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Die nachhaltig angesetzte 
Steuerquote beläuft sich auf 
6,7%.

V. Planungsrechnung
6. Gewinn- und Verlustrechnung – Ertragsteuern

Ertragsteuern

In der Vergangenheit sind geringfügig Steuern aus der Zuführung
und Auflösung von latenten Steuern angefallen.

Die Deutsche Office ist gewerbe- und körperschaftsteuerpflichtig.
Für die Planungsperiode wird jedoch angenommen, dass für die
Deutsche Office als eine ausschließlich den eigenen Grundbesitz
oder zusätzlich das eigenes Kapitalvermögen verwaltende
Gesellschaft die sogenannte erweiterte Kürzung nach § 9 Nr. 1
Satz 2 ff. GewStG greift und keine Gewerbesteuer zu entrichten ist.
Somit wird in der Planungsperiode keine Belastung durch
Gewerbesteuern berücksichtigt.

Bei der Ableitung der körperschaftsteuerlichen Bemessungs-
grundlage sind ausgehend vom IFRS Vorsteuerergebnis
insbesondere die steuerlichen Abschreibungen auf eine Immobilie
zu berücksichtigen, die das Ergebnis erheblich reduzieren, sodass
zunächst nur unwesentliche Körperschaftsteuerbeträge anfallen.

Die Deutsche Office verfügt zum 31. Dezember 2015 laut eigener
Hochrechnung über rund € 56,1 Mio. an körperschaftsteuerlichen
Verlustvorträgen, welche in der Planungsperiode steuermindernd
berücksichtigt werden.

Für die Fortführungsperiode der Jahre 2024 ff. ergibt sich eine
nachhaltige Steuerquote in Höhe von rund 6,7%. Diese
berücksichtigt die Fortentwicklung der steuerlichen Abschreibungen
sowie die vollständige Nutzung körperschaftsteuerlicher Verlust-
vorträge in Form einer Annuität.
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Die Planung der Gesellschaft 
sieht für die Detailplanung 
vergleichsweise hohe 
Ausschüttungsbeträge vor, 
die dann im Rahmen der 
Grobplanungsphase auf ein 
nachhaltiges Niveau 
reduziert werden.

V. Planungsrechnung
6. Gewinn- und Verlustrechnung – Jahresergebnis

Jahresergebnis

Nach dem Jahresfehlbetrag im Jahr 2015 soll insgesamt eine
deutliche Verbesserung der Jahresergebnisse in den folgenden
Jahren erreicht werden.

Die Gesellschaft plant über die Detailplanungsperiode eine
jährliche Dividende in Höhe von 4% des Eigenkapitals des
Vorjahres und somit durchschnittlich circa € 0,17 pro Aktie.

Gemessen am IFRS Ergebnis beträgt die Ausschüttungsquote im
Durchschnitt über die Detailplanungsperiode der Jahre 2016 bis
2020 rund 86,2% und am FFO 83,5%.

Für die Grobplanungsphase sowie die Fortführungsperiode wird
eine Dividende von 0,11 € je Aktie angenommen. Die durchschnitt-
liche Ausschüttung gemessen am IFRS Ergebnis reduziert sich
folglich bis zum Ende der Grobplanungsphase auf rund 35% und
nähert sich damit einem marktüblichen Niveau an.

In der Detail- und Grobplanungsphase liegen die Ausschüttungen
teilweise oberhalb des ausschüttbaren Ergebnisses laut
handelsrechtlichem Jahresabschluss. Daher müssen zur
Durchführung der Ausschüttungen Rücklagen aufgelöst werden.

Die Ausschüttungen in der Fortführungsperiode liegen leicht
unterhalb des handelsrechtlichen Jahresergebnisses.

FFO und FFO-Marge

Die FFO-Marge der Deutsche Office lag in den Ist-Jahren 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 anschließende nachhaltige
Reduzierung der Leerstandsquote steigt die FFO-Marge auf circa
64,6% in der Fortführungsperiode an und liegt damit deutlich über
der in den Vergangenheit erzielten Margen.

Jahresergebnis und FFO-Marge

Quellen: Planung Deutsche Office, Analyse KPMG.
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V. Planungsrechnung
7. Nachhaltiges Ergebnis (1/2)

Da eine Grobplanungsphase 
ergänzt wurde, um die Erlös-
und Ertragssituation der 
Gesellschaft auf ein 
nachhaltig 
durchschnittliches Niveau zu 
überführen, baut das 
nachhaltige Ergebnis auf 
dem letzten Jahr der 
Grobplanungsphase auf.

Zur Plausibilisierung des 
zugrunde gelegten 
nachhaltigen Ergebnisses 
wurde eine Sensitivitäts-
analyse durchgeführt.

Nachhaltiges Ergebnis (2024 ff.)

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses (ewige Rente) erfolgte
auf der Basis des letzten Jahres der Grobplanungsphase für die
Deutsche Office. Wesentliche Planungsprämissen für die Ableitung
der Fortführungsperiode der Jahre 2024 ff. sind:

– Das Umsatzniveau der ewigen Rente basiert auf einer
Durchschnittsmiete je m² vermietete Fläche in Höhe von
€ 12,36 und einer durchschnittlichen Leerstandsquote in Höhe
von rund 10,0%.

– Die nachhaltigen Reinvestitionen betragen rund € 17,6 Mio.
bzw. €/m² 26,32 (siehe Seite 54). Die Summe aus
Instandhaltungsaufwendungen und Investitionen zum Erhalt
des Portfolios beträgt nachhaltig rund €/m² 29,64.

– Unter Berücksichtigung der Fortentwicklung der steuerlichen
Abschreibungen sowie der vollständigen Nutzung
körperschaftsteuerlicher Verlustvorträge in Form einer Annuität
ergibt sich für die Fortführungsperiode der Jahre 2024 ff. eine
nachhaltige Steuerquote in Höhe von rund 6,7%.

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

Sensitivitätsanalyse

Zur Ableitung eines Erwartungswertes für das nachhaltige Ergebnis
haben wir für drei wesentliche Werttreiber (monatlicher Mietzins
je m², Leerstandsquote und Aufwendungen für Instandhaltung und
Investitionen) neben dem jeweils angesetzten Wert weitere
Ausprägungen für diese Werttreiber innerhalb möglicher
Bandbreiten für Plausibilisierungszwecke analysiert.

Als Zielgröße für diese Analyse haben wir das nachhaltige EBIT
abzüglich der Auszahlungen für Investitionen untersucht, welche in
der Bewertung mit T€ 59.761 (T€ 77.355 abzgl. T€ 17.594)
berücksichtigt wurde.

Bandbreite der Werttreiber

Die Ober- und Untergrenzen der einzelnen Werttreiber sowie deren
Verteilung wurden auf Basis unserer Analysen wie folgt festgelegt:
– Für den durchschnittlichen monatlichen Mietzins je vermieteter

Fläche wurde eine Untergrenze von € 11,63 und eine
Obergrenze von € 13,31, was einem leichten Rückgang bzw.
einem Anstieg der relevanten Ist-Mieten entspricht,
berücksichtigt. Die Bandbreite resultiert aus einer
Deflationierung bzw. Inflationierung der für das nachhaltige
Ergebnis relevanten Marktmieten mit der nachhaltigen
Wachstumsrate über den gesamten Planungszeitraum.

– Die Obergrenze der Leerstandsquote von 13,2% ist die
Leerstandsquote per 31. Dezember 2015, während die
Untergrenze in Höhe von 9,0% den niedrigsten in der Detail-
und Grobplanungsphase der Deutsche Office erwarteten Wert
berücksichtigt.

– Die Instandhaltungskosten und Investitionen werden in einer
Bandbreite zwischen dem oberen Ende der Empfehlung der
Beleihungswertermittlungsverordnung von €/m² 47,00 und den
in der Fortführungsperiode der Jahre 2024 ff. angesetzten
€/m² 29,64, die noch unterhalb des unteren Endes der
Empfehlung von €/m² 30,00 liegen, variiert.

€ 11,63 € 12,36 € 13,31

9,0% 10,0% 13,2%

€/m² 29,64 €/m² 47,00
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Ergebnis der Sensitivitätsanalyse

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

Die resultierende Häufigkeitsverteilung bestätigt das für das
nachhaltige Jahr abgeleitete EBIT abzüglich der Investitionen. Der
Erwartungswert der Simulation liegt hierbei leicht unterhalb der
zugrunde gelegten nachhaltigen Ergebnisgröße für die Deutsche
Office.

Einfluss der Werttreiber auf das EBIT abzüglich der Investitionen

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

Die Sensitivitätsanalyse 
zeigt, dass das der 
Bewertung zugrunde gelegte 
nachhaltige Ergebnis ein 
tendenziell optimistisches 
Szenario darstellt.

Quelle: Analyse KPMG.

Häufigkeitsverteilung

Quelle: Analyse KPMG.

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

So führt eine Erhöhung der Auszahlungen für Instandhaltungs-
aufwendungen und Investitionen an das obere Ende der
Bandbreite zu einer Reduzierung der Zielgröße um T€ 11.607.

Beim Mietzins resultiert eine Erhöhung ans obere Ende der
Bandbreite des Werttreibers zu einer Erhöhung der Zielgröße um
T€ 6.691 und eine Reduzierung ans untere Ende zu einer
Reduzierung um T€ 5.162.
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Die Bilanz der Deutsche 
Office ist vom Immobilien-
vermögen und dessen 
Fremdfinanzierung geprägt.

Die Eigenkapitalquote zum 
31. Dezember 2015 beträgt 
rund 41%.

V. Planungsrechnung
8. Bilanz

Bilanz

Die Bilanzentwicklung wird über den Planungshorizont
insbesondere durch die Entwicklung des Immobilienvermögens und
der konzerninternen Darlehen bestimmt.

Das Immobilienvermögen steigt im Jahr 2020 durch die fremd-
finanzierte Revitalisierung und die Umwandlung des Objektes An
den Treptowers in ein Multi-Tenant-Objekt überdurchschnittlich an.

Die Posten des Netto-Umlaufvermögens wurden in der Detail- und
Grobplanungsphase vereinfachend konstant belassen.

In der ewigen Rente wurde für das Immobilienvermögen ein
Anstieg in Höhe der geplanten Investitionen berücksichtigt. Da
aufgrund der Marktwertbilanzierung gemäß IFRS keine
Abschreibungen geplant werden, wurde eine anteilige
Eigenfinanzierung durch eine entsprechende Thesaurierung beim
Eigenkapital berücksichtigt.

Alle übrigen Posten steigen in der ewigen Rente mit der
nachhaltigen Wachstumsrate von 0,75% p.a.

Quellen: Geschäftsbericht Deutsche Office 2014 und 2015. 
2016 bis 2020 (Detailplanung): Deutsche Office.
2021 bis 2023 (Grobplanung): Deutsche Office, KPMG. 
2024 ff. (Terminal Value): Analyse KPMG.

Deutsche Office - Bilanz 
T€ TV
zum 31.12. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ff.
Immaterielle Vermögenswerte 534 374 374 374 374 374 374 374 374 374 377 
Sachanlagen 335 210 210 210 210 210 210 210 210 210 212 
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 
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 
Derivative Finanzinstrumente 2.495 853 - - - - - - - - -
Anlagevermögen 1.784.024 1.642.648 1.453.427 1.395.926 1.420.736 1.449.115 1.555.965 1.573.169 1.590.502 1.607.965 1.625.564 
Als zur Veräußerung gehalten klassifizierte Vermögenswerte 92.800 - - - - - - - - - -
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 Vermögenswerte 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 Vermögenswerte 10.968 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.850 10.931 
Flüssige Mittel 63.503 71.384 62.142 77.143 64.132 44.159 23.069 15.000 17.531 31.819 32.058 
Umlaufvermögen 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 gegenüber 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 

Ist Detailplanung Grobplanung
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V. Planungsrechnung
9. Wesentliche Kennzahlen

Die Entwicklung der 
wesentlichen Kennzahlen ist 
insbesondere durch die 
auslaufenden Mietverträge in 
den Jahren 2018 bis 2020 
geprägt.

Zum Ende des 
Planungszeitraumes wird 
das Niveau der 
Vergangenheit zumeist 
übertroffen.

Investitionen

*)   Marktwert des Fremdkapitals im Verhältnis zum Eigenkapital
**) Vereinfacht bezogen auf das Gesamtportfolio, nicht objektspezifisch.

*) In 2014 und 2015 bereinigte Größen.

Mieterlöse und Miete je m² vermieteter 
Fläche 

Verschuldungsgrad Effektiver Verschuldungszinssatz FFO-Marge

Quellen: Planung Deutsche Office, Analyse KPMG.
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V. Planungsrechnung
10. Würdigung

Die Planungsrechnung bildet 
eine optimistische aber 
geeignete Grundlage für die 
Ermittlung des 
Unternehmenswertes der 
Deutsche Office.

Gesamtwürdigung der Planung

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

Die Umsatzerlöse basieren entweder auf den vereinbarten Mieten
(bestehende Mietverträge) oder auf einer angemessenen
Wiedervermietungsprämisse zu Marktkonditionen.

Nicht umlegbare Bewirtschaftungskosten sind flächenbezogen in
einem realistischen Umfang geplant.

Kosten für 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 für 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 einzuschätzen.

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

Erlöse für die geplanten Objektverkäufe entsprechen den von
CBRE ermittelten Marktwerten und erscheinen plausibel.

Die für 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.



VI. 
Kapitalisierungs-
zinssatz
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VI. Kapitalisierungszinssatz
Verschuldete Eigenkapitalkosten

Die verschuldeten 
Eigenkapitalkosten der 
Deutsche Office betragen im 
Planungshorizont zwischen 
4,11% und 5,12%. Im 
nachhaltigen Jahr betragen 
sie 4,45% und nach Abzug 
des Wachstumsabschlages 
3,70%.

Eigenkapitalkosten

Parameter Wert Quelle/Anmerkung

Basiszinssatz 1,00% Zinsstrukturkurve basierend auf Daten der Deutschen Bundesbank

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

Marktrisikoprämie 5,75% Verlautbarung des FAUB vom 19. September 2012 sowie ergänzende eigene Analysen zu 
historischen und zukunftsorientierten Marktrenditen und Marktrisikoprämien

Unverschuldeter 
Betafaktor

0,45 Peer Group Unternehmen

Unverschuldete 
Eigenkapitalkosten

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

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

Verschuldete 
Eigenkapitalkosten

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

Nachhaltige 
Wachstumsrate

0,75% Die nachhaltige Wachstumsrate bildet zukünftige unternehmensspezifische Inflations- und 
Effizienzerwartungen ab. 

Ausführliche Erläuterungen zur Ableitung der einzelnen Parameter
können der Anlage 4 entnommen werden.

