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A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

. Auftrag

Die BPG Holdings Bermuda Limited, Hamilton/Bermuda (,BPG Holdings Bermuda Limited®
oder ,Hauptaktionarin®), eine Tochtergesellschaft der Brookfield Corporation, Toronto/Kanada,
hat dem Vorstand der alstria Office REIT-AG, Hamburg (,alstria AG* als Gesellschaft, ,alstria“
oder ,Gesellschaft” als alstria office REIT-AG zusammen mit ihren direkten und indirekten
Tochtergesellschaften), mit Schreiben vom 18. September 2024 mitgeteilt, dass sie
beabsichtigt, ein Verfahren zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der alstria
gegen eine angemessene Barabfindung auf die BPG Holdings Bermuda Limited (oder eine
ihrer Tochtergesellschaften) nach §§ 327a AktG durchzuflihren.

Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf
Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft i.H.v. mindestens 95 % des
Grundkapitals gehdren (Hauptaktionarin), die Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktiondre auf die Hauptaktiondrin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieen (sog. aktienrechtlicher Squeeze Out).

Ausweislich eines Depotauszugs der HSBC vom 10. Dezember 2024 halt die BPG Holdings
Bermuda Limited mittelbar und unmittelbar 170.291.635 der insgesamt 178.561.572 auf den
Inhaber lautende Stlickaktien der alstria mit einem rechnerischen anteiligen Betrag am
Grundkapital von 1,00 € je Aktie. Der Anteil der BPG Holdings Bermuda Limited entspricht
95,37 % des Grundkapitals der alstria. Die restlichen Aktien befinden sich auskunftsgemaf im
Streubesitz.

Die auRerordentliche Hauptversammlung der alstria, die tiber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare der alstria auf die BPG Holdings Bermuda Limited gegen Gewahrung
einer angemessenen Barabfindung beschlieen soll, ist fir den 11. Februar 2025 geplant.

Nach § 327c Abs.2 Satz 2 AktG ist die Angemessenheit der von der Hauptaktionarin
festgelegten Barabfindung durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen.

Mit Beschluss vom 8. Oktober 2024 hat das Landgericht Hamburg — Kammer 12 flr
Handelssachen — die IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Frankfurt am Main (kurz: ,IVA“), zur sachverstandigen Priferin zur Uberprifung der
Angemessenheit der Barabfindung gemaf § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG ausgewahlt und bestellt
(vgl. Anlage 1; Az 412 HKO 105/24). Die BPG Holdings Bermuda Limited hat uns daraufhin
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mit der PrGfung der Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren zu gewahrenden
Barabfindung beauftragt.

Die Festlegung der H6he der Barabfindung durch die BPG Holdings Bermuda Limited basiert
auf einer Unternehmensbewertung der alstria, die auf Basis allgemein anerkannter
Unternehmensbewertungsgrundsatze durchgefiihrt wurde. Die BPG Holdings Bermuda
Limited hat die ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Minchen (kurz:
,ValueTrust® oder ,VT“ oder ,Bewertungsgutachterin®), beauftragt, sie bei der Festlegung
der angemessenen Barabfindung, die den Minderheitsaktiondren der Gesellschaft geman
§ 327a Abs. 1 AktG zu gewahren ist, zu unterstiutzen. Value Trust hat im Rahmen ihrer
gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung im
Zusammenhang mit der geplanten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre gemaR
§§ 327aff. AktG ("Gutachtliche Stellungnahme") den Bodrsenkurs der Gesellschaft
analysiert, den Ertragswert gemall IDW Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008) des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. (IDW) ermittelt und andere Bewertungsmethoden zur Uberprifung des
Ertragswerts herangezogen. Sie hat ihre Gutachtliche Stellungname mit Datum vom
13. Dezember 2024 der Hauptaktionarin Ubermittelt. Den Inhalt und das Ergebnis der
Gutachtlichen Stellungnahme hat sich die Hauptaktiondrin in vollem Umfang zu eigen
gemacht. Die Gutachtliche Stellungnahme ist dem Ubertragungsbericht der Hauptaktion&rin
als Anlage 1 beigefugt.

Die zu gewahrende Barabfindung wurde auf der Grundlage der Gutachtlichen Stellungnahme
durch die BPG Holdings Bermuda Limited festgelegt. Die Ausfihrungen zur Festlegung der
Barabfindung geman § 327b AktG auf den Stichtag der aul3erordentlichen Hauptversammlung
am 11. Februar 2025 sind im Ubertragungsbericht der BPG Holdings Bermuda Limited tber
die Voraussetzungen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der alstria auf die
BPG Holdings Bermuda Limited sowie Uber die Angemessenheit der Barabfindung geman
§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG vom 18. Dezember 2024 (kurz: ,Ubertragungsbericht®)
wiedergegeben.
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ll. Auftragsdurchfiihrung

Wir haben die Prifung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung bis zum
18. Dezember 2024 in unseren Blros in Frankfurt am Main, Hamburg und in Landau in der
Pfalz sowie in den Homeoffices der an der Prifung beteiligten Mitarbeiter durchgefihrt. Die
als Grundlage der Wertermittlung dienenden Planungsrechnungen und Unterlagen zur
Bewertung der alstria haben wir erhalten und in Gesprachen mit Vertretern der Gesellschaft
sowie der Bewertungsgutachterin ValueTrust auf ihre Plausibilitat Gberpruft.

Wir haben unsere Prifungshandlungen nach Fertigstellung und Vorlage von Teilergebnissen
durch die Bewertungsgutachterin durchgefiihrt. Die Ergebnisse der Bewertungsgutachterin
haben wir anhand eigener Analysen plausibilisiert und erganzende Sensitivitatsrechnungen
durchgeflhrt.

Fir die Durchfihrung der Prufung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur
Verfligung:

e Handelsregisterauszug der alstria vom 17. Dezember 2024;

e Satzung der alstria in der Fassung vom 12. Juli 2024;

e geprufter und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk der KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, versehener Konzernabschluss und
zusammengefasster Lagebericht der alstria fir das Geschaftsjahr 2021;

e geprifte und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk der Deloitte GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen/Zweigniederlassung Hamburg, versehene
Konzernabschlisse und zusammengefasste Lageberichte der alstria flr die

Geschaéftsjahre 2022 und 2023;

e geprufter und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk der KPMG AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, versehener Jahresabschluss
(Einzelabschluss) und zusammengefasster Lagebericht der alstria fur das
Geschéftsjahr 2021;

e geprufte und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk der Deloitte GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen/Zweigniederlassung Hamburg, versehene
Jahresabschlisse (Einzelabschluss) und zusammengefasste Lageberichte der alstria
fur die Geschaftsjahre 2022 und 2023;
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Bericht der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, Gber die Prifung des
Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts der alstria fir das
Geschéftsjahr 2021;

Berichte der Deloitte GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen/Zweig-
niederlassung Hamburg, Uber die Prifung der Jahresabschlisse und der
zusammengefassten Lageberichte der alstria fur die Geschéaftsjahre 2022 und 2023;

Bericht der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, Gber die Prifung des
Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts der alstria flr das
Geschéftsjahr 2021;

Berichte der Deloitte GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Munchen/Zweig-
niederlassung Hamburg, Uber die Prifung der Konzernabschlisse und der
zusammengefassten Lageberichte der alstria fiir die Geschaftsjahre 2022 und 2023;

Geschaftsberichte der alstria flr die Geschéaftsjahre 2021 bis 2023;

vom Vorstand am 5. Dezember 2024 verabschiedeter und vom Aufsichtsrat am
10. Dezember 2024 genehmigter Forecast flir das Jahr 2024 sowie Mehrjahresplanung
fur den Zeitraum 2025 bis 2029, bestehend aus GuV-, Bilanz- und Cashflowplanung;

Bericht Uber die Marktwertermittlung des Immobilienportfolios der alstria von der
externen Sachverstandigen Savills Advisory Services Germany GmbH & Co. KG,
Frankfurt am Main, zum Stichtag 31. Dezember 2023 mit Stand von 4. Januar 2024;

vorlaufige Marktwertermittlung des Immobilienportfolios der alstria von der externen
Sachverstandigen BNP Paribas Real Estate Consult GmbH, Frankfurt am Main, zum
Stichtag 31. Dezember 2024 mit Stand von 29. November 2024 (im Folgenden auch:
~,BNP-Bewertung“);

Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats der alstria in den Geschéftsjahren 2022 bis
2023 sowie im laufenden Geschaftsjahr;

Gutachtliche  Stellungnahme der ValueTrust Uber die Ermittlung des
Unternehmenswerts der alstria vom 13. Dezember 2024 sowie vorhergehende
Entwirfe;
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e Gutachtliche Ermittlung der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg,
vom 13. Dezember 2024 zum etwaigen Ausschuttungsnachteil nach § 20 Abs. 2 der
alstria-Satzung;

e Auszige aus den Arbeitspapieren der Bewertungsgutachterin;

e Ubertragungsbericht vom 18. Dezember 2024 sowie vorhergehende Entwiirfe;
e Ad hoc-Meldung der alstria vom 18. September 2024;

o sonstige flr die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen.

Daruber hinaus haben wir auf 6ffentlich zugangliche Informationen und Kapitalmarktdaten
zuruckgegriffen.

Erganzende Auskinfte wurden uns vom Vorstand der alstria und den von ihm benannten
Auskunftspersonen erteilt. Der Vorstand der alstria und die Geschéaftsfiuhrung der BPG
Holdings Bermuda Limited haben uns gegentiber jeweils am 18. Dezember 2024 grundsatzlich
schriftlich versichert, dass die vom Vorstand erteilten Erlduterungen und Auskinfte, die fur die
Erstellung unseres Berichts Uber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung von
Bedeutung sind, vollstandig und richtig erteilt wurden.

Wir hatten unter dem Punkt C. Zusatze und Bemerkungen der Vollstandigkeitserklarung unter
anderem um folgende Bestatigung durch den Vorstand der alstria gebeten:

Fiir Zwecke der Ermittlung einer angemessenen Barabfindung der Minderheitsaktionére
halten wir eine Unternehmensbewertung auf Basis der Ertragswertmethode gegeniiber
einer Unternehmensbewertung des Gesamtportfolios auf Basis des Net Asset Value
(NAV) fiir vorzugswiirdig, weil die Ertragswertmethode den Unternehmenswert im Sinne
der deutschen Rechtsprechung unseres Erachtens besser widerspiegelt als der Net Asset
Value.

Diese Erklarung wurde uns gegenuber vom Vorstand nicht abgegeben. Der Vorstand
begriindete dies damit, dass er sich nicht zur Bewertungsmethode auf3ern kann, da es sich im
Kern um eine methodische Frage handelt.

Unabhangig von den in der Tz. 14 von uns erbetenen fehlenden Bestatigungen weisen wir
darauf hin, dass weder Prifungshemmnisse vorlagen noch die fehlenden Bestatigungen zu
einer Einschrankung unserer Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung flhren.
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Die im Standard IDW S 1 des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland enthaltenen
Grundséatze zur Durchfliihrung von Unternehmensbewertungen i.d.F. vom 2. April 2008 haben
wir beachtet. Dartber hinaus haben wir den GACVA Professional Standard sowie die
relevanten International Valuation Standards des IVSC (International Valuation Standards
Council) beachtet. Die Standards geben die herrschende Meinung zur Theorie und Praxis der
Unternehmensbewertung wieder und bilden einen Rahmen fir die jeweils
eigenverantwortliche Losung.

Art und Umfang unserer Prifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren
festgehalten. Im Rahmen unserer Prufung haben wir in die Arbeitspapiere der Bewertungs-
gutachterin Einsicht genommen.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung am 18. Dezember 2024 und
dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der aulierordentlichen Hauptversammlung der alstria am
11. Februar 2025 wesentliche Veranderungen in der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der alstria ergeben, waren diese bei der Beurteilung
der Angemessenheit der Barabfindung noch zu berlicksichtigen.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchflhrung, Jahres-
abschllisse, Lageberichte oder Geschaftsfihrung der beteiligten Gesellschaften
vorgenommen haben. Diese Prifungen sind nicht Gegenstand einer
Angemessenheitsprifung der Barabfindung fir Minderheitsaktionére. Die Ubereinstimmung
der Jahres- bzw. Konzernabschlisse und Lageberichte bzw. Konzernlageberichte mit den
jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften ist vom Abschlussprifer der alstria fir die
Geschéftsjahre 2021 bis 2023 jeweils uneingeschrankt bestatigt worden. Hinsichtlich der
Vollstandigkeit der Jahres- und Konzernabschlisse und der Beachtung bilanzieller
Bewertungsvorschriften gehen wir daher von der Richtigkeit und Vollstandigkeit der uns
vorgelegten Unterlagen aus.

Dieser Prufungsbericht dient der Dokumentation unserer Prifung der Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung. Die Verwendung unseres Prifungsberichts aullerhalb der
schriftlichen und muandlichen Berichterstattung an die Aktionare bzw. der Vorbereitung und
Durchfiihrung der Hauptversammlung der alstria, der Information der Organe, der Vorlage
beim Registergericht sowie im Rahmen eventueller Gerichtsverfahren (z.B. Spruchverfahren)
bedarf unserer vorherigen schriftlichen Einwilligung. Ohne diese schriftliche Einwilligung darf
unser Prufungsbericht nicht an Dritte weitergeben werden. Die Einwilligung wird nicht aus
unbilligen Grunden verweigert werden.
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Fir die Durchfliihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind — auch im Verhaltnis zu
Dritten — die als Anlage 2 beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschafts-
prufer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften i.d.F. vom 1. Januar 2024 maf3gebend. Bei
einer Verwendung unseres Berichts fur andere als dem Auftrag zugrunde liegende Zwecke ist
dafir Sorge zu tragen, dass auch in diesen Fallen die vorgenannten Allgemeinen
Auftragsbedingungen Anwendung finden.

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

BeurteilungsmaRBstab im Rahmen unserer Untersuchungen

Nach § 327a Abs. 1 AktG muss die Hohe der gewahrten Abfindung angemessen sein. Der
Begriff der ,Angemessenheit” wird im Gesetz inhaltlich nicht naher definiert. Die standige
Rechtsprechung fordert eine volle Entschadigung des Minderheitsaktionars fur den Verlust
seiner Beteiligung.! Demnach muss die Abfindung den wirklichen bzw. wahren Wert der
Beteiligung abbilden, damit der ausscheidende Aktionar flr den Verlust seiner Rechtsposition
wirtschaftlich voll entschadigt wird. Die Beurteilung der Angemessenheit einer Barabfindung
erfolgt daher sowohl im Rahmen der Angemessenheitsprifung als auch in dem sich potenziell
anschlieBenden Spruchverfahren auf Basis einer Gesamtbetrachtung.2 Nur in diesem
Rahmen kann sichergestellt werden, dass der ausscheidende Aktionar eine volle
Entschadigung flr den Verlust seiner Beteiligung erhalt.

Die Unternehmensbewertung in der Gutachtlichen Stellungnahme von ValueTrust enthalt
sowohl bei der Prognose der finanziellen Uberschiisse als auch bei der Ermittlung der
Kapitalkosten eine Vielzahl von Annahmen. Wir haben diese Annahmen auf Plausibilitat
gepruft und dabei folgenden Mal3stab zugrunde gelegt:

1 Vgl. BGH, Beschluss v. 31.1.2017 — Az Il ZR 285/15BGH, ZIP 2017, 469; BGH, Beschluss v. 12.1.2016 —
Az Il ZB 25/14, AG 2016, 359 Rz. 21 m.w.N.; OLG Frankfurt am Main, Beschluss v. 26.1.2017 — Az 21 W 75/15;
OLG Frankfurt am Main, Beschluss v. 17.1.2017 — Az 21 W 37/12, ZIP 2017, 974; OLG Frankfurt am Main,
Beschluss v. 20.7.2016 — Az 21 W 21/14, BB BBL2017-1585-6; OLG Karlsruhe, Beschluss v. 12.9.2017 —
Az 12 W 1/17, NZG 2017, 1188; BayObLG, Beschluss v. 19.10.1995 — Az 3Z BR 17/90, AG 1996, 127.

2 Vgl. Stephan in Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, 4. Auflage, § 305 Rz. 65; Ruiz de Vargas in Burgers/Koérber
(Hrsg.), Aktiengesetz, 4. Auflage, Anh § 305, Rn. 7a.
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Im Rahmen unserer Prufungen wird eine Annahme dann als plausibel betrachtet, wenn sie
(1) auf einer sachgerechten Methodik und (2) einer vollstandigen Datenbasis beruht,
(3) der Hohe nach vertretbar ist und (4) die rechnerische Richtigkeit gewahrleistet wird.3

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

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

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

Darlber hinaus ist zu analysieren, ob die Annahme rechnerisch richtig abgeleitet wurde und
in sich konsistent ist.

3 Vgl. ausfiuhrlich hierzu Creutzmann, A.: Plausibilitdt und Vertretbarkeit von Annahmen bei Unternehmens-
bewertungen in: BewertungsPraktiker, 1/2021, S. 12-14, (Hrsg.: CORPORATE FINANCE und EACVA),
Creutzmann, A.: Planungsrechnungen bei rechtsgepragten Unternehmensbewertungen, in: RWZ 2/2024, S. 91-
97.
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Die folgende Abbildung stellt unsere Vorgehensweise und die einzelnen Prufschritte bei der
Beurteilung der Plausibilitat einer Annahme zusammenfassend dar:

Beurteilung der Rechnerische
Methodik Datenbasis gl Hohe nach Richtigkeit
= Beurteilungsmafistab: = Beurteilungsmafstab: = Beurteilungsmafstab: = Beurteilungsmafistab:
Sachgerechtigkeit der Vollstandigkeit der Vertretbarkeit der Hohe Rechnerische Richtigkeit
Methodik Datengrundlage
= Methodik im Einklang mit = Ausreichende = Wert liegt innerhalb einer = Annahme ist rechnerisch
aktuellen wissenschaft- Datengrundlage far Ublichen bzw. nachvoll- richtig und in sich
lichen und praktischen die Beurteilung einer ziehbaren Bandbreite konsistent
Erkenntnissen Annahme liegt vor

Quelle: IVA-Analysen

Abbildung 1:  Beurteilungsmalstab fur die Plausibilitat einer Annahme

Wenn samtliche Kriterien erflllt sind, ist die Annahme insgesamt als plausibel anzusehen.
Wird hingegen mindestens ein Kriterium nicht erflllt, ist die Plausibilitdt der Annahme zu
hinterfragen. Erganzend weisen wir darauf hin, dass wir die beschriebene Vorgehensweise
sowohl bei der Betrachtung in Bezug auf die Planungsrechnung (Zahler des Kalklils) als auch
in Bezug auf den Kapitalisierungszinssatz (Nenner des Kalkils) zugrunde gelegt haben.

Bei der Betrachtung von Annahmen in Bezug auf die Planungsrechnung haben wir zudem den
vom IDW verdffentlichten Praxishinweis ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei
Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion®, der sich mit der
Plausibilisierung von Planungsrechnungen befasst, berticksichtigt.4 Der Praxishinweis bezieht
sich jedoch ausschlieRlich auf die Plausibilitat einer Planungsrechnung und damit den Zahler
des Bewertungskalkiils. Gemals dem |IDW-Praxishinweis gliedert sich die materielle
Plausibilitat einer Planungsrechnung in die interne und externe Plausibilitat.

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

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

Folgende Tabelle zeigt die vom IDW konkret empfohlenen MalRnahmen im Rahmen der
materiellen Planungsplausibilisierung flir Bewertungszwecke.

Materielle, interne Plausibilitat Materielle, externe Plausibilitat

Erliuterunaen des Unternehmensanalyse
9 (einschlieRlich Marktanalyse Analyse der Wettbewerber
Managements ;
Vergangenheitsanalyse)
Nachvollziehbarkeit ~und | Nachvollziehbarkeit und | Nachvollziehbarkeit und | Nachvollziehbarkeit und
Konsistenz der Planung | Konsistenz der Planung mit | Konsistenz der Planung z.B. | Konsistenz der Planung z.B.
mit den Erlduterungen den Ist-Entwicklungen in der | mit volkswirtschaftlichen | mit Ist-Zahlen und
Vergangenheit und den | Prognosen,  Absatzmarkt- | Analystenschatzungen
Unternehmenspotenzialen analysen etc.
zum Stichtag
Quelle: IDW
Tabelle 1: MalRnahmen der materiellen Planungsplausibilisierung gemafl IDW-Praxishinweis
2/2017

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

Die interne Plausibilitat betrifft den Abgleich der zugrunde liegenden Planungsrechnung mit
den entsprechenden Erlauterungen des Managements und damit verbunden die Wirdigung,
ob die in der Planungsrechnung verarbeiteten Annahmen mit den strategischen Vorstellungen
und beabsichtigten operativen Malnahmen des Managements in Ubereinstimmung stehen.
Des Weiteren ist im Rahmen der internen Plausibilitatsprifung eine Vergangenheits- und
Lageanalyse des Unternehmens durchzuflhren. Hierzu werden in der Vergangenheit erzielte
Ist-Werte mit entsprechenden Plan-Werten fiir GuV- und Bilanzgréen verglichen.®

Im Rahmen der externen Plausibilitatsprifung werden die der Planung zugrunde liegenden
Annahmen der Markt- und Wettbewerbsanalyse flr das Unternehmen auf Grundlage der zum
Planungszeitpunkt vorherrschenden Rahmenbedingungen gegenlibergestellt. Dabei soll die
externe Plausibilitdtsprifung insbesondere eine Analyse der Entwicklung der fir das

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

7 Vgl. IDW, Praxishinweis 2/2017, Tz. 17, 28, 32.
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B. GEGENSTAND, ART UND UMFANG DER PRUFUNG

Gegenstand unserer Prifung ist gemal § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG die Angemessenheit der
von der Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung.

Dementsprechend haben wir geprift, ob die von der BPG Holdings Bermuda Limited
festgelegte Barabfindung unter Beriicksichtigung der Verhaltnisse bei der alstria office REIT-
AG zum Bewertungsstichtag als angemessen anzusehen ist. Eine weitergehende rechtliche
Priifung, insbesondere der Voraussetzungen und RechtmaRigkeit fiir eine Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre und der steuerlichen Auswirkungen, haben wir nicht
vorgenommen.

Der Prifungsbericht ist gemafl § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG und § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG mit
einer Erklarung dariber abzuschlielen, ob die festgelegte Barabfindung angemessen ist. Im
Prifungsbericht ist gemal § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG anzugeben,

¢ nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,
e aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

e welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern
mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen,
welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der festgelegten
Barabfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und
welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung des Unternehmens aufgetreten
sind.

Bei der Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung fir Anteile an einem
borsennotierten Unternehmen darf aufgrund der hdchstrichterlichen Rechtsprechung der
Borsenkurs als Verkehrswert der Aktien nicht au3er Betracht bleiben. Ob der Boérsenkurs
tatsachlich den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, gilt es im Einzelfall zu prifen. Sofern fir
die Bewertung Boérsenkurse herangezogen werden, ist die Ableitung des Bdrsenkurses zu
beurteilen.

