676 11,87 22.800|  nein
Kupferstrale 36 . o,| SPECTRUM AG .
26 2163|q Rt 1992 Biiro 5428 186%| o L 'oin 27| 463 874 6.200]  nein
x| 2ieg B RTEIE ) 1999 Pflege 16.920 3,8%| _ Residenzam 38 1531 784 25300 2017
Trier Zuckerberg GmbH
Feldstralle 16e - o, | Riese und Miller
28 2153, "5 B 1985 Logistik 14.178|  27,9% SmbH 20 535 436 6.700] 2016
o) |2 SIS & 1993 Biiro 10.423 0,0%| 2drich Kunden 50 1495 11,95 20.500] 2016
Frankfurt Center GmbH
30| 2166|Gutenbergstrale 1 Ismaning 1991 Biiro 12.219|  18,9%| OTIS Holding 2,1 379 3,19 12.800| 2016

Quellen: Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.

© 2016 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte

vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International.

98



KPMG'

Portfolioiibersicht

Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (4/5)

Vermietbare Flachen- Miete Miete Fair Value In Verkaufs-
Lfd. Nr. Kunden Haupt- Flache leerstand Hauptmieter (nach WALT p.-a. p-M. 31.12.2015 planung
KPMG  ID Baujahr  nutzung (m?) (%) Fliche) 31122015 (T€)  (€/m?) (TE) enthalten
31| 2167 gi‘:;;::’;esgep&raﬁe 22-24 1991 Biiro 12.417|  17,1%| Sana Kliniken AG 46| 1.307| 10,57 16.700] 2016
32| 2126 gzr:rzit;f‘“e = ] ¥ 1986 Biiro 3.162|  35,7%| Santander Bank 41| 485 19,88 9.500[  nein
33| 2137 2:::'::;3”3% 2l h 1989 Biiro 33.900|  20,1%| LG Electronics 81| 3710 11,41 50.900| 2016
34| 2156 ggg{i‘:;:fmm'smﬁe 4 N 19%3//12%33/ 20 Biiro 14.888 0,0%|  Daimler AG 15| 1.897] 10,62 21400  nein
35| 2134 '\K";i"”eg 12 h 1993 Biiro 22.803|  18,8%| AXA Service AG 26| 2648 11,92 43700  nein
77 GMG
36 2130|Heerdter Lohweg 35 Diisseldorf ‘fd‘ 1996 Biro 37.691 11,7%| Generalmietgesells 2,0 5482 13,73 79.700 nein
chaft mbH
37| 2168|Taunusstrale 34-36 Miinchen ﬁ 1968/1992 | Biro 11.196 0,0%| BT G;"gg”}igmb'* 59 1.616] 12,03 26.400| 2016
| aey S mES R 2001 Biiro 29.759 0,0%| 2drich Versicherung 20 7.02] 19,89 82.100|  nein
Frankfurt AG
39|  2121|AAn den Treptowers 3 1936-1998 | Biro 85.367 0,9% Allianz 3,5 13.920] 13,71 209.300|  nein
Berlin Versicherungen
40|  2141|T-Online Allee 1 Darmstadt 2005 Biiro 71.870 0,09 Deutsche Telekom 39| 12161 14,10 152.400 nein

Uber GMG

Quellen:

Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.
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KPMG immobi
Immobilienportfolio der Deutsche Office (5/5)

Portfoliolibersicht

Vermietbare Flachen- Miete Fair Value In Verkaufs-
Lfd. Nr. Kunden Haupt- Flache leerstand Hauptmieter (nach WALT N p-M. 31.12.2015 planung
KPMG ID Baujahr nutzung (m?) (%) Flache) 31.12.2015 (€/m?) (T€) enthalten

41 2135|Earl-Bakken-Platz 1 Meerbusch 2008 Biro 8.038 0,0%| Medtronic GmbH 3,70 1.381 14,32 15.500 nein

42 2132|Opernplatz 2 etc. Essen 1934-1969 Buro 24.271 0,0% Hochtief 7,01 2.556 8,78 36.200 nein

43 2131|Alfredstralie 234-238 Essen 2002 Biro 30.314 0,0% Hochtief 4,0/ 5.665 15,57 72.100 nein

Darmstadt

BreitwiesenstralRe 5, 5A, 7

= il Stuttgart-Mohringen

2002 Buro 25.445 0,8% Daimler AG 3,8/ 3.036 10,02 44.600 nein

Richard-Wagner-Platz 1
Nirnberg

1913/1965/ Immobilien

46 2170 Buro 6.750 0,0% 4,2 1.008 12,44 14.400 2017

2003 Freistaat Bayern

ol g MBI AR i (a3 2005 Biro 24686  0,0%| Deutsche Telekom 44| 3504 1183 47.400|  nein
Uber GMG
B

Lidl Stiftung Co.

47 2159|BahnhofstralRe 1, 3, 5 Heilbronn 2002 Biro 14.772 0,1% KG 43| 2127 12,02 28.400 2016
48| 2127|Am Seestern 1 Disseldorf 1992 Biiro 36.215|  69,1%| <C1® Pc;‘:;iﬁ Office 24| 80| 641 58.200  nein
49)  21p4| 2iNingerstraiie 131 g 1992 Biiro 21.411 0,0%|  Daimler AG 20| 3788 14,74 29.600[  nein
Stuttgart e
Summe 882.021 1.641.210
Quellen: Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.
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Anlage 4:
Kapitalisierungs-
zinssatz




Kapitalisierungszinssatz — Grundlagen

Die Diskontierung der Grundlagen

zukiinftigen Nettoeinnahmen m Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kunftig zu

erwartenden Nettoeinnahmen der Anteilseigner mit einem

geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren.

Dieser Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer

Eigenkapitalkosten. zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten
Alternativanlage. Diese ist zu dem 2zu Kkapitalisierenden
Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
aquivalent (IDW S 1, Tz. 114).

der Anteilseigner erfolgt mit
den risikoaquivalenten

Eigenkapitalkosten

= Als Ausgangsgrofie fir die Bestimmung von Alternativrenditen zur
Ableitung der Eigenkapitalkosten sind insbesondere empirisch
beobachtbare Kapitalmarktrenditen fur Unternehmensbeteiligungen
(in Form von Aktienportfolios) mafRgeblich. Diese Renditen
verguten insgesamt den momentanen Konsumverzicht der
Anteilseigner und die zukiinftige Geldentwertung sowie die
Ubernahme unternehmerischer Risiken, da eine Investition in
Unternehmen und Unternehmensanteile von Unsicherheiten
gepragt ist. Die gesamte Rendite kann daher grundsatzlich in einen
Renditeanteil fiir die Vergiitung der zeitlichen Uberlassung von
Kapital — den sogenannten Basiszinssatz — und in eine von den
Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen
Risikos geforderte Risikopramie zerlegt werden. Die Risikopramie
selbst wird durch allgemeine Marktrisiken und
unternehmensspezifische  Risiken  gepragt. Sollen diese
unternehmensspezifischen Risiken sachgerecht berticksichtigt
werden, wird die modellhafte Zerlegung der empirisch
beobachtbaren = Gesamtrenditen in ihre Einzelbestandteile
notwendig.