Bei der Bestimmung der einzelnen Parameter des
Kapitalisierungszinssatzes bestehen teilweise Ermessens-
spielräume bei der Festlegung von Analyseparametern. Dabei ist
zu beachten, dass jeweils für sich noch vertretbare Werte für einen
Einzelparameter in Summe zu einem nicht angemessenen
Kapitalisierungszinssatz führen können.

Daher ist im Wertermittlungsprozess und bei der Festlegung des
Kapitalisierungszinssatzes immer eine Gesamtschau vorzunehmen
(vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11,
juris Rz. 40 und WP Handbuch 2014, Band II, A 201). Wir erachten
den angesetzten Kapitalisierungszinssatz in Summe für
angemessen. Wir verweisen zur vorzunehmenden Gesamtschau
bei der Wertermittlung auch auf unsere Ausführungen in Kapitel X.



VII. 
Unternehmenswert

1. Ableitung des Ertragswertes
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VII. Unternehmenswert
1. Ableitung des Ertragswertes (1/2)

Es ergibt sich ein Ertrags-
wert in Höhe von 
€ 772,2 Mio.

Ertragswert

Ausgehend vom Jahresüberschuss der Deutsche Office und den
hieraus abgeleiteten Nettoeinnahmen abzüglich der effektiven
Einkommensteuer ergibt sich unter Anwendung der maßgeblichen
periodenspezifischen Kapitalisierungszinssätze der Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermögens der Deutsche Office zum
12. Juli 2016 wie obenstehend dargestellt.

In der Detailplanungsphase plant die Deutsche Office mit einer
konstanten, jährlichen Ausschüttung in Höhe von 4% des buch-
mäßigen Eigenkapitals des Vorjahres. Für die Grobplanungs- und
Fortführungsphase wurde eine Ausschüttung von € 0,11 je Aktie im
Einklang mit marktüblichen Ausschüttungsquoten angenommen.

In der Detail- und Grobplanungsphase werden die thesaurierten
Mittel zur Finanzierung der Investitionen und zur Schuldentilgung
eingesetzt und so werterhöhend berücksichtigt.

Da die Thesaurierungen in der Fortführungsphase – soweit sie
nicht zur Finanzierung des künftigen Bilanzwachstums erforderlich
sind – und die hieraus resultierenden zukünftigen Wert-
steigerungen auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare
Zurechnung der thesaurierten Beträge an die Aktionäre abgebildet
werden können, wurden aus Vereinfachungsgründen in der
Fortführungsperiode den Anteilseignern die thesaurierten Beträge
unmittelbar als Wertbeiträge aus Wertsteigerungen zugerechnet.

Bei der Thesaurierung in der Fortführungsperiode ist zu beachten,
dass diese auch den Eigenfinanzierungsanteil der Investitionen
beinhaltet, da aufgrund der Marktwertbilanzierung gemäß IFRS
keine Abschreibungen auf die Objekte geplant und somit beim
(Konzern-)Jahresergebnis nicht mindernd berücksichtigt wurden.

Deutsche Office - Ertragswert 
TV

T€ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ff.
Jahresüberschuss 48.373 53.570 46.895 44.173 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 persönliche Ertragsteuer auf Wertsteigerungen - - - - - - - - 3.778 
Wertbeitrag aus Ausschüttung 28.361 29.161 30.138 30.808 31.342 19.858 19.858 19.858 19.858 
Persönliche Ertragsteuer auf Ausschüttung 7.480 7.691 7.949 8.126 8.267 5.238 5.238 5.238 5.238 
Ausschüttungsquote 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 für 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 

GrobplanungDetailplanung
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VII. Unternehmenswert
1. Ableitung des Ertragswertes (2/2)

Der Kapitalisierungszinssatz 
geht aufgrund des 
rückläufigen Verschuldungs-
grades im Planungszeitraum 
in der Tendenz zurück.

Ertragswert (fortgesetzt)

Abschließend wurde die effektive Ertragsteuerlast auf Dividenden
und Wertsteigerungen in Abzug gebracht. Die Dividenden wurden
mit der aktuell gültigen nominellen Steuerbelastung in Höhe von
25% zuzüglich Solidaritätszuschlag belastet (Abgeltungsteuer).

Die zu Wertsteigerungen führenden Thesaurierungen sowie die
nachhaltig inflationsbedingten Wertsteigerungen wurden anstelle
der nominellen Steuerlast von 25% zuzüglich Solidaritätszuschlag
mit einer effektiven Steuer belastet, die typisierend unter
Berücksichtigung einer langen Haltedauer in Höhe von 12,5%
(hälftiger nomineller Steuersatz) zuzüglich Solidaritätszuschlag
angesetzt wurde.

Die sich aus der Summe der Wertbeiträge aus Wertsteigerungen
und Ausschüttung ergebenden Nettoeinnahmen wurden mit dem
periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz kapitalisiert. Dieser
leitet sich wie folgt ab.

Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes in der ewigen Rente

3,70%

0,75%

4,45%

1,12%

3,32%

2,59%

0,74%

0,26%

1,00%

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Verschuldete Eigenkapitalkosten
nach Wachstum

Wachstumsabschlag

Verschuldete Eigenkapitalkosten

Zuschlag für Finanzierungsrisiko

Unverschuldete Eigenkapitalkosten

Zuschlag für operatives Risiko

Basiszinssatz nach Ertragssteuer

Ertragssteuer

Basiszinssatz

Deutsche Office - Kapitalkosten
TV

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ff.
Basiszinssatz vor persönlicher Ertragsteuer 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Persönliche Ertragsteuer 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26%
Basiszinssatz nach persönlicher Ertragsteuer 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Marktrisikoprämie nach persönlicher 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% 3,53% 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%

Detailplanung Grobplanung
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Für die Frage des Wertes der Steuerstundung ist die Frage der
Haltedauer, das heißt wann die Anteile veräußert werden und somit
die Steuerstundung entfällt, von wesentlicher Bedeutung. Bei
Annahme einer sehr kurzen Haltedauer weist die Steuerstundung
nahezu keinen Wert auf. Währenddessen bei Annahme einer
unendlichen Haltedauer aus der Steuerstundung faktisch eine
Steuerersparnis wird, da die spätere Besteuerung höherer
Kursgewinne im Bewertungskalkül nie eintritt.

Studien zur Haltedauer von Aktien zeigen eher kurze Haltedauern.
Es erscheint jedoch geboten, für die Bestimmung des Wertes des
steuerlichen Einlagekontos eine Annahme zur Haltedauer zu
treffen, die konsistent ist zu den übrigen Annahmen im
Bewertungskalkül. Da der verwendeten effektiven Kursgewinn-
besteuerung bei der Ableitung der Wertbeiträge 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 Ausschüttung
steht somit eine Belastung aufgrund der Besteuerung höherer
Kursgewinne von in Summe gleicher Höhe in 40 Jahren
gegenüber. Als Saldo ergibt sich bei Verwendung der
unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach persönlichen Steuern in
Höhe von 3,32% als Diskontierungszins ein Barwert und somit ein
Wertbeitrag des steuerlichen Einlagekontos zum 31. Dezember
2015 von € 71,0 Mio.

VII. Unternehmenswert
2. Sonderwert

Der Sonderwert für das 
steuerliche Einlagekonto der 
Deutsche Office zum 
12. Juli 2016 beträgt 
€ 71,0 Mio.

Sonderwert

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder
nur unvollständig abgebildet werden können, sind grundsätzlich
gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufügen.

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

Bis zum vollständigen Abbau des steuerlichen Einlagekontos
werden die Ausschüttungen der Deutsche Office, die den auf Basis
steuerlicher Vorschriften ermittelten sogenannten ausschüttbaren
Gewinn übersteigen, gemäß § 27 KStG auf Ebene der Aktionäre
nicht als Dividenden, sondern als Einlagenrückgewähr
(Verwendung des steuerlichen Einlagekontos) behandelt.

Dies hat zur Folge, dass die Ausschüttungen auf Ebene der
Aktionäre nicht der typisierten Einkommensteuer unterliegen.
Gleichzeitig reduziert sich das steuerliche Einlagekonto in der
jeweiligen Höhe. Zudem führt die Einlagenrückgewähr zu einer
Minderung der rechnerischen Anschaffungskosten und so zu einer
entsprechenden Erhöhung eines Kursgewinnes bei späterer
Veräußerung der Aktien durch den Aktionär.

Da Kursgewinne bei Veräußerung gemäß § 20 Abs. 2 EStG zu den
Einkünften aus Kapitalvermögen gehören und entsprechend mit
der typisierten Einkommensteuer zu versteuern sind, stellt die
Verwendung des steuerlichen Einlagekontos eine Steuerstundung
zum Zeitpunkt der Ausschüttung bis zum späteren Zeitpunkt der
Veräußerung der Aktien dar.

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

Sonderwert

T€
Sonderwert zum 31. Dezember 2015:

Steuerliche Einlagekonto 69.140 
Aufzinsungsfaktor 1,03 
Sonderwert zum 12. Juli 2016 70.995 
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VII. Unternehmenswert
3. Unternehmenswert

Der Unternehmenswert zum 
12. Juli 2016 beträgt 
€ 843,2 Mio. 

Der Wert je Aktie beträgt 
€ 4,68.

Unternehmenswert

Der Unternehmenswert der Deutsche Office ergibt sich aus dem
Ertragswert zuzüglich des vorgenannten Sonderwertes und beträgt
zum 12. Juli 2016 € 843,2 Mio.

Wert je Aktie

Das Grundkapital der Deutsche Office ist in 180.529.633 Aktien
eingeteilt.

Die Gesellschaft verfügt über keine eigenen Aktien.

Der Wert je Aktie der Deutsche Office ergibt sich aus dem
ermittelten Unternehmenswert und der Anzahl der Aktien wie folgt:

Ermittlung des Unternehmenswertes 

T€
Ertragswert 772.248 
Sonderwert Steuerliches Einlagekonto 70.995 
Unternehmenswert zum 12. Juli 2016 843.243 

Wert je Aktie

Unternehmenswert in T€
Anzahl der Aktien in Stück
Wert je Aktie in € 4,68 

180.529.633 
843.243 

Anm.: Exakter Wert je Aktie € 4,6709 aufgerundet auf den nächsten vollen Cent. 
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VII. Unternehmenswert
4. Sensitivitäten

Bereits bei kleineren 
kapitalmarktbedingten 
Veränderungen von 
Basiszinssatz und 
Marktrisikoprämie können 
sich erhebliche 
Wertveränderungen 
ergeben.

Sensitivitätsberechnung

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

Neben dem Basiszinssatz ist die Marktrendite ein empirisch
beobachtbarer Parameter. Die Marktrisikoprämie ergibt sich aus
der Differenz von Marktrendite und Basiszinssatz (vgl.
Ausführungen in Anlage 4). Abhängig von der Entwicklung der
Marktrendite können sich somit bei Veränderungen des
Basiszinssatzes auch Veränderungen der Marktrisikoprämie
ergeben.

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

Sensitivitäten

0,75% 0,75% 1,00% 1,25% 1,25%
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 4,15

Basiszins
Marktrisikoprämie



VIII. Plausibili-
sierung des 
ermittelten Wertes 
1. Net Asset Value

2. Multiplikatorverfahren
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VIII. Plausibilisierung des ermittelten Wertes 
1. Net Asset Value – Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (1/4)

Die Ermittlung des Markt-
wertes für das Immobilien-
portfolio der Deutsche Office 
erfolgte durch CBRE per 
31. Dezember 2015 mittels 
DCF-Verfahren.

Die gewählte Bewertungs-
methodik ist angemessen.

Die Wertparameter 
erscheinen grundsätzlich 
plausibel.

Optimistisch gewählte 
Kostenansätze bzw. 
Leerstandsannahmen
werden durch 
Risikozuschläge im 
Diskontierungs- und 
Kapitalisierungszinssatz 
kompensiert.

Bewertungsmethodik CBRE

Die Bewertung des Immobilienportfolios der Deutsche Office
durch CBRE erfolgte per 31. Dezember 2015 unter Anwendung
des Discounted Cashflow-Verfahrens. Der Marktwert wurde
unter Zugrundlegung der Definition gemäß RICS Valuation –
Professional Standards (Red Book, Januar 2014), VPS 4
ermittelt.

CBRE führte gemäß Angabe im Gutachten zwischen dem
2. September und dem 22. Oktober 2015 Inaugen-
scheinnahmen für alle Objekte des Portfolios von innen und
außen durch.

Ausgehend von den Ist-Mieten wurden die Erträge unter
Berücksichtigung der mietvertraglichen Regelungen über einen
Zeitraum von zehn Jahren prognostiziert.

Die Aufwendungen wurden über den 10-Jahres-Zeitraum
inflationiert (2016: 1,4%, danach 2,0% p.a.).
Anschließend wurde ein sogenannter Restwert (kapitalisiertes
Bewirtschaftungsergebnis der Periode 10) berücksichtigt.
Rund 2,2% (2.675 m²) des aktuellen Leerstandes von
120.000 m² (13,2% der Mietfläche) werden durch CBRE als
struktureller Leerstand qualifiziert. Bezogen auf den
Gesamtbestand entspricht dies einem Anteil von lediglich 0,3%.
Mietfreie Zeiten wurden bedarfsweise mit sechs bis 24 Monaten
angesetzt.
Gesondert berücksichtigt wurden sowohl Vermietungskosten für
leerstehende Flächen als auch Kosten für die künftige
Anschlussvermietung.
Bestehender Instandhaltungsstau wurde auf Grundlage einer
Übersicht über kurzfristig fällige Kosten zur Beseitigung von
Mängeln der Deutsche Office wertmindernd berücksichtigt. Die
Gesamtkosten für Investitionen belaufen sich auf 0,6% des
Gesamtportfoliowertes.

Quellen: Gutachten CBRE, Analyse KPMG.

Bewertungsparameter CBRE

Parameter Ansatz CBRE (objektabhängig)
Beurteilung 

KPMG

Marktmiete (Stichprobe) Büro: 9,00 €/m²  bis 17,00 €/m² 
Lager: 4,00 €/m² bis 8,50 €/m² Plausibel

Diskontierungszinssatz 
(Stichprobe) 5,80% bis 7,25% Plausibel

Kapitalisierungszinssatz 
(Stichprobe) 5,10% bis 6,80% Plausibel

Verwaltungskosten 0,0% bis 2,5% Tendenziell 
optimistisch

Instandhaltungskosten p.a.