Sofern eine Unternehmensbewertung die Grundlage flir die Ableitung der angemessenen
Barabfindung darstellt, hat der Prifer die der Barabfindung zugrunde liegende Bewertung
hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz und der inhaltlichen Pramissen zu beurteilen.
Basiert die Barabfindung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung,
ist insbesondere zu untersuchen, ob die wertrelevanten Parameter sachgerecht abgeleitet
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wurden und ob die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Eine eigenstandige
Bewertung der Gesellschaft durch den Prifer ist nicht vorzunehmen.

Gemall §327c Abs.2 Satz1 AkiG hat die Hauptaktionarin der beschlussfassenden
Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fir
die Ubertragung der Aktien der auRenstehenden Aktionare auf die Hauptaktionarin dargelegt
und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begrindet werden
(Ubertragungsbericht).

Der Ubertragungsbericht ist nicht Gegenstand unserer Priifung. Es gehért auch nicht zu den
Aufgaben des gesetzlichen Prifers, die Vollstandigkeit, Richtigkeit und ZweckmaRigkeit des
Ubertragungsberichts oder das Vorliegen der Voraussetzungen der Ubertragung zu
beurteilen. Soweit der Bericht der Hauptaktionarin jedoch die Hohe der Barabfindung erlautert
und begriindet, haben wir die enthaltenen Angaben zur Uberpriifung der Angemessenheit der
Barabfindung verwendet.

Die als Bewertungsbasis dienende Unternehmensplanung sowie Arbeitspapiere zur
Bewertung haben wir erhalten, in Gesprachen mit Vertretern der Gesellschaft und der
Bewertungsgutachterin erortert und auf ihre Plausibilitdt untersucht. Wir haben die
methodische Konsistenz des Bewertungsmodells Uberprift und die Bewertung rechnerisch
nachvollzogen.

In seinem Beschluss vom 8. Oktober 2024 hat das Landgericht Hamburg uns aufgegeben, die
Prifung auch auf die Frage zu erstrecken

e ob ein Verkauf der Firmain Teilen einen GUber dem Ertragswert liegenden Erlés ergeben
wirde,

¢ welchen Wert die Substanz der Vermégenswerte hat und

e welcher Erlds bei einer Liquidation erzielt werden kdnnte.
In dem Fall, dass eine Begutachtung nach dem IDW S 1 erfolgt, sollen wir gemaR Beschluss
des Landgerichts Hamburg zusatzlich eine Bewertung nach einem anderen
Bewertungsmodus Uberschlagig darstellen.
Fir eine Konkretisierung des Prifungsbeschlusses haben wir telefonische Riicksprache mit
der zustandigen Kammer des Landgerichts Hamburg gehalten. Die Kammer teilte uns mit,

dass eine Prifung, ob der Verkauf des Unternehmens in Teilen einen Uber dem Ertragswert
liegenden Erlds erzielen kdnne, nicht erforderlich sei. Dies begriindete die Kammer damit,
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dass es sich im vorliegenden Fall um ein Immobilienunternehmen handele und dies im
Ergebnis einer Bewertung auf Basis des Liquidationswertes entsprechen wirde. Es solle
vielmehr eine Unternehmensbewertung auf Basis des Net Asset Value, der die Substanz der
Vermobgenswerte darstellt, ermittelt werden.

Die folgende Ubersicht stellt die gemaR Beschluss des Landgerichts Hamburg vom
8. Oktober 2024 zu bearbeitenden Punkte und einen Verweis auf die zugehdrigen
Erlauterungen im Prifungsbericht zusammenfassend dar.

Beschluss- Inhalt

Ausfiihrungen im Priifungsbericht

punkt

Die Prifung ist auf die Frage zu erstrecken,

a ob ein Verkauf der Firma in Teilen einen | Nach Riicksprache mit der zustandigen Kammer
Uber dem Ertragswert liegenden Erlos | ist eine Prifung, ob der Verkauf des
ergeben wiirde, Unternehmens in Teilen einen {ber dem
Ertragswert liegenden Erlés erzielen konne, nicht
erforderlich.

Wir haben den Net Asset Value (NAV) der
Gesellschaft ermittelt. Der NAV entspricht nicht
einer Substanzbewertung des Unternehmens im
klassischen Sinn, sondern einer modifizierten
Ertragsbewertung, die die  spezifischen
Gegebenheiten einer vermoégensverwaltenden
Gesellschaft bericksichtigt.

Vor diesem Hintergrund haben wir vorliegend auf
die Ermittlung eines klassischen Substanzwerts
verzichtet und stattdessen den NAV der alstria
ermittelt.

Wir verweisen hierzu auf unsere Erlauterungen in
den Abschnitten C.I1.4, C.11.6 und D.V.

Siehe hierzu die

b welchen  Wert  die
Vermoégenswerte hat und

Substanz  der

c welcher Erlés bei einer Liquidation erzielt

werden konnte.

Ausfiihrungen in  den
Abschnitten C.I1.5 und D.V.

In dem Fall, dass eine Begutachtung nach
dem IDW S 1 erfolgt, sollen wir gemanR
Beschluss des Landgerichts Hamburg
zusatzlich eine Bewertung nach einem
anderen Bewertungsmodus (berschlagig
darstellen.

Wir haben die alstria erganzend nach dem Net
Asset Value (NAV) bewertet.

Siehe hierzu die Ausflihrungen in den
Abschnitten C.I11.4 und D.V.

Tabelle 2:

Ubersicht tber die im Priifungsbericht ergdnzend darzustellenden Punkte gemaR
Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 8. Oktober 2024

Unser Bericht gibt das Ergebnis unserer Prifung der Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung wieder. Die Angaben im Prifungsbericht beschranken sich auf die fir die
Beurteilung der Barabfindung wesentlichen Aspekte einschlieRlich der im Beschluss des
Landgerichts Hamburg vom 8. Oktober 2024 enthaltenen Punkte.
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C. PRUFUNG DER ANGEMESSENHEIT DER BARABFINDUNG

. Methode zur Ermittlung der Barabfindung

Die BPG Holdings Bermuda Limited hat im Entwurf des Ubertragungsbeschlusses die
Barabfindung fiur die Ubertragung der von den Minderheitsaktiondren gehaltenen Aktien der
alstria auf die Hauptaktionarin BPG Holdings Bermuda Limited zum 11. Februar 2025 wie folgt
festgelegt:

,Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der (ibrigen Aktionédre der alstria office REIT-AG
(Minderheitsaktiondre) ~werden geméll dem \Verfahren zum  Ausschluss von
Minderheitsaktiondren (§§ 327a ff. AktG) gegen Gewéhrung einer von der BPG Holdings
Bermuda Limited, eine sog. exempted company with liability limited by shares nach dem Recht
von Bermuda mit Sitz in Hamilton, Bermuda, und eingetragen im Bermuda Registrar of
Companies unter der Registernummer 48464 (Hauptaktionér), zu zahlenden Barabfindung in
Héhe von EUR 5,11 fiir je eine auf den Inhaber lautende Stlickaktie auf den Hauptaktionér
Ubertragen.

Der Ubertragungsbericht der Hauptaktionarin enthalt Erlauterungen und Begriindungen in
Bezug auf die Angemessenheit der Barabfindung.

Die Barabfindung wurde auf Grundlage einer von ValueTrust zum Bewertungsstichtag,
11. Februar 2025, durchgeflihrten Unternehmensbewertung festgelegt. Die Bewertungs-
gutachterin hat den Bérsenkurs der alstria AG im relevanten Zeitraum, d.h. in den drei Monaten
vor der Veroffentlichung des ersten Ubertragungsverlangens am 18. September, analysiert.
Sie kommt zu dem Ergebnis, dass aus juristischer und dkonomischer Sicht keine Anzeichen
bestehen, dass der Borsenkurs nicht als Indikator fir den Verkehrswert der Aktien und somit
fur die Abfindungsermittlung herangezogen werden koénne. Der fir die Bemessung
mafgebliche Dreimonatsdurchschnittskurs (3M-VWAP) betragt 3,49 € je alstria-Aktie. Zur
Beurteilung des Unternehmenswerts der alstria AG hat ValueTrust neben dem Bdrsenkurs
eine Bandbreite der objektivierten Unternehmenswerte nach personlichen Ertragsteuern nach
dem IDW S 1 sowie Unternehmenswerte vor personlichen Ertragsteuern nach den ,Best-
Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung“ der DVFA abgeleitet. Die von der
Bewertungsgutachterin auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelte Bandbreite der
objektivierten Unternehmenswerte nach IDW S 1 liegt zwischen 4,27 € und 5,11 € je Aktie.

Bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen werden gemaf IDW S 1

— im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung —
die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person
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typisierend zugrunde gelegt und ein Unternehmensbewertungskalkil nach personlichen
Steuern herangezogen.

Daneben hat die Bewertungsgutachterin eine Bandbreite flir den Wert des Eigenkapitals der
alstria vor personlichen Steuern gemaf den DVFA-Empfehlungen ermittelt. Die resultierende
Bandbreite der Werte des Eigenkapitals der alstria vor persdnlichen Steuern liegen demnach
zum 11. Februar 2025 zwischen 3,36 € und 4,04 € je alstria-Aktie

Als Indikation des Eigenkapitalwerts auf Basis des aktuellen Immobilienbestands hat die
Bewertungsgutachterin zur Plausibilisierung der Ergebnisse des Ertragswertverfahrens eine
Bewertung anhand des NAV-Verfahrens vorgenommen und einen NAV innerhalb einer
Bandbreite von 4,03 € bis 5,06 € je Aktie ermittelt. Zudem hat die Bewertungsgutachterin
vergleichende Bewertungsverfahren wie Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren
angewandt. Die anhand der Bdérsenmultiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts des
Eigenkapitals betragt 2,47 € bis 566 € je alstria-Aktie. Die anhand der
Transaktionsmultiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts des Eigenkapitals betragt 1,38 €
bis 5,65 € je alstria-Aktie

Die BPG Holdings Bermuda Limited hat auf der Grundlage dieser Uberlegungen entschieden,
an die Minderheitsaktionare der alstria nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG eine Barabfindung
i.H.v. 5,11 € je alstria-Aktie zu zahlen, was dem von der Bewertungsgutachterin ermittelten
Ertragswert nach personlichen Ertragsteuern gemafl IDW S1 entspricht. Die Hauptaktionarin
hat eine Barabfindung aufgrund des NAV in diesem Fall flir nicht angemessen gehalten.

Die BPG Holdings Bermuda Limited hat sich bei der Festlegung der angebotenen
Barabfindung dem von der Bewertungsgutachterin gewahlten methodischen Vorgehen
angeschlossen und sich die Gutachtliche Stellungnahme vollstandig zu eigen und zum
Gegenstand des Ubertragungsberichts gemacht. Die Gutachtliche Stellungnahme sowie
deren Entwurfe sind uns flr Zwecke der Prifung der Angemessenheit der Barabfindung zur
Verfligung gestellt worden.

In der Gutachtlichen Stellungnahme werden das methodische Vorgehen, die Ermittlung des
Unternehmenswerts der alstria sowie des Unternehmenswerts je Aktie im Detail dargestellt.
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. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Barabfindung

1.  Vorbemerkung

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) und des
Bundesgerichtshofs (BGH) ist eine Barabfindung im Hinblick auf den verfassungsrechtlichen
Eigentumsschutz dann angemessen, wenn sie dem ausgeschlossenen Aktionar eine volle
wirtschaftliche Kompensation fiir den Verlust seiner Unternehmensbeteiligung gewahrt. Dabei
ist nach der Rechtsprechung des BVerfG (Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94)
sicherzustellen, dass der ausscheidende Aktionar nicht weniger erhalt, als er bei einer freien
Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MaRnahme erhalten hatte. Die Entschadigung
darf somit nicht unter dem Verkehrswert liegen.

Die angemessene Barabfindung muss nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung Uber die
Ubertragung der von den Minderheitsaktiondren gehaltenen Aktien der Gesellschaft
bertcksichtigen. Fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung stehen grundsatzlich
unterschiedliche Bewertungsmethoden zur Verfigung. Das Aktiengesetz schreibt keine
bestimmte Bewertungsmethode vor, die zur Beurteilung der Angemessenheit der
angebotenen Barabfindung heranzuziehen ist. Eine Bewertungsmethode scheidet nur aus,
wenn sie aufgrund der Umstande des Einzelfalls nicht geeignet ist, den wahren Wert
abzubilden.

Der BGH hat festgestellt, dass es eine Rechtsfrage ist, ob eine angewendete
Bewertungsmethode dem gesetzlichen Bewertungsziel entspricht. Dies hat der BGH sowohl
fur die Ertragswertmethode als auch fir den Bdrsenkurs bejaht. Die Frage, welche der
grundsatzlich geeigneten Bewertungsmethoden im konkreten Fall den Wert der
Unternehmensbeteiligung zutreffend abbildet, ist Teil der tatsachlichen Wirdigung des
Sachverhalts (Tatsachenfrage) und nach der betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und
Praxis zu beurteilen. Die Bewertungsmethode muss dabei in der Betriebswirtschaftstheorie
anerkannt und in der Praxis gebrauchlich sein.

Die zugrunde gelegte Bewertungsmethode ist vom Prifer hinsichtlich der Art und Griinde flr
ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu Uberprifen.

Der BGH hat sowohl mit Beschluss vom 21. Februar 2023 (BGH, Beschluss vom
21. Februar 2023 — Il ZB 12/21) als auch mit Beschluss vom 31. Januar 2024 (BGH,
31. Januar 2024 - Il ZB 5/22) festgestellt, dass der Borsenkurs eines Unternehmens bei
Einhaltung bestimmter Voraussetzungen allein eine geeignete Schatzgrundlage fir die
Bestimmung einer angemessenen Barabfindung nach § 305 AktG und die Ableitung des
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angemessenen Ausgleichs nach § 304 AktG sein kann. Gemaf BGH kann der Anteilswert nur
dann nicht unter Riuckgriff auf den Bérsenkurs ermittelt werden, wenn im konkreten Fall nicht
von der Moglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer
ausgegangen werden kann.

Nach der Rechtsprechung und Bewertungspraxis kann die Barabfindung bei Ausschluss von
Minderheitsaktionaren grundsatzlich auch aus einem objektivierten Unternehmenswert
abgeleitet werden. Der objektivierte Unternehmenswert stellt regelmafig einen intersubjektiv
nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar, der sich bei Fortfiihrung
des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen
realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktichancen, -risiken und finanziellen
Madglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren ergibt.

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

Bei Immobiliengesellschaften und vermdgensverwaltenden Gesellschaften, wie im
vorliegenden Fall bei der alstria, ist die Bewertung nach dem Net Asset Value (NAV) anerkannt
und Ublich (vgl. Tz 94 ff.).

Die Bewertungsgutachterin hat den Unternehmenswert auf der Grundlage des Bdrsenkurses
und auf der Grundlage des Ertragswertverfahrens ermittelt. Den NAV hat ValueTrust in diesem
Fall fir eine irrelevante Bewertungsmethode gehalten.

Nachfolgend werden zunachst das Ertragswertverfahren, der Borsenkurs sowie der NAV
methodisch erlautert. Anschlieliend werden dann die weiteren Methoden dargestellt und
gewurdigt.

2.  Ertragswert und Discounted Cash Flow

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

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

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

Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist von der Ausschittung derjenigen
finanziellen Uberschiisse auszugehen, die unter Berlicksichtigung rechtlicher Restriktionen
nach Berlcksichtigung des dokumentierten Unternehmenskonzeptes zum Bewertungs-
stichtag zur Ausschuttung zur Verfugung stehen.

Die kinftigen finanziellen Uberschiisse sind mit einem geeigneten Zinssatz auf den
Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz dient dazu, die sich
ergebenden finanziellen Uberschiisse mit einer Entscheidungsalternative zu vergleichen.
Hierzu wird bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten typisierend auf
Renditen von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) abgestellt.

Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der
Anteilseigner vorzunehmen. Bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen
Bewertungsanlassen werden gemall IDWS1 — im Einklang mit der langjahrigen
Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung — die steuerlichen Verhaltnisse einer
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inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person typisierend zugrunde gelegt. In diesem
Rahmen sind sachgerechte Annahmen (ber die persénliche Besteuerung der
Nettoeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativrendite zu treffen.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstédndig
abgebildet werden kdnnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert
hinzuzufigen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kdnnen daflir verschiedene
Sonderwerte in Frage kommen.

Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens mit dem Zukunftserfolgswert missen die
nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegenstande einschliellich der dazugehdrigen
Schulden unter Berilicksichtigung ihrer bestméglichen Verwertung und unter Berlicksichtigung
der Verwendung freigesetzter Mittel gesondert bewertet werden. Sofern der Liquidationswert
dieser Vermogensgegenstande unter Berlcksichtigung der steuerlichen Auswirkungen einer
VerauRerung den Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse bei Verbleib im Unternehmen
Ubersteigt, stellt nicht die Fortflihrung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die
vorteilhaftere Verwertung dar. Fur die Ermittlung des Gesamtwerts ist dann der
Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens dem Barwert der finanziellen
Uberschisse des betriebsnotwendigen Vermdgens hinzuzufligen (vgl. IDW S 1, Tz. 60).

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

Die Bewertungsgutachterin ValueTrust hat den Unternehmenswert und darauf aufbauend den
Wert je Aktie unter anderem auf der Grundlage des in Rechtsprechung und Bewertungspraxis
in Deutschland vorherrschenden Ertragswertverfahrens ermittelt.

Wir haben uns davon Uberzeugt, dass der vorliegenden Bewertung neben der Ertragsplanung
auch eine abgestimmte Bilanzplanung zugrunde liegt und damit auch die zuvor dargestellten
Voraussetzungen fiir eine Aquivalenz von Ertragswertverfahren und DCF-Verfahren
grundsatzlich gegeben sind.
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3. Borsenkurs

Die Aktien der alstria (ISIN DEOOOAOLD2U1) sind zum Handel im Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierbtérse bzw. XETRA und gleichzeitig im Teilbereich des Regulierten
Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) zugelassen. Des Weiteren
werden die Aktien im Freiverkehr der Bdrsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover,
Minchen und Stuttgart sowie an der Tradegate Exchange und der Wiener Borse gehandelt.

Da der Handel auch zum Zeitpunkt der Anklindigung der StrukturmaflRnahme stattfand, ist
grundsatzlich eine Bewertung der alstria auf Basis ihrer jeweiligen Marktkapitalisierung
mdglich. Allerdings kdnnen — abhangig vom jeweiligen Einzelfall — gewichtige Argumente
gegen eine aus dem Borsenkurs abgeleitete Wertbestimmung sprechen, da der Bérsenkurs
von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der Grélke und Enge des Marktes, von
zufallsbedingten Umséatzen sowie von spekulativen und sonstigen nicht wertbezogenen
Einflissen abhangt und damit unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen
unterliegen kann.

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94)
gebietet Art. 14 GG, dass der ausscheidende Aktionar eine volle Entschadigung flir seine
gesellschaftliche Beteiligung erhalt, die nicht unter dem Verkehrswert liegen darf. Der
Verkehrswert kann bei boérsennotierten Unternehmen nicht ohne Ruicksicht auf den
Borsenkurs festgesetzt werden, es sei denn, dass der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Damit ist der Bdérsenkurs bei aktienrechtlichen
Strukturmalinahmen grundsatzlich als Wertuntergrenze fir die Bemessung der Abfindung der
Minderheitsaktionare heranzuziehen.

Nach der Rechtsprechung des BGH (Beschluss vom 19. Juli 2010 — 11 ZB 18/09 — ,Stollwerck®)
ist ein der angemessenen Abfindung im Rahmen eines Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre zugrunde zu legender Boérsenkurs der Aktie grundsatzlich auf Basis
eines gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor
Bekanntgabe der Strukturmalinahme zu ermitteln.

Der BGH hat mit Beschluss vom 21. Februar 2023 (BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 —
I ZB 12/21) und vom 31. Januar 2024 (BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 — |l ZB 5/22)
bestatigt, dass der Rickgriff auf den Boérsenkurs einer Gesellschaft den gesetzlichen
Bewertungszielen grundsatzlich nicht widerspricht. Die Heranziehung der marktorientierten
Methode sei fiir die Ermittlung eines Schatzwerts als Basis flir die angemessene Barabfindung
nach § 305 AktG und die Ableitung des angemessenen Ausgleichs nach § 304 AktG
grundsatzlich geeignet. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass die Marktteilnehmer auf
Grundlage der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen und Informationsmdéglichkeiten
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die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im
Borsenkurs niederschlagt.

Demnach kann die Angemessenheit der Barabfindung i.S.d. § 305 AktG anhand des
Borsenkurses bestimmt werden, wenn dieser aufgrund der Umstande des Einzelfalls nicht
ungeeignet ist. Neben der Bedeutung als Wertuntergrenze fiir die angemessene Barabfindung
bestatigt der BGH damit die marktorientierte Bewertungsmethode als gleichrangig mit anderen
Bewertungsmethoden.

Nur wenn im konkreten Fall von der Mdglichkeit einer effektiven Informationsbewertung
durch die Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann und der Bdérsenkurs somit keine
verlassliche Aussage Uber den Verkehrswert erlaube, kénne der Anteilswert nicht unter
Rickgriff auf den Borsenkurs ermittelt werden.8

Der BGH halt es fir rechtsfehlerfrei, eine effektive Informationsbewertung anzunehmen, wenn
aufféllige Kursspringe, Kursmanipulationen oder Informationsdefizite durch die
Nichteinhaltung von kapitalmarktrechtlichen Veroffentlichungspflichten ausgeschlossen sind.
Einer hohen Liquiditat der Aktie kdnne bei der Beurteilung des Vorliegens einer effektiven
Informationsbewertung eine besondere Bedeutung beigemessen werden.

Ein alleiniger Rickgriff auf den Bérsenkurs scheidet auch dann aus, wenn ein funktionierender
Kapitalmarkt nicht gegeben ist, weil Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel
stattgefunden hat oder eine Marktenge vorliegt.

Die Entscheidung des BGH lasst jedoch offen, ob der Bérsenkurs stets allein fiir die Ermittlung
einer angemessenen Barabfindung herangezogen werden kann oder weiterhin im
Zusammenspiel weiterer Bewertungsverfahren betrachtet werden muss. Diese Fragestellung
wird in der Praxis insbesondere dann an Bedeutung gewinnen, wenn der Ertragswert (deutlich)
oberhalb des Borsenwertes liegt. In der juristischen Literatur wird hierzu die Auffassung
vertreten, dass die alleinige Betrachtung des Bdrsenkurses als Schatzgrundlage regelmalig
nicht sachgerecht sein dirfte und zusatzlich zumindest eine Plausibilisierung durch den
Ertragswert erfolgen sollte.®

Vor dem Hintergrund, dass Borsenkurse und die ihnen zugrunde liegenden
Marktinformationen und -erwartungen nur einen Teil der wertrelevanten Informationen
umfassen, widerspricht es nach Auffassung des FAUB des IDW dem Schutzzweck von

8 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 — Il ZB 12/21, Tz. 20.