= Die nachfolgende Ermittlung der Eigenkapitalkosten basiert hierflr
auf Modelliberlegungen, die insbesondere auf
kapitalmarkttheoretische Modelle wie das Capital Asset Pricing
Model (CAPM, Tax-CAPM) zurlickgreifen. Diese Modelle treffen
einerseits vereinfachende Annahmen und abstrahieren insoweit
von der Komplexitat der realen Kapitalmarkte.

m Andererseits bieten sie den Vorteil, geeignete intersubjektiv

nachvollziehbare  Grundiberlegungen, Ausgangsgrofen und
MaRstabe fiur die Bestimmung der bendétigten Kapitalkosten zu
liefern. Ungeachtet der heute in der Praxis grundsatzlich
unstrittigen Akzeptanz und Verwendung theoretischer
Kapitalmarktmodelle zur Ableitung der Kapitalkosten ist zu
berlcksichtigen, dass theoretische Modelle empirisch
beobachtbare Sachverhalte erkldren und nicht einfach ersetzen
sollen. Die Ergebnisse theoretischer Modelle missen sich daher an
den empirischen Beobachtungen und Renditeerwartungen der
Marktteilnehmer (Gesamtrenditen) messen lassen.

Hierfir sind die Vereinbarkeit der Pramissen des verwendeten
(theoretischen) Bewertungsmodells mit den (empirischen)
Rahmenbedingungen des Kapitalmarkts zum Erhebungszeitpunkt
der zu beurteilenden Kapitalmarktparameter ebenso kritisch zu
hinterfragen wie zyklusbedingte Marktiber- oder -untertreibungen,
die jeweils den groBten Abstand zwischen empirisch
beobachtbaren Preisen und langfristig erzielbaren inneren Werten
markieren.

Eine unreflektierte Ubernahme empirischer Daten in theoretische
Modelle, die die Existenz solcher Daten grundsatzlich
ausschlief3en, ist jedoch zu vermeiden. Theoretische Modelle und
die von ihnen aus unterschiedlichen empirischen
Erhebungsmethoden verwendeten EingangsgroRen liefern in
einem ersten Schritt ein bloRes Rechenergebnis fir die gesuchten
Renditeerwartungen der Anteilseigner. Dieses ist einerseits den
zum Stichtag empirisch beobachtbaren Renditeerwartungen
(Gesamtrenditen) gegeniber zu stellen und andererseits mit den
fir  langfristige Investitionsentscheidungen mafigeblichen
nachhaltigen Alternativrenditen, beispielsweise auf der Basis
langfristig durchschnittlich erzielter Renditen, zu vergleichen.
Laufen die Ergebnisse von theoretischen Modellen, historischen
sowie zukunftsorientierten Analysen auseinander, ist kritisch zu
wirdigen, inwieweit die einzelnen modellhaften
Renditebestandteile untereinander konsistent und modellkonform
zum jeweiligen Bewertungsstichtag abgeleitet wurden.
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Kapitalisierungszinssatz — Basiszins

Der Basiszinssatz wird Eigenkapitalkosten (fortgesetzt) = Aus Praktikabilitatsgrinden kann aus der Zinsstrukturkurve auch

. . . . e . ein einheitlicher Basiszinssatz Uber den gesamten Zeitraum, das
anhand der Zins- = Eine . .elngeschran!(te oder fehlende Komp_atlbllltat zwschgn heiflt beginnend mit dem ersten Planjahr, berechnet und verwendet
strukturkurve fiir deutsche (empirischen) Kapitalmarktdaten und (theoretischem) Modell ist

werden. Der auf diese Weise unter Beriicksichtigung der Struktur
der zu bewertenden finanziellen Uberschiisse abgeleitete
einheitliche Basiszinssatz wurde wunter Verwendung der

unter Berucksichtigung einer wirtschaftlich sinnvollen Gesamtschau

Staatsanleihen ermittelt. auf die gesamte Renditeerwartung zu vermeiden.

Hierzu wird auf

= Im Rahmen dieser Gesamtschau zeigen empirische Analysen, Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fiir die Monate

Regressionsparameter der dass sich — trotz zyklusbedingter Extrempunkte, die in der Februar bis April in Hohe von 1,00029% ermittelt. Zur Glattung von
Deutschen Bundesbank Vergangenheit regelméRig zu beobachten waren — die langfristigen kurzfristigen Marktschwankungen sowie moglicher Schatzfehler
. . Durchschnitte von Kapitalmarktrenditen fiir Unternehmensanteile in insbesondere bei langfristigen Renditen wurde dieser Wert auf
zuriickgegriffen. einem relativ stabilen Korridor bewegen. einen Y-Prozentpunkt gerundet und ein Basiszinssatz in einer

Hoéhe von 1,00% abgeleitet. Bei Zugrundelegung des Zeitraumes

Zum 30. April 2016 betrug Basiszinssatz 27. Februar bis 26. Mai 2016 ergibt sich derselbe gerundete
der Basiszinssatz vor = GemaR (Tax-)CAPM reprasentiert der Basiszinssatz eine risikofreie Basiszinssatz.
personlichen Steuern 1,00%. und fristaddquate Alternativanlage zur Investition in das zu , Zinseinkiinfte werden mit einer nominellen Steuerbelastung in
bewertende Unternehmen. Zur Einhaltung der Laufzeitdquivalenz Hohe von 25% zuziglich Solidaritatszuschlag  belastet
ist grundsatzlich fur jedes Jahr mit dem jeweiligen (Abgeltungsteuer). Hieraus resultiert ein Basiszinssatz nach
laufzeitadaquaten Zinssatz zu diskontieren. Einkommensteuer in Héhe von 0,74%.
= Da die Bewertung der Deutsche Office in lokaler Wahrung erfolgt,  zinsstrukturkurve zum 30. April 2016 (3-Monats-Durchschnitt)
sind grundsatzlich Zinsstrukturkurven flir Staatsanleihen des 120% -
Sitzlandes der Deutsche Office in Landeswahrung zur Ableitung ' .
der gesuchten fristadaquaten Zerobondfaktoren heranzuziehen. 1,00%
0,80% -

m Fir die Bestimmung des Basiszinssatzes kann von der
Zinsstrukturkurve fur Staatsanleihen ausgegangen werden. Zur 0,60% -

objektivierten Schatzung der Zinsstrukturkurve kann auf die i 0.40% |
veroffentlichten Regressionsparameter der Deutschen Bundesbank N .
zuruckgegriffen werden. Diese lassen eine auf empirischen Daten © 0.20% 1
basierende  Ableitung einer  Zinsstrukturkurve flr einen 2 0,00%
dreiRigjahrigen Zeitraum zu. N -0.20% -
m Zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen -0,40%
Laufzeit kann der ermittelte Zero-Bond-Zinssatz fiur eine 0.60%

Restlaufzeit von dreiRig Jahren als nachhaltiger Schatzwert

angesetzt werden. 1 3 65 7 9 11 13 156 17 19 21 23 25 27 29

Einheitlicher Basiszins (gerundet) Zinsstrukturkurve

Quellen: Deutsche Bundesbank, Analyse KPMG.
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Nach dem CAPM bestehen
die Eigenkapitalkosten aus
dem risikolosen
Basiszinssatz und einem
Risikozuschlag. Der
Risikozuschlag ist das
Produkt aus dem
unternehmensspezifischen
Betafaktor und der
Marktrisikopramie.

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz — Risikozuschlag

Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur
Ableitung des Risikozuschlags nicht auf die subjektiven
Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf die
Preisbildung auf dem Kapitalmarkt abzustellen. Dabei ist davon
auszugehen, dass Investoren gegenulber einer Investition in
risikolose Anlagen ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in
Unternehmen sehen. Der Risikozuschlag ist ein Renditebestandteil
der mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-
CAPM) erklarten Gesamtrendite und kann aus den am
Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen (historisch und
zukunftsgerichtet) abgeleitet werden.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner
Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikozuschlage ohne die Berlicksichtigung der Wirkungen von
personlichen Ertragsteuern erklart werden. Gemal dem CAPM
setzt sich der Risikozuschlag aus der allgemeinen
Marktrisikopramie und dem unternehmensspezifischen Betafaktor
zusammen

Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Marktrisikopramie
erfolgt durch Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in ein
reprasentatives Marktportfolio bestehend aus
Unternehmensanteilen (Aktien) und risikolosen Anlagen, wie
nebenstehende Grafik illustriert.