Büro: 4,00 €/m² bis 9,00 €/m² 
Einzelhandel: 4,00 €/m² bis 
9,00 €/m²
Lager: 1,50 €/m² bis 5,00 €/m²
Logistikflächen: 5,00 €/m²
Hotel: 6,00 €/m² bis 7,00 €/m²
Parken: bis 75 €/Stellplatz

Plausibel

Kosten Wiedervermietung
Tenant Improvements Büro: 50 €/m² bis 350 €/m² Plausibel

Leerstandskosten 1,00 €/m² pro Monat Tendenziell 
optimistisch

Wiedervermietungskosten 3 Monatsmieten (Nettokalt) Plausibel
Wiedervermietungsdauer 6 bis 24 Monate Plausibel

Erwerbsnebenkosten
Notar- und Rechts- 
anwaltskosten 0,25% bis 0,75% Plausibel

Maklercourtage 1,0% bis 2,0% Plausibel
Grunderwerbsteuer 3,5% bis 6,5% Plausibel
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VIII. Plausibilisierung des ermittelten Wertes 
1. Net Asset Value – Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (2/4)

Im Rahmen der 
Plausibilisierung haben wir 
für eine Stichprobe von 
insgesamt 25 Objekten 
Wertbandbreiten auf 
Grundlage des 
Ertragswertverfahrens nach 
ImmoWertV ermittelt. 

Stichprobe für Plausibilisierung

Zur Plausibilisierung der von CBRE für das Portfolio der Deutsche
Office ermittelten Marktwerte wurde von uns für eine Stichprobe
überschlägig eine Marktwertbandbreite je Objekt ermittelt. Eine
Ortsbesichtigung der Liegenschaften fand nicht statt.

Die Stichprobe beinhaltet die zehn größten Objekte gemessen am
Marktwert zum 31. Dezember 2015 sowie die 16 Objekte der
Verkaufsplanung. Die Stichprobe entspricht einem Anteil von
72,3% am Marktwert des Portfolios bzw. 70,2% an der
Gesamtmietfläche. Die Liegenschaft Ratingen, Berliner Straße ist
sowohl in den zehn größten Objekten als auch in der
Verkaufsplanung enthalten.

Quellen: Gutachten CBRE, Analyse KPMG.

Objekte in Verkaufsplanung

Kennzahlen Stichprobenobjekte

Objekt Adresse Standort Marktwert Anteil
T€ %

2121 An den Treptowers Berlin 209.300 12,8%
2141 T-Online-Allee 1 Darmstadt 152.400 9,3%
2150 Platz der Einheit 1 Frankfurt a.M. 99.100 6,0%
2151 Solmsstraße 27-37 Frankfurt a.M. 82.100 5,0%
2130 Heerdter Lohweg 35 Düsseldorf 79.700 4,9%
2131 Alfredstraße 234-238 Essen 72.100 4,4%
2133 An den Dominikanern 6 Köln 60.300 3,7%
2127 Am Seestern 1 Düsseldorf 58.200 3,5%
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 Bahnhofstraße 1-5 Heilbronn 28.400 1,7%
2168 Taunusstr. 34-36 München 26.400 1,6%
2155 Frauenstraße 5-9 Trier 25.300 1,5%
2149 Olof-Palme-Straße 37 Frankfurt 20.500 1,2%
2160 Carl-Benz-Straße 15 Ludwigsburg 19.300 1,2%
2165 Nägelsbachstraße 26 Erlangen 18.500 1,1%
2167 Oskar-Messter-Str. 22-24 Ismaning 16.700 1,0%
2144 Frankfurter Straße 71-75 Eschborn 15.700 1,0%
2169 Lina-Ammon-Str. 19 Nürnberg 15.100 0,9%
2170 Richard-Wagner-Platz 1 Nürnberg 14.400 0,9%
2166 Gutenbergstraße 1 Ismaning 12.800 0,8%
2157 Vichystraße 7-9 Bruchsal 12.600 0,8%
2154 Stiftsplatz 5 Kaiserslautern 11.900 0,7%
2153 Feldstraße 16 Weiterstadt 6.700 0,4%
Summe Stichprobe 1.186.800 72,3%
Gesamtwert bewertetes Portfolio 1.641.210 100,0%
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VIII. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
1. Net Asset Value – Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (3/4)

Die Plausibilisierung der von 
CBRE ermittelten Marktwerte 
erfolgte anhand des 
Ertragswertverfahrens nach 
ImmoWertV.

Methodische Vorgehensweise im Rahmen der Plausibilisierung

Unter Berücksichtigung der renditeorientierten Nutzung der
Immobilien der Deutsche Office erfolgte die Plausibilisierung der
Marktwerte unter Anwendung des Ertragswertverfahrens.

Der Ertragswert eines Grundstückes ist die Summe der Barwerte
aller bei ordnungsgemäßer Bewirtschaftung jährlich marktüblich
erzielbaren Gebäudereinerträge zuzüglich des Wertes des Grund
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 für die
Kapitalisierung maßgebende Liegenschaftszinssatz zu Grunde zu
legen.

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

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

Im Rahmen der Wertermittlung sind die allgemeinen
Wertverhältnisse auf dem Grundstücksmarkt zu berücksichtigen
(Marktanpassung gemäß § 8 Abs. 2 Nr. 1 ImmoWertV).

Besondere, den Verkehrswert (Marktwert) beeinflussende
objektspezifische Grundstücksmerkmale sind durch marktgerechte
Zu- oder Abschläge oder in anderer geeigneter Weise zu
berücksichtigen (§ 8 ImmoWertV).

Schematische Darstellung des Ertragswertverfahrens

Verkehrswert (Marktwert)

Zu- und Abschläge

:

Jahresrohertrag

Bewirtschaftungskosten

Jahresreinertrag

Bodenwertverzinsung

Reinertrag der baulichen Anlagen

Vervielfältiger

Ertragswert der baulichen Anlagen

-

=

-

=

x

+/-

=

+ Bodenwert

Bodenwert

Liegenschaftszinssatz

X

Marktanpassung/
besondere objektspezifische 

Grundstücksmerkmale

+/-

=
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VIII. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
1. Net Asset Value – Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte (4/4)

Die Bewertungsparameter 
Bodenwert, Marktmieten und 
Liegenschaftszinssatz 
wurden objektspezifisch 
recherchiert.

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

Vor diesem Hintergrund 
erscheinen die Marktwerte 
noch plausibel.

Annahmen im Rahmen der Plausibilisierung

Angaben zu Flächen (Mietfläche, Grundstücksfläche) wurden aus
der Mieterliste (Stand Dezember 2015) bzw. aus den CBRE-
Gutachten ungeprüft übernommen.

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

Für Bewirtschaftungskosten, Gesamtnutzungsdauern sowie
Leerstandskosten wurden einheitliche Ansätze gemäß
Erfahrungswerten gewählt.

Ergebnis der Plausibilisierung der Immobilienmarktwerte

Die Plausibilität 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 überwiegend im oberen
Bereich der von uns abgeleiteten Bandbreite.

Wesentliche Gründe für die im Vergleich zu den CBRE
Marktwerten leicht konservativere indikative Bewertung ist eine
stärkere Berücksichtigung von bestehendem und zukünftigem
Leerstand und den damit verbundenen Risiken.

Quelle: Analyse KPMG.

Bewertungsparameter KPMG

Parameter Ansatz KPMG

Bodenwerte Objektbezogen auf Basis von 
Bodenrichtwerten

Marktmiete Objektbezogen
Büro €/m² 9,50 bis €/m² 19,00

Liegenschaftszinssätze 
Objektbezogen gemäß 

Grundstücksmarktberichten 
Bandbreite 4,9% bis 6,0%

Gesamtnutzungsdauer 60 Jahre
Betriebskosten Vollständig umlegbar
Verwaltungskosten 3,0%
Instandhaltungskosten Büro p.a. 8,00 €/m²

Instandhaltungskosten Stellplätze p.a. innen 80,00 €/m² 
außen 30,00 €/m²

Mietausfallwagnis 4,0%
Kosten Wiedervermietung aktueller Leerstand
Tenant Improvements €/m² 150
Betriebskosten aus Leerstand €/m² 1,50
Wiedervermietungskosten 3 Monatsmieten
Wiedervermietungsdauer 3 Monatsmieten
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VIII. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
1. Net Asset Value – Gegenüberstellung mit Unternehmenswert

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

Ableitung Net Asset Value

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

In der Literatur und in der Bewertungspraxis finden sich
verschiedene Definitionen des NAV. Aus Konsistenzgründen haben
wir uns an die im Geschäftsbericht 2015 der Deutsche Office
gewählte Definition des NAV (entspricht dem Eigenkapital gemäß
IFRS) angelehnt.

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

Würdigung 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 tatsächlich
den Anteilseignern der zu bewertenden Unternehmen
zufließenden Nettoeinnahmen ab.

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

– Käufe/Verkäufe von Immobilien: Zukünftige Veränderungen
innerhalb des jeweilige Immobilienportfolios werden beim NAV
nicht berücksichtigt.

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

– Nettoverschuldung: Während in der Unternehmensbewertung
das Risikokalkül und der Verschuldungsgrad und die
Zinskosten des spezifischen Unternehmens je Periode
Berücksichtigung finden, so abstrahiert die
Immobilienbewertung auf eine Marktüblichkeit.

– Kapitalisierungszinssatz: Der Unternehmensbewertung werden
aktuelle, aus dem Kapitalmarkt abgeleitete Kapitalisierungs-
zinssätze zugrunde gelegt. Veränderungen des Zinsniveaus
und sonstiger wirtschaftlicher Rahmenbedingungen wirken sich
währenddessen beim NAV aufgrund der eingeschränkten
Weiterbelastung von Zinsänderungen auf den Mieter vor dem
Hintergrund mietvertraglicher und gesetzlicher Regelungen nur
stark zeitversetzt aus.

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.: Für Zwecke der Bewertung wird angenommen, dass der NAV zum 31. März 2016 dem zum 
31. Dezember 2015 entspricht.

Quellen: Analyse KPMG.



79© 2016 KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhängiger 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.

VIII. Plausibilisierung des ermittelten Wertes
2. Multiplikatorverfahren

Auf der Basis von durch-
schnittlichen Marktmultipli-
katoren ermittelt sich für den 
Unternehmenswert der 
Deutsche Office eine 
Bandbreite von € 804,5 Mio. 
bis € 868,5 Mio.

Je Aktie ergibt sich eine 
Bandbreite von € 4,46 bis 
€ 4,81.

Der ermittelte Unter-
nehmenswert liegt etwa in 
der Mitte dieser Bandbreite.

Multiplikatorverfahren

Wie auf Seite 38 dargestellt, ist die Multiplikatormethode gemäß
IDW S 1 eine Möglichkeit zur Plausibilisierung des auf Basis des
Ertragswertverfahrens berechneten objektivierten Unternehmens-
wertes.

Für die Berechnung der Multiplikatoren wurden für die
Vergleichsunternehmen aktuelle Angaben zum NAV und die FFO
(siehe Anlage 5) für die Jahre 2014 und 2015 verwendet.

Der Unternehmenswert der Vergleichsunternehmen wurde aus der
Marktkapitalisierung ermittelt. Für eine Übersicht der ermittelten
Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen sei auf Anlage 5
verwiesen.

Die ermittelten Multiplikatoren wurden anschließend auf die
äquivalenten Größen der Deutsche Office übertragen. Die
nebenstehende Übersicht gibt einen Überblick über die unter
Anwendung der ermittelten Multiplikatoren der
Vergleichsunternehmen abgeleiteten Marktwerte für das
Eigenkapital der Deutsche Office.

Auf der Basis von durchschnittlichen Marktmultiplikatoren ermittelt
sich für den Unternehmenswert der Deutsche Office eine
Bandbreite von € 804,5 Mio. bis € 868,5 Mio. Je Aktie ergibt sich
eine Bandbreite von € 4,46 bis € 4,81.

Quellen: S&P Capital IQ, Geschäftsbericht Deutsche Office 2014 und 2015, Analyse KPMG.

Deutsche Office - Marktwert des Eigenkapitals

in T€ 31.03.2015 31.03.2016
FFO der Deutsche Office 46.649 54.794

NAV-Multiplikatoren
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

Deutsche Office - Marktwert des Eigenkapitals

in T€ 31.03.2016
NAV der Deutsche Office 709.018

NAV-Multiplikatoren
25%-Quantil 1,0 x
Mittelwert 1,1 x
75%-Quantil 1,3 x

Marktwert des Eigenkapitals auf Basis von NAV-Multiplikatoren
25%-Quantil 735.085
Mittelwert 804.495
75%-Quantil 922.184

Je Aktie in €
25%-Quantil 4,07
Mittelwert 4,46
75%-Quantil 5,11
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IX. Analyse des 
Börsenkurses und 
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Analyse des Börsenkurses

Im Hinblick auf die Entscheidung des BVerfG vom 27. April 19991

ist der Börsenkurs der Aktien der zu bewertenden Gesellschaft dem
nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Wert je Aktie für
Zwecke der Festlegung der Barabfindung gegenüberzustellen.
Nach dem Beschluss des BVerfG darf ein existierender Börsenkurs
bei der Bemessung der Barabfindung nicht unberücksichtigt
bleiben. Dementsprechend bildet der Börsenkurs grundsätzlich die
Untergrenze der angemessenen Barabfindung. Eine
Unterschreitung kommt jedoch in Betracht, wenn der Börsenkurs
ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt.
Die Rechtsprechung des BVerfG wurde durch den Beschluss des
Bundesgerichtshofs (im Folgenden „BGH“) vom 12. März 20012

konkretisiert. Dort wird erneut deutlich gemacht, dass der
Börsenwert dann nicht als Untergrenze der angemessenen
Barabfindung in Betracht kommt, wenn er den Verkehrswert nicht
widerspiegelt. Dies kann nach dem Beschluss des BGH dann der
Fall sein, wenn über einen längeren Zeitraum mit den Aktien der
Gesellschaft kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer
besonderen Marktenge der einzelne außenstehende Aktionär nicht
in der Lage ist, seine Aktien zum Börsenpreis zu veräußern, oder
der Börsenpreis manipuliert worden ist.

Obwohl im vorliegenden Fall aufgrund der Aktionärsstruktur vor und
nach der Übernahme durch alstria nur ein vergleichsweise geringer
Handel in der Aktie zu beobachten war, bestehen keine
Anhaltspunkte, dass einzelne Aktionäre nicht in der Lage gewesen
wären, ihre Aktien zum Börsenkurs zu veräußern. Auch für eine
Manipulation des Börsenkurses liegen keine hinreichend sicheren
Erkenntnisse vor.

IX. Analyse des Börsenkurses und Vorerwerbe
1. Analyse des Börsenkurses (1/2)

Quellen: 1 AktZ. 1 BvR 1613/94, BVerfG 100, 289 ff.
2 AktZ. II ZB 15/00, ZIP 2001, Seite 734-737.