9 Vgl. Decher, Die Bedeutung des Boérsenkurses fir die Unternehmensbewertung bei Strukturmaf3nahmen, in:
AG 2023, S. 115.
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Angemessenheitsprifungen, Bérsenkurse ohne Berlicksichtigung der wertrelevanten internen
und externen Informationen und ohne Durchfiihrung einer fundamentalen Unternehmens-
bewertung als alleinige Beurteilungsbasis zu verwenden. Vielmehr bleibt es aus Sicht des
FAUB auch nach der Entscheidung des BGH notwendig, dass die Uberpriifung der
Angemessenheit durch einen Wirtschaftsprifer anhand einer fundamentalen Unternehmens-
bewertung erfolgt (vgl. FAUB-Mitteilung vom 14. Juni 2023 zur Relevanz von Bérsenkursen,
in: IDW Life 2023, S. 656). Im Beschluss vom 31. Januar 2024 hat der BGH indes explizit
darauf hingewiesen, dass eine strenge Allokations- und Informationseffizienz des
Kapitalmarkts keine  Voraussetzung fir die Bestimmung des Werts einer
Unternehmensbeteiligung nach dem Borsenkurs ist (vgl. BGH, Beschluss vom
31. Januar 2024 - 11 ZB 5/22, Tz. 26).

Die Bewertungsgutachterin hat die in den Beschlissen des BGH genannten Indikatoren zur
Einschatzung der Aussagefahigkeit bzw. Relevanz des Borsenkurses im Hinblick auf die Aktie
der alstria analysiert und kommt dabei zu dem Ergebnis, dass die alstria-Aktie von einer
ausreichenden Liquiditat gekennzeichnet ist. Die Bewertungsgutachterin fuhrt insbesondere
auf, dass auch wenn der Free Float vor Ankiindigung des Squeeze Out gering war, ein
kontinuierlicher Handel mit der alstria-Aktie in nicht unerheblichem Umfang stattfand. Vor dem
Hintergrund der rechtlichen Anforderungen sowie aus ©6konomischer Sicht stelle der
umsatzgewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs eine geeignete Methode zur Ermittlung des
Verkehrswerts der Aktien der alstria sowie der angemessenen Barabfindung gemaf § 327b
AktG dar. Die Ergebnisse der Borsenkursanalyse sind im Abschnitt D.III dargestellt.

Zur Verifizierung der Ergebnisse der Borsenkursanalyse hat die Bewertungsgutachterin den
Ertragswert der alstria ermittelt. Wir verweisen hierzu auf unsere Ausfiihrungen in Abschnitt
D.IV.

4. Net Asset Value (NAV)

Far Immobiliengesellschaften ist die Bewertung nach dem Net Asset Value (NAV) eine in der
Rechtsprechung (LG Flensburg, Beschluss vom 11.4.2011, Az6 021/09; LG Leipzig,
Beschluss vom 8.3.2013, Az 02 HK OH 80/08; Schleswig-Holsteinisches OLG, Beschluss vom
17.9.2013, Az9 Wx 86/11; OLG Dresden, Beschluss vom 31.1.2014, Az 11 W 505/13;
LG Frankfurt, Beschluss vom 16.12.2014, Az 3-05 O 164/13; LG Hamburg, Beschluss vom
29.6.2015, Az 412 HKO 178/12; LG Berlin, Beschluss vom 9.2.2016, Az 102 O 88/13
.SpruchG; LG Stuttgart, Beschluss vom 30.6.2016, Az 31 O 122/12; OLG Frankfurt, Beschluss
vom 8.9.2016, Az21 W 36/15 (3-05 O 164/13 Landgericht Frankfurt); LG Minchen I,
Beschluss vom 30.11.2016, Az 5HK 22066/02; OLG Minchen, Beschluss vom 12.7.2019,
Az 31 Wx 213/17, OLG Karlsruhe, Beschluss vom 25.5.2020, Az 12 W 17/19, BayObLG,
Beschluss vom 18.5.2022, Az 101 ZBR 97/20 (5 HK O 12922/18 LG Miunchen [)), BayObLG,
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Beschluss vom 23.08.2023 — 101W 184/21 sowie im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr
anerkannte und Ubliche Bewertungsmethode (vgl. Creutzmann, Unternehmensbewertung bei
vermogensverwaltenden Gesellschaften im Rahmen der Ermittlung der angemessenen
Barabfindung, in BewertungsPraktiker, Oktober-Dezember 2007, S. 7-13, Creutzmann, Net
Asset Value in Theorie und Praxis, in BewertungsPraktiker, Juni 2013, S. 64-69 sowie auch
Creutzmann, Besonderheiten beim Net Asset Value, in BewertungsPraktiker, September
2017, S. 74-79, Creutzmann/Stellbrink: Der Net Asset Value als Verfahren zur Bewertung von
vermogensverwaltenden Gesellschaften in BOARD — Zeitschrift fur Aufsichtsrate, 6/2019,
S. 225-228; Zwirner/Zimny: Unternehmens-bewertung, in StuB Beilage zu Heft 22/2018,
S. 18), Creutzmann, Theorie und Praxis des Net Asset Value bei der Bewertung von
Immobiliengesellschaften, in: Handbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2023, S. 455-474,
(Hrsg.:  Zwirner/Petersen). Fir Alternative  Investmentfonds (AIF) wurde im
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in §168 Abs.1 Satz1 die Berechnung des
Nettoinventarwerts des Fondsanteils auf Basis des Net Asset Value geregelt, der gemal § 101
Abs. 1 Nr. 3 KAGB in den Jahresbericht aufzunehmen ist. Des Weiteren wird der NAV von der
Finanzverwaltung als Bewertungsmethode in Bezug auf Immobilienunternehmen empfohlen
(vgl. Schreiben des Bayerischen Staatsministeriums fur Finanzen vom 4. Januar 2013 in
Bezug auf branchenspezifische Bewertungsmethoden). Fur Kapitalbeteiligungsgesellschaften
empfiehlt die Finanzverwaltung u.a. die Anwendung von Einzelbewertungsverfahren, zu
denen der NAV hinzuzuzahlen ist.

Anders als bei operativ tatigen Unternehmen, bei denen sich aus dem Zusammenwirken der
einzelnen Vermogenswerte und Schulden sowie unterschiedlicher Geschaftsbereiche
regelmalig Synergien ergeben, die zu einem Mehrwert gegenlber den isoliert betrachteten
Werten der einzelnen Bestandteile des Vermogens und der Schulden flhren, liegen solche
Mehrwerte bei vermdgensverwaltenden Gesellschaften typischerweise nicht vor. Dies ist
darauf zurtickzufiihren, dass durch ein Zusammenwirken von verschiedenen Kapitalanlagen
regelmalig keine Synergien erzielt werden kénnen, die Uber eine reine Risikodiversifikation
der Kapitalanlagen hinausgehen. Der Wert einer vermogensverwaltenden Gesellschaft wird
vielmehr durch die voneinander unabhangigen Vermoégensgegenstande und Schulden und die
daraus zuflieRenden Zahlungsstréme bestimmt. So hangen die finanziellen Uberschiisse bei
Immobilien neben der allgemeinen Marktentwicklung insb. auch von den bestehenden
Mietvertragen und Bewirtschaftungskosten ab. Die finanziellen Uberschiisse bei Anleihen und
Derivaten werden mafgeblich von der jeweiligen Ausstattung und den Konditionen beeinflusst.
Bei Unternehmensbeteiligungen und Aktien hangt die Wertentwicklung insb. vom operativen
Erfolg des jeweiligen Unternehmens ab, der jedoch regelmaRig nicht von der zu bewertenden
vermogensverwaltenden Gesellschaft selbst beeinflusst werden kann.
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Anders als beim Ertragswert handelt es sich beim NAV nicht um ein Gesamtbewertungs-
verfahren, sondern um ein an das Substanzwertverfahren angenahertes Einzelbewertungs-
verfahren. Allerdings entspricht der NAV nicht einer Substanzbewertung des Unternehmens
im klassischen Sinn, sondern einer modifizierten Ertragsbewertung, die die spezifischen
Gegebenheiten einer vermoégensverwaltenden Gesellschaft bericksichtigt. Im Kern kombiniert
eine Wertermittlung auf Basis des NAV Elemente der Gesamtbewertungsmethode mit denen
eines Einzelbewertungsverfahrens.

Der NAV wird aus der Differenz der Marktwerte des Vermégens abzlglich der Marktwerte der
Verbindlichkeiten und des Barwerts der zuklinftigen Verwaltungskosten der Gesellschaft
ermittelt. Er entspricht dem Reinvermdgen eines Unternehmens unter Einschluss der stillen
Reserven.

Der Wert einer vermogensverwaltenden Gesellschaft ergibt sich im Wesentlichen aus der
Ertragskraft ihrer Kapitalanlagen, die wiederum malgeblich in ihren Marktwerten
(Verkehrswerten) zum Ausdruck kommen. Betrachtet man den Marktwert einer Kapitalanlage
als Barwert der damit verbundenen zukilnftigen Einnahmen und Ausgaben, so ergibt sich der
Wert einer vermdgensverwaltenden Gesellschaft als Summe der einzelnen Verkehrswerte
zuzlglich des Wertes anderer Vermodgensgegenstande abziglich des Gegenwartswertes der
Verbindlichkeiten. Der NAV reprasentiert demnach den Barwert der erwarteten kinftigen
Nettoertrage aus den Kapitalanlagen zuztiglich des Wertes anderer Vermégensgegenstande
und spiegelt damit den Barwert der kinftigen Zahlungstberschisse wider.

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

Die Bewertungsgutachterin hat im vorliegenden Fall fir die alstria den NAV nicht als eigene

Bewertungsmethode, sondern als Indikation des Eigenkapitalwerts auf Basis des aktuellen
Immobilienbestands zur Plausibilisierung der Ergebnisse des Ertragswerts ermittelt.
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Wie bereits dargestellt handelt es sich bei der Bewertung von vermoégensverwaltenden
Gesellschaften, zu denen auch bestandshaltende Immobiliengesellschaften zahlen, um eine
in der Rechtsprechung sowie im gewdhnlichen Geschaftsverkehr anerkannte und Ubliche
Bewertungsmethode. In  mehreren  Beschlissen haben Landesgerichte und
Oberlandesgerichte den NAV im Zusammenhang mit der Ermittlung von angemessenen
Barabfindungen im Rahmen von aktienrechtlichen Strukturmalinahmen als sachgerecht
anerkannt. Der IDW S 1 enthalt wesentliche allgemeine Grundsatze, nach denen
Wirtschaftsprifer Unternehmen bewerten. Im IDW S 1 wird jedoch ausdriicklich darauf
hingewiesen, dass jeder Bewertungsfall seine eigene fachgerechte Problemlésung verlangt
und die Grundsatze daher nur einen Rahmen festlegen kdnnen, innerhalb dessen die
fallspezifische eigenverantwortliche Losung jeweils festzulegen ist. Der NAV stellt nach
unserer Auffassung bei der Bewertung einer vermégensverwaltenden Gesellschaft eine
solche fachgerechte Losung dar.

Vor diesem Hintergrund haben wir den NAV neben der Ertragswertmethode und ggf. dem
Borsenkurs gleichermalen zur Ermittlung des Unternehmenswerts der alstria bzw. der
Barabfindung herangezogen. Wir verweisen hierzu insb. auch auf unsere Ausfiihrungen zum
methodischen Vorgehen bei der Ermittlung des NAV in Abschnitt D.V.

Die Bewertungsgutachterin ValueTrust erachtet den NAV in diesem Fall fir eine irrelevante
Bewertungsmethode.

5. Liquidationswert

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

Die Hohe des Liquidationswertes hangt sowohl von der Zerschlagungsgeschwindigkeit,
welche den Zeitraum der VeraulRerung bestimmt, als auch von der Zerschlagungsintensitat,
welche den Grad der Aufsplitterung der Vermdgenswerte bestimmt, ab. Der Liquidationswert
ist dabei jeweils unter Beachtung des im Einzelfall bestmdglichen Verwertungs- und
Liquidationskonzepts zu ermitteln.
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Der Wert des Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermodgenswerte
bestimmt, wobei im Zusammenhang mit einer Verauflerung entstehende und vom zu
liquidierenden Unternehmen zu tragende Kosten die Verauflerungserldse mindern. Vom
Liquidationswert der Vermogenswerte sind die Unternehmensschulden abzuziehen, wobei
auch die Schulden zu bertcksichtigen sind, die sich erst infolge der Liquidation ergeben
haben. Demgegeniber sind Schulden, die durch die Liquidation entfallen, nicht mit
anzusetzen.

Die aus der Liquidation entstehenden Uberschiisse sind des Weiteren um anfallende
Unternehmenssteuern auf einen ggf. vorhandenen Liquidationsgewinn zu kurzen. Dariber
hinaus sind auch persoénliche Ertragsteuern auf Ebene des Anteilseigners zu bertcksichtigen.

Da die bewertete Gesellschaft unbefristet fortgefihrt werden soll und davon auszugehen ist,
dass der Ertragswert bzw. der NAV aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (z.B.
Sozialplane, Entschadigungen, etc.) sowie der Preisabschlage im aktuellen Marktumfeld flr
die Veraulerung des Immobilienportfolios Gber dem entsprechenden Liquidationswert bei
unterstellter Zerschlagung liegen wirde, wurde seitens ValueTrust auf eine detaillierte
Ableitung und Darstellung des Liquidationswertes verzichtet. Wir halten diese Vorgehensweise
fur sachgerecht.

6. Substanzwert

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fihrt zu dem sog.
Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden
immateriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat in der Regel keinen
selbststandigen Aussagewert flr die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufiihrenden
Unternehmung.

Der Net Asset Value ist dem Substanzwertverfahren angenahert. Beim NAV handelt es sich
jedoch nicht um eine Substanzbewertung des Unternehmens im klassischen Sinn, sondern
um eine modifizierte Ertragsbewertung, die die spezifischen Gegebenheiten einer
vermogensverwaltenden Gesellschaft unter der Pramisse der Wiederbeschaffung
bertcksichtigt. Vor diesem Hintergrund ist es angemessen, dass im vorliegenden Fall ein
Substanzwert nicht ermittelt wurde.

7. Vergleichende Marktbewertung

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

Da die spezifische Situation der Gesellschaft in der Bewertung auf Basis von Multiplikatoren
keine ausreichende Berlicksichtigung findet, ist eine derartige vergleichsorientierte Bewertung
zur Bestimmung einer angemessenen Barabfindung nicht sachgerecht.

Daher ist eine umfassende analytische Bewertung nach der Ertragswertmethode bzw. dem
NAV vorzuziehen. Eine Bewertung auf der Basis von Multiplikatoren wurde lediglich zur groben
Plausibilisierung des Ertragswertes bzw. des NAV vorgenommen (vgl. hierzu auch Abschnitt
D.VI).

8. Vorerwerbe

Tatsachlich gezahlte Preise fur Unternehmensanteile kénnen zur Beurteilung der Plausibilitat
von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen. Sie ersetzen indes keine Unternehmens-
bewertung (vgl. IDW S 1, Tz. 13).

Nach Rechtsprechung und herrschender Meinung in der Literatur sind die Preise, die die
Hauptaktionarin in einem sachlichen und zeitlichen Zusammenhang mit einem Squeeze Out-
Verfahren fur den aufRerboérslichen Erwerb von Aktien gezahlt hat, nicht bei der Feststellung
einer angemessenen Barabfindung zu berlcksichtigen (vgl. etwa Fleischer in GroRkommentar
zum AktG, § 327b AktG, Tz. 19).

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94) ist
die Nichtbericksichtigung der von der Hauptaktionarin tatsachlich gezahlten Preise flir Aktien
der abhangigen Gesellschaft unbedenklich. Tatsachlich gezahlte Preise der Hauptaktionarin
kénnten aufgrund der ihnen innewohnenden Grenznutzenbetrachtung hinsichtlich des
Kontrollerwerbs vom Verkehrswert der Aktien abweichen. Aus Sicht eines
Minderheitsaktionars sei der vom Mehrheitsaktionar flr einzelne Aktien gezahlte (erhdhte)
Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelinge, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar
zu verauliern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich kein Anspruch.

Der fehlenden Bedeutung fir die Bewertung steht nach Auffassung des BGH jedoch nicht
entgegen, vorhandene Vorerwerbspreise im Einzelfall im Rahmen von Plausibilitats- und
Kontrollerwagungen zu bertcksichtigen (vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 -
Il ZB 5/22, Tz. 51).
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Vor dem Hintergrund, dass nach der hochstrichterlichen Rechtsprechung aus
Vorerwerbspreisen keine Rickschlisse auf die Angemessenheit der Barabfindung gezogen
werden koénnen, wurde diesbeziglich auf eine detaillierte Analyse verzichtet.

9. Meistbegiinstigung und die Rechtsfrage nach der Bewertungsmethode

Die Bewertungsgutachterin hat die angebotene Barabfindung auf Basis einer
Fundamentalbewertungsmethode vorgenommen. Sowohl die Ertragswertmethode als auch
der NAV sind Fundamentalbewertungsmethoden. Fur vermogensverwaltende Gesellschaften,
wie beispielsweise Immobiliengesellschaften, ist der NAV eine anerkannte Methode zur
Unternehmensbewertung und zur Ermittlung einer angemessenen Barabfindung.

Der BGH hat mit seinen Beschlissen vom 21. Februar 2023 (BGH, Beschluss vom
21. Februar 2023 - 11ZB 12/21) und vom 31. Januar 2024 (BGH, Beschluss vom
31. Januar 2024 - 1l ZB 5/22) wiederholt bestatigt, dass der Rickgriff auf den Borsenkurs einer
Gesellschaft den gesetzlichen Bewertungszielen grundsatzlich nicht widerspricht und die
Minderheitsaktiondre keinen Anspruch auf eine Meistbegiinstigung haben. In diesem
Zusammenhang stellt der BGH jedoch auch die Verantwortlichkeit des Tatrichters im
Zusammenhang mit der Frage nach der sachgerechten Bewertungsmethode zur Ermittlung
der angemessenen Barabfindung fest:

"Das Gericht sei nicht an das von den Vertragspartnern angewandte Ertragswertverfahren
bzw. an die Methodenwahl im Ubertragungsbericht und im Priifbericht gebunden. Die vom
Gericht insoweit in freier, tatrichterlicher Entscheidung zur eigenen Schétzung
herangezogene Methode miisse eine tragfdahige Grundlage fiir eine Schéatzung darstellen.
Tragfdhigkeit sei gegeben, wenn es sich um eine geeignete und aussagekréftige, aber
sowohl aus verfassungsrechtlicher als auch aus einfachrechtlicher Sicht nicht
notwendigerweise bestmobgliche Grundlage handele. Dies bedeute, dass die zur
Anwendung  gebrachte Methode  in der  Wirtschaftswissenschaft  oder
Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis gebréuchlich sein misse.“ (BGH,
Beschluss vom 21. Februar 2023 — 1l ZB 12/21, Tz 11)

..."Es ist eine Rechtsfrage, ob eine vom Tatrichter gewéhlte Bewertungsmethode oder
ein innerhalb der Bewertungsmethode gewdéhltes Berechnungsverfahren den
gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht, wohingegen die Frage, welche der
Bewertungsmethoden im Einzelfall den Wert der Unternehmensbeteiligung zutreffend
abbildet, Teil der tatsdchlichen Wiirdigung des Sachverhalts ist und sich nach der
wirtschafts- oder betriebswissenschaftlichen Bewertungstheorie und Praxis beurteilt (vgl.
BGH, Urteil vom 13. Mérz 1978 - Il ZR 142/76, NJW 1978, 1316, 1319, Urteil vom 7. Mai
1986 - IVb 42/85, NJW-RR 1986, 1066, 1068; Urteil vom 13. Mérz 2006 - Il ZR 295/04,
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ZIP 2006, 851 Rn. 13; Beschluss vom 6. November 2013 - Xl ZB 434/12, NJW 2014, 294
Rn. 34; Beschluss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn. 12, 33;
Beschluss vom 15. September 2020 - Il ZB 6/20, BGHZ 227, 137 Rn. 13). Die Wahl,
welche von mehreren im konkreten Fall zuldssigen Berechnungsweisen am besten
geeignet ist, den Unternehmenswert abzubilden, obliegt als Teil der
Tatsachenfeststellung dem Tatrichter. Da jede Wertermittlung mit zahlreichen Prognosen,
Schétzungen und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht
auf Richtigkeit, sondern nur auf Vertretbarkeit gerichtlich lberprifbar sind, kann keine
Bewertungsmethode den Wert der Unternehmensbeteiligung exakt berechnen. Vielmehr
kann jede Methode nur rechnerische Ergebnisse liefern, die Grundlage und Anhaltspunkt
flir die Schéatzung des Gerichts nach § 287 Abs. 2, 1 ZPO bilden (vgl. BGH, Beschluss
vom 29. September 2015 Il ZB 23/14, BGHZ 207, 114 Rn. 13, 34; Beschluss vom
15. September 2020 Il ZB 6/20, BGHZ 227, 137 Rn. 20).“ (BGH, Beschluss vom
21. Februar 2023 - Il ZB 12/21, Tz 17)

Die Frage nach der sachgerechten Methode zur Ableitung der angemessenen Barabfindung
in dem hier vorliegenden Fall liegt demnach bei dem zustandigen Tatrichter. Sowohl die
Ertragswertmethode als auch der NAV sind Bewertungsmethoden, die geeignet sind, eine
angemessene Barabfindung abzuleiten.

10. Ergebnis

Die dargestellten Grundsatze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie und Praxis
der Unternehmensbewertung als gesichert. Sie haben ihren Niederschlag in der Literatur und
in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer, insbesondere in der Stellungnahme
IDW S 1 vom 2. April 2008 ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen®,
gefunden und werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung anerkannt. Fur
vermogensverwaltende Gesellschaften ist die Bewertung nach dem Net Asset Value (NAV)
eine in der Rechtsprechung sowie im gewdhnlichen Geschaftsverkehr anerkannte und tbliche
Bewertungsmethode.

Die Hauptaktionarin hat im vorliegenden Fall die Barabfindung ausgehend vom Bdrsenkurs
sowie vom Ertragswert der alstria office REIT-AG festgelegt, der seitens der
Bewertungsgutachterin ermittelt wurde. Im Ergebnis hat die Hauptaktionarin in Kenntnis der
Wertbandbreiten aus Bérsenkurs und Ertragswert sich dazu entschlossen, die Abfindung auf
den im Vergleich zum Borsenkurs hdheren Ertragswert der alstria Office REIT-AG festzulegen.

Die Hauptaktionarin hat zur Bestimmung des barabfindungsrelevanten Werts der alstria Office

REIT-AG nicht den NAV herangezogen, da sie gestutzt durch die Ausfuhrungen im
Bewertungsgutachten die Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswertverfahren
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in diesem Fall fur sachgerechter halt. Wir erachten sowohl die Ertragswertmethode wie auch
den NAV-Ansatz fir eine geeignete Methode zur Ermittlung der angemessen Barabfindung
der Minderheitsaktionare der alstria Office REIT-AG. Die von uns ermittelte Wertbandbreite
unter Anwendung des NAV-Ansatzes fuhrt zu einem hoéheren Abfindungswert im Vergleich
zum Ertragswert.