Da Aktienrenditen und Risikozuschlage grundsatzlich durch
Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realitdtsnahere
Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das
Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Bertcksichtigung
der unterschiedlichen Wirkungen personlicher Ertragsteuern in
Deutschland auf Zinseinklnfte und Dividenden einerseits sowie
Kursgewinne andererseits erweitert. Nach dem Tax-CAPM setzt
sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die Ertragsteuer
gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM
ermittelten Risikozuschlag nach Ertragsteuern zusammen.

_—

= Kursgewinne

Rendite (in %)

= Basiszinssatz = Dividenden

>

Risiko (Volatilitdt der Rendite)

Der Risikozuschlag nach Ertragsteuern ist analog zum CAPM das
Produkt aus dem unternehmensspezifischen Betafaktor und der
Marktrisikopramie nach Ertragsteuern.
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Der FAUB empfiehlt im

Anlage 4

Kapitalisierungszinssatz — Marktrisikopramie (1/2)

Marktrisikopramie

In der Vergangenheit erzielte Renditen und Risikopramien bieten
damit eine Basis fir die Abschatzung einer wirtschaftlich sinnvollen

aktuellen Kapitalmarkt- [ Der. Fqchausschuss flr Unternehmensbewertung und Bandbreite von auch zukiinfig zu erwartenden Renditen und
umfeld eine Marktrisiko- Bgtrleb§W|nschaﬂ (E.AUB) d'es IDW hat am 19. Sept'ember .2012 Risikopramien unter der Annahme, dass die durchschnittlich in der
priamie nach persénlichen E':'rgmﬁiz 2ur diiruc;ks'ﬁzzﬁgﬂgie::ﬂg;:gig;{;:;ktkns?n bei gz: Vergangenheit beobachtbarep konjunkturellen \(erhéltnisse unter
st ischen 5.0% und Unt h b rtuna® (val. IDW-Fachnachrichten. Nr. 10/2012 Bericksichtigung langfristiger Trendentwicklungen und
euern zwischen 5,0% un niernehmensbewertung (vg.. achnacnnichten, T 1tVe ) Inflationseffekte in  die Zukunft Ubertragbar sind. Zum
6,0%. veroffentlicht. Im Rahmen dieser empfiehlt er, sich bei der Bewertungsstichtag ~ abgeleitete  implizite ~ Renditen  und
B'emessung dgr Marktrlilkopramnoe nach'per'sonhchen Steuern an Risikopramien hingegen ermdglichen eine stichtagsbezogen
einer Bandbreite von 5,0% bis 6,0% 2u orientieren. zukunftsorientierte und konkrete Ableitung der Marktrisikopramie
m Wir haben zur Plausibilisierung der vom FAUB empfohlenen unter der Berlcksichtigung von aktuellen Veranderungen der
Bandbreiten eigene Analysen vorgenommen und hierauf basierend erwarteten Renditen und der Interdependenzen der jeweiligen
in einem ersten Schritt eine Marktrisikopramie vor personlichen Renditebestandteile  (Basiszinssatz und Risikoprédmien) im
Steuern am oberen Ende der empfohlenen Bandbreite abgeleitet. Zeitablauf basierend auf den Renditeerwartungen der Investoren
Dabei haben wir fiir die Schatzung der Marktrisikopramie vor an den Kapitalmérkten.?
ﬁgtz?g;len (S(t_“;eeuszr;t ;g\(lavr?gilte:']n dirn dVerg;;rg(laJrS\helt aLeaI:s[ctar’;e Im Zusammenhang mit dem aktuell historisch niedrigen Zinsniveau
o . g N geleitete erstklassiger Schuldner, wie beispielsweise Deutschland, kdnnen
ELSIESE{:ST?;ZU“ als auch Faus I?ortsenkurser; | ,l:r;d unseres Erachtens grundsatzlich zwei Thesen in Bezug auf die
9 chatzungen von inanzanalysten abgeleilete (Real-) Renditeerwartung von Investoren unterschieden werden:3
zukunftsorientierte (Gesamt-)Renditeerwartungen und
Risikopramien (implizite Renditen und Risikopramien) 1. Nachhaltig relativ stabile (Real-)Renditeerwartungen der
berucksichtigt. Hierbei ist zu bertcksichtigen, dass es sich bei allen Investoren
empirisch direkt beobachtbaren Kapitalmarktrenditen grundséatzlich . . .
um Renditen vor dem Abzug personlicher Steuern handelt und 2. Nachhaltig reduzierte (Real-)Renditeerwartungen der
dass die fur die Ableitung der Marktrisikopramie nach personlichen Investoren
Steuern  notwendigen  Kapitalmarktrenditen  nach  Abzug
personlicher Steuern regelmaig nicht direkt beobachtbar sind.
m Empirische Untersuchungen fir den deutschen Kapitalmarkt
zeigen, dass Investitionen in Aktien in Qer Vergangenhe!t J.e nach 1) Eine langfristig hohere Rendite unsicherer Anlagen gegentiber sicheren Anlagen ist
dem zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich drei plausibel und begriindet zudem die grundsatzliche Nachfrage nach unsicheren Anlagen,
bis sieben Prozent hdhere Renditen erzielten als Anlagen in (quasi) enn kein rational handelnaer Anteliseigner wirde eine unsicher Aniage einer sichern
nlage vorziehen, wenn er hierfiir nicht im langfristigen Durchschnitt eine risikoaquivalente
risikofreien Kapitalmarktanlagen.1 Vergitung als Komponente der Gesamtrendite erhalten wiirde.
Quellen: 2) Vgl. Bertram/Castedello/Tschépel, Uberlegungen zur Marktrendite und zur
Marktrisikopramie, CF 2015. Seite 468 ff.
3) Vgl. Zeidler/Tschopel/Bertram, Kapitalkosten in Zeiten der Finanz- und Schuldenkrise, CFB
2012, Seite 70-80.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz — Marktrisikopramie (2/2)

Es wurde eine Marktrisiko-

Marktrisikopramie (fortgesetzt)

Die aktuellen Entwicklungen an den Kapitalmarkten kénnen zu

T o . . einer Veranderung des Basiszinssatzes zum Tag der
pramie in Héhe von 5,75% m Empirische Beobachtungen zeigen, dass Investoren — abgesehen beschlussfassenden Hauptversammiung fihren. Wir haben daher
angesetzt. \éon dj[fmporzratren Reiuzt![erungeg - zgtletgt wzltgeh.;anﬂ. tSta!b”ﬁ mogliche Entwicklungen zum Tag der Hauptversammlung im

'er; ! eer;\{a ungen z.at enh"ﬁ? ;om:( as erzglh |st§)tr|s|c Rahmen einer Szenariorechnung reflektiert. In Abhangigkeit von
II;;I(:%ZchEaSI?iNerzgurz?; rt:rr (oRezr )R;' dict)gtra?'\;vn;ertr:melgn e(r'lc:fes.e r2n) der Entwicklung der Renditeerwartung der Investoren kdnnen sich
in Verbindun gmit einer exoansiven Geldmen engusweitun ist auch Veranderungen bei der Marktrisikopramie ergeben. Wir haben