Nach dem Beschluss des BGH vom 12. März 2001 ist für die
Ermittlung des Börsenkurses grundsätzlich, das heißt sofern nicht
bestimmte Einflüsse dem entgegenstehen, ein Referenzkurs
zugrunde zu legen, der sich aus dem Durchschnittskurs über einen
Zeitraum von drei Monaten ergibt. Die Durchschnittsbildung soll
mögliche manipulative Einflüsse und kurzfristige Verzerrungen
eliminieren. Mit Beschluss vom 19. Juli 2010 hat der BGH seinen
im Schrifttum heftig kritisierten Beschluss vom 12. März 20011

dahin gehend korrigiert, dass nunmehr der einer angemessenen
Barabfindung zugrunde zu legende Börsenkurs grundsätzlich als
gewichteter Durchschnittskurs einer dreimonatigen
Referenzperiode vor der Bekanntmachung der Maßnahme zu
ermitteln ist.

Maßgeblich für die Ermittlung des Durchschnittskurses der Aktie
der Deutsche Office ist vor dem Hintergrund der Ad-hoc Mitteilung
am 1. März 2016 auf dieser Grundlage der Drei-Monats-Zeitraum
bis zum 29. Februar 2016 (einschließlich). Der in diesem Drei-
Monats-Zeitraum gemäß § 31 Abs. 7 WpÜG i.V.m. § 5 Abs. 3
WpÜG-Angebotsverordnung ermittelte, mit den Handelsvolumina
gewichtete und von der BaFin veröffentlichte gewichtete
Durchschnittskurs lag bei € 3,74 je Stückaktie.

Zudem ist gemäß des BGH der Börsenkurs entsprechend der
allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter
Berücksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen,
soweit zwischen der Bekanntmachung der Maßnahme und dem
Tag der Hauptversammlung ein längerer Zeitraum verstreicht und
die Entwicklung der Börsenkurse eine Anpassung geboten
erscheinen lässt.

Der Börsenkurs der 
Deutsche Office bildet die 
Untergrenze für die 
Barabfindung.
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Analyse des Börsenkurses (fortgesetzt)

Da zwischen der Bekanntgabe der Absicht einer Umwandlung am
1. März 2016 und der beschlussfassenden Hauptversammlung der
Deutsche Office am 12. Juli 2016 lediglich ein Zeitraum von rund
viereinhalb Monaten liegt, der allein durch die erforderliche Zeit für
die Ermittlung und Prüfung der angemessenen Barabfindung sowie
die Vorbereitung und fristgerechte Einberufung der Hauptver-
sammlung bedingt ist, besteht der vom BGH angesprochene
Sachverhalt einer Nichtumsetzung der angekündigten Maßnahme
in diesem Falle nicht. Eine Hochrechnung der ermittelten
Börsenkurse ist daher im vorliegenden Fall nicht erforderlich.

Am 22. Januar 2014, dem ersten Handelstag der Aktie der
Deutsche Office betrug der Schlusskurs € 3,25 je Aktie. Bis zum
Ende des Jahres sank der Kurs nach einem unterjährigen
Höchststand von € 3,47 auf € 2,90 je Aktie.

Im folgendem Jahr 2015 stieg der Kurs bis zum Tag vor der
Ankündigung des Übernahmeangebot (1) der alstria per Ad-hoc
Mitteilung am 16. Juni 2015 auf € 4,29 und stieg bis zum
21. August 2015, dem Beginn der Annahmefrist (2) des
Übernahmeangebots, auf € 4,60.

Bis zum Ende der rund zweimonatigen Annahmefrist (3) stieg der
Aktienkurs der Deutsche Office auf € 4,69, um im Anschluss zum
30. Dezember 2015 (4) auf € 3,63 abzusinken.

Am 1. März 2016 veröffentlichte die Deutsche Office eine Ad-Hoc
Mitteilung zum geplanten Formwechsel (5) in die Rechtsform einer
Kommanditgesellschaft. Der auf Basis der Daten des Kapitalmarkt-
informationsdienstleisters S&P Capital IQ über alle Handelsplätze
ermittelte volumengewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs beträgt
€ 3,74. Dieser Betrag entspricht dem von der BaFin ermittelten
Betrag von € 3,74 je Aktie.

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

IX. Analyse des Börsenkurses und Vorerwerbe
1. Analyse des Börsenkurses (2/2)

Quelle: 1 BGH ZIP 2001, 734.

Deutsche Office – Börsenkurs und Handelsvolumina

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

Würdigung der Relevanz des Börsenkurses

Da der von der BaFin ermittelte Durchschnittskurs unter dem
anteiligen Unternehmenswert liegt, hat der Börsenkurs nach der
höchstrichterlichen Rechtsprechung keine Relevanz für die Barab-
findung.

Der von der BaFin ermittelte 
relevante Durchschnittskurs 
beträgt € 3,74.
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Vorerwerbe

Das BVerfG hat in seiner Entscheidung vom 27. April 1999
festgestellt, dass die von einem Mehrheitsaktionär tatsächlich
gezahlten Preise für Aktien einer abhängigen Gesellschaft bei der
Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung
gemäß § 305 AktG unberücksichtigt bleiben können, weil sie
regelmäßig weder zu dem „wahren“ Wert des Anteilseigentums in
der Hand der Minderheitsaktionäre noch zu dem Verkehrswert der
Aktien eine Beziehung haben. Dies gilt in analoger Auslegung auch
bei der Ermittlung einer Barabfindung für Minderheitsaktionäre
gemäß § 327b AktG oder § 207 UmwG.

Die subjektiven Erwägungen eines Aktionärs, der im Vorfeld und
zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen Maßnahme
gegebenenfalls überhöhte Preise zu akzeptieren bereit ist, hätten
für Dritte keine Bedeutung. Dieser Auffassung folgen die ganz
herrschende Meinung in der Literatur und die höchstrichterliche
Rechtsprechung.

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

IX. Analyse des Börsenkurses und Vorerwerbe
2. Vorerwerbe (1/2)

Vorerwerbe führen zu keiner 
geänderten Einschätzung 
bezüglich der Barabfindung 

Neuere Rechtsprechung bestätigt die Sicht des BVerfG, so hat der
BGH in seiner Stollwerck-Entscheidung vom 19. Juli 2010
ausdrücklich erklärt, dass die angemessene Abfindung sich nicht
an den Preisen orientieren müsse, die vom Mehrheitsaktionär
anderen Aktionären gezahlt werden oder wurden und sich zur
Begründung 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
Mehrheitsaktionärs nicht maßgeblich für die Bemessung der
Barabfindung sind.

Dem an einzelne Aktionäre bzw. dem im Rahmen des
Übernahmeangebotes gezahlten Preis je Aktie der Deutsche Office
kommt bei der Ermittlung der Barabfindung somit keine rechtliche
Bedeutung zu.
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Vorerwerbe (fortgesetzt)

Als Vorerwerbe bzw. zeitnahe Transaktionen mit Anteilen der
Deutsche Office können insbesondere folgende außerbörsliche
Transaktionen grundsätzlich in Betracht kommen:

– Übernahmeangebot der alstria sowie anschließender Erwerb
weiterer Aktien in Höhe von 0,381 alstria-Aktien für eine
Deutsche Office-Aktie im Sommer und Herbst 2015 mit einem
rechnerischen anfänglichen Anteilspreis bei Veröffentlichung
des Übernahmeangebotes auf Basis des Börsenkurses der
alstria von € 4,36 je Aktie und einem letztlichen Anteilspreis bei
Vollzug des Übernahmeangebotes von € 4,82 je Aktie

– Erwerbe von ca. 0,01% der Anteile über die Börse im März und
April 2016 zu einem gewichteten Anteilspreis von circa € 3,90 je
Aktie

– Veräußerung 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 unverändertem Umtauschverhältnis von
0,381 alstria-Aktien für 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 Übernahmeangebot aus dem Jahr
2015 und der Erwerb weiterer Aktien am 3. Mai 2016 über die
bereits fehlende rechtliche Bedeutung hinaus in ihrer Aussagekraft
eingeschränkt sind, da es sich nicht um Barzahlungen wie für die
hier zu ermittelnde Barabfindung handelt, sondern um Erwerbe
gegen Gewähr von Aktien der alstria (vgl. OLG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 21.12.2010, 5 W 15/10).

IX. Analyse des Börsenkurses und Vorerwerbe
2. Vorerwerbe (2/2)

Vorerwerbe führen zu keiner 
geänderten Einschätzung 
bezüglich der Barabfindung 



X. Gesamt-
würdigung des 
Wertes je Aktie
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erwäge, beobachtbar waren, obwohl diese bereits durch
Abfindungsspekulationen beeinflusst sein könnten. Generell liegt
der Unternehmenswert am oberen Ende der seit dem ersten
Handelstag der Gesellschaft beobachtbaren Börsenkurse.

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

Der Unternehmenswert liegt darüber 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 Verlängerung des
Umtauschangebotes der alstria bis zum heutigen Tage ergeben
würde und in der oberen Hälfte der Bandbreite der rechnerischen
Werte während der Gültigkeit des Umtauschangebotes.

Der Unternehmenswert liegt zudem im oberen Drittel kürzlicher
Transaktionen mit Anteilen der Gesellschaft. Bezüglich der
Relevanz und Aussagekraft der kürzlich durchgeführten
Transaktionen verweisen wir auch auf unsere Ausführungen im
Vorkapitel.

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

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

Die Unternehmens-
bewertung ist grundsätzlich 
anhand von anderen Wert-
und Preismaßstäben im 
Sinne einer Gesamtschau zu 
plausibilisieren.

Gesamtschau

Für mit Hilfe des Ertragswertverfahrens abgeleitete
Unternehmenswerte empfiehlt sich aufgrund der teilweise
bestehenden Ermessensspielräume bei der Bestimmung einzelner
Parameter des Bewertungskalküls, insbesondere des
Kapitalisierungszinssatzes, grundsätzlich eine Plausibilisierung
anhand von anderen Wert- und Preismaßstäben. Sie wurde daher
auch im vorliegenden Fall vorgenommen.

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

Diese Plausibilisierungsmaßstäbe sind in ihrer Gesamtheit zu
würdigen und in einer Gesamtschau mit dem Bewertungsergebnis
zu vergleichen. Abweichungen zu einzelnen Referenzpunkten
können aus guten Gründen 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 Rechtsträger jedem
Anteilsinhaber, der gegen den Umwandlungsbeschluss
Widerspruch zur Niederschrift erklärt, eine angemessene
Barabfindung für den Fall anzubieten, dass der Anteilseigner
seinen Austritt aus dem umgewandelten Rechtsträger erklärt. Nach
der auf den Fall eines Formwechsels übertragbaren
Rechtsprechung des BVerfG bildet der Börsenkurs grundsätzlich
die Untergrenze der Barabfindung. Der Unternehmenswert liegt mit
€ 4,68 je Aktie über dem relevanten durchschnittlichen Börsenkurs
der Deutsche Office in Höhe von € 3,74 je Aktie.

Der ermittelte Unternehmenswert liegt auch deutlich oberhalb der
Börsenkurse, die seit der Veröffentlichung der Ad-hoc Mitteilung am
1. März 2016, dass die Deutsche Office einen Formwechsel
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Ana

ÜP

Multi

Börse vor

Börse nach

in € je Aktie

Die Gesamtschau zeigt im vorliegenden Fall, dass der
Unternehmenswert auf Basis des Ertragswertverfahrens unter
Berücksichtigung des Sonderwertes für das steuerliche
Einlagekonto somit tendenziell im oberen Drittel einer Bandbreite
anderer Wert- und Preismaßstäbe liegt.

Vor diesem Hintergrund bestehen keine Bedenken eine
angemessene Barabfindung auf Basis des anteiligen
Unternehmenswertes festzulegen. Die angemessene Barabfindung
beträgt somit € 4,68 je Aktie.

X. Gesamtwürdigung des Wertes je Aktie
Gesamtschau (2/2)

Vor dem Hintergrund der 
dargestellten Gesamtschau 
bestehen keine Bedenken 
die Barabfindung auf Basis 
des anteiligen Unter-
nehmenswertes festzulegen.

Die angemessene Barab-
findung beträgt € 4,68 je 
Aktie.

Analysten-
kursziele 2015

Multiplikatoren

Fiktive Verlängerung 
Übernahmeangebot 
seit November 2015

Deutsche Office – Wert- und Preismaßstäbe je Aktie

€ 4,82

*) Die fiktive Verlängerung des Übernahmeangebotes berechnet sich aus dem Börsenkurs der 
alstria ab dem 27. Oktober 2015 und dem Umtauschverhältnis der von 0,381 je Aktie der alstria.