Gemal der Rechtsprechung des BGH ist, wie zuvor dargestellt, die Frage, welche der
grundsatzlich geeigneten Bewertungsmethoden im konkreten Fall den Wert der
Unternehmensbeteiligung zutreffend abbildet, Teil der tatsachlichen Wirdigung des
Sachverhalts (Tatsachenfrage) und nach der betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie und
Praxis zu beurteilen. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass in der jingsten
Rechtsprechung des BGH das Meistbeglinstigungsprinzip aufgegeben wurde. In der Frage
wie die Bestimmung des quotalen Unternehmenswerts zu erfolgen hat sind die Tatgerichte
frei. Sie nehmen eine Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO vor, d.h. ,unter Wirdigung aller
Umstdnde nach freier Uberzeugung® (vgl. Haller/Adolff in Fleischer/Huttemann,
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Auflage 2024).

Wir erachten im vorliegenden Fall sowohl die Ertragswertmethode als auch den NAV zur
Ermittlung einer angemessenen Barabfindung als geeignet. Unseres Erachtens handelt es
sich bei der abschlieRenden Beurteilung der angemessenen Hoéhe der Barabfindung im
vorliegenden Fall um eine Rechtsfrage, die durch das Gericht zu beantworten ist.

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

128. Sofern sich besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung ergeben haben, sind wir geman
§ 327c Abs.2 Satz4 i.V.m. §293e Abs.1 Satz3 AktG verpflichtet, diese in unserem
Prifungsbericht anzugeben.

129. Aufgrund unserer Tatigkeit im Rahmen der Uberpriifung der Angemessenheit der

Barabfindung stellen wir fest, dass keine besonderen Schwierigkeiten i.S.d. § 293e Abs. 1
Satz 3 AktG aufgetreten sind.
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D. PRUFUNGSFESTSTELLUNGEN IM EINZELNEN

. Bewertungsobjekt

1.  Rechtliche Grundlagen

130. Die folgende tabellarische Darstellung enthdlt einen Uberblick (ber die rechtlichen
Verhaltnisse der alstria office REIT-AG zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts.

Firma: alstria office REIT-AG

Sitz: Hamburg

Satzung: In der Fassung vom 12. Juli 2024
Rechtsform: Aktiengesellschaft
Handelsregister: Amtsgericht Hamburg, HRB 99204
Gegenstand des Gegenstand des Unternehmens ist
Unternehmens:

1. Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an

a) inldndischem unbeweglichen Vermdgen i.S.d. REIT-
Gesetzes mit Ausnahme von Bestandsmiet-
wohnimmobilien i.S.d. REIT-Gesetzes,

b) auslandischem unbeweglichen Vermdgen i.S.d. REIT-
Gesetzes, soweit dies im Belegenheitsstaat im Eigentum
einer REIT-Korperschaft, REIT-Personenvereinigung
oder REIT-Vermégensmasse oder einer einem REIT
vergleichbaren Koérperschaft, Personenvereinigung oder
Vermbdgensmasse stehen darf und

c) anderen Vermobgensgegenstanden i.S.d. § 3 Abs. 7
REIT-Gesetz zu erwerben, zu halten, im Rahmen der
Vermietung, der Verpachtung und des Leasings
einschlieRlich notwendiger immobiliennaher
Hilfstatigkeiten zu verwalten und zu veraufiern, sowie

2. Anteile an Immobilienpersonengesellschaften i.S.d. REIT-
Gesetzes zu erwerben, zu halten, zu verwalten und zu
verauflern,

3. Anteile an REIT-Dienstleistungsgesellschaften i.S.d. REIT-
Gesetzes zu erwerben, zu halten, zu verwalten und zu
veraulern,

4. Anteile an Auslandsobjektgesellschaften i.S.d. REIT-
Gesetzes zu erwerben, zu halten, zu verwalten und zu
veraulern,
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5. Anteile an Kapitalgesellschaften zu erwerben, zu halten, zu
verwalten und zu verduBern, die personlich haftende
Gesellschafter einer Immobilienpersonengesellschaft i.S.d.
REIT-Gesetzes und an dieser vermdgensmalig nicht beteiligt
sind.

Geschaftsjahr:

Kalenderjahr

Grundkapital:

Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt derzeit
178.561.572,00 € und ist in 178.561.572 auf den Inhaber
lautende Stlickaktien mit einem rechnerischen anteiligen Betrag
am Grundkapital von je 1,00 € je Aktie eingeteilt.

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom
6. Juni 2024 ermachtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des
Aufsichtsrates bis zum 5. Juni 2029 einmalig oder mehrmals
durch Ausgabe von bis zu 89.280.786 auf den Inhaber lautenden
Stlckaktien gegen Sacheinlage, um insgesamt bis zu
89.280.786 € zu erhdhen (,Genehmigtes Kapital 2024¢).

Das Grundkapital ist durch Beschluss der Hauptversammlung
vom 6. Juni 2024 durch Ausgabe von bis zu 89.280.786 auf den
Inhaber lautender Stiickaktien um bis zu 89.280.786 € bedingt
erhoht (,Bedingtes Kapital 2024).

Aktionarsstruktur:

Die Aktionarsstruktur stellt sich derzeit wie folgt dar:
BPG Holdings Bermuda Limited 95,37 %
Streubesitz 4,63 %

Aufsichtsrat:

Brad Hyler (Vorsitzender)

Jan Sucharda (Stellvertretender Vorsitzender)
Richard Powers

Becky Worthington

Vorstand:

Olivier Elamine

Steuerliche Verhaltnisse:

e alstria verfligt zum Bewertungsstichtag
11. Februar 2025 nach dem Verlust des REIT-Status
auskunftsgeman Uber keine steuerlichen

Verlustvortrage.
e Der Wert des steuerlichen Einlagekontos gem. § 27
KStG betragt zum 31. Dezember 2023 362,1 Mio. €.

Bdrsennotierung:

Die Aktien der Gesellschaft sind unter der ISIN DEOOOAOLD2U1
zum Handel im regulierten Markt (Prime Standard) zugelassen.
Der Handel erfolgt an den Wertpapierbérsen XETRA und
Frankfurt am Main.

Quelle: alstria

Tabelle 3: Rechtliche Verhaltnisse der alstria
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Im Zusammenhang mit der Mehrheitsbeteiligung der BPG Holdings Bermuda Limited an alstria
wird alstria  zum 1. Januar 2025 ihren REIT-Status verlieren, da die 15 %-
Streubesitzanforderung geman § 18 Abs. 3 REITG nicht mehr erfiillt ist. Durch den Verlust des
REIT-Status wird alstria grundsatzlich der deutschen Einkommen- und Gewerbesteuer
unterliegen. Infolgedessen wird alstria den Hauptsitz nach Luxemburg verlagern und weitere
organisatorische Malinahmen durchflihren, die vor dem Hintergrund des Verlusts des REIT-
Status und der damit einhergehenden Steuerpflicht geplant wurden. Diese Umstrukturierung
umfasst u.a. die mogliche Ubertragung administrativer Tatigkeiten in eine separate
Managementgesellschaft (,ManCo®) sowie Anpassungen in der rechtlichen Struktur.

Zudem fuhrt der Verlust des REIT-Status und damit der Verlust der Steuerbefreiung zu dem
satzungsmaRigen Erfordernis der Entschadigung der Minderheitsaktionare der alstria. Der
Ausgleich soll den Nachteil der Minderheitsgesellschafter hinsichtlich Ausschiuttungen
widerspiegeln, der sich aus der Beendigung der Steuerbefreiung ergibt, wobei die
Steuervorteile der Gesellschafter pauschal beriicksichtigt werden. Diese Entschadigung
wurde von KPMG unter Bericksichtigung der Grundsatze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S 1) des Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
ermittelt. Dabei wurde der Ertragswert sowohl mit als auch ohne Bertiicksichtigung eines REIT-
Status errechnet. Die Differenz in den beiden Ertragswerten pro Aktie ist die Entschadigung,
die an die Minderheitsaktionare Anfang Januar 2025 gezahlt wird. Hierzu verweisen wir auf
Kapitel D.V.3.c).
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Die gesellschaftsrechtliche Struktur der alstria ist nachfolgend graphisch dargestellt:

BPG Holdings Bermuda Limited
Hamilton, Bermuda

Streubesitz

95,37 % 4,63 %

alstria office REIT-AG,

Hamburg

First Pine alstria Portfolio 1 GP alstria office Prime Portfolio alstria Prime Portfolio GP

[ 0 0 o

_‘_._1000 % GmbH & Co. KG, GmbH, 4—100‘0 " [89.0% GmbH & Co. KG, GmbH, 4—100‘0 /
Hamburg Hamburg Hamburg Hamburg
beehive alstria Portfolio 3 GP alstria Prime Portfolio 2 GP

100,0 % 9 100,0 %

—="%  GmbH & Co.KG, GmbH, <100.0% GmbH, PLLCEL
Hamburg Hamburg Hamburg

5 alstria office Portfolio 3 alstria Portfolio 4 GP o

H100.0% , gmbH & Co. K, GmbH, <1000 %

Hamburg Hamburg
Y alstria office Portfolio 4 alstria Portfolio 5 GP 1000 %

1000 % " empH & Co. KG, GmbH, -
Hamburg Hamburg

100.0 % alstria office Portfolio 5

—> GmbH & Co. KG,
Hamburg

100,0 % alsiria solutions GmbH, 100,0 %
Hamburg >

100,0 % _ BEEHIVE solutions GmbH, 100,0 %

Hamburg

Holding-Funkfion/nicht operativ tatig Bestandshaltung Servicegesellschaft Komplementar

Quelle: alstria; IVA-Analysen

Abbildung 2:  Aktuelle gesellschaftsrechtliche Struktur der alstria (1)

Die alstria wird mit einem Anteil von 95,37 % von der BPG Holdings Bermuda Limited gehalten.
Des Weiteren befinden sich 4,63 % der Aktien im Streubesitz. Der Konsolidierungskreis der
alstria umfasst zum Zeitpunkt der Erstellung unseres Prifungsberichts 36 vollkonsolidierte
Tochterunternehmen sowie die alstria als Muttergesellschaft. Davon fungieren neun
Gesellschaften als Zwischenholding ohne Immobilienbestand, 25 Gesellschaften fungieren als
bestandshaltende = Immobiliengesellschaften und zwei Gesellschaften sind als
Servicegesellschaften tatig. Die alstria solutions GmbH und die BEEHIVE solutions GmbH

erbringen immobiliennahe Nebentatigkeiten im Bereich der Verwaltung, Pflege und
Fortentwicklung der Immobilienbestande. Hierzu zahlen u.a. die technische und
kaufmannische  Bestandsverwaltung, Mietbestandsverwaltung, Vermittlungstatigkeit,

Projektsteuerung und -entwicklung.
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135. Mit Ausnahme der alstria office Prime Portfolio GmbH & Co. KG, Hamburg, an der die alstria
lediglich 89,0 % der Anteile halt, und folgend der darunter befindlichen Gesellschaften,
befinden sich alle Ubrigen Tochterunternehmen mittelbar oder unmittelbar zu 100,0 % im
Besitz der alstria. Die alstria office Prime Portfolio GmbH & Co. KG geht aus dem Formwechsel
der DO Deutsche office AG im Rahmen des freiwilligen Ubernahmeangebots der alstria vom
21. August 2015 hervor. Die Ubrigen Anteile an der Gesellschaft, i.H.v. 10,0 %, entfallen auf
eine niederlandische Stiftung, deren Beteiligung an der KG durch eine langfristige Ausleihung
der alstria finanziert wurde.’® Das (brige 1,0 % ist den ehemaligen Aktiondren der DO
Deutsche office AG zuzuordnen, die durch die Umwandlung zu Kommanditisten der alstria
office Prime Portfolio GmbH & Co. KG wurden.

136. Die sich unter der alstria office Prime Portfolio GmbH & Co. KG befindlichen Gesellschaften

sind aus Darstellungsgriinden separat in der folgenden Abbildung dargestellt.

*alstria Prime Portfolio 2 GP

GmbH,
Hamburg

100,0 %

alstria office Prime Portfolio
GmbH & Co. KG,
Hamburg

100,0 %

!

alstria office PP Holding |

v

alstria office PP Holding 11

— GmbH & Co. KG, GmbH & Co. KG
Hamburg Hamburg
je|100,0 % ie|100,0 %
alstria office KampstralRe alstria office Wilhelminenstralte alstria office Carl-Schurz-Stralte
> GmbH & Co. KG, GmbH & Co. KG, +— > GmbH & Co. KG,
Hamburg Hamburg Hamburg
alstria office Berliner Stralte alstria office Hauptstrale alstria office Pempelfurtstraiie
EE— GmbH & Co. KG, GmbH & Co. KG, +——> GmbH & Co. KG,
Hamburg Hamburg Hamburg
alstria office Maarweg alstria office Mergenthaler Allee alstria office Frauenstralle
EE— GmbH & Co. KG, GmbH & Co. KG, +— > GmbH & Co. KG,
Hamburg Hamburg Hamburg
alstria office Hanns-Klemm-Straite alstria office Am Hauptbahnhof alstria office Olof-Palme-Stralte
—» GmbH & Co. KG, GmbH & Co. KG, 1> GmbH & Co. KG,
Hamburg Hamburg Hamburg
alstria office Heerdter Lohweg alstria office Kastor alstria office Region Nord
—> GmbH & Co. KG, GmbH & Co. KG, > GmbH & Co. KG,
Hamburg Hamburg Hamburg
alstria office Solmsstralte alstria office Heidenkampsweg alstria office Region Sud
— GmbH & Co. KG, GmbH & Co. KG, 4> GmbH & Co. KG,
Hamburg Hamburg Hamburg
alstria office An den Dominikanern alstria office Region Mitte
GmbH & Co. KG, +———> GmbH & Co. KG,
Hamburg Hamburg
Holding-Funktion/nicht operativ tatig Bestandshaliung  * Die Gesellschaft ist Komplementérin aller hier dargesteliten bestanc fen Gesellschafien

Quelle: alstria; IVA-Analysen

Abbildung 3:  Aktuelle gesellschaftsrechtliche Struktur der alstria (2)

10 Vgl. Gesellschaftsvertrag der alstria office Prime Portfolio GmbH & Co. KG, § 4 Nr. 3.
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2.  Wirtschaftliche Grundlagen

Die alstria ist ein Immobilienunternehmen, dass sich auf die Vermietung von selbst gehaltenen
Bldroimmobilien hauptsachlich an den Top-(Blro-)immobilienstandorten in Deutschland
fokussiert. Die Grundzlige des Geschaftsmodells der alstria stellen sich wie folgt dar.

Buy Manage Refurbish Sell

Quelle: alstria, Unternehmensprédsentation

Abbildung 4:  Grundzuge des Geschaftsmodells der alstria

Das Geschaftsmodell zeichnet sich dadurch aus, dass Blroimmobilien typischerweise in
entwicklungsfahigem Zustand erworben und diese, sobald es die Vermietungssituation
zulasst, wertoptimierend saniert und neuvermietet werden. Nach der Neuvermietung erwagt
die Gesellschaft den Verkauf des fertig entwickelten Objekts. Dabei strebt die Gesellschaft an,
fertig entwickelte Objekte in den ersten Jahren nach der Entwicklung zu verauf3ern, um einen
mdglichst hohen Exit-Preis zu erzielen. Sollte dies aufgrund der vorherrschenden Marktlage
nicht zu den angestrebten VerauRerungspreisen realisierbar sein, erwagt die Gesellschaft das
Objekt langfristig ggf. Gber einen zweiten Entwicklungszyklus hinaus im Bestand zu halten. Flr
die von der Gesellschaft typischerweise gehaltene Assetklasse der Blroimmobilien in
Deutschland schatzt das Management die Gesamtnutzungsdauer nach abgeschlossener
Sanierung auf 20 bis 25 Jahre, bis im Anschluss eine erneute Sanierung erforderlich wird.

Das aktive Portfoliomanagement, das die alstria betreibt, beschrankt sich auf die Entwicklung
von Bestandsobjekten. Das Projektentwicklungsgeschaft zur Errichtung von Neubauten gehort
nicht zum Geschaftsmodell der alstria. Abhangig von der Vermietungssituation und dem
geplanten Sanierungsumfang kann sich die Entwicklung von erworbenen Objekten Uber
mehrere Jahre ziehen. Bei der Festlegung des Sanierungsumfangs verfolgt die Gesellschaft
dabei die Strategie der Optimierung bzw. Maximierung der durch die Malinahmen realisierten
Zusatzrendite (,zusatzliche Rendite auf Capex per m# bzw. ,incremental yield on Capex per
sgm®). Das heil}t, dass das mogliche Ausmald an Sanierungsmafinahmen nicht zwingend
ausgeschopft wird. Die Hohe méglicher Férdermittel, die flir die Modernisierung der Objekte
abgerufen werden kénnen, spielt auskunftsgemal keine zentrale Rolle in der Planung des
Sanierungsumfangs. Hintergrund hierfir ist, dass sich die geplanten SanierungsmalRhahmen
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in einem Umfeld veranderlicher Rahmenbedingungen auch ohne Férdergelder wirtschaftlich
darstellen sollen.

140. Die wesentlichen Kennzahlen fir das Portfolio der alstria stellen sich wie folgt dar.

141.

alstria Office REIT-AG

Wesentliche Kennzahlen zum Immobilienportfolio zum 31. Dezember 2024

Anzahl der Objekte 106
Beizulegender Zeitwert (in Mio. €) 4.142,7
Jahrliche Vertragsmiete (in Mio. €) 195,2
Bewertungsrendite (in %, jahrl. Vertragsmiete/ beizulegender Zeitwert) 4,7
Vermietbare Flache (in m?) 1,403
EPRA-Leerstandsquote (in %)** 8,1
WAULT (Durchschnittliche Restmietdauer in Jahren) 53
Durchschnittlicher Wert je m? (in €) 2.953
Durchschnittliche Miete je m? (in € / Monat) 11,60

Quelle: alstria; vorldufige Marktwertermittlung des Immobilienportfolios durch BNP Paribas Real Estate Consult
GmbH zum 31. Dezember 2024 mit Stand vom 29. November 2024

* Datenstand per 30.09.2024 (vgl. alstria Zwischenmitteilung zum 30.09.2024)

Tabelle 4: Wesentliche Kennzahlen zum Immobilienportfolio

Das Portfolio umfasst insgesamt 106 Objekte mit einer vermietbaren Flache von 1.395.000 mZ.
Wesentliche Veranderungen in Form von Kaufen bzw. Verkaufen hat es im laufenden
Geschéftsjahr 2024 nicht gegeben. Im Vorjahr 2023 wurden lediglich zwei Objekte mit einem
Verkaufsvolumen von 3,2 Mio. € veraufert, was darauf zurlckzuflGhren ist, dass der
Transaktionsmarkt fir Baroimmobilien im Jahr 2023 nahezu zum Erliegen gekommen ist. Die
letzten Zukaufe wurden im Jahr 2021 getatigt. Bis zum Ende des dritten Quartals 2024
erfolgten Neuvermietungen (37.600 m?) und Verlangerungen von Mietvertragen (56.700 m?)
von in Summe 94.300 m?. Das entspricht in etwa 6,8 % der vermietbaren Flache. Die
gewichtete durchschnittliche Restmietdauer (sog. ,Weighted Average Unexpired Lease Term®,
~WAULT") des Portfolios belauft sich auf 5,3 Jahre. Gemal Einschatzung des Managements
ist ein WAULT im Bereich von 5,0 Jahren charakteristisch fir die Portfoliostruktur der
Gesellschaft. Die EPRA-Leerstandsquote liegt zum 30. September 2024 bei 8,1 % und
verzeichnete damit im Vergleich zum Ende des Vorjahres eine marginale Zunahme (2023:
8,0 %)'". In der Berechnung der Quote wird entwicklungsbedingter Leerstand nicht
bertcksichtigt. Hierbei handelt es sich um Flachen, die nicht neuvermietet werden kénnen, bis

1 WAULT und EPRA-Leerstandsquote per 30. September 2024.
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das Objekt vollstandig frei und somit in sanierungsfahigem Zustand ist. Uber das gesamte
Portfolio sind rd. 21,0 % der vermietbaren Flachen leerstehend.

142. Die Untergliederung des Portfolios auf die wesentlichen Standorte stellt sich zum
31. Dezember 2023 wie folgt dar.

alstria Office REIT-AG Anzahl Objekte Marktwert Vermietbare Flache Jahrliche Vertragsmiete
Wesentliche Standorte in Stiick in % inMio.€ in% in m? in % in Mio. € in %
Hamburg 33 31,1% 1.314 32,9% 375.600 26,9% 64,4 32,8%
Dusseldorf 20 18,9% 661 16,6% 222.000 15,9% 34,6 17,6%
Frankfurt 10 9,4% 486 12,2% 133.400 9,6% 19,8 10,1%
Berlin 12 11,3% 366 9,2% 98.300 7,0% 14,2 7,2%
Stuttgart 6 5,7% 307 7,7% 168.300 12,1% 1,7 5,9%
Koln 4 3,8% 146 3,7% 59.300 4,3% 6,6 3,4%
Wiesbaden 3 2,8% 170 4,2% 26.800 1,9% 9,1 4,6%
Darmstadt 3 2,8% 156 3,9% 91.700 6,6% 10,2 5,2%
Essen 3 2,8% 139 3,5% 72.700 5,2% 9,2 4,7%
Sonstige Flachen 12 11,3% 243 6,1% 146.900 10,5% 16,9 8,6%
Summe 106 100,0% 3.989 100,0% | 1.395.000 100,0% 196,6 100,0%

Quelle: alstria
Tabelle 5: Untergliederung des Portfolios auf die wesentlichen Standorte zum 31. Dezember 2023

143. Bei der obigen Aufstellung liegen, abweichend zur Gruppierung der Gesellschaft aller Objekte
in finf Regionen (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg und Stuttgart), die Objektadressen
zugrunde. Ein wesentlicher Portfolioanteil mit 32,9 % bezogen auf den Marktwert des
Portfolios, befindet sich in Hamburg. Zusammen mit den folgenden beiden Standorten
Dusseldorf (16,6 %) und Frankfurt (12,2 %) belduft sich der kumulierte Anteil der drei
bedeutendsten Standorte auf 61,7 %. Insgesamt entfallen auf diese drei Standorte 63 der
insgesamt 106 Objekte. Die bedeutendsten Standorte innerhalb der sonstigen Flachen sind
Ratingen (1,7 %-Marktwertanteil), Mannheim (1,2 %-Marktwertanteil) und Karlsruhe (1,2 %-
Marktwertanteil).
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144. Die Untergliederung des Portfolios auf die wesentlichen Mietvertragsverhaltnisse stellt sich wie

145.

folgt dar.

alstria Office REIT-AG Anteil an Jahresmieteinnahmen
Hauptmieter zum 31.12.2023
Stadt Hamburg 13,0%
Bundesanstalt fir Immobilienaufgaben 5,0%
Mercedes-Benz AG 4,0%
Stadt Frankfurt 3,0%
GMG Generalmietgesellschaft 3,0%
HOCHTIEF AG 2,0%
Commerzbank AG 2,0%
Hamburger Hochbahn AG 2,0%
Deutsche Post Immobilien 2,0%
Stadt Berlin 2,0%

Quelle: alstria, Geschéftsbericht 2023, S. 10

Tabelle 6: Untergliederung des Portfolios auf die wesentlichen Standorte

Auf die Stadt Hamburg entfallen 13 % der Jahresmiete des Gesamtportfolios, gefolgt von der
Bundesanstalt fur Immobilienaufgaben mit 5 %. Insgesamt zeichnet sich die Mieterstruktur
durch einen wesentlichen Anteil von Kommunen bzw. staatlichen Einrichtungen aus. Weitere
bedeutende Mieter sind GroRRkonzerne aus den Bereichen Automotive, Telekommunikation,
Baugewerbe, Bankenwesen und Logistik. Die Mieterstruktur zeichnet sich somit durch eine
hohe Solvenz aus, wobei jedoch auch eine hohe Konzentration der Jahresmiete auf die Top-
5-Mieter besteht (ca. 28 %-Anteil am Gesamtportfolio).
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Im Folgenden ist die Entwicklung des Portfoliobestands der letzten drei Jahre dargestellt.