. 9 . P ge g - daher verschiedene Parameterkonstellationen in der Szenario-
zumindest nachhaltig der zu erwartende Einfluss auf die
) . p . . rechnung dargestellt.
Ergebnisentwicklung der Unternehmen'! allgemein und auch im
Falle der Deutsche Office? zu untersuchen. Zur Ableitung der unternehmensspezifischen Risikopramie wird
Vv d Hint d Anal hab i di nach dem CAPM diese Marktrisikopramie mit dem sogenannten
oo oo o S i S iy Eellekor  mulpizor, _der  das. uniretmens- g
; 'op P e : branchenspezifische Risiko ausdriickt.
Diese liegt am oberen Ende der vom FAUB empfohlenen
Bandbreite. Eine hierzu korrespondierende Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern liegt bei 5,75% und damit ebenfalls innerhalb
aber eher am oberen Ende der vom FAUB empfohlenen Bandbreite
fur die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von 5,0% bis
6,0%3. Bei (angenommener) nachhaltiger Reduzierung der
allgemeinen (Real-)Renditeerwartungen der Investoren ware in
Verbindung mit einer Ausweitung der Geldmenge zu erwarten,
dass hieraus eine Erhdhung von Investitionen und eine
Verscharfung des Wettbewerbs resultiert, mit der Konsequenz
einer mittel- bis langfristigen Beeintrachtigung der Ertragskraft der
Unternehmen. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass auf
funktionierenden Markten die erzielbaren Unternehmensrenditen
%ICh der. Grerjzrendlteerwartung der Investoren annah.em’ .da Anm.: 1) Bei (angenommener) nachhaltiger Reduzierung der allgemeinen (Real-)Renditeerwartungen
Uberrenditen infolge von Arbitrageprozessen nachhaltig nicht der Investoren ware in Verbindung mit einer Ausweitung der Geldmenge zu erwarten, dass
erzielbar sind hieraus eine Erhéhung von Investitionen und eine Verscharfung des Wettbewerbs resultiert, mit
. der Konsequenz einer mittel- bis langfristigen Beeintréchtigung der Ertragskraft der
Unternehmen. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass auf funktionierenden Markten die
erzielbaren Unternehmensrenditen sich der Grenzrenditeerwartung der Investoren annéhern,
da Uberrenditen infolge von Arbitrageprozessen nachhaltig nicht erzielbar sind.
2) Die Planung der Deutsche Office basiert auf der aktuellen Markteinschatzung des
Managements. Eine verminderte Ergebniserwartung aufgrund des aktuellen Kapitalmarkt-
umfelds ist nicht erkennbar.
3) Die Uberleitung der Marktrisikopramie vor personlichen Steuern zur Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern erfolgt unter analoger Vorgehensweise wie gezeigt bei
Zeidler/Schéniger/Tschopel, FB 2008, Seite 276-288.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz — Betafaktor (1/4)

KPMG

Betafaktor

Der Betafaktor wurde

anhand einer Peer Group = Fir die Deutsche Office als borsennotiertes Unternehmen liegen umfasst sdmtliche Unternehmen, die (i) an einer deutschen Borse

abgeleitet.

am Kapitalmarkt beobachtbare Betafaktoren® vor. Der beobacht-
bare (verschuldete) Betafaktor der Deutsche Office lag in dem
Zeitraum zwischen dem 22. Januar 2014 und dem 31. Marz 2016
zwischen 0,40 und 0,71; im Durchschnitt bei 0,56.

Fir den am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktor der Deutsche
Office besteht jedoch nur eine begrenzte Aussagekraft auf Grund
der vergleichsweise kurzen Zeit der Bérsennotierung der Deutsche
Office und der damit einhergehenden geringen statistischen
Datengrundlage.

Zudem ist die Aussagekraft des beobachtbaren Betafaktors der
Deutsche Office infolge der Ubernahme der Deutsche Office durch
die alstria begrenzt. So hat sich die Kursentwicklung der Deutsche
Office Aktie seitdem vom Marktgeschehen entkoppelt (siehe Grafik
rechts). Ferner wurden die Aktien der Peer Group Unternehmen im
Jahr 2015 anteilsmafig rund acht mal haufiger? gehandelt als jene
der Deutsche Office. Darliber hinaus lag fir das Jahr 2015 die

gelistet sind und (ii) mindestens 75% ihrer Umsatzerldse im
Immobiliengeschaft erwirtschaften. Zum 31. Dezember 2015 setzte
sich dieser Aktienindex aus 64 Unternehmen zusammen.

Die aus potentiellen Peer Group Unternehmen bestehende Long-
List wurde auf Basis folgender quantitativer wie qualitativer
Kriterien bereinigt:

— Marktkapitalisierung,

— Vergleichbare Geschéftstatigkeit (insbesondere im Hinblick auf
die das Immobilienportfolio der Deutsche Office ausmachenden
Immobilienklassen),

— Vergleichbare Standorte (Einbezug derjenigen Unternehmen,
deren Immobilien sich ausschlieBlich in Deutschland und im
Wesentlichen in Metropolregionen befinden).

Deutsche Office und E&G-DIMAX im Vergleich

Geld-Brief-Spanne der Deutsche Office Aktien rund 58% (ber jener S 220 - + Ankiindigung
der Peer Group Unternehmen. Beide Faktoren deuten auf eine 5 i Ubernahme
vergleichsweise geringe Liquiditat der Aktie der Deutsche Office <« 180 | !
hin. c :

S 140 -
Zudem zeigen (bliche statistische Tests eine nicht durchgéngig .
gegebene statistische Validitdt des Betafaktors der Deutsche & !
Office. & 100 ]

2 i

c
Aufgrund dieser Sachverhalte ist der am Kapitalmarkt beobacht- 60 : : : : : L ‘ ‘ ‘
bare Betafaktor der Deutsche Office keine sachgerechte Grundlage ® A A S A © © w © ©
zur Ableitung des Risikozuschlages. Es wurde deshalb auf N N g & N N 5 3 o N

- ; ; ; = S n =} = S n =} =
Betafaktoren bdérsennotierter  Vergleichsunternehmen (im o X S ) ! X S ) . .
Folgenden ,Peer Group*) zuriickgegriffen. » o ® & » o ® I b »
o L. . . Kurs DO Deutsche Office Aktienindex E&G-DIMAX
Hle.rfur wu!’den a.”e Unternehmen, die im .”E“&G_DIMAX Ak!:_len!ndex Anm.: 1) Adjusted Betafaktor, gemessen gegen einen marktbreiten lokalen Index, ermittelt auf
gelistet sind (im Folgenden ,Long-List®), einer ausfiihrlichen Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital IQ, ein Geschaft
_ der The McGraw-Hill Companies, New York City/USA.
Analyse unterZ.OQGn' Der E&G .DIMAX wurde vom Bankhaus 2) Durchschnittliches Handelsvolumen gemessen an der Zahl der ausgegebenen Aktien
EIIwanger & Gelger KG, StUttgart’ im Jahr 1995 angelegt und Quellen: S&P Capital 1Q, http://www.ellwanger-geiger.de, Analyse KPMG.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz — Betafaktor (2/4)

KPMG'

Betafaktor (fortgesetzt)

Die Peer Group setzt sich

Immobilienportfoliomatrix

aus sechs Vergleichs- = Unter Hinzunahme dieser Bereinigungskriterien verblieb eine Einzel-
»Short-List* mit 5 Unternehmen. Wir erachten das operative Risiko Biiro handel Sonstige : Wohnen
unternehmen zusammen. dieser Unternehmen insgesamt fiir vergleichbar zu jenem der
Deutsche Office. DO Deutsche Office AG v v v x
m Die Short-List haben wir nachrichtlich um das Unternehmen IFM Peer C?roup. Unternehmen
Immobilien AG, Heidelberg, (im Folgenden ,IFM®), welche noch alstria Office REIT-AG v x x x
Bestandteil der Peer Group im Rahmen der Bewertung fir die DIC Asset AG v v x %
;/%rgﬁ;tmelzung von Prime Office und OCM im Jahr 2013 war, Hamborner REIT AG 7 v v P
. N ) o VIB Vermégen AG v v v x
m Alle Unternehmen der Short List sind im Wesentlichen wie die =Ty bilon AG "z v ~ <
Deutsche Office Biiroimmobiliengesellschaften und verfiigen lber mmobiien
keinen nennenswerten  Wohnungsimmobilienbestand. Die IFM Immobilien AG v v x x

nebenstehende Tabelle veranschaulicht, in welchen Immobilien- Anm.:
klassen die abgeleiteten Peer Group Unternehmen hauptsachlich

tatlg sind. Quellen: www.alstria.de, www.dic-asset.de, www.hamborner.de, www.vib-ag.de, www.tlg.de,
www.ifm.ag, S&P Capital IQ, Analyse KPMG.