€ 4,36

Börsenkurs vor 
Ad-Hoc Mitteilung

Börsenkurs seit 
Ad-Hoc Mitteilung

€ 4,68€ 3,78

Legende
Unternehmenswert nach ESt 12. Juli 2016
Unternehmenswert vor ESt 12. Juli 2016 
NAV 31. März 2016
Mittelwert Analystenkursziele
Anfänglicher Übernahmepreis zum 16. Juni 2015
Endgültiger Übernahmepreis zum 27. Oktober 2015
Börsenkurs BaFin 3-Monatsdurchschnitt

€ 4,68€ 4,08€ 3,74 € 3,93

Kürzliche
Transaktionen



Anlagen
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Anlage 1
Abkürzungsverzeichnis (1/2)

AAB Allgemeine Auftragsbedingungen

Abs. Absatz

AktG Aktiengesetz

alstria alstria Office REIT-AG

Anm. Anmerkung

APV Adjusted Present Value

Az. Aktenzeichen

BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

BGH Bundesgerichtshof

BNP Paribas BNP Paribas SA, Paris/Frankreich

BVerfG Bundesverfassungsgericht

CAGR Compound Annual Growth Rate (durchschnittliche jährliche 
Wachstumsrate)

CapEx Capital Expenditure

CAPM Capital Asset Pricing Model

CBRE CBRE GmbH

CDAX Composite Deutsche Aktienindex (DAX)

C&W Cushman & Wakefield LLP, Hamburg

DCF Discounted Cash Flow

DDM Dividend Discount Model

Deutsche Hypo Deutsche Hypothekenbank AG, Hannover

Deutsche Office DO Deutsche Office AG

DIMAX Deutscher Immobilienaktienindex

EBIT Earnings before Interest and Taxes

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EBT Earnings before Taxes

EDV Elektronische Datenverarbeitung

EK Eigenkapital

EPRA European Public Real Estate Association, Brüssel/Belgien

ESt Einkommensteuer

EStG Einkommensteuergesetz

EuGH Europäischer Gerichtshof

FAUB Fachausschuss für Unternehmensbewertung und 
Betriebswirtschaft des IDW

ff. fortfolgende

FFO Funds from Operations

FTSE FTSE International Limited, London/Großbritannien

GewStG Gewerbesteuergesetz

GMG GMG Generalmietgesellschaft mbH, Bonn

IAS International Accounting Standards

i.d.F. in der Fassung

IDW Institut der Wirtschaftsprüfer e.V., Düsseldorf

IDW S 1 IDW Standard S 1 „Grundsätze zur Durchführung von 
Unternehmensbewertungen“

IFRS International Financial Reporting Standards

IFM IFM Immobilien AG, Heidelberg

ImmoWertV Immobilienwertermittlungsverordnung

ISIN International Securities Identification Number
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Anlage 1
Abkürzungsverzeichnis (2/2)

i.V.m. in Verbindung mit

JLL Jones Lang LaSalle, IP, Inc, Illinois/USA

KPMG KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Berlin und 
Frankfurt am Main

KStG Körperschaftsteuergesetz

m² Quadratmeter

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

n/a not available

n/m not meaningful

NAV Net Asset Value

Nr. Nummer

NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht

OCM OCM German Real Estate Holding AG

OLG Oberlandesgericht

p.a. per annum

p.M. pro Monat

Peer Group Vergleichsunternehmen

ppa. per procura

Prime Office Prime Office REIT-AG

RICS Royal Institution of Chartered Surveyors,
London/Großbritannien

Rz. Randziffer

T€ Tausend Euro

Tm² Tausend Quadratmeter

TV Terminal Value (ewige Rente)

Tz. Textziffer 

UmwG Umwandlungsgesetz

VPS Valuation Practice Statements (RICS)

WACC Weighted Average Cost of Capital (gewichteter
durchschnittlicher Kapitalkostensatz)

WALT Weighted Average Lease Term (gewichtete durchschnittliche 
Restlaufzeit der Mietverträge)

WB Wertbeitrag

WKN Wertpapierkennnummer

WPg Die Wirtschaftsprüfung

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz

Ø Durchschnitt
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Anlage 2
Erhaltene Unterlagen

Die von der Deutsche Office 
zur Verfügung gestellten 
Unterlagen enthalten im 
Wesentlichen Informationen 
zur Planungsrechnung auf 
Unternehmens- und 
Objektebene sowie 
wesentliche Verträge und 
rechtliche bzw. 
steuerrechtliche Unterlagen.

Die wesentlichen unserer Tätigkeit zugrunde liegenden Unterlagen
haben wir nachfolgend zusammengestellt.

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

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

– Unternehmensspezifische Unterlagen zu Bewirtschaftungs-
kosten, Finanzierungskosten, Budgetplanung, Umsatzplanung,
Verwaltungskosten sowie Erläuterungen zu Synergien im
Rahmen der Übernahme durch alstria für den Zeitraum von
2015 bis 2020

– Objektspezifische Informationen (unter anderem Mietverträge,
Pachtverträge, externe Immobiliengutachten, Übersicht zu
Rechtsstreitigkeiten / Auseinandersetzungen)

– Prüfungsbericht des Jahresabschlusses und Bericht über die
Lage der Gesellschaft und des Konzerns zum
31. Dezember 2014 sowie zum 31. Dezember 2015

– Quartalsabschluss zum 31. März 2016

– Darlehens- und Zinsswap-Verträge

– Satzungen und Handelsregisterauszüge der Deutsche Office
und einzelner Objektgesellschaften

– CBRE Bewertungsbericht des Deutsche Office Portfolios zum
31. Dezember 2015

– CBRE Projektspezifische Wertgutachten zum
31. Dezember 2014

– Dienstleistungsvereinbarung zwischen alstria und Deutsche
Office vom 16. Dezember 2015

– Steuerrechtliche Unterlagen

– Analystenschätzungen zum Kursziel für die Deutsche Office
Aktie verschiedener Finanzinstitute aus dem Jahr 2015

– Stellungnahme der Deutsche Office zum freiwilligen öffentlichen
Übernahmeangebot der alstria vom 3. September 2015

– Protokolle diverser Sitzungen von Aufsichtsrat und dessen
Ausschüssen sowie vom Vorstand



Anlage 3:
Immobilien-
portfolio
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Anlage 3 
Immobilienportfolio der Deutsche Office (1/5) 

Quellen: Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.

Portfolioübersicht

1 2122 Balgebrückstraße 13-15 Bremen 1977/1978/
2010 Büro 4.081 3,1% Comcave College 

GmbH 3,2 327 6,89 3.760 nein

2 2123 Lötzener Straße 3 Bremen 1967 Büro 4.953 11,9% Freie Hansestadt 
Bremen 3,6 315 6,01 3.250 nein

3 2157 Vichystraße 7-9
Bruchsal 1990/1992 Logistik 20.159 13,7% Esperia Logistics 

GmbH 4,3 1.019 4,88 12.600 2016

4 2142 Wilhelminenstraße 25 
Darmstadt 1994 Büro 8.461 6,4% Schirner Verlag 

GmbH & Co. KG 2,1 1.337 14,06 22.600 nein

5 2143 Hauptstraße 45
Dreieich 2002 Büro 8.109 4,7% Magistrat der Stadt 

Dreieich 11,8 1.344 14,49 20.600 nein

6 2128 Gartenstraße 2
Düsseldorf 1970 Büro 5.059 9,4% Park One GmbH 3,7 921 16,74 12.600 nein

7 2129 Graf-Adolf-Straße 67-69
Düsseldorf

1951/1952 - 
1990/1991 Büro 5.360 23,0% SRH Fachschulen 

GmbH 3,4 485 9,79 7.500 nein

8 2165 Nägelsbachstraße 26 Erlangen 1978/1997 Büro 11.594 6,0% Sporthaus Eisert 
GmbH 1,6 1.398 10,69 18.500 2016

9 2144 Frankfurter Straße 71-75 
Eschborn 2001 Hotel 6.723 21,5% Accor Hospitality 

Germany GmbH 18,0 925 14,60 15.700 2016

10 2145 Mergenthaler Allee 45-47 
Eschborn

1972/1974/ 
2002 Büro 5.079 68,4% expertNet.IT 1,4 180 9,34 5.400 nein

WALT 
31.12.2015

Miete 
p.a. 
(T€)

Miete
p.M.

(€/m²)

In Verkaufs-
planung 
enthalten

Lfd. Nr. 
KPMG

Kunden 
ID Objekt Baujahr 

Haupt-
nutzung

Vermietbare 
Fläche

(m²)

Fair Value 
31.12.2015

(T€)

Flächen-
leerstand

(%)
Hauptmieter (nach 

Fläche)
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Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (2/5) 

Quellen: Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.

Portfolioübersicht

11 2158 Kurze Straße 40
Filderstadt 1989 Büro 5.264 23,2% MITSUBISHI 1,7 469 9,65 6.500 nein

12 2146 Am Hauptbahnhof 6 Frankfurt 1954/2003 Büro 7.700 5,5% Rhein-Main-
Verkehrs-verbund 5,1 1.461 16,74 24.200 nein

13 2147 Berner Straße 119 Frankfurt 1995 Büro 14.852 33,0% HUK-Coburg 3,2 1.308 10,95 19.900 nein

14 2148 Eschersheimer Landstraße 55
Frankfurt 1975 Büro 8.722 46,7% FM Insurance 

Company Limited 3,5 1.631 29,23 27.300 nein

15 2150 Platz der Einheit 1
Frankfurt 1997 Büro 30.630 71,7% The Government of 

Malaysia 3,4 2.297 22,10 99.100 nein

16 2124 Borsteler Chaussee 111-113 
Hamburg

1939/1970/19
74/1980/1982

/1998
Büro 6.785 3,8%

PO Box Finance 
Centre of Technical 

Accounting
3,2 736 9,40 11.200 nein

17 2125 Heidenkampsweg 51-57 
Hamburg 1993 Büro 9.834 24,8%

WISAG Facility 
Service Holding 

GmbH
2,2 1.193 13,44 22.200 nein

18 2154 Stiftsplatz 5
Kaiserslautern 1960/1989 Büro 9.278 28,4% REWE Markt GmbH 

Kfm. ImmobilienM. 3,0 851 10,68 11.900 2017

19 2133 An den Dominikanern 6-8
Köln 2000 Pflege 27.462 0,0% Residenz am Dom 4,6 3.696 11,22 60.300 nein

20 2160 Carl-Benz-Straße 15 
Ludwigsburg 1971/1972 Logistik 32.538 5,3% DPD GeoPost 6,3 1.656 4,48 19.300 2016

Miete
p.M.

(€/m²)
Lfd. Nr. 
KPMG

Kunden 
ID Objekt Baujahr 

Haupt-
nutzung

Vermietbare 
Fläche

(m²)

Fair Value 
31.12.2015

(T€)

Flächen-
leerstand

(%)
Hauptmieter (nach 

Fläche)
WALT 

31.12.2015

Miete 
p.a. 
(T€)

In Verkaufs-
planung 
enthalten
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Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (3/5)

Quellen: Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.

Portfolioübersicht

21 2136 Carl-Schurz-Straße 2
Neuss 1997 Büro 12.733 0,6% 3M Deutschland 

GmbH 1,9 1.305 8,59 13.500 nein

22 2169 Lina-Ammon-Straße 19, 19a, 19b 
Nürnberg 1998 Büro 11.195 25,8% I.K. Hofmann 

GmbH 4,6 1.041 10,45 15.100 2016

23 2138 Pempelfurtstraße 1 Ratingen 1992 Büro 19.147 45,4% Kollmorgen Europe 
GmbH 3,7 1.352 10,77 24.400 nein

24 2139 Josef-Wulff-Straße 75
Recklinghausen 1997 Pflege 19.855 0,0%

Residenz Reckling-
hausen 

Betriebsgesellschaft
5,2 2.100 8,81 31.000 2017

25 2162 Ingersheimer Straße 20
Stuttgart 2001 Büro 12.326 4,6% Vodafone D2 GmbH 1,9 1.676 11,87 22.800 nein

26 2163 Kupferstraße 36
Stuttgart 1992 Büro 5.428 18,6% SPECTRUM AG 

Herrn Elmar Stieß 2,7 463 8,74 6.200 nein

27 2155 Frauenstraße 5-9
Trier 1999 Pflege 16.920 3,8% Residenz am 

Zuckerberg GmbH 3,8 1.531 7,84 25.300 2017

28 2153 Feldstraße 16e
Weiterstadt 1985 Logistik 14.178 27,9% Riese und Müller 

GmbH 2,0 535 4,36 6.700 2016

29 2149 Olof-Palme-Straße 37
Frankfurt 1993 Büro 10.423 0,0% Zürich Kunden 

Center GmbH 5,0 1.495 11,95 20.500 2016

30 2166 Gutenbergstraße 1 Ismaning 1991 Büro 12.219 18,9% OTIS Holding 2,1 379 3,19 12.800 2016

Fair Value 
31.12.2015

(T€)

Flächen-
leerstand

(%)
Hauptmieter (nach 

Fläche)
WALT 

31.12.2015

Miete 
p.a. 
(T€)

Miete
p.M.

(€/m²)
Lfd. Nr. 
KPMG

Kunden 
ID Objekt Baujahr 

Haupt-
nutzung

Vermietbare 
Fläche

(m²)

In Verkaufs-
planung 
enthalten
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Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (4/5)

Quellen: Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.

Portfolioübersicht

31 2167 Oskar-Messter-Straße 22-24
Ismaning 1991 Büro 12.417 17,1% Sana Kliniken AG 4,6 1.307 10,57 16.700 2016

32 2126 Kampstraße 36
Dortmund 1986 Büro 3.162 35,7% Santander Bank 4,1 485 19,88 9.500 nein

33 2137 Berliner Straße 91
Ratingen 1989 Büro 33.900 20,1% LG Electronics 8,1 3.710 11,41 50.900 2016

34 2156 Hanns-Klemm-Straße 45 
Böblingen

1989/1990/20
04/2014 Büro 14.888 0,0% Daimler AG 1,5 1.897 10,62 21.400 nein

35 2134 Maarweg 165
Köln 1993 Büro 22.803 18,8% AXA Service AG 2,6 2.648 11,92 43.700 nein

36 2130 Heerdter Lohweg 35 Düsseldorf 1996 Büro 37.691 11,7%
GMG 

Generalmietgesells
chaft mbH

2,0 5.482 13,73 79.700 nein

37 2168 Taunusstraße 34-36 München 1968/1992 Büro 11.196 0,0% BT Germany GmbH 
& Co. KG 5,9 1.616 12,03 26.400 2016

38 2151 Solmsstraße 27-37 
Frankfurt 2001 Büro 29.759 0,0% Zürich Versicherung 

AG 2,0 7.102 19,89 82.100 nein

39 2121 An den Treptowers 3
Berlin 1936-1998 Büro 85.367 0,9% Allianz 

Versicherungen 3,5 13.920 13,71 209.300 nein

40 2141 T-Online Allee 1 Darmstadt 2005 Büro 71.870 0,0% Deutsche Telekom 
über GMG 3,9 12.161 14,10 152.400 nein
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Quellen: Marktwertgutachten CBRE 2015, Analyse KPMG.

Anlage 3
Immobilienportfolio der Deutsche Office (5/5)

Portfolioübersicht

41 2135 Earl-Bakken-Platz 1 Meerbusch 2008 Büro 8.038 0,0% Medtronic GmbH 3,7 1.381 14,32 15.500 nein

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

43 2131 Alfredstraße 234-238 Essen 2002 Büro 30.314 0,0% Hochtief 4,0 5.665 15,57 72.100 nein

44 2140 Deutsche Telekom Allee 7 
Darmstadt 2005 Büro 24.686 0,0% Deutsche Telekom 

über GMG 4,4 3.504 11,83 47.400 nein

45 2161 Breitwiesenstraße 5, 5A, 7 
Stuttgart-Möhringen 2002 Büro 25.445 0,8% Daimler AG 3,8 3.036 10,02 44.600 nein

46 2170 Richard-Wagner-Platz 1 
Nürnberg

1913/1965/
2003 Büro 6.750 0,0% Immobilien 

Freistaat Bayern 4,2 1.008 12,44 14.400 2017

47 2159 Bahnhofstraße 1, 3, 5 Heilbronn 2002 Büro 14.772 0,1% Lidl Stiftung  Co. 
KG 4,3 2.127 12,02 28.400 2016

48 2127 Am Seestern 1 Düsseldorf 1992 Büro 36.215 69,1% xCite Project Office 
GmbH 2,4 860 6,41 58.200 nein

49 2164 Vaihingerstraße 131
Stuttgart 1992 Büro 21.411 0,0% Daimler AG 2,0 3.788 14,74 29.600 nein

882.021 1.641.210Summe
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Grundlagen

Die Diskontierung der 
zukünftigen Nettoeinnahmen 
der Anteilseigner erfolgt mit 
den risikoäquivalenten 
Eigenkapitalkosten.