Immobilienportfolio nach Stadtregionen — Verkehrswerte in Mio. €
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Abbildung 5:  Entwicklung des Immobilienportfolios der alstria nach Stadtregionen

Das Immobilienportfolio der alstria hat sich zwischen dem 31. Marz 2021 bis zum
30. September 2024 von 110 Objekten auf 106 Objekte verkleinert. Zuletzt wurden dabei im
Jahr 2021 zwei neue Immobilien in Berlin und Frankfurt am Main erworben. Im Jahr 2022
wurden hingegen jeweils ein Objekt in Hamburg und Diisseldorf sowie zwei Objekte in Stuttgart
veraufert. Auch im Geschéftsjahr 2023 erfolgten zwei Veraulierungen, die die Immobilien in
der Amsinckstr. 34 in Hamburg und in der Mergenthalerallee 45-47 in Eschborn betrafen.
Seitdem erfolgten keine weiteren Zu- oder Abgange. Der Verkehrswert des
Immobilienportfolios entwickelte sich kongruent zu den Immobilienankdufen bzw.
-veraufierungen. Durch die Zukaufe im Jahr 2021 stieg der Wert des Gesamtportfolios von rd.
4.586 Mio. € auf rd. 4.873 Mio €. Infolge der VeraufRerungen in den Jahren 2022 und 2023
sank der Gesamtwert um rd. 244 Mio. € auf rd. 4.649 Mio. € zum dritten Quartal 2023. Im
vierten Quartal des Jahres 2023 kam es aufgrund von marktbedingten Preisanpassungen zu
einer deutlichen Abwertung des Immobilienportfolios infolge des deutlichen gestiegenen
Zinsniveaus. Der Portfoliowert sank durch die Neubewertung dabei auf rd. 3.989 Mio. €. Uber
das Jahr 2024 konnte jedoch aufgrund von Investitionen und Renovierungsmaflinahmen eine
leichte Erholung beobachtet werden, der Gesamtwert des Portfolios stieg bis zum
30. September 2024 auf 4.089 Mio. € an. Die regionale Verteilung der Portfoliowerte ist Uber
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den Beobachtungszeitraum relativ konstant geblieben. Zum dritten Quartal macht die Region
Hamburg mit einem Verkehrswert von 1.324 Mio. € (32,4 %) den grofiten Anteil des Portfolios
aus. Dahinter folgen die Regionen Dusseldorf (25,9 % des Portfoliowerts) und Frankfurt am
Main (22,7 % des Portfoliowerts). Die Regionen Stuttgart und Berlin sind mit Verkehrswerten
von 403 Mio. € (9,9 %) und 375 Mio. € (9,2 %) von untergeordneter Bedeutung. 2

Zu Steuerungszwecken untergliedert die Gesellschaft das Portfolio in die Kategorien
(i) Bestandsportfolio und (ii) Entwicklungsportfolio. In dem Bestandsportfolio sind die
Objekte gruppiert, fir die mittelfristig keine wesentlichen Sanierungsmalinahmen geplant sind.
Dabei kann es sich um Objekte handeln, fir die erst langfristig Sanierungsmaflnahmen in
Frage kommen — bspw. aufgrund der aktuellen Vermietungssituation — oder um Objekte, die
bereits von der Gesellschaft saniert wurden und vom Entwicklungsportfolio in das
Bestandsportfolio verschoben wurden. Im Entwicklungsportfolio sind die Objekte gruppiert, fur
die aktuell Sanierungsmalinahmen durchgefihrt werden (Bauphase) bzw. die
durchzufiihrenden Sanierungsmafnahmen sich in der Planung befinden (Planungsphase).
Die Planungsphase erstreckt sich typischerweise Uber einen Zeitraum von 12 bis 18 Monaten
und die Bauphase Uber einen Zeitraum von 18 bis 24 Monaten. Die Gesellschaft aktualisiert
die Zuordnung der Objekte zum Bestands- bzw. Entwicklungsportfolio regelmafig. Aktuell
umfasst das Bestandsportfolio 85 Objekte und das Entwicklungsportfolio 21 Objekte.

12 Die regionale Aufteilung in der Abbildung folgt der Berichtsstruktur der alstria. Die ausgewiesenen Regionen
beschréanken sich dabei nicht zwingend auf die namensgebenden Stadte, sondern auf einen erweiterten
Umkreis. Beispielsweise wird der Immobilienbestand in KéIn in den Berichten der alstria der Region ,Dusseldorf*
zugeordnet.
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149. Die Ubersicht der im Entwicklungsportfolio enthaltenen Objekte stellt sich wie folgt dar.

Marktwert vor Biiro- CAPEX CAPEX

ellele i iz R s Refurbishment  mietfliche Gesamt Office

Objekt Mio. € m? Mio. € €/m?

In Entwicklung

Epplestr. 225 (10) Stuttgart 18,5 11.914 20,7 1.750
Epplest. 225 (BT20) Stuttgart 6,3 7.892 22,6 2.850
Friedrich-Scholl-Platz 1 (Part A) Karlsruhe 7,0 5.933 249 4.200
Platz der Einheit 1 Frankfurt am Main 153,7 30.390 46,7 1.550
Gartenstr. 2 Dusseldorf 18,1 5.030 8,4 1.650
Handwerkstr. 4 Stuttgart 11,6 6.356 11,8 1.850
Uhlandstr. 85 Berlin 37,9 13.047 29,3 2.250
Summe Entwicklung 253,1 80.562 164,4 2.040
In Planung

Lehrter Str. 17 Berlin 10,9 2.409 3,6 1.500
Hanauer Landstr. 161-173 Frankfurt am Main 22,9 15.486 35,3 2.300
Maxstr. 3a Berlin 9,9 4.095 10,6 2.600
Ivo-Beucker-Str. 43 Disseldorf 13,2 8.404 22,5 2.700
Epplestr. 225 (1) Stuttgart 10,4 5.407 9,3 1.750
Epplestr. 225 (4) Stuttgart 12,5 7.578 14,6 1.950
Epplestr. 225 (7) Stuttgart 15,6 9.570 17,4 1.800
Epplestr. 225 (8) Stuttgart 17,5 10.460 18,9 1.800
Epplestr. 225 (9) Stuttgart 14,8 9.151 17,1 1.850
Epplestr. 225 (BT22) Stuttgart 7.7 5.072 12,0 2.350
Summe Planung 135,4 77.632 161,3 2.080
Gesamt 388,5 158.194 325,7 2.060

Quelle: alstria, Prasentation: Additional Information 9M 2024, S. 6

Tabelle 7: Ubersicht der im Entwicklungsportfolio enthaltenen Objekte zum 30. September 2024

150. FUr die in der Entwicklungs- bzw. Planungsphase befindlichen Objekte wurden Capex-
Mallnahmen in Hoéhe 164,4Mio.€ bzw. 161,3 Mio.€ angesetzt. Das entspricht
durchschnittlich 2.040 € pro m? bzw. 2.080 € pro m? vermietbarer Flache. In Summe entfallen
somit 325,7 Mio. € Capex-MalRnahmen auf das Entwicklungsportfolio. Der Marktwert der
Objekte im Entwicklungsportfolio vor Durchfihrung der Malnahmen i.H.v. 388,5 Mio. €
entspricht ca. 9,5 % des Marktwerts des Gesamtportfolios.

151. In der folgenden Abbildung wird die Entwicklung des Mietniveaus der alstria Immobilien dem
Leerstand derselben gegenilber dargestellt.
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Mietniveau im Zeitverlauf und Leerstandsquote
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Quelle: alstria; IVA-Darstellung

Abbildung 6:  Durchschnittliches Mietniveau der Immobilien der alstria und Leerstandsquote zwischen
2018 bis Q3 2024

Anhand der Entwicklung der durchschnittlichen Miete je m?der letzten sechs Jahre verdeutlicht
sich die Strategie der alstria. Durch den Ankauf von sanierungsfahigen Immobilien und die
Entwicklung dieser sowie durch die fortwahrende Fokussierung auf Immobilien in erstklassigen
Lagen in den grofien Wirtschaftszentren Deutschlands konnte das Mietniveau ausgehend von
einem Preis von 12,00 € je m? im ersten Quartal 2018 auf 15,12 € je m? zum dritten Quartal
2024 gesteigert werden. Wahrend der Pandemiejahre 2020 und 2021 konnten durch
Bestandsvertrage stabile Mieteinnahmen generiert werden, das Mietniveau stagnierte
allerdings im Vergleich zu den Vorjahren aufgrund der schwachen Marktnachfrage
insbesondere fir Baroimmobilien. Mit Erholung der Wirtschaftslage und dem Wegfallen der
pandemiebedingten Einschrankungen stieg auch die Blroflachennachfrage in der Folgezeit
wieder an. Insbesondere im Fruahjahr 2022 ist dabei ein deutlicher Anstieg der
durchschnittlichen Miete von 13,41 € je m? im ersten Quartal auf 13,90 € je m? im zweiten
Quartal verzeichnet worden. Dieser Anstieg ist vor allem auf vertraglich verankerte
Inflationsklauseln zurGckzufihren. Mit Ausbruch des Ukraine-Kriegs und dem in der Folge
stark gestiegenem Inflationsniveau erhdhten sich auch die Mieteinnahmen entsprechend
deutlich. Im zweiten Quartal 2024 ist ein weiterer deutlicher Anstieg des Mietniveaus zu
beobachten, der ebenfalls auf vertraglich vereinbarte Mietindexierungen sowie auf den
Abschluss neuer Mietvertrage zurlickzufiihren ist. Die Leerstandsquote konnte im
Beobachtungszeitraum ausgehend von einem Niveau von 11,2 % zum ersten Quartal 2018
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um rd. 3,1 Prozentpunkte auf 8,1 % gesenkt werden (Q3 2024). Der Median lag in diesem
Zeitraum bei 7,9 %.

Neben der ertragsseitigen Entwicklung ist fur die alstria als Real Estate Investment Trust
(REIT) die Finanzierungssituation und Kapitalstruktur aufgrund der REIT-Vorgaben von
wesentlicher Bedeutung. Als Voraussetzungen flir den REIT-Status gilt in Deutschland unter
anderem das Einhalten einer Mindesteigenkapitalquote i.H.v. 45 %. Wird dieser Grenzwert
unterschritten, droht Immobilienunternehmen wie der alstria die Aberkennung des REIT-Status
und somit der Verlust seiner steuerlichen Vorteile.

In der folgenden Abbildung ist die Entwicklung des Nettoverschuldungsgrads der alstria in den
letzten sechs Jahren dargestellt.

Entwicklung des Nettoverschuldungsgrads (Net LTV)
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Quelle: alstria; IVA-Darstellung

Abbildung 7:  Entwicklung des Nettoverschuldungsgrads der alstria von 2018 bis Q3 2024

In den Jahren 2018 bis 2021 konnte die alstria den internen Zielwert fir ihre Nettoverschuldung
von 35,0 % dauerhaft einhalten. Nachdem die Quote im dritten Quartal 2018 mit 34,8 % einen
zwischenzeitlichen Hochststand erreichte, wurde die Quote zum 30. Marz 2019 auf 28,5 %
gesenkt. Auf diesem Niveau konnte sie in den Folgejahren konstant gehalten werden, zum
30. Juni 2022 betrug die Nettoverschuldung 27,6 %. Mit der im Februar 2022
abgeschlossenen Ubernahme durch die Brookfield Corporation, die ab dem Zeitpunkt rd.
92,0 % der Aktien hielt, wurde die Finanzierungsstrategie jedoch mafgeblich verandert. Die
neue Strategie sieht eine Erhdhung der Verschuldung und einen Zielwert fur den
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Nettoverschuldungsgrad von rd. 50,0 % bis 55,0 % vor. Infolgedessen kindigte der Vorstand
der alstria zum 8. April 2022 die Absicht an, Fremdkapital in Héhe von bis zu 850 Mio. €
aufnehmen zu wollen. Hierzu sollten besicherte oder unbesicherte Finanzierungsinstrumente,
wie Bankkredite oder Unternehmensanleihen, dienen. Die daraus erzielten Erldse sollten
wiederum, vorbehaltlich der Entscheidung der Hauptversammlung, zur Ruckflihrung von
Kapital an die Aktionare i.H.v. rd. 1 Mrd. € verwendet werden — entweder in Form eines
Aktienrlickkaufs oder einer Sonderausschittung. Im Rahmen dieser Planung schloss die
Gesellschaft im Juli und August 2022 Kredit- und Finanzierungsvereinbarungen (ber
insgesamt rd. 760 Mio.€ ab. Die eingenommenen Fremdmittel wurden zum
1. September 2022 in Form einer Sonderdividende von insgesamt 750 Mio. € (4,21 € je
dividendenberechtigter Stlickaktie) ausgeschittet. Der Nettoverschuldungsgrad stieg
entsprechend signifikant an und erreichte zum 30. September 2022 ein Niveau von 43,0 %.
Im vierten Quartal des Jahres 2023 ist nochmals ein Sprung der Nettoverschuldung von
44,5 % (Q3) auf 58,3 % zu beobachten. Diese Veranderung ergibt sich neben der Abwertung
des Immobilienportfolios aus der Zahlung einer weiteren Sonderdividende i.H.v. rd. 250 Mio. €
(1,41 € je dividendenberechtigter Stlckaktie), die auf der aullerordentlichen
Hauptversammlung vom 1. Dezember 2023 beschlossen wurde.
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3. ESG-Rahmenbedingungen sowie wesentliche Nachhaltigkeitsthemen fiir die
alstria

Das Geschaftsmodell der alstria und die darin integrierte ESG-Strategie basieren auf drei
zentralen Saulen:

¢ Nutzung des vorhandenen Gebaudebestands: alstria setzt auf den Erhalt und die
Modernisierung bestehender Immobilien als ressourcenschonende Alternative zum
Neubau. Die ESG-Strategie beruht auf der Uberzeugung, dass ,Modernisieren und
Revitalisieren“ einen deutlichen CO»-Vorteil gegenuber ,Abriss und Neubau® bietet. Ein
Kerngedanke ist dabei das Konzept des Embodied Carbon — also die Beriicksichtigung
der CO2-Emissionen, die in den Materialien wie Stahl und Beton bereits gebunden sind.
Je mehr dieser Materialien bei der Sanierung erhalten bleiben, desto geringer der
Okologische FufRabdruck. Im Nachhaltigkeitsbericht nennt alstria eine vorteilhafte
Differenz von mehr als 700 kg CO2-Aquivalente pro m2. Diese lebenszyklusorientierte
Betrachtung wird nicht von allen Marktteilnehmern geteilt, ist jedoch zentraler
Bestandteil der Strategie von alstria.

o Effizienzsteigerung: Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der energetischen Sanierung
der Bestandsgebaude. Durch den Einsatz von moderneren Materialien mit niedrigem
CO2-FuRabdruck soll so die Energieeffizienz gesteigert werden.

o Einsatz erneuerbarer Energien: alstria treibt die Umstellung auf nachhaltige Energien
konsequent voran, was sich in einem Ausstieg aus fossilen Energien und einem
verstarkten Einsatz erneuerbarer Energiequellen dulRert.

Durch die gezielte Verbindung von Modernisierung, Effizienzsteigerung und dem Einsatz
erneuerbarer Energien schafft alstria ein nachhaltiges Geschaftsmodell, das den gesamten
Lebenszyklus von Immobilien berlcksichtigt und dabei klare 6kologische Vorteile bietet.

Entlang der Wertschdpfungskette stellen sich die Eckpfeiler der ESG-Strategie wie folgt dar:
alstria besitzt ein Bestandsportfolio, das Uberwiegend aus Biroimmobilien besteht. Dabei
wurden gezielt Immobilien mit Optimierungsbedarf ausgewahlt (,Buy*), um Wertsteigerungen
durch Modernisierungen zu realisieren. Das Unternehmen sucht zudem kontinuierlich nach
entsprechenden Zukaufopportunitaten im Markt. ,Manage“ beschreibt das Property- und
Asset-Management, mithilfe dessen sowohl die Performance-Kennzahlen der einzelnen
Objekte als auch des Gesamtportfolios kontinuierlich optimiert werden. Dies geschieht im
Rahmen eines strukturierten Verbesserungsprozesses. Bei Immobilien mit erheblichem
Renovierungsbedarf setzt alstria auf Projektentwicklung im Bestand (,Refurbish®). Diese
umfasst umfangreiche MalRnahmen, wie beispielsweise die Optimierung der Gebaudehiille,
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den Austausch von Fenstern, energetische Modernisierungen oder die Verbesserung der
technischen Ausstattung. Der letzte Wertschépfungsschritt besteht im Verkauf (,Sell”), dabei
werden die im Rahmen der Modernisierungsstrategie geplanten Wertsteigerungen
realisierten. Dies geschieht unter anderem durch den gezielten Verkauf von optimierten
Immobilien.

Wesentlichkeitsanalyse bei alstria

Die Nachhaltigkeitsberichte von alstria basieren auf Wesentlichkeitsanalysen gemal den
Standards der ,Global Reporting Initiative“ (GRI).13 Ziel der Wesentlichkeitsanalyse ist es, die
wichtigsten ESG-Themen fiir das Unternehmen herauszustellen. Die identifizierten Themen
und ihre Priorisierungen werden haufig in den Publikationen in Form einer Matrix dargestellt.
In der folgenden Abbildung ist die Wesentlichkeitsmatrix der alstria dargestellt. 4

Wesentlichkeitsmatrix der alstria office REIT-AG

. Abfallmanagement

. Finanzielle Performance
Faires Unternehmen, ‘
Energieintensitat (+ GHG Emissionen)

5 o
§ Ethik und Integritat
9]
é Wassermanagement ‘ Kommunaler Beitrag
02 Kommunikation und Dialog .
3
'; Compliance entlang der Wertschépfungskette
g
> -
% Biodiversitat
14 Transport & Mobilitat Portfoliowert
Kollegiale Zusammenarbeit Klassifizierung
ifizierung:
= Niedrig
@ = Mittel
@ = Hoch

Einfluss auf das Geschaftsmodell von alstria

Quelle: alstria, Nachhaltigkeitsbericht 2022/2023, S.78; IVA-Darstellung

Abbildung 8:  Wesentlichkeitsmatrix der alstria

13 Die Standards von GRI werden von tber 14.000 Unternehmen aus mehr als 100 Landern angewendet und
stellen somit eines der anerkanntesten Rahmenwerke im Bereich der Nachhaltigkeitsberichterstattung dar.

14 In der Originalmatrix aus dem Nachhaltigkeitsbericht der Gesellschaft wurden die Themen anhand von
Isoquanten in ,Hoch®, ,Mittel“ und ,Niedrig” eingeteilt.
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160. GemalR der Wesentlichkeitsanalyse haben ,Finanzielle Performance®, ,Energieintensitat &

161.

GHG-Emissionen® (Treibhausgasemissionen; engl.: Greenhouse Gas Emissions, GHG) und
der ,Portfoliowert* den gréften Einfluss auf das Geschaftsmodell (Dimension der X-Achse in
der obigen Grafik). Die Y-Achse, “Relevanz fur Stakeholder” lassen wir unbeachtet, da die
Interessenlagen der verschiedenen Stakeholder unterschiedlich sind und finanzielle
Stakeholder nur eine Teilmenge der breit gefacherten Gesamtheit der Stakeholder bilden.
Wahrend finanzielle Aspekte in den weiteren Abschnitten des Gutachtens vielfaltig behandelt
werden, fokussiert sich die ESG-Analyse im Folgenden auf die Themen Energie und
Emissionen.

Energieintensitat und GHG-Emissionen — zwei Saulen der wesentlichen Themen

Das wesentliche Thema ,Energieintensitat und GHG-Emissionen® lasst sich unterteilen in die
zwei Unternehmen Energieintensitat und GHG-Emissionen. Wir fokussieren auf Intensitaten,
da sie aufgrund der Umrechnung auf Quadratmeter (,gm“) am ehesten in Zeitreihen
vergleichbar sind: Sie werden in der folgenden Grafik im Jahresvergleich von 2018 bis 2023
dargestellt. Die Energieintensitat wird dabei in Kilowattstunden je m? vermietbarer Flache und
die Emissionen in Kilogramm CO- je m? vermietbarer Flache abgebildet.

Relation von Energie- & Emissionsintensitat im Zeitablauf
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Quelle: alstria, Nachhaltigkeitsberichte & Sustainability Performance Data 2023; IVA-Darstellung

Abbildung 9:  Relation von Energie- und Emissionsintensitat flir das Portfolio der alstria im Zeitablauf
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Um die Umweltindikatoren vor dem Hintergrund des Geschéaftsmodells besser zu analysieren,
werden die Flachen des Immobilienportfolios in vier Kategorien unterteilt: ,Shared Services®
beschreibt Flachen und deren Energieverbrauch sowie daraus entstehende Emissionen, die
sich auf gemeinsam genutzte Buroflachen innerhalb eines Gebaudes beziehen. ,Durchleitung
an Mieter* umfasst Energie, die alstria fur Mieter einkauft und an diese weiterleitet. Energie,
die hingegen direkt von Mietern bezogen wird, wird unter ,Mieter zusammengefasst.
Schlussendlich wird der Energieverbrauch auf ausschlief3lich eigengenutzte Flachen sowie die
zugehdrigen Emissionen als ,Vermieter kategorisiert. Fur alle vier Flachenkategorien zeigt
sich im Jahresvergleich von 2018 bis 2023 ein klarer Trend: aus der Durchfiihrung von
energietechnischen Sanierungsmallinahmen resultiert eine mafRgebliche Verbesserung
sowohl der Energie- als auch der Emissionsintensitaten. Graphisch gesprochen wandern die
Datenpunkte pro kategorisierte Gruppe (siehe Legende in der Grafik oben) im Zeitverlauf
immer naher zum Ursprung der Matrix, d.h. es wurden Fortschritte bei den Energie- und
Emissionskennzahlen erzielt. Wahrend beispielsweise im Jahr 2018 fir ,Shared Services*-
Flachen noch eine Emissionsintensitat von rd. 11 kg COz-Emissionen je m? und eine
Energieintensitat von rd. 22 kWh je m? vorlag, lagen die beiden Kennzahlen im Jahr 2023 bei
rd. 5 kg CO2-Emissionen je m? und 15 kWh je m?. Die Grafik oben zeigt insbesondere die
Notwendigkeit von erfolgreichen energetischen Malinahmen zur Erreichung von Klimazielen
durch die Reduzierung von CO. pro vermietetem Quadratmeter.