Die Immobilienklassen umfassen Bulroimmobilien, Einzelhandels-immobilien, sonstige
Immobilien (Logistik-, Hotel-, und Gastronomieimmobilien) sowie Wohnungsimmobilien.

m Die Peer Group Unternehmen weisen mit Ausnahme der IFM mit
der Deutsche Office vergleichbare Kennzahlen im Hinblick auf
Umsatz, Anzahl der Immobilien sowie vermietbare Flache auf. Die
nebenstehende Tabelle gibt eine Ubersicht dieser Kennzahlen zum

P - Ki hi 1.12.201
31. Dezember 2015, eer Group - Kennzahlen (zum 3 015)

. L . . . . . Umsatz Anzahl der Flache
] Dle\}FMlvgrrl:ugt Laber glne V\gsentllﬁh tgerlnﬁ]ere verrgltca’tbarDe Fltacne (in Mio.€)  Immobilien (in m?)
im Vergleich zu den Peer Group Unternehmen und der Deutsche -
Office und ist seit Ende des Jahres 2015 nicht mehr an der Borse |P© Deutsche Office AG 106,7 49 884.000
gelistet. Die Aussagekraft der Betafaktoren der IFM fir das |Peer Group Unternehmen
operative Risiko der Deutsche Office sind bereits vor diesem alstria Office REIT-AG' 97,2 71 840.100
Hintergrund eingeschrankt. DIC Asset AG 120,4 215 1.412.900
= Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Hamborner REIT AG 52,4 69 425.130
cLjJnternehhmr(lanIt mit gzinecjm anderen 't\;OIHtSténdig ;/'ergIeIch':h'tI)(ar (i’st, VIB Vermégen AG 75,1 103 1.004.000
ennoc! alten wir das so ermittelte operative Risiko der .
Vergleichsunternehmen insgesamt fiir vergleichbar zur Deutsche TLG Immobilien AG 1124 418 1.295.443
Office. Auf den Seiten 111 und 112 sind die Vergleichs- IFM Immobilien AG n/a n/a 107.104
unternehmen kurz beschrieben. Anm.: 1) alstria Stand-alone (ohne Deutsche Office)
Quellen: Jeweiliger Geschaftsbericht 2015: Deutsche Office, alstria, DIC Asset AG, Hamborner REIT
AG, VIB Vermdgen AG, TLG Immobilien AG, Halbjahresbericht vom 31. August 2015: IFM,
Analyse KPMG.
© 2016 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte 108

vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International.



Kapitalisierungszinssatz — Betafaktor (3/4)

Aus den Peer Group-Daten Verschuldete Betafaktoren
ergibt sich eine Bandbreite = Um eine hohe statistische Validitdt der empirischen Daten zu
unverschuldeter erreichen und auf die fir die Umrechnung von verschuldeten in

unverschuldete Betafaktoren notwendigen Kapitalstrukturdaten

Betafaktoren fiir die zugreifen zu kénnen, wurden woéchentliche Betafaktoren fiir finf

Deutsche Office von unabhangige Jahresscheiben, eine Zweijahresscheibe sowie
0.4 bis 0.5. monatliche Betafaktoren fiir einen Fiinfjahreszeitraum ermittelt.
m Die am Markt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der Peer

Group Unternehmen — jeweils gespiegelt am CDAX — lagen in dem
Zeitraum zwischen dem 1. April 2012 und dem 31. Marz 2016
zwischen 0,4 und 0,9.

Durchschnitt Zeitraum Zeitraum
Name 2016 2015 2014 2013 2012 2012-2016 2012 - 2016 2014 - 2016
alstria Office Reit-AG 0,74 0,61 0,53 0,92 0,94 0,75 0,71 0,70
DIC Asset AG 0,79 0,79 0,95 0,94 0,84 0,86 1,07 0,79
Hamborner REIT AG 0,69 0,51 0,49 0,41 0,50 0,52 0,64 0,63
VIB Vermoegen AG 0,53 0,59 0,48 0,59 0,67 0,57 0,67 0,55
TLG Immobilien AG 0,64 n/a n/a n/a n/a 0,64 n/a n/a
IFM Immobilien AG n/a n/a 0,51 0,38 0,53 0,48 n/a n/a
—
Durchschnitt Zeitraum Zeitraum
Name 2016 2015 2014 2013 2012 2012-2016 2012 - 2016 2014 - 2016
alstria Office Reit-AG 0,52 0,47 0,39 0,57 0,58 0,50 0,49 0,50
DIC Asset AG 0,46 0,41 0,41 0,39 0,36 0,41 0,45 0,46
Hamborner REIT AG 0,53 0,41 0,38 0,34 0,39 0,41 0,48 0,49
VIB Vermoegen AG 0,38 0,41 0,34 0,36 0,38 0,37 0,41 0,40
TLG Immobilien AG 0,50 n/a n/a n/a n/a 0,50 n/a n/a
IFM Immobilien AG n/a n/a 0,42 0,32 0,35 0,36 n/a n/a
Quellen: S&P Capital-IQ, Analyse KPMG.
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Wir erachten auf Basis der

Betafaktoren der Peer Group
einen unverschuldeten
Betafaktor fiir die

Deutsche Office von

0,45 fiir angemessen.

Die der Wertermittlung
zugrunde liegenden
verschuldeten
Eigenkapitalkosten der
Deutsche Office betragen im
Durchschnitt vor
Wachstumsabschlag rund
4,50%.

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz — Betafaktor (4/4)

Unverschuldete Betafaktoren

Zur Bertiicksichtigung der sich im Planungszeitraum verandernden
Finanzierungsstrukturen der Gesellschaften wurden die in der
Vergangenheit beobachteten Betafaktoren der verschuldeten
Unternehmen  zundchst in  unverschuldete  Betafaktoren
umgerechnet (sogenanntes ,unlevern®)'.

Die unverschuldeten Betafaktoren lagen fur die Peer Group der
Deutsche Office in einer Bandbreite von 0,4 bis 0,5.

Anzumerken ist, dass die Aktie der TLG Immobilien AG, Berlin, erst
seit dem 24. Oktober 2014 an der Boérse gelistet ist. Auf Grund des
kurzen Zeitraumes mit 95 Handelstagen im der Periode 2014/2015
wurde einzig der Zeitraum vom 1. April 2015 bis 31. Marz 2016
bericksichtigt.

Die geringe Handelbarkeit der Aktie der IFM, (87 Handelstage in
2015 und 69 Handelstage im Jahr 2016), eine vergleichsweise
hohe Geld-Brief-Spanne sowie die Ubernahme der Mehrheit der
Aktien durch die THF AS, Oslo/Norwegen, am 12. Mai 2015 flihrten
zu einer Nichtberucksichtigung der letzten beiden Jahressscheiben
sowie der Zwei- und Funfjahresbetafaktoren.

Die Aussagekraft der Betafaktoren der TLG und der IFM ist vor
diesem Hintergrund und den zuvor geschilderten Einschrankungen
bei der Vergleichbarkeit der IFM begrenzt.

Die Analyse der unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group
Unternehmen zeigt eine in jungeren Jahren Uberwiegend
ansteigende Tendenz der Betafaktoren.