Grundlagen

Für die Bewertung eines Unternehmens sind die künftig zu
erwartenden Nettoeinnahmen der Anteilseigner mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren.
Dieser Kapitalisierungszinssatz repräsentiert die Rendite aus einer
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adäquaten
Alternativanlage. Diese ist zu dem zu kapitalisierenden
Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
äquivalent (IDW S 1, Tz. 114).

Eigenkapitalkosten

Als Ausgangsgröße für die Bestimmung von Alternativrenditen zur
Ableitung der Eigenkapitalkosten sind insbesondere empirisch
beobachtbare Kapitalmarktrenditen für Unternehmensbeteiligungen
(in Form von Aktienportfolios) maßgeblich. Diese Renditen
vergüten insgesamt den momentanen Konsumverzicht der
Anteilseigner und die zukünftige Geldentwertung sowie die
Übernahme unternehmerischer Risiken, da eine Investition in
Unternehmen und Unternehmensanteile von Unsicherheiten
geprägt ist. Die gesamte Rendite kann daher grundsätzlich in einen
Renditeanteil für die Vergütung der zeitlichen Überlassung von
Kapital – den sogenannten Basiszinssatz – und in eine von den
Anteilseignern aufgrund der Übernahme unternehmerischen
Risikos geforderte Risikoprämie zerlegt werden. Die Risikoprämie
selbst wird durch allgemeine Marktrisiken und
unternehmensspezifische Risiken geprägt. Sollen diese
unternehmensspezifischen Risiken sachgerecht berücksichtigt
werden, wird die modellhafte Zerlegung der empirisch
beobachtbaren Gesamtrenditen in ihre Einzelbestandteile
notwendig.

Die nachfolgende Ermittlung der Eigenkapitalkosten basiert hierfür
auf Modellüberlegungen, die insbesondere auf
kapitalmarkttheoretische Modelle wie das Capital Asset Pricing
Model (CAPM, Tax-CAPM) zurückgreifen. Diese Modelle treffen
einerseits vereinfachende Annahmen und abstrahieren insoweit
von der Komplexität der realen Kapitalmärkte.

Andererseits bieten sie den Vorteil, geeignete intersubjektiv
nachvollziehbare Grundüberlegungen, Ausgangsgrößen und
Maßstäbe für die Bestimmung der benötigten Kapitalkosten zu
liefern. Ungeachtet der heute in der Praxis grundsätzlich
unstrittigen Akzeptanz und Verwendung theoretischer
Kapitalmarktmodelle zur Ableitung der Kapitalkosten ist zu
berücksichtigen, dass theoretische Modelle empirisch
beobachtbare Sachverhalte erklären und nicht einfach ersetzen
sollen. Die Ergebnisse theoretischer Modelle müssen sich daher an
den empirischen Beobachtungen und Renditeerwartungen der
Marktteilnehmer (Gesamtrenditen) messen lassen.

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

Eine unreflektierte Übernahme empirischer Daten in theoretische
Modelle, die die Existenz solcher Daten grundsätzlich
ausschließen, ist jedoch zu vermeiden. Theoretische Modelle und
die von ihnen aus unterschiedlichen empirischen
Erhebungsmethoden verwendeten Eingangsgrößen liefern in
einem ersten Schritt ein bloßes Rechenergebnis für die gesuchten
Renditeerwartungen der Anteilseigner. Dieses ist einerseits den
zum Stichtag empirisch beobachtbaren Renditeerwartungen
(Gesamtrenditen) gegenüber zu stellen und andererseits mit den
für langfristige Investitionsentscheidungen maßgeblichen
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
würdigen, inwieweit die einzelnen modellhaften
Renditebestandteile untereinander konsistent und modellkonform
zum jeweiligen Bewertungsstichtag abgeleitet wurden.
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Einheitlicher Basiszins (gerundet) Zinsstrukturkurve

Der Basiszinssatz wird 
anhand der Zins-
strukturkurve für deutsche 
Staatsanleihen ermittelt. 
Hierzu wird auf 
Regressionsparameter der 
Deutschen Bundesbank 
zurückgegriffen.

Zum 30. April 2016 betrug 
der Basiszinssatz vor 
persönlichen Steuern 1,00%.

Aus Praktikabilitätsgründen kann aus der Zinsstrukturkurve auch
ein einheitlicher Basiszinssatz über den gesamten Zeitraum, das
heißt beginnend mit dem ersten Planjahr, berechnet und verwendet
werden. Der auf diese Weise unter Berücksichtigung der Struktur
der zu bewertenden finanziellen Überschüsse abgeleitete
einheitliche Basiszinssatz wurde unter Verwendung der
Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank für die Monate
Februar bis April in Höhe von 1,00029% ermittelt. Zur Glättung von
kurzfristigen Marktschwankungen sowie möglicher Schätzfehler
insbesondere bei langfristigen Renditen wurde dieser Wert auf
einen ¼-Prozentpunkt gerundet und ein Basiszinssatz in einer
Höhe von 1,00% abgeleitet. Bei Zugrundelegung des Zeitraumes
27. Februar bis 26. Mai 2016 ergibt sich derselbe gerundete
Basiszinssatz.

Zinseinkünfte werden mit einer nominellen Steuerbelastung in
Höhe von 25% zuzüglich Solidaritätszuschlag belastet
(Abgeltungsteuer). Hieraus resultiert ein Basiszinssatz nach
Einkommensteuer in Höhe von 0,74%.

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Basiszins

Zinsstrukturkurve zum 30. April 2016 (3-Monats-Durchschnitt)

Quellen: Deutsche Bundesbank, Analyse KPMG.

Eigenkapitalkosten (fortgesetzt)

Eine eingeschränkte oder fehlende Kompatibilität zwischen
(empirischen) Kapitalmarktdaten und (theoretischem) Modell ist
unter Berücksichtigung einer wirtschaftlich sinnvollen Gesamtschau
auf die gesamte Renditeerwartung zu vermeiden.

Im Rahmen dieser Gesamtschau zeigen empirische Analysen,
dass sich – trotz zyklusbedingter Extrempunkte, die in der
Vergangenheit regelmäßig zu beobachten waren – die langfristigen
Durchschnitte von Kapitalmarktrenditen für Unternehmensanteile in
einem relativ stabilen Korridor bewegen.

Basiszinssatz

Gemäß (Tax-)CAPM repräsentiert der Basiszinssatz eine risikofreie
und fristadäquate Alternativanlage zur Investition in das zu
bewertende Unternehmen. Zur Einhaltung der Laufzeitäquivalenz
ist grundsätzlich für jedes Jahr mit dem jeweiligen
laufzeitadäquaten Zinssatz zu diskontieren.

Da die Bewertung der Deutsche Office in lokaler Währung erfolgt,
sind grundsätzlich Zinsstrukturkurven für Staatsanleihen des
Sitzlandes der Deutsche Office in Landeswährung zur Ableitung
der gesuchten fristadäquaten Zerobondfaktoren heranzuziehen.

Für die Bestimmung des Basiszinssatzes kann von der
Zinsstrukturkurve für Staatsanleihen ausgegangen werden. Zur
objektivierten Schätzung der Zinsstrukturkurve kann auf die
veröffentlichten Regressionsparameter der Deutschen Bundesbank
zurückgegriffen werden. Diese lassen eine auf empirischen Daten
basierende Ableitung einer Zinsstrukturkurve für einen
dreißigjährigen Zeitraum zu.

Zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen
Laufzeit kann der ermittelte Zero-Bond-Zinssatz für eine
Restlaufzeit von dreißig Jahren als nachhaltiger Schätzwert
angesetzt werden.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Risikozuschlag

Nach dem CAPM bestehen 
die Eigenkapitalkosten aus 
dem risikolosen 
Basiszinssatz und einem 
Risikozuschlag. Der 
Risikozuschlag ist das 
Produkt aus dem 
unternehmensspezifischen 
Betafaktor und der 
Marktrisikoprämie. R

en
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Basiszinssatz

Marktrisikoprämie

Risiko (Volatilität der Rendite)

Kursgewinne

Dividenden

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 gegenüber 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) erklärten 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 Risikozuschläge ohne die Berücksichtigung der Wirkungen von
persönlichen Ertragsteuern erklärt werden. Gemäß dem CAPM
setzt sich der Risikozuschlag aus der allgemeinen
Marktrisikoprämie und dem unternehmensspezifischen Betafaktor
zusammen

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

Da Aktienrenditen und Risikozuschläge grundsätzlich durch
Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realitätsnähere
Erklärung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das
Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berücksichtigung
der unterschiedlichen Wirkungen persönlicher Ertragsteuern in
Deutschland auf Zinseinkünfte und Dividenden einerseits sowie
Kursgewinne andererseits erweitert. Nach dem Tax-CAPM setzt
sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die Ertragsteuer
gekürzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM
ermittelten Risikozuschlag nach Ertragsteuern zusammen.

Der Risikozuschlag nach Ertragsteuern ist analog zum CAPM das
Produkt aus dem unternehmensspezifischen Betafaktor und der
Marktrisikoprämie nach Ertragsteuern.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Marktrisikoprämie (1/2)

Marktrisikoprämie

Der Fachausschuss für Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat am 19. September 2012
„Hinweise zur Berücksichtigung der Finanzmarktkrise bei der
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der
Unternehmensbewertung“ (vgl. IDW-Fachnachrichten, Nr. 10/2012)
veröffentlicht. Im Rahmen dieser empfiehlt er, sich bei der
Bemessung der Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern an
einer Bandbreite von 5,0% bis 6,0% zu orientieren.

Wir haben zur Plausibilisierung der vom FAUB empfohlenen
Bandbreiten eigene Analysen vorgenommen und hierauf basierend
in einem ersten Schritt eine Marktrisikoprämie vor persönlichen
Steuern am oberen Ende der empfohlenen Bandbreite abgeleitet.
Dabei haben wir für die Schätzung der Marktrisikoprämie vor
persönlichen Steuern sowohl in der Vergangenheit realisierte
historische (Gesamt-)Renditen und daraus abgeleitete
Risikoprämien als auch aus Börsenkursen und
Ergebnisschätzungen von Finanzanalysten abgeleitete
zukunftsorientierte (Gesamt-)Renditeerwartungen und
Risikoprämien (implizite Renditen und Risikoprämien)
berücksichtigt. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass es sich bei allen
empirisch direkt beobachtbaren Kapitalmarktrenditen grundsätzlich
um Renditen vor dem Abzug persönlicher Steuern handelt und
dass die für die Ableitung der Marktrisikoprämie nach persönlichen
Steuern notwendigen Kapitalmarktrenditen nach Abzug
persönlicher Steuern regelmäßig nicht direkt beobachtbar sind.

Empirische Untersuchungen für den deutschen Kapitalmarkt
zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach
dem zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich drei
bis sieben Prozent höhere Renditen erzielten als Anlagen in (quasi)
risikofreien Kapitalmarktanlagen.1

In der Vergangenheit erzielte Renditen und Risikoprämien bieten
damit eine Basis für die Abschätzung einer wirtschaftlich sinnvollen
Bandbreite von auch zukünftig zu erwartenden Renditen und
Risikoprämien unter der Annahme, dass die durchschnittlich in der
Vergangenheit beobachtbaren konjunkturellen Verhältnisse unter
Berücksichtigung langfristiger Trendentwicklungen und
Inflationseffekte in die Zukunft übertragbar sind. Zum
Bewertungsstichtag abgeleitete implizite Renditen und
Risikoprämien hingegen ermöglichen eine stichtagsbezogen
zukunftsorientierte und konkrete Ableitung der Marktrisikoprämie
unter der Berücksichtigung von aktuellen Veränderungen der
erwarteten Renditen und der Interdependenzen der jeweiligen
Renditebestandteile (Basiszinssatz und Risikoprämien) im
Zeitablauf basierend auf den Renditeerwartungen der Investoren
an den Kapitalmärkten.2

Im Zusammenhang mit dem aktuell historisch niedrigen Zinsniveau
erstklassiger Schuldner, wie beispielsweise Deutschland, können
unseres Erachtens grundsätzlich zwei Thesen in Bezug auf die
(Real-) Renditeerwartung von Investoren unterschieden werden:3

1. Nachhaltig relativ stabile (Real-)Renditeerwartungen der 
Investoren

2. Nachhaltig reduzierte (Real-)Renditeerwartungen der 
Investoren

Anm.:  1) Eine langfristig höhere Rendite unsicherer Anlagen gegenüber sicheren Anlagen ist 
plausibel und begründet zudem die grundsätzliche Nachfrage nach unsicheren Anlagen, 
denn kein rational handelnder Anteilseigner würde eine unsicher Anlage einer sichern 
Anlage vorziehen, wenn er hierfür nicht im langfristigen Durchschnitt eine risikoäquivalente 
Vergütung als Komponente der Gesamtrendite erhalten würde.

Quellen: 2) Vgl. Bertram/Castedello/Tschöpel, Überlegungen zur Marktrendite und zur 
Marktrisikoprämie, CF 2015. Seite 468 ff.

3) Vgl. Zeidler/Tschöpel/Bertram, Kapitalkosten in Zeiten der Finanz- und Schuldenkrise, CFB 
2012, Seite 70–80.

Der FAUB empfiehlt im 
aktuellen Kapitalmarkt-
umfeld eine Marktrisiko-
prämie nach persönlichen 
Steuern zwischen 5,0% und 
6,0%.
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Die aktuellen Entwicklungen an den Kapitalmärkten können zu
einer Veränderung des Basiszinssatzes zum Tag der
beschlussfassenden Hauptversammlung führen. Wir haben daher
mögliche Entwicklungen zum Tag der Hauptversammlung im
Rahmen einer Szenariorechnung reflektiert. In Abhängigkeit von
der Entwicklung der Renditeerwartung der Investoren können sich
auch Veränderungen bei der Marktrisikoprämie ergeben. Wir haben
daher verschiedene Parameterkonstellationen in der Szenario-
rechnung dargestellt.

Zur Ableitung der unternehmensspezifischen Risikoprämie wird
nach dem CAPM diese Marktrisikoprämie mit dem sogenannten
Betafaktor multipliziert, der das unternehmens- und
branchenspezifische Risiko ausdrückt.