Die Verbindung von Energieintensitat und Emissionen ist fiir alstria von zentraler Bedeutung,
da sie wesentliche Auswirkungen auf das Geschaftsmodell hat. So ist die Mieternachfrage
aufgrund von gesellschaftlichen Entwicklungen gepragt von einer steigenden Nachfrage nach
klimafreundlichen Gebauden mit niedrigen Nebenkosten fir Energie. Zudem beeinflussen
potenzielle Kosten durch CO2-Regulierungen die langfristige Planung des Unternehmens.
Auch der Investitionsbedarf hangt malRgeblich vom Ambitionsgrad bei energietechnischen
Modernisierungen ab (siehe oben beschriebene Korrelation von Energie- und
Emissionsintensitat).
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Energiekennzahlen im Immobilienportfolio

In der folgenden Abbildung ist die Verteilung des Energiebedarfs des Immobilienportfolios fiir
das Jahr 2023 dargestellt.

Portfolio: Detaillierter Energiemix 2023 (in MWh)

M Heizung - Fernwarme - Durchleitung an Mieter

- Heizung - Fernwarme - Mieter
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[ ] Strom - Shared Services- Erneuerbare

[ ] Strom - Mieter- Erneuerbare

12.521 e N
(15.19%) I Strom - Mieter- Nicht Erneuerbare

Quelle: alstria, Sustainability Performance Data 2023; IVA-Darstellung

Abbildung 10: Detaillierter Energiemix des Portfolios der alstria im Jahr 2023

Der Energieverbrauch des Immobilienportfolios unterteilt sich in Energiebedarf fir Heizung
und fir Strom. Uber das Portfolio hinweg werden dabei rd. 69 % (57.184 MWh) der Energie
fur das Heizen und rd. 31 % (25.704 MWh) fir Strom verwendet. Heizenergie wird vor allem
Uber Fernwdrme bezogen, die Energiequelle hat einen Anteil von rd. 45,2 % am
Gesamtenergiebedarf (65,5 % des Heizenergiebedarfs). Fossile Heizenergie spielt mit rd.
18 % am gesamten Energiebedarf (34,5 % des Heizenergiebedarfs) hingegen nur eine
vergleichsweise geringe Rolle. Der Strombedarf der alstria wird zu rd. 51,0 % aus
erneuerbaren Energiequellen bezogen. Fossile Energiequellen werden somit nur geringflgig
Uberwogen. In Bezug auf den Gesamtenergiebedarf hat der Stromverbrauch aus
erneuerbaren Quellen einen Anteil von 15,8 %. Insgesamt verdeutlichen die Kennzahlen die
starke Fokussierung des Immobilienportfolios auf Fernwarme und die geringe Abhangigkeit
von fossilen Energietrdgern beim Heizen. Fur ein Immobilienunternehmen ist Fernwarme aus
Umweltperspektive besonders vorteilhaft, wenn deren Erzeugung klimafreundlich ist und das
Unternehmen Zugang zu modernen, effizienten Fernwarmenetzen hat. Fernwarme kann
direkte und indirekte Emissionen beim bilanzierenden Immobilienunternehmen reduzieren.
Dies verdeutlicht sich im Rahmen der Analyse der CO»-Emissionen der alstria in den folgenden
Ausfihrungen (vgl. Tz. 172). Dort wird ersichtlich, dass der relativ gro3e Anteil an Fernwarme
im Energiemix einen deutlich unterproportionalen Beitrag zu den Emissionen liefert.
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166. Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung des Energiebedarfs des Immobilienportfolios der
alstria in den Jahren 2018 bis 2019.

Portfolio-Energieverbrauch in MWh: Verteilung nach Strom & Heizenergie

154.611
146.238
15103 i 143078
15686 | - 511 - | 12405
S| 15005 |
41.717 37.575 g 37.514
S N\ 87.878

2018 2019 2020 2021 2022 2023

M Fernwirme [l Heizung (auBer Fernwarme) || Strom: Mieter [ | Strom:Shared Services

Quelle: alstria, Sustainability Performance Data 2023; IVA-Darstellung

Abbildung 11: Entwicklung des Energiebedarfs des Portfolios der alstria in den Jahren 2018 bis 2023

167. Zwischen den Jahren 2018 und 2023 konnte die alstria den Energiebedarf ihres
Immobilienportfolios ausgehend von rd. 154.611 MWh um rd. 71.723 MWh auf ein Niveau von
82.888 MWh senken. Dies entspricht einer Reduzierung von 46,4 %. Der Riickgang ist neben
energietechnischen Modernisierungsmaf®nahmen auch in der Verkleinerung des Portfolios
begrindet. Im genannten Zeitraum verringerte sich die Immobilienzahl des alstria Portfolios
von 118 auf 106 Objekte bzw. von 1.577.000 m? vermietbarer Flache auf 1.394.000 m?
vermietbarer Flache.

168. Um die Auswirkung von Portfolioverkleinerungen auszublenden und eine belastbare Aussage
Uber die Entwicklung des Energiebedarfs treffen zu kdnnen, hilft die die Betrachtung von
Energieeffizienzzahlen. Nachfolgend ist die Entwicklung der Energieintensitat des alstria
Portfolios nach Energieart fir die Jahre 2018 bis 2023 dargestellt.
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Portfolio-Energie: Heizenergie vs. Stromverbrauch - Intensitat im Zeitablauf
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Quelle: alstria, Nachhaltigkeitsberichte & Sustainability Performance Data 2023; IVA-Darstellung

Abbildung 12: Entwicklung des Energieintensitat des Portfolios der alstria in den Jahren 2018 bis 2023

Sowohl in Bezug auf Heizenergie als auch Stromverbrauch verzeichnete das alstria Portfolio
deutliche Effizienzsteigerungen. Die Heizenergie-Intensitat konnte ausgehend von 80,0 kWh
je m? im Jahr 2018 um rd. 20,4 % auf 63,7 kWh je m? im Jahr 2023 gesenkt werden. Die
Intensitat im Stromverbrauch konnte im selben Zeitraum um 42,6 % reduziert werden, sodass
sie im Jahr 2023 bei rd. 28,7 kWh je m? liegt. Diese Entwicklung unterstreicht — neben
Mixeffekten durch die Veranderung des Portfolios — den Erfolg der MalRnahmen der alstria zur
Energieoptimierung ihrer Bestande.

Emissionskennzahlen im Portfolio

Emissionskennzahlen werden in der Nachhaltigkeitsberichterstattung typischerweise nach
dem Greenhouse Gas Protocol in drei Kategorien (,Scopes®)!®> eingeteilt, die den
Verursachungsgrad bzw. den Einfluss der Gesellschaft auf die Emissionen abbilden. Wir
betrachten nachfolgend die gesamten Emissionen entlang der Wertschopfungskette, die
sogenannten Scope 1 bis 3 Emissionen. Bei der Berechnung von Emissionskennzahlen
werden typischerweise die folgenden zwei Kategorien unterschieden: Standortbasierte
(,,location-based®) Emissionen basieren auf regionalen Statistiken zur Stromerzeugung, wie
zum Beispiel fur Deutschland, und sind unabhangig von individuellen Entscheidungen fur

15 Scope 1: standortbasiert, Scope 2: marktbasiert (Energie), Scope 3: marktbasiert (Lieferkette).
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grinen Strom. Marktbasierte (,,market-based”“) Emissionen beziehen hingegen
Entscheidungen wie den Einkauf von Okostrom mit ein. Die folgenden Analysen konzentrieren
sich auf den standortbasierten Ansatz, um Effizienzsteigerungen bei der Energieintensitat
unverfalscht darzustellen. Durch alleinigen Zukauf von grinem Strom konnten Emissionswerte
zwar verbessert, jedoch die Energieeffizienz-Korrelation verzerrt werden (d.h. der
Energieverbrauch wiirde sich nicht verandern, sondern nur die Art der zugekauften Energie
ohne Optimierung des Energieverbrauchs).

In der folgenden Abbildung ist die Verteilung der Emissionen des Immobilienportfolios flr das
Jahr 2023 dargestellt.

Portfolio: Detaillierter Mix der Emissionen 2023 (in Tonnen CO,-Aquivalente) — Scope 1 bis 3

[ | Fernwarme - Durchleitung an Mieter

[ | Fernwarme - Mieter

[ | Heizenergie (auRer Fernwarme) - Durchleitung an Mieter
3.051 [ Heizenergie (auer Fernwarme) - Mieter

(17,8%) I Strom - Shared Services

- Strom - Bezug durch Mieter

(19,0%)

Quelle: alstria, Sustainability Performance Data 2023; IVA-Darstellung

Abbildung 13: Detaillierter Mix der Emissionen des Portfolios der alstria im Jahr 2023

Mit rd. 58,0 % der Gesamtemissionen (Scope 1-3, ohne Verwaltung) hat Strom einen deutlich
grolleren Anteil an den Emissionen des Portfolios als der Bereich Heizen. Fernwarme
verursacht derweil nur rd. 18,8 % der Gesamtemissionen, wahrend sonstige Heizenergie fiir
rd. 23,2 % verantwortlich ist. Vor dem Hintergrund der Verteilung des Energiebedarfs der
Gesellschaft (vgl. Tz. 165) wird hierdurch erneut die Ausrichtung auf nachhaltige
Energiequellen deutlich. Wahrend Fernwarme knapp die Halfte des Energiebedarfs und den
Grolteil des Heizenergiebedarfs abdeckt, entsteht mit 18,8 % nur ein kleiner Anteil der
Emissionen (siehe oben Darstellung der Vorteilhaftigkeit von Fernwarme beim Energiemix).

In der nachstehenden Abbildung wird die Entwicklung der Portfolio-Emissionen der alstria in
den Jahren 2019 bis 2023 dargestellt.
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Portfolio-Emissionen: Energieverbrauch in MWh nach Strom & Heizenergie im Zeitablauf —
Scope 1 bis 3
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Quelle: alstria, Nachhaltigkeitsberichte & Sustainability Performance Data 2023; IVA-Darstellung

Abbildung 14: Entwicklung der Emissionen des Portfolios der alstria in den Jahren 2019 bis 2023

Im Jahr 2019 verursachte das Portfolio der alstria Uber Scope 1 bis 3 insgesamt Emissionen
von rd. 37.051 Tonnen (,t) CO:-Aquivalenten. Bis zum Jahr 2023 konnten die
Gesamtemissionen dabei um 53,6 % auf rd. 17.181 t CO.-Aquivalente gesenkt werden. Diese
Reduzierung ist wie zuvor beschrieben (vgl. Tz. 167) neben energie- und
emissionstechnischen Optimierungen auch auf die Verkleinerung des Portfolios
zurtckzufihren. Die Emissionen beider Energiequellen (Fernwdrme und sonstige
Heizenergie) sinken nach 2021 deutlich. Gleichzeitig naherten sich die Werte stark an.
Insgesamt sanken die Emissionen aus sonstiger Heizenergie (Uberwiegend fossil) von rd.
9.105t COz-Aquivalente im Jahr 2019, auf rd. 3.986 t CO2-Aquivalente im Jahr 2023. Die
Entwicklung verdeutlicht den Fortschritt in der Reduktion von Emissionen und eine
Angleichung der verschiedenen Heizenergietrdger — insbesondere in Richtung des fir das
Portfolio vorteilhaften Anteils an Fernwarme.

Analog zu den Energiekennzahlen sollten bei der Analyse der Emissionen die Veranderungen
der PortfoliogroRe berlcksichtigt werden, um belastbare Aussagen Uber die
Emissionsentwicklung treffen zu koénnen. Entsprechend wird im Folgenden die
Emissionsintensitdt des Portfolios nach Bezugsquellen in den Jahren 2019 bis 2023
dargestellt.
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Portfolio-Emission: Energieverbrauch (in kgCO2e/qm/Jahr) —

Intensitit pro m2 nach Bezugsquellen im Zeitablauf — Scope 1 bis 3
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Quelle: alstria, Nachhaltigkeitsberichte & Sustainability Performance Data 2023; IVA-Darstellung

Abbildung 15: Entwicklung der Emissionen des Portfolios der alstria in den Jahren 2019 bis 2023

Die Analyse der Emissionen nach Bezugsquellen zeigt deutliche Fortschritte bei der Effizienz.
Im Vergleich zum Jahr 2019 konnte eine Reduktion der Emissionsintensitat um 43,0 % auf rd.
36,0 kg CO2-Aquivalente pro m?im Jahr 2023 realisiert werden. Die groRte Effizienzsteigerung
konnte fiir Mieterflachen erzielt werden, hier sank der Wert von 25,0 kg CO2-Aquivalente pro
m? auf 10,5 kg CO2-Aquivalente pro m2. Diese Erfolge lassen sich zum einen auf MaRnahmen
im Property- und Asset-Management zurlckflhren, die eine kontinuierliche Verbesserung der
Bestandsobjekte fordern. Zum anderen sorgen energetische Sanierungen flr Fortschritte bei
der Energieeffizienz. Obwohl die Ergebnisse auf Verbesserungen hinweisen, ist eine exakte
Zurechnung der erzielten Effizienzgewinne auf einzelne MalRnahmen und
Managementansatze schwierig. Dennoch belegen die Trends den Erfolg der strategischen
Ansatze im Gebaudemanagement und der nachhaltigen Sanierungen.

Ein zentraler Bestandteil der ESG-Strategie von alstria ist die Bewertung von "Embodied
Carbon" — dem in Baumaterialien gebundenen Kohlenstoff. Diese Uberlegung spielt eine
entscheidende Rolle bei der Abwagung zwischen Modernisierung und Neubau. Anhand
konkreter Objekte aus dem Portfolio hat das Management die Vorteile einer Modernisierung
dargelegt. Die nachfolgende Tabelle stellt diese Analyse dar.
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Beigpiel fur Projekt- Lage der P rojekie Vermiet- Umbau- Neu: Wiederverweriet
entwickHungen im bare zeit "Embodied Carbon” "Embodied Carbon™

Bestand Flache
[rmF] Monate] RCO:€] [tCO:€]

AugLsts Grand Augustsanlage 80, Mennheim | ]

GN5-4 GustawMachtigal Str. 4, Wies baden 3100 18 420(H

Friedrichs Friedrich-Scholl-Flatz 1, Karkruhe 8.300 33 2 500 | I

Adlers rake Adlerstr. 83, Dis s eldorf 2200 18 70|l

GNS-3 GustawNachtigak Str. 2, Wiesbaden 15,400 45 4970 | I
CarlRise CarkReil-Plat 1, Mannheim 5500 54 2,520 |
Carl Living Carl-Reii-Flatz 2, 2, 4, Mannheim 5.300 a3 3120 | I
GN5-5 GustawMachtigal Str. 5, Wies baden 7800 21 2510| I
Sternhihe Building 2 Epplest. 225, Stuttgart 12.500 30 2110 | I
Sternhéhe Building § Epples . 225, Stutigart 8500 28 2200 | N
Sternhihe Building ®  Epplest. 225, Stuttgart 12.800 a8 2120 |
Magrz-Haus Cornglius str. 35 Diss eldorf 200 18 20|l

Gesamt 28.720 62.370

Quelle: alstria, Nachhaltigkeitsbericht 2022/2023, S.31; IVA-Darstellung

Tabelle 8: Kennzahlen zum Embodied Carbon fir ausgewahlte Projektentwicklungen der alstria

Die Analyse listet einzelne Objekte des Entwicklungsportfolios und ihre Merkmale, wie den
Standort, vermietbare Flache und die geplante Umbauzeit auf. In der Spalte ,Neu“ werden flr
diese Projekte Emissionen dargestellt, die durch die geplanten Modernisierungsmafinahmen
anfallen. Dem gegenubergestellt sind in der Spalte ,Wiederverwendet® die nicht-anfallenden
Emissionen, die durch die Modernisierungen anstelle von Neubau eingespart werden. Diesem
Kalkudl liegt der Gedanke zugrunde, dass bei der Erhaltung der Grundsubstanz wesentliche
Bauteile wie Stahl oder Zement nicht neu hergestellt werden missen und somit CO»-
Emissionen eingespart werden kénnen. Im Rahmen der ModernisierungsmalRnahmen des
Projekts in der Gustav-Nachtigal-Str. 3 in Wiesbaden werden beispielsweise Emissionen von
rd. 4.970 t CO,-Aquivalente verursacht. Gegenliber einem kompletten Neubau werden dabei
aber rd. 13.440 t CO,-Aquivalente nicht neu verursacht. Die Analyse verdeutlicht somit, dass
die Fokussierung auf energetische Sanierungen und die Erhaltung von Baumaterialien der
CO2-FuRabdruck erheblich reduziert werden kann. Dieser Blickwinkel findet bisher jedoch
nicht in allen ESG-Analysen von Stakeholdern und Rating-Agenturen Berlicksichtigung.

Risikobewertung im Nachhaltigkeitsbericht

Das Management von alstria unterscheidet zwischen physischen Risiken sowie systemischen
und Marktrisiken, die hier zu transitorischen Risiken zusammengefasst werden.

Physische Risiken entstehen durch Extremwetterereignisse wie Hitzewellen, Uberflutungen
oder Waldbrande und deren Folgen. Laut Geschaftsbericht hat alstria bereits detaillierte
Szenarioanalysen auf Basis von Klimaszenarien durchgefihrt. Teilweise kénnen diese Risiken
von der Gesellschaft durch entsprechende Versicherungen abgedeckt werden. Im Jahr 2022
lagen die Versicherungskosten laut Nachhaltigkeitsbericht bei 2,9 Mio. €. Angesichts der

-58 -



181.

182.

IVA

'VALUATION & ADVISORY AG

steigenden Haufigkeit von Extremwetterereignissen ist mit einem Anstieg dieser Kosten zu
rechnen. Dennoch erscheinen die finanziellen Auswirkungen bei einer aktuellen Basis im
niedrigen Millionenbereich derzeit Gberschaubar.

Transitorische Risiken resultieren aus der Umstellung auf eine nachhaltige, kohlenstoffarme
Wirtschaft. So kénnen beispielsweise politische Mallnahmen fossile Energie verteuern oder
Investitionen in die Sanierung von Gebauden und Anlagen erforderlich machen.
Regulatorische Verscharfungen in Bezug auf die Anforderungen flir Energieeffizienz kénnten
dariber hinaus den Portfoliowert beeintrachtigen. Wenn die Anpassungskosten die klinftigen
Mieteinnahmen Ubersteigen, kann dies zu finanziellen Belastungen flhren. Gleiches gilt fur
den Fall deutlich hoherer als erwarteter CO.-Kosten. Des Weiteren kdnnten
Finanzierungsrisiken entstehen, wenn ESG-Kriterien Einfluss auf die Finanzierbarkeit
nehmen, etwa durch einen eingeschrankten Zugang zu Krediten oder ESG-getriebene
Zinsaufschlage oder -abschlage. Wie weiter unten beschrieben, hat alstria ein schlechteres
Finanzrating als die Peer Group. Dies ist aber zumindest aktuell nicht auf die oben
beschriebenen potenziellen Auswirkungen zurlickzuflihren, da finanzielle Anbieter wie Banken
noch kaum in der Lage sind, ESG-Risiken systematisch in der Risikobeurteilung zum Credit
Spread zu beurteilen.

Zur Prifung der 6konomischen Machbarkeit energetischer Modernisierungen wurden
stichprobenartig Objekte aus den kombinierten Phasen "Kaufen", "Management", "Entwickeln"
und "Verkaufen" analysiert. Diese zeigten in der Regel bis hin zum Verkauf addquate Renditen.
In welchem Malle diese Stichproben reprasentativ bleiben und der Investitionsbedarf kiinftig
zu einer Veranderung der Renditen bei der Revitalisierung von Birogebauden fihren, bleibt
vor dem Hintergrund der Strukturbriiche bei der Regulierung (Veranderung der regulatorischen
Nachhaltigkeitsanforderungen an die Gebaude) abzuwarten. Beim Investitionsbedarf pro
Quadratmeter des ,Development- und Investmentportfolios“ verbleiben bei der langfristigen
Planung der Cashflows daher Unsicherheiten.
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ESG-Ratings der alstria

alstria wird von zahlreichen Rating-Agenturen bewertet. ESG-Ratings sind jedoch oft schwer
vergleichbar und nicht immer konsistent in ihrer Einschatzung (vgl. ,Aggregate Confusion: The
Divergence of ESG Ratings®, Berg et al., 2022; ,Measuring the level and risk of corporate
responsibility — An empirical comparison of different ESG rating approaches®, Dorfleitner et al.,
2015). Bei nahezu allen ESG-Rating-Anbietern ist der Immobiliensektor im Vergleich mit
sonstigen Sektoren positiv bewertet. Die untenstehende Ubersicht der ESG-Ratings spiegelt
dieses positive Bild wider und zeigt Bewertungen im oberen Bereich, sowohl hinsichtlich
Performance als auch Risikoeinschatzung. Um mehr Transparenz zu schaffen, haben wir das
Risiko-Rating von Sustainalytics (Morningstar) fir eine detailliertere Analyse in der Matrix-
Grafik weiter unten (,Ratingmatrix der alstria Peer Group®) herausgegriffen.

CSA 2022: Climate Change 2022: MSCI ESG Rating 2023: Gender-Equality Index 2023:
66 points A- AA 74.05%

Member of

Dow Jones + MSCI
Sustainability Indices “‘CDP ESG RATINGS 0

Powered by the S&P Global CSA DISCLOSURE INSIGHT ACTION ccc| 8 [es [sse] A [N Aaa
ESG Risk Rating 2023: Public Disclosure 2023: Corporate Rating 2021: EPRA sBPR 2023:
11.3 low risk A Prime C+ Gold Award

P, Py ' EPRA
- L0 ISS ESG > g1

'ES

Quelle: alstria, Nachhaltigkeitsbericht 2022/2023, S.8

Abbildung 16: Ubersicht der ESG-Ratings von alstria im Nachhaltigkeitsbericht 2022/2023

Ein Beispiel fur die positive Bewertung des Immobiliensektors liefert der ESG-Rating-Anbieter
Sustainalytics: drei Immobilienunternehmen aus der Peer Group belegen unter mehr als
15.000 Unternehmen aller Branchen die Platze 11 (Covivio S.A.), 14 (Inmobiliaria Colonial
SOCIMI S.A.) und 91 (Icade S.A.).16 Das Rating des Anbieters auRert sich in einem Score von
0 bis 100, wobei 0 den besten und 100 den schlechtesten Wert darstellt. Je nach Score erfolgt
zudem eine verbale Einstufung des Risikos. Scores von 0 bis 10 bescheinigen ein
,vernachlassigbares” Risiko, Scores von 10 bis 20 ein ,niedriges“ Risiko. Alstria selbst wird
von Sustainalytics mit ESG-Risiko-Klassifizierung von ,niedrig“ (,low") bewertet. Im Vergleich

16 Die Platzierungen sowie nachfolgend dargestellten Ratings beziehen sich auf den Stand vom
1. Dezember 2024.
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zum Risikoscore aus dem jiingsten Nachhaltigkeitsbericht hat sich das Unternehmen leicht auf
13,1 Punkte verschlechtert (vormals 11,3 Punkte). Inklusive der drei oben genannten
Unternehmen schneiden sechs von elf Vergleichsunternehmen mit der Kategorie
"vernachlassigbare" ESG-Risiken sogar noch besser ab (vgl. Abbildung 17). In diesem
Vergleich liegt alstria hinter einigen Peers, was teilweise auf die fehlende Beriicksichtigung
der oben genannten Perspektive von "Embodied Carbon" zuriickzuflihren sein kénnte — ein
Faktor, der nicht von allen Analysten gleichermal3en berucksichtigt wird.