Vor dem Hintergrund unserer Analysen erachten wir insgesamt
einen unverschuldeten Betafaktor von 0,45 fir angemessen.

Multipliziert mit der allgemeinen Marktrisikoprdmie von 5,75%
errechnet sich fir die Deutsche Office ein Risikozuschlag fur das
operative Risiko von 259% (vor Anpassung an die
periodenspezifische Finanzierungsstruktur).

Anm.: 1) Das ,Unlevern“ erfolgte unter der Annahme von unsicheren steuerlichen Vorteilen der

Fremdfinanzierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital.

Finanzierungsstruktur

= AbschlieBend wurde der unverschuldete Kapitalisierungszinssatz

anhand der sich aus der Planungsrechnung ergebenden
zuklinftigen Finanzierungsstruktur und des Verschuldungsgrades
wieder  periodenspezifisch in  verschuldete  Kapitalkosten
zuriickgerechnet (sogenanntes ,relevern®).

Der Verschuldungsgrad ist definiert als Quotient aus
Nettofinanzposition und Marktkapitalisierung zum Stichtag. Dieser
wurde anhand des periodenspezifischen Marktwerts des Eigen-
kapitals sowie der geplanten Nettofinanzverbindlichkeiten ermittelt.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten der Deutsche Office liegen
im Planungszeitraum der Jahre 2016 bis 2023 sowie in der ewigen
Rente in den Jahren 2024 ff. in einer Bandbreite zwischen rund
4,10% und 5,12%.
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Peer Group

Unternehmen

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz — Peer Group (1/2)

alstria office Reit-AG

W alstria

Beschreibung

Die alstria Office REIT-AG ist tatig im Bereich der Akquisition und Verwaltung von Biroimmobilien in Deutschland.

Das Unternehmen besitzt ein breit diversifiziertes Portfolio von Immobilien in verschiedenen deutschen GroR3stadten. Dazu zahlen unter anderem
Hamburg, Minchen, Stuttgart, Hannover, Diisseldorf und Berlin.

Das Unternehmensportfolio umfasste zum 31. Dezember 2015 insgesamt 75 Immobilien mit einer Gesamtmietflache von 879.000 Quadratmeter.

alstria Office REIT-AG, friher bekannt als Verwaltung Alstria Erste Hamburgische Grundbesitz GmbH, wurde im Januar 2006 gegriindet und
anderte ihren Namen im November des gleichen Jahres. Der Hauptsitz des Unternehmens ist in Hamburg.

DIC Asset AG

DIC=

Die DIC Asset AG ist eine Immobilieninvestmentfirma und investiert in Gewerbe-, Einzelhandels-, Institutionelle- und Biroimmobilien. Der
Schwerpunkt der Gesellschaft liegt auf langfristige Mietvertrage in hochfrequentierten Ballungsraumen, Geschaftszentren und Wohnimmobilien.

Das Unternehmen wurde im Jahr 2002 gegriindet und der Hauptsitz befindet sich in Frankfurt am Main.

Das Immobilienportfolio der Gesellschaft ist in zwei Segmente gegliedert: Wahrend das Commercial Portfolio-Segment (95% nach Mietflache)
bereits bestehende Objekte mit langfristigen Mietvertragen umfasst, beinhaltet das Co-Investments-Segment (5% nach Mietflache)
Fondsbeteiligungen, Beteiligungen bei Projektentwicklungen und Joint Venture-Investments.

Das Immobilienportfolio ist regional diversifiziert. 14% der Immobilien befinden sich dabei im Norden Deutschlands, 27% im Westen, 27% in der
Mitte, 10% im Osten und 22% im Suden. Ende Dezember 2015 bestand das Portfolio der Gesellschaft aus 215 Immobilien mit einer
Gesamtmietflache von rund 1,3 Mio. Quadratmetern und einem beizulegenden Zeitwert von etwa € 2,2 Mrd.

Hamborner REIT AG

hamborner i

Die Hamborner REIT AG ist ein Real-Estate-Investment-Trust und ist aktiv in der ErschlieBung, dem Management, der Vermietung und dem
Leasing von Immobilienobjekten innerhalb Deutschlands.

Primar erschlieRt und betreibt sie Wohn- und Gewerbeimmobilien sowie Freiland.
Das Unternehmen wurde 1953 gegruindet und hat ihren Hauptsitz in Duisburg, Deutschland.

Zum 31. Dezember 2015 verfiigte das Unternehmen uber ein Immobilienportfolio von 69 Bestandsimmobilien mit einer Gesamtnutzflache von rund
425.000 Quadratmetern an 55 Standorten in Deutschland.

Die Hamborner REIT AG ist eine ehemalige Tochtergesellschaft der HSH N Real Estate AG.

Quellen: S&P Capital IQ, www.alstria.de, www.dic-asset.de, www.hamborner.de, Analyse KPMG.
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Kapitalisierungszinssatz — Peer Group (2/2)

Peer Group

Unternehmen Beschreibung

TLG Immobilien = Die TLG Immobilien Aktiengesellschaft beschaftigt sich mit der Vermietung und Verwaltung von gewerblichen Immobilien in Ost-Deutschland.

Aktiengesellschaft . . . . . . . L
m Das Portfolio des Unternehmens umfasst Biliro-, Einzelhandels- und Hotelimmobilien. Zudem ist das Unternehmen involviert in den Verkauf von

Immobilen als auch der Projektentwicklungen, zu denen zum Beispiel der Bau von neuen Objekten, die Renovierung und der Umbau von alten

a— Gebauden und die Entwicklung von neuen Grundstlicken zahlen.
TG
IMMOBILIEN m Das Immobilienportfolio des Unternehmens umfasste zum 31. Dezember 2015 insgesamt 418 Immobilien mit einer Gesamtmietflache von rund

1,3 Mio. Quadratmetern.

m Der Hauptsitz der TLG Immobilien Aktiengesellschaft befindet sich in Berlin.

VIB Vermogen AG = Die VIB Vermdgen AG erschliet, erwirbt, halt und betreibt Gewerbeimmobilien in Deutschland.

= Das Immobilienportfolio des Unternehmens besteht aus 103 Immobilien mit einer Gesamtmietflache von etwa einer Mio. Quadratmeter und
VI B umfasst Logistikimmobilien, Industriebauten, Einkaufs- und Fachmarktzentren sowie Gewerbe- und Dienstleistungszentren.
Vermogen AG

= Die Gesellschaft wurde im Jahr 1993 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Neuburg an der Donau in Deutschland.

IFM Immobilien AG = Die IFM Immobilien AG mit Sitz in Heidelberg operiert als Tochtergesellschaft der THF AS, Oslo, Norwegen, und arbeitet als Investor und
Projektentwickler fir gewerblich genutzte Immobilien in Deutschland.

m Die Gesellschaft ist primar auf Blro- und Einzelhandelsimmobilien fokussiert und baut zudem auch neue Gebaude bzw. revitalisiert bereits
existierende Gewerbeimmobilien.

=Y IMMOBILIEN AG u  Weiterhin revitalisiert die Gesellschaft bestehende Liegenschaften, erstellt Neubauten und bietet Services im Bereich Asset Management an.

m Das Immobilienportfolio umfasste zum 31. Dezember 2015 vier Immobilien mit einer Gesamtmietflache von rund 67.000 Quadratmetern sowie
eine weitere Immobilie in der Projektentwicklung mit einer geplanten Gesamtmietflache von rund 40.000 Quadratmetern.

m Das Unternehmen war vormals bekannt als Sirus Grundbesitz AG und anderte den Namen auf IFM Immobilien AG im Marz 2006.