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Marktrisikoprämie (2/2)

Marktrisikoprämie (fortgesetzt)

Empirische Beobachtungen zeigen, dass Investoren – abgesehen
von temporären Reduzierungen – zuletzt weitgehend stabile
Renditeerwartungen hatten und somit das derzeit historisch
niedrige Zinsniveau mit erhöhten Risikoprämien einhergeht. Im
Falle nachhaltig reduzierter (Real-)Renditeerwartungen (These 2)
in Verbindung mit einer expansiven Geldmengenausweitung ist
zumindest nachhaltig der zu erwartende Einfluss auf die
Ergebnisentwicklung der Unternehmen1 allgemein und auch im
Falle der Deutsche Office2 zu untersuchen.

Vor dem Hintergrund unserer Analysen haben wir die
Marktrisikoprämie vor persönlichen Steuern mit 7,00% ermittelt.
Diese liegt am oberen Ende der vom FAUB empfohlenen
Bandbreite. Eine hierzu korrespondierende Marktrisikoprämie nach
persönlichen Steuern liegt bei 5,75% und damit ebenfalls innerhalb
aber eher am oberen Ende der vom FAUB empfohlenen Bandbreite
für die Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern von 5,0% bis
6,0%3. Bei (angenommener) nachhaltiger Reduzierung der
allgemeinen (Real-)Renditeerwartungen der Investoren wäre in
Verbindung mit einer Ausweitung der Geldmenge zu erwarten,
dass hieraus eine Erhöhung von Investitionen und eine
Verschärfung des Wettbewerbs resultiert, mit der Konsequenz
einer mittel- bis langfristigen Beeinträchtigung der Ertragskraft der
Unternehmen. Grundsätzlich ist davon auszugehen, dass auf
funktionierenden Märkten die erzielbaren Unternehmensrenditen
sich der Grenzrenditeerwartung der Investoren annähern, da
Überrenditen infolge von Arbitrageprozessen nachhaltig nicht
erzielbar sind.

Anm.:  1) Bei (angenommener) nachhaltiger Reduzierung der allgemeinen (Real-)Renditeerwartungen 
der Investoren wäre in Verbindung mit einer Ausweitung der Geldmenge zu erwarten, dass 
hieraus eine Erhöhung von Investitionen und eine Verschärfung des Wettbewerbs resultiert, mit 
der Konsequenz einer mittel- bis langfristigen Beeinträchtigung der Ertragskraft der 
Unternehmen. Grundsätzlich ist davon auszugehen, dass auf funktionierenden Märkten die 
erzielbaren Unternehmensrenditen sich der Grenzrenditeerwartung der Investoren annähern, 
da Überrenditen infolge von Arbitrageprozessen nachhaltig nicht erzielbar sind.

2) Die Planung der Deutsche Office basiert auf der aktuellen Markteinschätzung des 
Managements. Eine verminderte Ergebniserwartung aufgrund des aktuellen Kapitalmarkt-
umfelds ist nicht erkennbar.

3) Die Überleitung der Marktrisikoprämie vor persönlichen Steuern zur Marktrisikoprämie nach 
persönlichen Steuern erfolgt unter analoger Vorgehensweise wie gezeigt bei 
Zeidler/Schöniger/Tschöpel, FB 2008, Seite 276-288.

Es wurde eine Marktrisiko-
prämie in Höhe von 5,75% 
angesetzt.
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Anm.:  1) Adjusted Betafaktor, gemessen gegen einen marktbreiten lokalen Index, ermittelt auf 
Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital IQ, ein Geschäft 
der The McGraw-Hill Companies, New York City/USA.

2) Durchschnittliches Handelsvolumen gemessen an der Zahl der ausgegebenen Aktien

umfasst sämtliche Unternehmen, die (i) an einer deutschen Börse
gelistet sind und (ii) mindestens 75% ihrer Umsatzerlöse im
Immobiliengeschäft 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 Geschäftstätigkeit (insbesondere im Hinblick auf
die das Immobilienportfolio der Deutsche Office ausmachenden
Immobilienklassen),

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

Betafaktor

Für die Deutsche Office als börsennotiertes Unternehmen liegen
am Kapitalmarkt beobachtbare Betafaktoren1 vor. Der beobacht-
bare (verschuldete) Betafaktor der Deutsche Office lag in dem
Zeitraum zwischen dem 22. Januar 2014 und dem 31. März 2016
zwischen 0,40 und 0,71; im Durchschnitt bei 0,56.

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

Zudem ist die Aussagekraft des beobachtbaren Betafaktors der
Deutsche Office infolge der Übernahme 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 anteilsmäßig rund acht mal häufiger² gehandelt als jene
der Deutsche Office. Darüber hinaus lag für das Jahr 2015 die
Geld-Brief-Spanne der Deutsche Office Aktien rund 58% über jener
der Peer Group Unternehmen. Beide Faktoren deuten auf eine
vergleichsweise geringe Liquidität der Aktie der Deutsche Office
hin.

Zudem zeigen übliche statistische Tests eine nicht durchgängig
gegebene statistische Validität des Betafaktors der Deutsche
Office.

Aufgrund dieser Sachverhalte ist der am Kapitalmarkt beobacht-
bare Betafaktor der Deutsche Office keine sachgerechte Grundlage
zur Ableitung des Risikozuschlages. Es wurde deshalb auf
Betafaktoren börsennotierter Vergleichsunternehmen (im
Folgenden „Peer Group“) zurückgegriffen.

Hierfür wurden alle Unternehmen, die im „E&G-DIMAX“ Aktienindex
gelistet sind (im Folgenden „Long-List“), einer ausführlichen
Analyse unterzogen. Der E&G-DIMAX wurde vom Bankhaus
Ellwanger & Geiger KG, Stuttgart, im Jahr 1995 aufgelegt und

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Betafaktor (1/4) 

Der Betafaktor wurde 
anhand einer Peer Group 
abgeleitet.

Deutsche Office und E&G-DIMAX im Vergleich

Quellen: S&P Capital IQ, http://www.ellwanger-geiger.de, Analyse KPMG.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Betafaktor (2/4)

Die Peer Group setzt sich 
aus sechs Vergleichs-
unternehmen zusammen.

Betafaktor (fortgesetzt)

Unter Hinzunahme dieser Bereinigungskriterien verblieb eine
„Short-List“ mit 5 Unternehmen. Wir erachten das operative Risiko
dieser Unternehmen insgesamt für vergleichbar zu jenem der
Deutsche Office.

Die Short-List haben wir nachrichtlich um das Unternehmen IFM
Immobilien AG, Heidelberg, (im Folgenden „IFM“), welche noch
Bestandteil der Peer Group im Rahmen der Bewertung für die
Verschmelzung von Prime Office und OCM im Jahr 2013 war,
ergänzt.

Alle Unternehmen der Short List sind im Wesentlichen wie die
Deutsche Office Büroimmobiliengesellschaften und verfügen über
keinen nennenswerten Wohnungsimmobilienbestand. Die
nebenstehende Tabelle veranschaulicht, in welchen Immobilien-
klassen die abgeleiteten Peer Group Unternehmen hauptsächlich
tätig sind.

Die Peer Group Unternehmen weisen mit Ausnahme der IFM mit
der Deutsche Office vergleichbare Kennzahlen im Hinblick auf
Umsatz, Anzahl der Immobilien sowie vermietbare Fläche auf. Die
nebenstehende Tabelle gibt eine Übersicht dieser Kennzahlen zum
31. Dezember 2015.

Die IFM verfügt über eine wesentlich geringere vermietbare Fläche
im Vergleich zu den Peer Group Unternehmen und der Deutsche
Office und ist seit Ende des Jahres 2015 nicht mehr an der Börse
gelistet. Die Aussagekraft der Betafaktoren der IFM für das
operative Risiko der Deutsche Office sind bereits vor diesem
Hintergrund eingeschränkt.

Grundsätzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen vollständig vergleichbar ist,
dennoch halten wir das so ermittelte operative Risiko der
Vergleichsunternehmen insgesamt für vergleichbar zur Deutsche
Office. Auf den Seiten 111 und 112 sind die Vergleichs-
unternehmen kurz beschrieben.

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

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.

Anm.: 1) alstria Stand-alone (ohne Deutsche Office)

Quellen: Jeweiliger Geschäftsbericht 2015: Deutsche Office, alstria, DIC Asset AG, Hamborner REIT 
AG, VIB Vermögen AG, TLG Immobilien AG, Halbjahresbericht vom 31. August 2015: IFM, 
Analyse KPMG.

Peer Group - Kennzahlen (zum 31.12.2015)

Umsatz 
(in Mio.€)

Anzahl der
Immobilien

Fläche
 (in m²)

DO Deutsche Office AG 106,7 49 884.000
Peer Group Unternehmen

alstria Office REIT-AG1 97,2 71 840.100
DIC Asset AG 120,4 215 1.412.900
Hamborner REIT AG 52,4 69 425.130
VIB Vermögen AG 75,1 103 1.004.000
TLG Immobilien AG 112,4 418 1.295.443
IFM Immobilien AG n/a n/a 107.104

Immobilienportfoliomatrix

Büro Einzel-
handel Sonstige Wohnen

DO Deutsche Office AG
Peer Group Unternehmen

alstria Office REIT-AG
DIC Asset AG
Hamborner REIT AG
VIB Vermögen AG
TLG Immobilien AG
IFM Immobilien AG
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Verschuldete Betafaktoren

Um eine hohe statistische Validität der empirischen Daten zu
erreichen und auf die für die Umrechnung von verschuldeten in
unverschuldete Betafaktoren notwendigen Kapitalstrukturdaten
zugreifen zu können, wurden wöchentliche Betafaktoren für fünf
unabhängige Jahresscheiben, eine Zweijahresscheibe sowie
monatliche Betafaktoren für einen Fünfjahreszeitraum ermittelt.

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. März 2016
zwischen 0,4 und 0,9.

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Betafaktor (3/4)

Aus den Peer Group-Daten 
ergibt sich eine Bandbreite 
unverschuldeter 
Betafaktoren für die 
Deutsche Office von 
0,4 bis 0,5.

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

Verschuldete Betafaktoren

Name 2016 2015 2014 2013 2012
Durchschnitt 

2012-2016
Zeitraum 

2012 - 2016
Zeitraum 

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

Unverschuldete Betafaktoren

Name 2016 2015 2014 2013 2012
Durchschnitt 

2012-2016
Zeitraum 

2012 - 2016
Zeitraum 

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
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Unverschuldete Betafaktoren

Zur Berücksichtigung der sich im Planungszeitraum verändernden
Finanzierungsstrukturen der Gesellschaften wurden die in der
Vergangenheit beobachteten Betafaktoren der verschuldeten
Unternehmen zunächst in unverschuldete Betafaktoren
umgerechnet (sogenanntes „unlevern“)1.

Die unverschuldeten Betafaktoren lagen für 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 Börse 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. März 2016
berücksichtigt.

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 Übernahme der Mehrheit der
Aktien durch die THF AS, Oslo/Norwegen, am 12. Mai 2015 führten
zu einer Nichtberücksichtigung der letzten beiden Jahressscheiben
sowie der Zwei- und Fünfjahresbetafaktoren.

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

Die Analyse der unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group
Unternehmen zeigt eine in jüngeren Jahren überwiegend
ansteigende Tendenz der Betafaktoren.

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

Multipliziert mit der allgemeinen Marktrisikoprämie von 5,75%
errechnet sich für die Deutsche Office ein Risikozuschlag für das
operative Risiko von 2,59% (vor Anpassung an die
periodenspezifische Finanzierungsstruktur).

Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Betafaktor (4/4)

Wir erachten auf Basis der 
Betafaktoren der Peer Group 
einen unverschuldeten 
Betafaktor für die 
Deutsche Office von 
0,45 für angemessen.

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

Finanzierungsstruktur

Abschließend wurde der unverschuldete Kapitalisierungszinssatz
anhand der sich aus der Planungsrechnung ergebenden
zukünftigen Finanzierungsstruktur und des Verschuldungsgrades
wieder periodenspezifisch in verschuldete Kapitalkosten
zurückgerechnet (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%.

Anm.: 1) Das „Unlevern“ erfolgte unter der Annahme von unsicheren steuerlichen Vorteilen der
Fremdfinanzierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Peer Group (1/2)

Peer Group

Unternehmen Beschreibung

alstria office Reit-AG Die alstria Office REIT-AG ist tätig im Bereich der Akquisition und Verwaltung von Büroimmobilien in Deutschland.

Das Unternehmen besitzt ein breit diversifiziertes Portfolio von Immobilien in verschiedenen deutschen Großstädten. Dazu zählen unter anderem
Hamburg, München, Stuttgart, Hannover, Düsseldorf und Berlin.

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

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

DIC Asset AG Die DIC Asset AG ist eine Immobilieninvestmentfirma und investiert in Gewerbe-, Einzelhandels-, Institutionelle- und Büroimmobilien. Der
Schwerpunkt der Gesellschaft liegt auf langfristige Mietverträge in hochfrequentierten Ballungsräumen, Geschäftszentren und Wohnimmobilien.

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

Das Immobilienportfolio der Gesellschaft ist in zwei Segmente gegliedert: Während das Commercial Portfolio-Segment (95% nach Mietfläche)
bereits bestehende Objekte mit langfristigen Mietverträgen umfasst, beinhaltet das Co-Investments-Segment (5% nach Mietfläche)
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 Süden. Ende Dezember 2015 bestand das Portfolio der Gesellschaft aus 215 Immobilien mit einer
Gesamtmietfläche von rund 1,3 Mio. Quadratmetern und einem beizulegenden Zeitwert von etwa € 2,2 Mrd.

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

Primär erschließt und betreibt sie Wohn- und Gewerbeimmobilien sowie Freiland.

Das Unternehmen wurde 1953 gegründet und hat ihren Hauptsitz in Duisburg, Deutschland.

Zum 31. Dezember 2015 verfügte das Unternehmen über ein Immobilienportfolio von 69 Bestandsimmobilien mit einer Gesamtnutzfläche 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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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Peer Group (2/2)

Peer Group

Unternehmen Beschreibung

TLG Immobilien 
Aktiengesellschaft

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

Das Portfolio des Unternehmens umfasst Büro-, 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
Gebäuden und die Entwicklung von neuen Grundstücken zählen.

Das Immobilienportfolio des Unternehmens umfasste zum 31. Dezember 2015 insgesamt 418 Immobilien mit einer Gesamtmietfläche von rund
1,3 Mio. Quadratmetern.

Der Hauptsitz der TLG Immobilien Aktiengesellschaft befindet sich in Berlin.

VIB Vermögen AG Die VIB Vermögen AG erschließt, erwirbt, hält und betreibt Gewerbeimmobilien in Deutschland.

Das Immobilienportfolio des Unternehmens besteht aus 103 Immobilien mit einer Gesamtmietfläche von etwa einer Mio. Quadratmeter und
umfasst Logistikimmobilien, Industriebauten, Einkaufs- und Fachmarktzentren sowie Gewerbe- und Dienstleistungszentren.