Obwohl der Immobiliensektor in vielen ESG-Ratings stark abschneidet, sollte kritisch
hinterfragt werden, ob transitorische Risiken, insbesondere im Hinblick auf die energetische
Transformation der Portfolios, ausreichend bertcksichtigt werden.

Um eine umfassendere Perspektive zu bieten, haben wir im Folgenden die ESG-Ratings von
Sustainalytics den Finanzratings von S&P und Moody's gegenibergestellt. Dazu wird in der
nachstehenden Matrix ein visueller Relativvergleich der Ratings der Peer Group der alstria
dargestellt. Die x-Achse bildet dabei den ESG-Risiko-Rating-Score basierend auf den
Analysen von Sustainalytics ab, die y-Achse die 16-teiligen Klassifikationen der beiden
Finanzratings. Letztere wurden dabei in eine Skala von 1 bis 16 transformiert, sodass die
relativen Unterschiede dargestellt werden kénnen. 17

17 In der Matrix werden nur diejenigen Peers dargestellt, fur die sowohl ein ESG-Rating von Sustainalytics als
auch ein Finanzrating von S&P oder Moodys verfugbar ist. Die Finanzrating-Klassifizierungen im Bereich
~Substantial Risks" und ,Extremely Speculative (S&P: CCC+ und CCC; Moodys: Caa1 und Caa2) wurden bei
der Normierung der Achsenskalierung nicht berticksichtigt.

-61-



187.

188.

IVA

'VALUATION & ADVISORY AG
Relative Ratings der Peers: Finanzrating vs. ESG-Rating
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Quelle: IVA-Analysen

Abbildung 17: Ratingmatrix der alstria Peer Group

Anhand der Skala fir Finanzratings (Y-Achse der obigen Grafik) lasst sich die Differenz in
Notches (Ratingabstufungen) verdeutlichen: alstria weist ein BB-Finanzrating bei S&P auf,
was in obiger Visualisierung einem Wert von 5 auf der Skala entspricht. Im Vergleich dazu
erzielt Gecina mit einem wesentlich besseren Finanzrating von A- einen Wert von 10 auf der
Skala der Finanzratings. Merlin Properties, Inmobiliaria Colonial und Covivio liegen mit Score
9 fUr das Finanzrating bei Investment Grade (Ratings ab BBB- und hoéher). Der Mittelwert der
Peer Group liegt bei 8,4, also zwischen A- und BBB+. Bezliglich der ESG-Ratings liegt alstria
mit einem Rating von 13,1 deutlich unter dem Peer Group-Mittelwert von 9,2. Am
schlechtesten schneidet die PSP Swiss Property mit einem Sustainalytics-Rating von 15,3 ab,
wahrend Covivio mit 4,8 das beste ESG-Rating der Peers aufweist.

Alstria befindet sich insgesamt im unteren linken Quadranten der Matrix, was auf einen
relativen Nachteil sowohl beim ESG-Rating nach Sustainalytics als auch beim Finanzrating
(hier bei Alstria S&P) hinweist. Das Finanzrating der alstria, das deutlich unterhalb von
Investment Grade liegt, kdnnte die Modernisierungsquote negativ beeinflussen. Dies kdnnte
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dazu flhren, dass energetische Sanierungen und damit der Fortschritt auf dem CO.-
Reduktionspfad verzdgert werden. Positiv hervorzuheben ist jedoch, dass alstria die
sektortypischen Klimapfade — etwa den CRREM-Pfad mit "Net Zero" bis 2045 — detailliert
analysiert. Allerdings halt sich das Unternehmen bei der Formulierung konkreter Energie- und
Klimaziele sowie der zeitlichen Meilensteine zurlck.

Hinsichtlich des Zusammenspiels Wesentlichkeitsanalyse und Finanzrating schlie3t sich noch
an einem weiteren Punkt der Kreis (vgl. Abbildung 8). Bei der ESG-Wesentlichkeit werden
auch 6konomische Themen abgedeckt. Das Thema ,Portfoliowert” ist dort als wesentlichstes
Thema genannt. Am 19. Marz 2024 hat S&P in einem Research Update das Unternehmen mit
folgender Headline heruntergestuft: ,Alstria Office-REIT-AG Downgraded To 'BB' On Higher-
Than-Expected Property Devaluations®. Hier ging es der Ratingagentur rein um die Antwort
auf die Abwertung des Immobilienportfolios. Dabei ging es nicht um kunftige Risiken bei der
Portfoliotransformation. Es zeigt eindeutig die Relevanz der Portfoliobewertung fir die
finanzielle Risikoposition des Geschaftsmodells — validiert also die Einschatzung in der oben
genannten Wesentlichkeitsanalyse. Das spricht auch fur die Relevanz der NAV-Bewertung fur
malfigebliche Stakeholder. Darliber hinaus zeigt es, dass ein kilinftiges potenzielles EinflieRen
von Unter- oder Uberschatzung der Cashflow-Wirkungen aus der energetischen Sanierung
zur Erreichung von Klimazielen signifikanten Einfluss auf die Wahrnehmung von ,Financial
Stakeholdern® haben kann, namlich z.B. lber die Risikoeinschatzung von Finanzierern oder
Rating Agenturen. Letztere bauen lhre Verknipfung zwischen ESG- und Finanzrating aktuell
kontinuierlich aus.

Fazit zur ESG-Performance

Die Chancen und Risiken im ESG-Bereich werden malRgeblich durch regulatorische
Rahmenbedingungen bestimmt. Dabei spielt es eine zentrale Rolle, in welchem Malie Anreize
oder regulatorische Auflagen als Rahmen gesetzt werden. Herausforderungen fir die
Finanzplanung kénnen sich insbesondere durch die Notwendigkeit héherer als geplanter
Modernisierungskosten ergeben - induziert durch die Nachfrage bei Mietern oder
Finanzierern. Zudem konnte regulatorischer Druck dazu fuhren, dass Mallnahmen fruher als
geplant umgesetzt werden mussen. In solchen Fallen ist es entscheidend, tber ausreichende
Finanzierungsspielrdaume zu verfligen, um notwendige Investitionen rechtzeitig realisieren zu
kénnen. Dabei kdnnte ein schwaches Finanzrating eine etwaige Restriktion bei der Umsetzung
von MalRnahmen bedeuten. Andererseits ist zu berlicksichtigen, dass Dank der langjahrigen
Expertise der alstria in der Modernisierung von Biroimmobilien — und einem leistungsstarken
Property- und Asset-Management — das Unternehmen Uber einen positiven Track Record bei
der Optimierung von Biliro-Bestandsimmobilien verfligt. Etwaige Risiken beziglich der
Finanzplanung lassen sich auf der aktuellen Transparenzbasis primar qualitativ abschatzen.
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4, Markt und Wettbewerbssituation
a) Marktumfeld

aa) Biiroimmobilienmarkt

Die Blroimmobilien der alstria AG befinden sich Uberwiegend in den finf deutschen
Grol3stadten Hamburg, Dusseldorf, Frankfurt, Stuttgart und Berlin bzw. in den von ihnen
gepragten Metropolregionen. Diese Regionen wiesen im Jahr 2021 in der Summe eine
Wirtschaftsleistung von zusammen 1.608 Mrd. € auf, womit sie einen Anteil von mehr als
40,0 % am deutschen Bruttoinlandsprodukt hatten.

Das allgemeine Marktumfeld flr Immobilien war in den zuriickliegenden zwei Jahrzehnten von
mehreren auflergewdhnlichen Einflussfaktoren gepragt. Hervorzuheben sind insbesondere
die 2008 von verbrieften Subprime-Immobilienkrediten ausgeldste globale Finanzkrise, die
darauf folgende Eurokrise sowie die COVID-19-Pandemie, deren Folgen zum Teil bis heute
nachwirken. Dazu zahlt vor allem die historisch einzigartige Niedrigzinsphase, die der
Attraktivitat von Immobilien als Anlageklasse erheblichen Aufwind verlieh.

Der deutsche Buromarkt profitierte dariber hinaus von einem robusten Arbeitsmarkt, der
infolge der Arbeitsmarktreformen nach der Jahrtausendwende (Agenda 2010) sowie der durch
die Eurokrise ausgeldsten Arbeitskraftezuwanderung nach Deutschland von einem
kontinuierlichen  Anstieg der Erwerbstatigkeit gepragt war. Die Zahl der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten hat seit 2005 um rund 8,5 Millionen und damit um
fast ein Drittel auf rund 35,0 Millionen zugenommen. Diese Entwicklungen sorgten fir einen
Ruckgang der hohen Leerstandsquoten bei Blirogebauden, die mit dem Platzen der Dotcom-
Blase entstanden waren, steigende Mieten und ein lebhaftes Projektgeschaft.

Eine Trendumkehr setzte erst mit den Zinserhéhungen durch die Europaische Zentralbank ein,
die als Reaktion auf den durch drastisch gestiegene Energiepreise sowie von Lieferengpassen
ausgeldsten Teuerungsschub ab Mitte 2022 ihren Leitzins binnen 15 Monaten von 0,0 % auf
4.5 % anhob. Dies fuhrte insbesondere bei den Preisen fir Gewerbeimmobilien, die bereits
aufgrund der Unsicherheiten Uber die wirtschaftlichen Auswirkungen der coronabedingten
Lockdowns ihren langjahrigen Aufwartstrend beendet hatten, zu einer scharfen Korrektur.
Seither ist die Nachfrage nach Bdroimmobilien aufgrund einer stagnierenden
Wirtschaftsleistung und des anhaltenden Homeoffice-Trends sowohl auf Investoren- als auch
auf Mieterseite signifikant gesunken. Die Zinswende hat dariber hinaus das
Finanzierungsumfeld flr Projektentwicklungen in klrzester Zeit grundlegend verandert,
wahrend die Bauwirtschaft stark gestiegene Baupreise und einen Fachkraftemangel beklagt.
Zahlreiche Immobilienentwickler meldeten in diesem Umfeld Insolvenz an, prominentes Opfer
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ist die Signa Holding, das Immobilienimperium des Osterreichischen Unternehmers René
Benko.

Zudem hat es der Immobilienmarkt mit strukturellen Herausforderungen zu tun. Vor allem bei
alteren Bestandsimmobilien zahlt dazu die Notwendigkeit zur energetischen Modernisierung.
Bei Biroimmobilien rlickte angesichts gestiegener Leerstandsquoten infolge der anhaltenden
wirtschaftlichen Flaute, eines nach Expertenmeinung geringeren wirtschaftlichem
Potenzialwachstums sowie dem Ausscheiden der geburtenstarken Jahrgange aus dem
Arbeitsmarkt ferner die Frage nach dem kiinftigen Bedarf an Buroflachen in den Fokus. Dies
umso mehr, als sich Schreibtischtatigkeiten pandemiebedingt in bisher nicht gekanntem
Ausmald in das eigene Zuhause (Homeoffice) verlagerten und die Blrokommunikation
zunehmend digital erfolgte. Bei Gewerbeimmobilien hat die allgemeine Unsicherheit Gber die
kinftige Nachfrage aus Sicht von Marktbeobachtern dafir gesorgt, dass die
Preisvorstelllungen von potenziellen Kaufern und Verkaufern besonders weit
auseinanderliegen (vgl. ,Wohnimmobilien stitzen deutsche Immobilienpreise”, Borsen-
Zeitung, 13. November 2024, S. 4).

Hinzu kommt, dass sich inzwischen die wirtschaftliche Entwicklung auch langsam auf den
Arbeitsmarkt niederschlagt. Zwar lag die Zahl der Erwerbstatigen im September mit 46,24 Mio.
noch geringfligig Uber dem Vorjahrsniveau (+43.000), im Vormonatsvergleich zeigt sich
saisonbereinigt aber bereits ein leichter Rickgang (-19.000). Ricklaufig ist auch die Zahl der
gemeldeten Stellen (vgl. Bundesagentur fUr Arbeit, Presseinfo Nr. 43, 30. Oktober 2024). Als
stabilisierendes Element erweist sich der allgemeine Arbeits- und Fachkraftemangel infolge
des demographischen Wandels. So neigen einer Umfrage der EZB zufolge Unternehmen auch
in schwierigen Phasen vermehrt dazu, an ihrem Personal festzuhalten (vgl. Borsen-Zeitung,
.Fachkraftemangel halt Arbeitsmarkt stabil®, 3./4. Oktober 2024, S. 8). Allerdings vergeht
derzeit kaum ein Tag, an dem nicht aus dem Unternehmenssektor ein weiterer Stellenabbau
angekundigt wird, der sich in den Statistiken noch nicht niedergeschlagen hat.

Langerfristig richtet sich der Bedarf an Bulroimmobilien aber nicht nur nach der
Arbeitskraftenachfrage, sondern auch dem Arbeitskrafteangebot. Die Zahl der Erwerbstatigen
hat in Deutschland in den vergangenen 30 Jahren recht kontinuierlich zugenommen. Im
Vergleich zu 1993 zeigt sich ein Zuwachs von rund 152 % auf 47,1 Millionen
Erwerbspersonen (vgl. Statistisches Bundesamt, Bevolkerung und Erwerbstatigkeit (Inlander),
Zeitreine, abgerufen am 14. November 2024). Selbst bei einem fortgesetzten
Bevolkerungswachstum, das etwa das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) bis 2040 mit
2,3 % auf dann 85 Millionen Einwohner veranschlagt, gehen Experten angesichts des
Ausscheidens der Babyboomer-Generation aus dem Berufsleben von einem schrumpfenden
Erwerbspersonenpotenzial aus. Nach Berechnungen des IW zeichnet sich bis 2040 ein
Ruckgang um 6,0 % ab (vgl. IW-Trends 3/2024, IW-Bevdlkerungsprognose 2024, S. 67).
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Zu einem weitgehend identischen Ergebnis kommt eine Studie der US-GroRbank Morgan
Stanley. Auch sie geht davon aus, dass die Zahl der Erwerbstatigen im Alter von 15 bis 64
Jahren in Deutschland bis 2040 um rund 6,0 % schrumpfen wird. Die Bank leitet daraus eine
durchschnittliche jahrliche Wachstumseinbuf3e von 0,25 % ab. Ob diese demografische
Entwicklung durch einen Beschaftigungsanstieg unter der erwerbsfahigen Bevolkerung
zumindest teilkompensiert werden kann, erscheint insofern fraglich, als Deutschland bereits
jetzt die héchste Beschaftigungsquote in der Eurozone hat, die mit rund 80,0 % um rd. finf
Prozentpunkte Gber dem Durchschnitt liegt (vgl. Morgan Stanley, The Demographic Challenge
and What It Means for Growth, 9. Oktober 2024, S. 15 und S. 20). Damit kénnten kiinftig
weniger Erwerbstatige flr Bulrotatigkeiten zur Verfigung, sofern es nicht zu einem
strukturbedingten Rickgang der Birobeschaftigtenquote kommt, etwa aufgrund von
Produktivitatsfortschritten durch einen vermehrten Einsatz von kinstlicher Intelligenz. In
Deutschland arbeitet etwa ein Drittel der Beschaftigten in Blros, in den Top-7-Stadten sind es
sogar mehr als 40,0 % (vgl. ifo-Schnelldienst, 3/2024, 13. Marz 2024, S. 68).

Morgan Stanley sieht drei Moglichkeiten, einer schrumpfenden Erwerbsbevolkerung
entgegenzuwirken: durch Nettozuwanderung, eine starkere weibliche Partizipationsrate am
Arbeitsmarkt sowie eine Erhdhung des effektiven Renteneintrittsalters (vgl. Morgan Stanley,
ebenda, S. 28). Der Auslanderanteil unter den Erwerbstatigen ist in Deutschland seit der
globalen Finanzkrise von rund 8,5 % auf zuletzt rund 15,0 % gestiegen. Rein rechnerisch geht
der Anstieg der Erwerbstatigen von 40,5 Mio. in 2010 auf zuletzt 46,0 Mio. damit iberwiegend
auf das Konto der Zuwanderer (vgl. Statisches Bundesamt, Erwerbstatige Inlander, abgerufen
am 13. November 2024), die damit ein wesentlicher Wachstumsfaktor flr die deutsche
Volkswirtschaft waren (vgl. Morgan Stanley, ebenda, S. 42). Die Frauenerwerbsquote ist in
Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten ebenfalls erheblich gestiegen. Lag sie 1993
noch bei 54,9 %, waren es im Jahr 2023 bereits 73,6 % (vgl. Statistisches Bundesamt,
Erwerbstatigenquoten 1991 bis 2023). Das gesetzliche Renteneintrittsalter wird in
Deutschland gerade schrittweise auf 67 erhdht. Experten pladieren zwar fur eine
Dynamisierung des Renteneintrittsalters unter Berlcksichtigung der absehbar steigenden
Lebenserwartung, was aber bislang politisch umstritten ist (vgl. Sachverstandigenrat,
Jahresgutachten 2023/24, S. 313).

In den A-Stadten bzw. den Metropolregionen kénnte das Arbeitskraftepotenzial zudem durch
den dort jetzt schon bestehenden Wohnraummangel weiter begrenzt werden. Laut einer
Umfrage der Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft PwC hat jeder dritte Berufstatige
bereits darliber nachgedacht, aufgrund zu hoher Mieten den Job zu wechseln. In Berlin,
Frankfurt und Stuttgart liegt der Anteil sogar bei tber 50,0 % (vgl. PwC, Die Wohnungsnot in
deutschen Grolistadten verscharft den Fachkraftemangel, 28. Februar 2024).

- 606 -



201.

202.

203.

204.

IVA

'VALUATION & ADVISORY AG

Es gibt aber auch Untersuchungen, die zumindest bis 2030 von einem weiteren Anstieg der
Blrobeschaftigten ausgehen. So kommen die Autoren einer IREBS/Berenberg-Studie zum
Markt fur Buroimmobilien nach der COVID-19-Pandemie in ihrem Basisszenario zu dem
Schluss, dass die Zahl der sozialversicherungspflichtigen Burobeschaftigten bis 2030 um
knapp 12,0 % zunehmen wird. Als Hauptgrinde flhren sie die Erwartung einer stetigen
Nettozuwanderung und vor allem eines weiteren Anstiegs der Erwerbspersonenquote an.
Allerdings sehen die Autoren unter den A-Stadten eine heterogene Entwicklung. Wahrend im
Basisszenario fur Berlin ein Uberdurchschnittliches und fir Hamburg ein im Durchschnitt
liegendes Wachstum der Birobeschaftigtenzahlen ermittelt wurde, fallen die
Wachstumsprognosen fur Kéln, Frankfurt, Stuttgart und DUsseldorf unterdurchschnittlich aus
(vgl. Berenberg/IREBS Immobilienakademie, Buroimmobilien nach Corona - eine
Szenarioanalyse. 10. Januar 2022, S. 35 ff.). Die Ergebnisse flir Berlin und Hamburg kénnten
sich aus der Einwohnerentwicklung ableiten, denn die beiden Stadtstaaten werden nach
Berechnungen des IW bis 2040 mit 10,0 % (Berlin) bzw. 6,3 % (Hamburg) die hdchsten
Einwohnerzuwachse verzeichnen (vgl. IW, ebenda, S. 79).

Zu einem etwas differenzierteren Urteil kommen auch die Immobilienexperten des
Analyseunternehmens Bulwiengesa. Aus ihrer Sicht wird das Arbeitskraftepotenzial durch den
demographischen Wandel ab 2026 zwar sinken, was aber zunachst nur die kleineren Stadte
trifft. In den A-Stadten werde demnach die Zahl der Blirobeschaftigten in den kommenden flinf
Jahren noch zunehmen (vgl. Bulwiengesa, ,Biros: Ist da jemand?“, 25. Juni 2024). Zu einem
ahnlichen Schluss kommt das Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR).
Demnach lasse sich mit Blick auf die Birobeschaftigtenzahlen bis 2027 ein weiterer Bedarf an
Buroflache voraussehen, der insbesondere die Metropolen betreffe (vgl. BBSR, BBSR-
Berichte KOMPAKT 02/2024, S. 5).

Ein weiterer entscheidender Bestimmungsfaktor fiir die Buroflachennachfrage ist neben der
Entwicklung der Blrobeschaftigen die Flacheninanspruchnahme. Wird diese berucksichtigt,
erwarten die IREBS-Autoren fir die A-Stadte ab etwa 2025 eine Stagnation der Nachfrage.
Lediglich Hamburg sticht positiv hervor, weil dort die Flacheninanspruchnahme in den Jahren
vor der Pandemie kaum gesunken war und die Modellierung der kunftigen Entwicklung auf
einer Trendfortschreibung beruht. Dies relativiert allerdings die Aussagekraft der Prognose
ebenso wie der Umstand, dass es sich beim Flachenparameter um einen synthetischen Wert
handelt, der nicht direkt ablesbar ist, sondern aus einer Verbindung verschiedener Quellen
berechnet wurde. Ferner ist zu berticksichtigen, dass den Berechnungen der IREBS-Studie
eine makrodkonomisch positive Gesamtentwicklung zugrunde liegt, die sich zumindest bislang
als zu optimistisch erwiesen hat (vgl. ebenda, S. 39 und S. 45).

Zur Ermittlung der kinftigen Buroflachennachfrage ist in jingerer Zeit ein weiterer Aspekt in
den Fokus gerlckt, der eine Trendinterpolation ebenfalls erschwert: die Rolle des Bliros in
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einer sich verandernden Arbeitswelt. Damit einher geht die Frage, inwieweit Remote Work und
Homeoffice das Anforderungsprofil an den Arbeitsplatz neu definieren. Laut BBSR geht es
dabei einerseits um die ,Flacheneffizienz* und andererseits um die ,Mitarbeiterbindung” oder
dem “Buro als sozialem Ort* (BBSR, ,Wohn- und Wirtschaftsimmobilien in Deutschland 2024,
Oktober 2024%, S. 32).

Laut ifo Institut ist die teilweise Arbeit von zu Hause fur ein Viertel der Beschéaftigten inzwischen
zu einem festen Bestandteil ihrer Arbeitswelt geworden. Demnach bieten 69,0 % aller
Unternehmen die Méglichkeit an, von zu Hause zu arbeiten. Bei GroRunternehmen, die zu den
wesentlichen Zielkunden von alstria gehoren, belauft sich der Anteil sogar auf 89,0 %. Ferner
gaben 84,0 % der befragten Unternehmen an, ihre aktuelle Homeoffice-Regelungen
beibehalten zu wollen. Ein Beweggrund dirfte sein, dass die hohere Flexibilitat und
eingesparten Pendelzeiten flr eine hodhere Mitarbeiterzufriedenheit und eine geringere
Fluktuation sorgen (vgl. ifo-Schnelldienst, 3/2024, 13. Marz 2024, S. 67).