Quellen: S&P Capital IQ, www.vib-ag.de, www.tlg.de, www.ifm.ag, Analyse KPMG.
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Kapitalisierungszinssatz — Wachstumsrate (1/3)

Bei der Ableitung der Wachstumsrate

nachhaltigen = In den Mittelfrist- und Langfristplanungen der Deutsche Office ist fur .
Wachstumsrate sind die die Jahre 2016. bis 2023 das _(_arzielbare Wachstum in dep Ursachen des Wachstums der nachhaltigen Plan-Cash Flows

. N erwarteten Entwicklungen der Ertrdge und Aufwendungen sowie
verschiedenen Ursachen fiir der Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag fiir diesen Operatives Operatives Wachsturm aus (nicht Inflations.
nachhaltiges Wachstum Zeitraum ist insoweit nicht erforderlich. Auch in den Jahren 2024 ff. Wachstum aus konkretisierten) zukiinftigen bedingtes
(Fortfiihrungsperiode) werden sich die Posten der Bilanz und der Kapazitits Kapazititserweiterungen Wachstum

konsistent im ) ) ) optimierun
Gewinn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den e :

Bewertungskalkul zu Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner
beriicksichtigen. fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum lasst sich Brat el i (it A Glar ~ Abzugder ~ Abzugder
e . . . . . Finanzierung von den Finanzierung von den
grundsatzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag vom Detaik/ Finanzierung von den Plan-Cash Flows Plar-Cash Flows
Grobplanungsphase Plan-CashFlows

Kapitalisierungszinssatz abbilden. (Thesaurierungen)* (Thesaurierungen)**

= Ursachlich fur nachhaltig wachsende Unternehmensergebnisse
kénnen grundsatzlich rein real-wirtschaftliche (positive und

Bericksichtigung im Wachstumsabschlag

negative) Effekte (Kapazitatsoptimierungen und

Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d.h. durch

Preisveranderungen bedingte Effekte unterschieden werden. Das

Gesamtwachstum eines Unternehmens setzt sich hiernach

zusammen aus operativem und inflationsbedingtem Wachstum. Die m:  * Dividend Discount Model (DDM).

Berlcksichtigung der wachstumsdeterminierenden Einzeleffekte ** zzg. inflationsbedingter Fremdkapitalaufnahme bei Verschuldung.

hangt vom gewahlten Bewertungsansatz ab.’

= Alternativ ware in der Fortfihrungsphase die ausschlieRliche

= Die in der Fortfiihrungsphase thesaurierten und den Anteilseignern Diskontierung der Ausschiitungen an die Anteilseigner bei
fiktiv  unmittelbar ~ zugerechneten  Betrdge  bilden  unter korrespondierender Berticksichtigung des durch Thesaurierungen
Berlicksichtigung des im  vorliegenden  Fall  gewahlten finanzierten operativen Wachstums in der Wachstumsrate denkbar.
Bewertungsansatzes bereits einen wesentlichen Teil des Bei ausschlieRlicher Diskontierung der Ausschittungen an die
zukiinftigen ~ Gesamtwachstums ab.  Grundsétzlich  stehen Anteilseigner ist insoweit ein nachhaltiges operatives Wachstum
Thesaurierungen im Jahr der Thesaurierung den Anteilseignern der Ausschittungen in Hohe von 3,2% p.a. anzusetzen. Beide
nicht als Nettoeinnahmen zur Verfligung; der positive Vorgehensweisen flihren zu identischen Ergebnissen.

Ertragswerteffekt von Thesaurierungen schlagt sich vielmehr in
dadurch induzierten zukiinftig wachsenden Ausschiittungen nieder.
Eine zuséatzliche Berucksichtigung dieses operativen Wachstums in
der anzusetzenden Wachstumsrate scheidet somit aus.

Anm.: 1) Vgl. WP-Handbuch 2014, Band Il, Seite 138, Tz. 396.
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Kapitalisierungszinssatz — Wachstumsrate (2/3)

Vor dem Hintergrund des Wachstumsrate (fortgesetzt)

gewdhlten Verfahrens und = Unter der Voraussetzung, dass die Deutsche Office die die eigene = Lediglich noch verbleibende, zum Beispiel temporar begrenzte

den relevanten Markt- und Risiko- und Finanzierungsstruktur reflektierenden Kapitalkosten zusatzliche Wachstumseffekte, die auf zeitlich begrenzt erzielbaren
. nachhaltig verdient, korrespondieren die zukinftig wachsenden Uberrenditen aufgrund besonderer Markt- und

Unternehmensbedingungen Ausschiittungen direkt mit dem Wertbeitrag aus Wertsteigerungen. Branchenbedingungen oder spezieller Unternehmensmerkmale

sind lediglich inflations- Somit ist der wesentliche Teil des zukunftigen Gesamtwachstums beruhen und inflationsbedingte Wachstumseffekte sind, wie

bedingte Wachstumseffekte bereits .durch die direkte Zurechnqu des Wer.tbeitrages aus naghfolgenq beschrieben, sind im Wachstumsabschlag zu

. . Wertsteigerungen zu den nachhaltigen Nettoeinnahmen der berlcksichtigen.

in der nachhaltigen Anteilseigner beriicksichtigt.

= Unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumseffekte
unterscheiden sich hierbei von gesamtwirtschaftlichen Indikatoren
wie z.B. der ,allgemeinen“ (konsumorientierten) Inflationsrate, die
durch die Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex gemessen
_ Wachstum wird. So werden unternehmensspezifische inflationsbedingte

Wachstumsrate zu
Ergebnis

15

beriicksichtigen.

10 i - Wachstumseffekte durch die jedes Unternehmen individuell
I- WBaus Ausschuttung | Nettoein- treffenden Preisveranderungen auf den Beschaffungsmarkten, die
5 - WBaus Wertsteigerung fl‘_f‘/hme” Féhigkeit deg Unternehm.ens zur kontingierlichen Generierung von
| Inflationsbedingte Efflzllenzgewm.rjer.w sowie seine eigenen abgatzmarktseltlg

0 Thesaurierung bestimmten Mdglichkeiten zu Preisanpassungen bestimmt.
5 r = Die allgemeine (konsumorientierte) Inflationsrate steht vor diesem
Hintergrund grundsatzlich in keiner unmittelbaren Beziehung zur
10 | unternehmensspezifischen Inflationsrate. Sie reflektiert vielmehr die
Preisveranderungen eines idealisierten  Warenkorbs  von
15 | Thesauriertes Kapital Konsumgutern und f!ndet als Inflationsr'ate.ihre Berlcksichtigung in

den geforderten Kapitalkosten der Anteilseigner.

-20 A m Hierdurch wird sichergestellt, dass der ermittelte
Unternehmenswert genau den Wert reflektiert, zu dem die
-25 zukiinftigen Nettoeinnahmen die geforderten Kapitalkosten der
- - Anteilseigner verdienen und somit auch die Kompensation der
-30 - Anteilseigner fiir die allgemeine konsumorientierte Inflation
0 1 2 3 4 TVITV2 vollstandig erfolgt. Voraussetzung hierflir ist, dass das
Unternehmen in der Lage ist, nachhaltig die effektive
Investiertes / thesauriertes Kapital unternehmensspezifische Inflation, welche durch
Anm.: WB = Wertbeirag Preisveranderungen auf den  Beschaffungsmarkten  und
TV = Terminal Value Effizienzgewinne erklart wird, vollstandig auf die Abnehmer seiner

Erzeugnisse zu Uberwalzen.
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Die nachhaltige Wachstums-

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz — Wachstumsrate (3/3)