Die Gesellschaft wurde im Jahr 1993 gegründet 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 für gewerblich genutzte Immobilien in Deutschland.

Die Gesellschaft ist primär auf Büro- und Einzelhandelsimmobilien fokussiert und baut zudem auch neue Gebäude bzw. revitalisiert bereits
existierende Gewerbeimmobilien.

Weiterhin revitalisiert die Gesellschaft bestehende Liegenschaften, erstellt Neubauten und bietet Services im Bereich Asset Management an.

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

Das Unternehmen war vormals bekannt als Sirus Grundbesitz AG und änderte den Namen auf IFM Immobilien AG im März 2006.

Quellen: S&P Capital IQ, www.vib-ag.de, www.tlg.de, www.ifm.ag, Analyse KPMG.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Wachstumsrate (1/3)

Bei der Ableitung der 
nachhaltigen 
Wachstumsrate sind die 
verschiedenen Ursachen für 
nachhaltiges Wachstum 
konsistent im 
Bewertungskalkül zu 
berücksichtigen.

Alternativ wäre in der Fortführungsphase die ausschließliche
Diskontierung der Ausschüttungen an die Anteilseigner bei
korrespondierender Berücksichtigung des durch Thesaurierungen
finanzierten operativen Wachstums in der Wachstumsrate denkbar.
Bei ausschließlicher Diskontierung der Ausschüttungen an die
Anteilseigner ist insoweit ein nachhaltiges operatives Wachstum
der Ausschüttungen in Höhe von 3,2% p.a. anzusetzen. Beide
Vorgehensweisen führen zu identischen Ergebnissen.

Wachstumsrate

In den Mittelfrist- und Langfristplanungen der Deutsche Office ist für
die Jahre 2016 bis 2023 das erzielbare Wachstum in den
erwarteten Entwicklungen der Erträge und Aufwendungen sowie
der Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag für diesen
Zeitraum ist insoweit nicht erforderlich. Auch in den Jahren 2024 ff.
(Fortführungsperiode) werden sich die Posten der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den
Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner
fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum lässt sich
grundsätzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag vom
Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Ursächlich für nachhaltig wachsende Unternehmensergebnisse
können grundsätzlich rein real-wirtschaftliche (positive und
negative) Effekte (Kapazitätsoptimierungen und
Kapazitätserweiterungen) sowie rein nominale, d.h. durch
Preisveränderungen bedingte Effekte unterschieden werden. Das
Gesamtwachstum eines Unternehmens setzt sich hiernach
zusammen aus operativem und inflationsbedingtem Wachstum. Die
Berücksichtigung der wachstumsdeterminierenden Einzeleffekte
hängt vom gewählten Bewertungsansatz ab.1

Die in der Fortführungsphase thesaurierten und den Anteilseignern
fiktiv unmittelbar zugerechneten Beträge bilden unter
Berücksichtigung des im vorliegenden Fall gewählten
Bewertungsansatzes bereits einen wesentlichen Teil des
zukünftigen Gesamtwachstums ab. Grundsätzlich stehen
Thesaurierungen im Jahr der Thesaurierung den Anteilseignern
nicht als Nettoeinnahmen zur Verfügung; der positive
Ertragswerteffekt von Thesaurierungen schlägt sich vielmehr in
dadurch induzierten zukünftig wachsenden Ausschüttungen nieder.
Eine zusätzliche Berücksichtigung dieses operativen Wachstums in
der anzusetzenden Wachstumsrate scheidet somit aus.

Ursachen des Wachstums der nachhaltigen Plan-Cash Flows

Operatives 
Wachstum aus 

Kapazitäts-
optimierung

Operatives Wachstum aus (nicht 
konkretisierten) zukünftigen 

Kapazitätserweiterungen

Inflations-
bedingtes 
Wachstum

Berücksichtigung im Wachstumsabschlag

Berücksichtigung in 
Detail-/ 

Grobplanungsphase

nein

Kein Abzug der 
Finanzierung von den 

Plan-Cash Flows

nein

Abzug der 
Finanzierung von den 

Plan-Cash Flows
(Thesaurierungen)**

ja

Abzug der 
Finanzierung von den 

Plan-Cash Flows
(Thesaurierungen)*

ja

Anm.: *  Dividend Discount Model (DDM).
** zzgl. inflationsbedingter Fremdkapitalaufnahme bei Verschuldung.

Anm.: 1) Vgl. WP-Handbuch 2014, Band II, Seite 138, Tz. 396.
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Wachstumsrate (2/3)

Lediglich noch verbleibende, zum Beispiel temporär begrenzte
zusätzliche Wachstumseffekte, die auf zeitlich begrenzt erzielbaren
Überrenditen aufgrund besonderer Markt- und
Branchenbedingungen oder spezieller Unternehmensmerkmale
beruhen und inflationsbedingte Wachstumseffekte sind, wie
nachfolgend beschrieben, sind im Wachstumsabschlag zu
berücksichtigen.

Unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumseffekte
unterscheiden sich hierbei von gesamtwirtschaftlichen Indikatoren
wie z.B. der „allgemeinen“ (konsumorientierten) Inflationsrate, die
durch die Veränderungsrate des Verbraucherpreisindex gemessen
wird. So werden unternehmensspezifische inflationsbedingte
Wachstumseffekte durch die jedes Unternehmen individuell
treffenden Preisveränderungen auf den Beschaffungsmärkten, die
Fähigkeit des Unternehmens zur kontinuierlichen Generierung von
Effizienzgewinnen sowie seine eigenen absatzmarktseitig
bestimmten Möglichkeiten zu Preisanpassungen bestimmt.

Die allgemeine (konsumorientierte) Inflationsrate steht vor diesem
Hintergrund grundsätzlich in keiner unmittelbaren Beziehung zur
unternehmensspezifischen Inflationsrate. Sie reflektiert vielmehr die
Preisveränderungen eines idealisierten Warenkorbs von
Konsumgütern und findet als Inflationsrate ihre Berücksichtigung in
den geforderten Kapitalkosten der Anteilseigner.

Hierdurch wird sichergestellt, dass der ermittelte
Unternehmenswert genau den Wert reflektiert, zu dem die
zukünftigen Nettoeinnahmen die geforderten Kapitalkosten der
Anteilseigner verdienen und somit auch die Kompensation der
Anteilseigner für die allgemeine konsumorientierte Inflation
vollständig erfolgt. Voraussetzung hierfür ist, dass das
Unternehmen in der Lage ist, nachhaltig die effektive
unternehmensspezifische Inflation, welche durch
Preisveränderungen auf den Beschaffungsmärkten und
Effizienzgewinne erklärt wird, vollständig auf die Abnehmer seiner
Erzeugnisse zu überwälzen.

Wachstumsrate (fortgesetzt)

Unter der Voraussetzung, dass die Deutsche Office die die eigene
Risiko- und Finanzierungsstruktur reflektierenden Kapitalkosten
nachhaltig verdient, korrespondieren die zukünftig wachsenden
Ausschüttungen direkt mit dem Wertbeitrag aus Wertsteigerungen.
Somit ist der wesentliche Teil des zukünftigen Gesamtwachstums
bereits durch die direkte Zurechnung des Wertbeitrages aus
Wertsteigerungen zu den nachhaltigen Nettoeinnahmen der
Anteilseigner berücksichtigt.
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Vor dem Hintergrund des 
gewählten Verfahrens und 
den relevanten Markt- und 
Unternehmensbedingungen 
sind lediglich inflations-
bedingte Wachstumseffekte 
in der nachhaltigen 
Wachstumsrate zu 
berücksichtigen.

Anm.: WB = Wertbeitrag
TV = Terminal Value
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Anlage 4
Kapitalisierungszinssatz – Wachstumsrate (3/3)

Die nachhaltige Wachstums-
rate wurde mit 0,75% p.a. 
angesetzt.

Wachstumsrate (fortgesetzt)

Bezogen auf den Immobilienmarkt lässt sich erkennen, dass
abgesehen vom Wiedervereinigungszeitraum (1990 bis 1992) und
der jüngsten Vergangenheit (ab ca. 2010) der jährliche
Immobilienpreiszuwachs, teilweise deutlich, unterhalb der
jährlichen Inflationsrate lag (vgl. bulwiengesa-Immobilienindex,
bulwiengesa AG, München, 2016).

Auch bei Berücksichtigung der sehr positiven Marktentwicklung
insbesondere in den Jahren 2014 und 2015 (siehe ab Seite 22
dieses Berichtes) lag gemäß bulwiengesa-Immobilienindex die
durchschnittliche Steigerungsrate für Mieten in Deutschland im
gewerblichen Bereich im Zeitraum 1990 bis 2015 bei 0,5% p.a.; bei
Mieten für Büroobjekte in City-Lage wurde langfristig kein Anstieg
beobachtet.

Gleichlautend schätzt der Verband deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) e. V. die nachhaltige Mietpreisentwicklung ein. Der seit dem
Jahr 2003 berechnete vdp-Index für Büromieten weist eine
durchschnittliche jährliche Steigerungsrate von 0,56% aus.

Für die hinsichtlich des Deutsche Office-Portfolios relevanten
regionalen Märkte lag die durchschnittliche Steigerungsrate der
Durchschnittsmieten für Büroimmobilien in den letzten neun Jahren
bei rund 1,2% p.a. Ohne Berücksichtigung des überdurchschnittlich
guten Jahres 2015 stiegen die Mieten im sonst selben Zeitraum um
rund 0,6% p.a.

Die Beurteilung der wesentlichen Determinanten (Zahl der
Bürobeschäftigten, Flächenbedarf je Büroarbeitsplatz) lässt gemäß
aktueller Studien (siehe Seite 52) mittelfristig einen Rückgang der
Büroflächennachfrage erwarten. Unter annahmegemäßer
Beibehaltung des aktuellen Büroflächenangebots bedeutet dies
einen steigenden Wettbewerbsdruck auf den Büroimmobilien-
märkten.

Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass etwaige
Überrenditen infolge von Arbitrageprozessen nachhaltig nicht zu
erzielen sind.

Zur Ableitung inflationsbedingter Wachstumseffekte wurden diese
aktuellen demographischen und branchenspezifischen Rahmen-
bedingungen sowie die erwartete Mietpreisentwicklung für die
relevanten Märkte der Deutsche Office berücksichtigt.

Die Überwälzung von inflationsbedingten Kostensteigerungen wird
somit künftig nur eingeschränkt möglich sein.
Restrukturierungsbedingte Effizienzgewinne sowie höhere
Mieteinnahmen aus Modernisierungen der Immobilien werden
diese Entwicklung voraussichtlich nur teilweise kompensieren
können und somit lediglich zur Stabilisierung der nachhaltigen
Profitabilität beitragen.

Dies entspricht den Erwartungen der Deutsche Office und wird
zudem durch empirische Untersuchungen gestützt, die zeigen,
dass unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumsraten
im Durchschnitt unterhalb des von der Europäischen Zentralbank
definierten Zielwertes für eine langfristig anzustrebende
(konsumorientierte) Inflationsrate liegen.

Vor diesem Hintergrund ist die Wachstumsrate für die Deutsche
Office mit 0,75% p.a. angesetzt worden.

Zur Finanzierung des Wachstums in der Fortführungsperiode ist
eine Thesaurierung zu berücksichtigen, die aus dem
Finanzierungsbedarf nachhaltig inflationsbedingt wachsender
Aktiva und Passiva resultiert. Dabei ist zu beachten, dass diese
auch den Eigenfinanzierungsanteil der Investitionen in den
Immobilienbestand beinhaltet, da aufgrund der
Marktwertbilanzierung gemäß IFRS keine Abschreibungen auf die
Objekte geplant und bei Jahresüberschuss mindernd berücksichtigt
wurden.
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Anlagen 5
Multiplikatorbewertung – Ableitung Funds from Operations

Zum 31. Dezember 2015 
ergibt sich für die Deutsche 
Office ein FFO in Höhe von 
rund € 54,8 Mio.

Ableitung Funds from Operations („FFO“)

Für die in der Immobilienbranche übliche Kennzahl FFO findet sich
ebenfalls keine einheitliche Definition in der Literatur. Die von den
Peer Group Unternehmen verwendeten Definitionen stimmen
jedoch weitgehend mit der Definition der Deutsche Office überein,
sodass eine Vergleichbarkeit der Größen sichergestellt ist.

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

Auf dieser Basis ergeben sich die nachfolgenden Werte für die
Deutsche Office:

Nettoergebnis aus der Vermietung
- Verwaltungsaufwand
- Sonstiges betriebliches Ergebnis
- Finanzergebnis
-/+ Sondereffekte aus Veräußerung und/ oder Abgrenzungen

Funds from Operations (FFO)

Berechnung des FFO

Deutsche Office - FFO

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

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

Anm.: n/a: not available, n/m: not meaningful.

Quellen: S&P Capital IQ, Analyse KPMG.

*) Aufgrund der Übernahme der Deutsche Office durch die alstria im Jahr 2015 
beinhaltet die FFO nur das Anteilige Ergebnis der Deutsche Office. Insofern ist kein 
sinnvolles Verhältnis der FFO zu den relevanten Stichtagsgrößen 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.

Der Mittelwert des NAV-
Multiplikators liegt bei 1,1 x.

Der Mittelwert des FFO-
Multiplikators liegt je nach 
betrachtetem Jahr bei 17,3 x 
bzw. 15,9 x. 

Unternehmenswert zu NAV

31.03.2015 31.03.2016
Gesellschaft Ist Ist
DO Deutsche Office AG 0,9 x 1,0 x
alstria Office Reit-AG 1,2 x 1,2 x
DIC Asset AG 0,8 x 0,7 x
Hamborner REIT AG 1,9 x 1,5 x
VIB Vermoegen AG 1,1 x 1,1 x
TLG Immobilien AG 1,2 x 1,3 x
IFM Immobilien AG n/a
25%-Quantil 1,0 x 1,0 x
Mittelwert 1,2 x 1,1 x
75%-Quantil 1,2 x 1,3 x

Unternehmenswert zu FFO

31.03.2015 31.03.2016
Analysestichtage Ist Ist
DO Deutsche Office AG 15,7 x 13,1 x
alstria Office Reit-AG 21,8 x n/a*
DIC Asset AG 13,3 x 11,4 x
Hamborner REIT AG 21,1 x 20,4 x
VIB Vermoegen AG 14,7 x 14,0 x
TLG Immobilien AG 17,0 x 20,4 x
IFM Immobilien AG n/a n/a
25%-Quantil 15,0 x 13,1 x
Mittelwert 17,3 x 15,9 x
75%-Quantil 20,1 x 20,4 x
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