Wachstumsrate (fortgesetzt)

rate wurde mit 0,75% p.a. m Bezogen auf den Immobilienmarkt lasst sich erkennen, dass Zur Ableitung inflationsbedingter Wachstumseffekte wurden diese
angesetzt. abgesehen vom Wiedervereinigungszeitraum (1990 bis 1992) und aktuellen demographischen und branchenspezifischen Rahmen-
der jungsten Vergangenheit (ab ca. 2010) der jahrliche bedingungen sowie die erwartete Mietpreisentwicklung fiir die
Immobilienpreiszuwachs, teilweise deutlich, unterhalb der relevanten Markte der Deutsche Office beriicksichtigt.
fur:wi?rg;s ;nﬂgtjohr/:[s]:]a;ﬁer:?g()'](ég;_ll bulwiengesa-Immobilienindex, Die _Uberwé'llzur?g von inflationspedingterj Kostenstgjggrungen wi.rd
somit kinftig nur eingeschrankt moglich sein.
m Auch bei Berucksichtigung der sehr positiven Marktentwicklung Restrukturierungsbedingte  Effizienzgewinne  sowie  hohere
insbesondere in den Jahren 2014 und 2015 (siehe ab Seite 22 Mieteinnahmen aus Modernisierungen der Immobilien werden
dieses Berichtes) lag gemaR bulwiengesa-Immobilienindex die diese Entwicklung voraussichtlich nur teilweise kompensieren
durchschnittliche Steigerungsrate fiir Mieten in Deutschland im kénnen und somit lediglich zur Stabilisierung der nachhaltigen
gewerblichen Bereich im Zeitraum 1990 bis 2015 bei 0,5% p.a.; bei Profitabilitat beitragen.
L\)/Ileten fir Buroobjekte in City-Lage wurde langfristig kein Anstieg Dies entspricht den Erwartungen der Deutsche Office und wird
eobachtet. L . . .
zudem durch empirische Untersuchungen gestitzt, die zeigen,
m Gleichlautend schatzt der Verband deutscher Pfandbriefbanken dass unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumsraten
(vdp) e. V. die nachhaltige Mietpreisentwicklung ein. Der seit dem im Durchschnitt unterhalb des von der Européischen Zentralbank
Jahr 2003 berechnete vdp-Index fiir Blromieten weist eine definierten  Zielwertes flir eine langfristig anzustrebende
durchschnittliche jahrliche Steigerungsrate von 0,56% aus. (konsumorientierte) Inflationsrate liegen.
m Fir die hinsichtlich des Deutsche Office-Portfolios relevanten Vor diesem Hintergrund ist die Wachstumsrate fiir die Deutsche
regionalen Markte lag die durchschnittliche Steigerungsrate der Office mit 0,75% p.a. angesetzt worden.
Durchschnittsmieten fir Baroimmobilien in den letzten neun Jahren Zur Fi . des Wachst in der Fortfiih iode ist
bei rund 1,2% p.a. Ohne Berlcksichtigung des tUberdurchschnittlich ur Finanzierung des Y¥achsiums In der Fortiunfungsperiode I
guten Jahres 2015 stiegen die Mieten im sonst selben Zeitraum um ene .Thesaurlerung 2 bgruc!<3|cht|gen, . die  aus dem
rund 0,6% p.a. F|n§n2|erungsbec.iarf naghhaltlg mﬂahonsbedmgt wachsepder
Aktiva und Passiva resultiert. Dabei ist zu beachten, dass diese
= Die Beurteilung der wesentlichen Determinanten (Zahl der auch den Eigenfinanzierungsanteil der Investitionen in den
Burobeschaftigten, Flachenbedarf je Blroarbeitsplatz) lasst geman Immobilienbestand beinhaltet, da aufgrund der
aktueller Studien (siehe Seite 52) mittelfristig einen Riickgang der Marktwertbilanzierung gemafR IFRS keine Abschreibungen auf die
Buroflachennachfrage erwarten. Unter  annahmegemaler Objekte geplant und bei Jahrestberschuss mindernd bertcksichtigt
Beibehaltung des aktuellen Biroflachenangebots bedeutet dies wurden.
einen steigenden Wettbewerbsdruck auf den Biroimmobilien-
markten.
= Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass etwaige
Uberrenditen infolge von Arbitrageprozessen nachhaltig nicht zu
erzielen sind.
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m Anlagen 5
Multiplikatorbewertung — Ableitung Funds from Operations

Zum 31. Dezember 2015 Ableitung Funds from Operations (,,FFO*)
ergibt sich fiir die Deutsche = Fr die in der Immobilienbranche (bliche Kennzahl FFO findet sich
Office ein FFO in Héhe von ebenfalls keine einheitliche Definition in der Literatur. Die von den

Peer Group Unternehmen verwendeten Definitionen stimmen
jedoch weitgehend mit der Definition der Deutsche Office Uberein,
sodass eine Vergleichbarkeit der GroRen sichergestellt ist.

rund € 54,8 Mio.

= Die Kennzahl FFO berechnet sich demnach aus dem Ergebnis aus
der Vermietung abzuglich Verwaltungsaufwand, dem sonstigen
betrieblichen Ergebnis sowie dem Finanzergebnis, jeweils bereinigt
um Sonder- und Einmaleffekte.

Berechnung des FFO

Nettoergebnis aus der Vermietung

- Verwaltungsaufwand

- Sonstiges betriebliches Ergebnis

- Finanzergebnis

-/+  Sondereffekte aus Veraulerung und/ oder Abgrenzungen
Funds from Operations (FFO)

= Auf dieser Basis ergeben sich die nachfolgenden Werte fiir die
Deutsche Office:

Deutsche Office - FFO

31.12.2014  31.12.2015
in TE Ist Ist
FFO der Deutsche Office 46.648 54.794
FFO je Aktie in € 0,26 0,30

Quellen: Geschéftsbericht Deutsche Office 2014 und 2015, Analyse KPMG.
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m Anlagen 5
Multiplikatorbewertung

Der Mittelwert des NAV- Unternehmenswert zu NAV Unternehmenswert zu FFO

Multiplikators liegt bei 1,1 x. 31.03.2016 31.03.2015 31.03.2016
Der Mittelwert des FFO- Gesellschaft : Ist Analysestichtagt_e Ist Ist
DO Deutsche Office AG 1,0 x DO Deutsche Office AG 15,7 x 13,1 x
Multiplikators liegt je nach alstria Office Reit-AG 1,2 x alstria Office Reit-AG 21,8 x n/a*
betrachtetem Jahr bei 17,3 x DIC Asset AG 0,7 x DIC Asset AG 13,3 x 11,4 x
bzw. 15,9 x. Hamborner REIT AG 1,5x Hamborner REIT AG 21,1x 20,4 x
VIB Vermoegen AG 1,1 x VIB Vermoegen AG 14,7 x 14,0 x
TLG Immobilien AG 1,3 x TLG Immobilien AG 17,0 x 20,4 x
IFM Immobilien AG n/a IFM Immobilien AG n/a n/a
25%-Quantil 1,0 x 25%-Quantil 15,0 x 13,1 x
Mittelwert 1,1x Mittelwert 17,3 x 15,9 x
75%-Quantil 1,3 x 75%-Quantil 20,1 x 20,4 x
Anm.: n/a: not available, n/m: not meaningful. *) Aufgrund der Ubernahme der Deutsche Office durch die alstria im Jahr 2015
Quellen: S&P Capital IQ, Analyse KPMG. beinhaltet die FFO nur das Anteilige Ergebnis der Deutsche Office. Insofern ist kein

sinnvolles Verhaltnis der FFO zu den relevanten Stichtagsgroen gegeben. Daher
haben wir den FFO-Multiple der alstria aus der Betrachtung ausgeschlossen.

Anm.: n/a: not available, n/m: not meaningful.
Quellen: S&P Capital IQ, Analyse KPMG.
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Anlage 6
Allgemeine Auftragsbedingungen

Allgemeine Auftragsbedingungen
fir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriffungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002
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