Im Vordergrund stehen hybride Arbeitsmodelle mit einer Mischung aus Prasenzarbeit und
ortsunabhangiger Arbeit, wovon etwa 17,0 % der Beschaftigten Gebrauch machen (ebenda
S.67). Nur rund 7,0 % der Beschaftigten sind ausschlieBlich von zu Hause aus tatig.
Schatzungen zufolge ergeben sich fur Unternehmen daraus Flacheneinsparungspotenziale in
einer Grélkenordnung von 20,0 % bis 30,0 %, etwa durch die Umwandlung von fest
zugewiesenen Arbeitsplatzen in flexible Arbeitsplatze (Desk Sharing). Zudem ist eine Abkehr
von Einzel- zu Gruppen- oder GroRraumburos mit flexiblen Nutzungsmdglichkeiten zu
beobachten. Der tatsachliche Umfang der Flachenreduzierung hangt allerdings auch davon
ab, welchen Stellenwert Unternehmen gemeinsamen Prasenztagen beimessen und welcher
zusatzliche Flachenbedarf sich aus neu entstehenden Kommunikations- und
Kollaborationszonen ergibt, die den persoénlichen Austausch und die Interaktion férdern sollen.
Gleichwohl haben diese Entwicklungen laut ifo-Studie schon jetzt zu einer niedrigeren
Blroauslastung, vermehrter Untervermietung und hdheren Leerstandsquoten auf dem
Buromarkt gefuihrt. Untervermietungen beispielsweise haben sich vervierfacht (vgl. ebenda,
S. 64ff).

Als Konsequenz aus einer geringeren Blroauslastung planen Unternehmen mit hoher
Homeoffice-Nutzung daher, ihre Biroflachen zu reduzieren, um Kosten fir nicht genutzte
Flachen einzusparen. Der ifo-Studie zufolge gilt das fur jedes vierte GroRunternehmen. Vor
diesem Hintergrund rechnen die ifo-Autoren bei gleichbleibender Blrobeschaftigtenzahl im
Schnitt mit einer Verringerung der Buroflache um 12,0 %, wobei die Szenarien allerdings eine
hohe Bandbreite von -4,0 % bis -24,0 % aufweisen. Dies wirde bei einem Biroflachenbestand
von rund 96,0 Mio. m? in den Top-7-Stadten einen Minderbedarf an Biroflache in einer
GroRenordnung von 11,5 Mio. m? implizieren. Da pro Jahr etwa 15,0 % der Mietvertrage
erneuert werden, entsprache dies lGber einen Zeitraum von sieben Jahren einem strukturellen
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Nachfragerliickgang von rund 1,8 %. Das ifo Institut sieht den Vermietungsmarkt daher vor
einer ,rollierenden” Krise (ebenda, S. 68f).

Bei der Analyse der Umfragedaten stellte sich zudem heraus, dass in Sektoren mit einem
hohen Homeoffice-Anteil, wie etwa der Telekommunikations-, der Finanz- und
Versicherungsbranche oder dem 6ffentlichen Dienst, der Rlickgang der Buroflachennachfrage
mit steigenden Mietpreisen pro Quadratmeter einherging. Eine mogliche Erklarung dafir
sehen die ifo-Autoren in einer erhdhten Nachfrage nach kleineren, aber moderneren,
taxonomiekonformen und hochwertigeren Mietflachen (“flight to quality“) in zentralen Lagen
ebenda, S. 64). Zu einem ahnlichen Fazit kommt das BBSR, das eine Verschiebung des
Nutzerfokus auf zentrale Lagen mit einer hohen Urbanitat und auf Objekte mit einer hohen
Qualitat beobachtet (BBSR-Berichte KOMPAKT 02/2024, S. 8). Unternehmen sind offenbar
bereit, einen héheren Quadratmeterpreis zu akzeptieren, da sie bei weniger Flache ihre
Mietkosten immer noch senken kénnen.

Im Umkehrschluss bedeutet die veranderte Mieterpraferenz, dass vor allem altere Gebaude
von einer rilcklaufigen Nachfrage betroffen sind. Sie stehen schon jetzt vor der
Herausforderung, anspruchsvollere ESG-Standards zu erfilllen, ohne die sich die
ambitionierten Nachhaltigkeitsziele fir den Gebaudebestand nicht erfillen lassen. Nun kommt
gegebenenfalls auch noch ein Revitalisierungsbedarf in Form moderner und flexibler
Nutzungskonzepte hinzu. Laut dem Immobilienberatungsunternehmen Colliers stehen in den
deutschen Top-7-Standorten zwei Drittel aller Blroimmobilien vor dem Risiko der
Bestandsveralterung, wodurch sie zu ,Stranded Assets werden kdnnten (Colliers, ,Bis zu
69 % der Buroimmobilien von Veralterung bedroht, 19. September 2023). Dies durfte u.a.
erklaren, warum die apoprojekt GmbH, eine auf Bestandsimmobilien spezialisierte
Projektgesellschaft, fir 2025 und 2026 einen weiteren Anstieg des Sanierungsanteils unter
den Projektentwicklungen auf mehr als 30,0 % prognostiziert. 2019 lag dieser Anteil erst bei
10,0 % (vgl. apoprojekt-Bestandskompass, Pressemitteilung vom 3. September 2024).

bb) Biirovermietungsmarkt

Einen Uberblick, wie sich die beschriebenen Entwicklungen und Trends auf die aktuelle
Stimmungslage auf dem Immobilienmarkt und deren Veranderung im Zeitablauf auswirken,
vermittelt der Immobilienklimaindex von Bulwiengesa/Deutsche Hypo, der die
Markteinschatzung von Immobilienprofis abbildet. Wahrend sich der Index nach der Erholung
von der globalen Finanzkrise in den drei Segmenten Blro, Handel und Wohnen ein Jahrzehnt
lang oberhalb des Wachstums signalisierenden Schwellenwerts von 100 Indexpunkten
bewegte, stirzte das Buroklima im Verlauf der COVID-19-Pandemie von 140 auf unter 70
Punkte ab. Auffallend ist, dass sich die Markteinschatzung der Experten bei Bliroimmobilien
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bis zum Ausbruch der Pandemie auf einem stabil hohen Niveau bewegte, wohingegen sich
die Stimmung bei Handelsimmobilien bereits ab 2017 splrbar eintribte.

Immobilienklimaindex nach Marktsegmenten
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Quelle: Deutsche Hypo/Bulwiengesa Immbolilienklima bis 2024

Abbildung 18: Immobilienklima nach Marktsegmenten

Das Buroklima erholte sich relativ schnell von den Tiefstdnden in 2020 und kletterte um die
Jahreswende 2021/22 wieder tUber ein Niveau von 100, bevor es mit Beginn des Ukrainekriegs
zu einem neuerlichen Absturz auf ein Niveau von unter 50 Indexpunkte kam. Ende 2023 setzte
eine Stabilisierung ein, die nach der Jahreswende in eine leichte Erholung Uberging (vgl.
Deutsche Hypo/Bulwiengesa, Immobilienklima nach Segmenten bis November 2024).

Bei den Immobilienwerten zeichnete sich in den zurlickliegenden Monaten eine Bodenbildung
ab, wahrend sich auf dem Vermietungsmarkt positive Tendenzen beobachten lielen. Laut
Marktbericht der Deutschen Hypo sind bei Bliroimmobilien insbesondere in den Spitzenlagen
sehr dynamische Mietpreisentwicklungen mit bemerkenswerten Abschlissen und weiter
steigendem Niveau zu verzeichnen, was fur Stadtteillagen bislang nur vereinzelt gelte (vgl.
Deutsche Hyp, Immobilienklima Marktbericht Oktober 2024). Der Wachstumstrend bei den
Blromieten kénnte sich durchaus fortsetzen, insbesondere in den grof3en Biromarktzentren.
Dafir sprechen eine begrenzte Verfligbarkeit von hochwertigen Mietflachen, die sinkende
Attraktivitdt  alterer, energieineffizienter Bestande sowie gestiegene Bau- und
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Sanierungskosten (vgl. BBSR; Wohn- und Wirtschaftsimmobilien in Deutschland 2024,
Oktober 2024, S. 33).

Auch fiihrende Immobiliendienstleister wie BNP Paribas Real Estate, Colliers oder JLL
konstatieren den deutschen Blromarkten zum Ende des dritten Quartals 2024 insgesamt eine
Stabilisierung mit vereinzelten Erholungstendenzen. In den Top-7-Markten sehen sie den
Flachenumsatz in den ersten drei Quartalen in einer Gréllenordnung von rund 1,9 bis
2,0 Mio. m?, was je nach Erhebung ein Plus von 4,0 % bis 13,0 % bedeutet. Das positive
Ergebnis ist allerdings von einer Handvoll GroRanmietungen hauptséchlich der Offentlichen
Verwaltung begunstigt. Fur das Gesamtjahr reichen die die Erwartungen von einem
Umsatzvolumen auf Vorjahresniveau (vgl. Colliers, City Surveys Q3 2024, abgerufen am 16.
November 2024) bis zu einem mittleren einstelligen prozentualen Anstieg (vgl. JLL,
Buromarktbericht Deutschland Big 7, 3. Quartal 2024).

Analysen des ifo Instituts zufolge wies das Burovermietungsvolumen in der Vergangenheit mit
einjahriger Verzdgerung eine enge Korrelation mit dem ifo Geschaftsklimaindex auf (ifo-
Schnelldienst, ebenda, S. 65). Der ifo Geschaftsklimaindex ist seit nunmehr rund 18 Monaten
unter Schwankungen tendenziell gesunken, sowohl bei Einschatzung der aktuellen Lage als
auch hinsichtlich der Erwartungen (vgl. ifo Institut, ifo Geschaftsklimaindex gesunken
(November 2024), 25. November 2024). Daher ist nicht ganzlich auszuschlieRen, dass der
Buromarkt nochmal einen Riickschlag erleidet.

Dessen ungeachtet ist festzuhalten, dass sich das Anmietungsniveau in den flr alstria
relevanten Blrohochburgen selbst gemessen an der jlingeren Vergangenheit mit dem
pandemiebedingten Nachfrageeinbruch 2020 weiterhin auf einem unterdurchschnittlichen
Niveau befindet. Nach einer zweijahrigen Erholung im Anschluss an die Pandemie, die
allerdings nicht mehr das Niveau vor Ausbruch der Pandemie erreichte, kihlte sich der Markt
2023 vor dem Hintergrund der gestiegenen Zinsen neuerlich spirbar ab (vgl. statista,
Buroflachenumsatz in ausgewahlten deutschen Stadten in den Jahren 2011 bis 2023). Der
von Colliers fiir 2024 in den Top 7 prognostizierte Flachenumsatz von 2,4 Mio. m? liegt um gut
ein Viertel unter dem Durchschnitt der Jahre 2019 bis 2022 von rd. 3,3 Mio. m?(vgl. Abbildung
19).
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Biroflaichenumsatz in den Top-7 Stadten Deutschlands
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Il Birofllachenumsatz in den Top-7 Stadten Deutschlands (in Mio. m?)

Quelle: Colliers, City Survey, Q3 2024

Abbildung 19: Entwicklung des Buroflachenumsatz in den deutschen Top-7 Stadten von 2014 bis 2024

216. Unter den Einzelmarkten hat sich der Flachenumsatz im bisherigen Jahresverlauf laut Daten
von BNP Paribas vor allem in Berlin stabilisiert. In Frankfurt wurde der Vorjahreswert den
Auswertungen von Colliers zufolge nur knapp verfehlt, wahrend BNP sogar ein Plus von 7,7 %
ermittelt hat. Die Mainmetropole ist laut BNP zudem der einzige Standort, der Uber seinem
Funfjahresdurchschnitt notiert. Hamburg und Dusseldorf verfehlten ihre Vorjahresumsatze um
rund 13,0 % bzw. 12,0 % (vgl. Tabelle 9). Das hohe Plus von fast 37,0 % in Stuttgart beruht
mafRgeblich auf einer sehr groRen Anmietung der Offentlichen Verwaltung (iber 26.400 m? in
der City (vgl. JLL, Stuttgart Biromarktbericht, Q3 2024).

Flachen-

bestand Flaichenumsatz Spitzenmiete Durchschnittsmiete Leerstand

Q32024 Q1-32024 vs.Vj. Q1-32024 vs.Vj. Q1-32024 vs.Vj. Q32024
Hamburg 14,2 m?2 | 290.000m2 -132% | 35,00€/m? 1,4% | 20,60€/m? 0,5% 4,3%
Disseldorf 7,7 m? 153.000 m?> -12,2% | 43,00 €/m? 10,3% | 20,70 €/m? -2,4% 8,7%
FrankfurtaM.| 10,1m? | 267.800 m? -24% | 48,00€/m? 4,3% | 24,50 €/m2 3,4% 10,1%
Stuttgart 8,2 m? 146.000 m?>  36,8% | 35,00 €/m? 0,0% | 20,70 €/m? 14,4% 5,4%
Berlin 21,3m? | 435.940m?>  0,4% 45,50 €/m*> 29% | 29,10€/m*> 0,7% 7,2%

Quelle: Colliers, City Survey, Q3 2024

Tabelle 9: Kennzahlen zum deutschen Blrovermietungsmarkt in ausgewahlten Stadten
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Die von Colliers fur die sieben grofiten Burovermietungsmarkte ermittelte Leerstandsquote ist
2024 weiter gestiegen und erreichte im dritten Quartal mit rund 7,0 % den héchsten Stand seit
gut zehn Jahren. Dies liegt, gemessen an der verhaltenen Nachfrage, an dem noch immer
vergleichsweise hohen Fertigstellungsvolumen (vgl. Colliers, City Survey, Q3 2024). In den
aktuellen Leerstandsquoten spiegelt sich zum Teil aber auch die anhaltende
Flachenverkleinerung vieler Blironutzer wider. Gleichzeitig fiihrt der Trend zur Verlagerung in
hoherwertige Lagen und Objekte zu einem zunehmenden Leerstand in Gebauden, die nicht
den Ansprichen der Nutzer gerecht werden (vgl. Avison Young, Real Estate Market Report
Q3 2024, S. 8). Allerdings zeigt sich unter den A-Stadten eine grof3e Spreizung bei den
Angebotsreserven (vgl. Tabelle 9).

Stadte mit traditionell Uberdurchschnittlichen Leerstdnden wie Frankfurt und Dusseldorf
bewegen sich bei 10,1 % bzw. 8,7 %, wahrend Hamburg und Stuttgart mit 4,3 % bzw. 5,4 %
das untere Ende der Bandbreite bilden. Den starksten Anstieg in der Leerstandsquote
verzeichnete zuletzt Berlin, was mit der Fertigstellung zahlreicher Projekte erklart wird, die
noch nicht oder nur zu Teilen vermietet sind (vgl. BNP Paribas Real Estate, Buromarkt Berlin,
Q3 2024).

Leerstandsquoten in ausgewahiten deutschen Biiromarkten
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Quelle: Colliers, City Survey, Q3 2024

Abbildung 20: Vergleich der Leerstandsquoten in finf deutschen Burostddten von Q4 2019 bis
Q3 2024
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Die Neubautatigkeit wird von Colliers fur den Zeitraum 2024 bis 2026 auf jahrlich rund
1,5 Mio. m?m veranschlagt. In den vergangenen zwei Jahren ist es durch das verschlechterte
Finanzierungsumfeld, schwer abschatzbarer Exit-Moéglichkeiten sowie hoher Baukosten zu
einer Reihe von Projektverschiebungen gekommen (vgl. ZIA, Fruhjahrsgutachten
Immobilienwirtschaft 2024, S. 98) Der damit verbundene Einbruch der Bautatigkeit wird sich
laut Collier aber erst 2027 mit einem Rickgang des Fertigstellungsvolumens auf dann nur
noch 600.000 m? auswirken und in den Folgejahren zu einer spilirbaren Verknappung von
modernen Biroflachen flihren, begleitet von einer Plateaubildung beim Leerstand (vgl.
Colliers, ebenda).

In Baromietvertragen sind Indexierungs- und Mietsteigerungsklauseln mittlerweile Standard.
Allerdings gibt es hier eine grofRe Vielfalt. In einer Auswertung von Mietvertragen, die
insgesamt 900 Bilrogebaude mit einer Gesamtflache von 6,3 Mio. m? umfassten, hat der
Immobiliendienstleister JLL knapp 100 unterschiedliche Vereinbarungen identifiziert. Lange
Zeit stand dabei die Indexmiete im Vordergrund, wobei die Indexierung aber oftmals erst ab
Erreichen einer bestimmten Hirde wirksam wurde. Mit der starken Nachfrage setzte sich aber
vor allem in den Blrohochburgen im Jahr 2019 vermehrt die volle Indexierung durch, bevor
sich das Blatt infolge der stark gestiegenen Inflationsraten wendete und die Mieter wieder eine
etwas bessere Verhandlungsposition hatten. JLL erwartet daher insbesondere bei
GroRanmietungen ab 5.000 m? eine steigende Bereitschaft der Eigentiimer, Staffelmieten
anstelle einer jahrlich vollen Indexierung zu vereinbaren (vgl. JLL, ,Staffelmieten verdrangen
zunehmend indexierte Blromietvertrage®, Pressemitteilung, 19. August 2022).

Die durchschnittliche Neuvertragsmiete ist gemessen am breit gefassten Index flr
Buroimmobilien des Verbands Deutscher Pfandbriefbanken (vdp Index) seit 2015 jahrlich um
gut 3,3 % gestiegen (vgl. vdp Indizes fir Biiroimmobilien). Uberproportional dazu verlief die
Entwicklung in den meisten Blrometropolen. Hier betrug der Anstieg in den flr alstria
relevanten Markten im gleichen Zeitraum im Schnitt 5,0 % p.a., wobei vor allem der Berliner
Bdromarkt mit einem jahrlichen Plus von durchschnittlich knapp tber 8,0 % hervorsticht. Berlin
zog bei der Durchschnittsmiete 2017 an Muinchen vorbei und wies bis 2019 eine weit
Uberdurchschnittliche Dynamik auf. Diese hat sich seither deutlich abgeschwacht, da sich der
Durchschnittspreis inzwischen der Marke von 30,00 €/m? nahert.

Die geringsten durchschnittlichen Mietsteigerungen verzeichneten die Buromarkte in Stuttgart
(+2,8 % p.a.) und Dusseldorf (+3,3 % p.a.). In Frankfurt und Hamburg verteuerten sich die
Buromieten im Schnitt um rund 4,0 % p.a. Insgesamt zeigt sich, dass die preisliche Schere
zwischen den hier beleuchteten Biromarkten seit 2015 sowohl absolut — von vier € auf knapp
zehn € pro Quadratmeter — als auch relativ — von rund 34,0 % auf knapp tber 50,0 % — deutlich
auseinandergegangen ist. Zurtickgeblieben sind vor allem Stuttgart und Disseldorf.
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Durchschnittsmieten in ausgewahiten deutschen Biiromarkten
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Quelle: BNP Paribas Real Estate; E&G Immobilien

Abbildung 21: Vergleich der Durchschnittsmieten in funf deutschen Burostadten von 2015 bis Q3 2024

Ein etwas anderes Bild ergibt sich bei den Spitzenmieten, die das oberste Preissegment mit
einem Marktanteil von 3,0 % des Biroflachenumsatzes abbilden. Hier haben seit 2015 vor
allem Berlin und Disseldorf gegenliber Frankfurt aufgeholt. Die Mainmetropole kratzt seit rund
zwei Jahren an der Marke von 50,00 €/m?, die im laufenden Jahr erstmals von Miinchen
geknackt wurde. In Summe zeigt sich, dass die Spitzenmieten in den Top-Stadten trotz
steigenden Blroleerstands tendenziell weiter anziehen.
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Spitzenmieten in ausgewahliten deutschen Biiromarkten
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Quelle: BNP Paribas Real Estate; E&G Immobilien

Abbildung 22: Vergleich der Spitzenmieten in finf deutschen Burostadten von 2015 bis Q3 2024

Auch bei den Spitzenmieten in den fir alstria relevanten Blromarkten ist es in den
vergangenen Jahren zu einer starkeren Spreizung gekommen, wobei anders als bei den
Durchschnittsmieten bei dieser Kennzahl Frankfurt den Spitzenplatz einnimmt. Berlin hat
allerdings vor allem in den Jahren bis 2019 stark aufgeschlossen und lag zuletzt nur noch
4,00 €/m? hinter Frankfurt. Die Gberdurchschnittlichen Mietpreise in Berlin und mit Abstand in
Frankfurt dirften mit deren Rolle als Hauptstadt bzw. Finanzzentrum zusammenhangen.

Aufschlussreich ist zudem ein Blick auf die Differenz zwischen Spitzenmiete und
Durchschnittsmiete. Der Abstand zur hochsten erzielbaren Miete kann als Indiz fur das
Potenzial moglicher Mieterhohungen interpretiert werden. Bei den von uns untersuchten
Burostadten weisen Dusseldorf und Frankfurt die vermeintlich gréten Potenziale auf, die sich
in beiden Stadten auf rund 25,00 €/m? belaufen und damit rund 10,00 €/m? hdher sind als in
Berlin, Hamburg und Stuttgart. In Berlin und Frankfurt zog das durchschnittliche jahrliche
Mietniveau seit 2015 starker an als die Spitzenmiete, in Disseldorf war dagegen das jahrliche
Wachstum der Spitzenmiete fast doppelt so hoch wie der Anstieg der Durchschnittsmiete. In
Hamburg und Stuttgart entwickelten sich beide Grdflien in etwa im Gleichschritt.
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Spitzen- & Durchschnittsmieten in ausgewahlten deutschen Biiromarkten (Q3 2024)
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Quelle: BNP Paribas Real Estate; E&G Immobilien; IVA-Berechnungen

Abbildung 23: Differenz zwischen Spitzen- und Durchschnittsmieten in funf deutschen Burostadten

cc) Biiroinvestmentmarkt

Die Stabilisierungstendenzen und vereinzelten Anzeichen einer Erholung beim
Anmietungsgeschehen haben bislang noch nicht positiv auf den Blroinvestmentmarkt
abgestrahlt, der infolge des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine und den daraus
resultierenden Konsequenzen fur Inflation und Zinsen einen regelrechten Einbruch erlitt. 2023
belief sich das Investitionsvolumen flir Bliroimmobilien in Deutschland noch lediglich auf knapp
6,0 Mrd. €. Dies war das niedrigste Volumen seit der Finanzkrise und ein Minus gegenlber
2022 von rund 73,0 % (vgl. BNP Paribas Real Estate, Blro-Investmentmarkt, Q4 2023). Damit
verlor das Blurosegment 2023 seinen Status als nachfragestarkste Assetklasse und landete
hinter Handelsimmobilien nur auf Platz drei.
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Biiroinvestments in Deutschland (in Mrd. €)
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Quelle: BNP Paribas Real Estate, Bliro-Investmentmarkt, Q3 2023 und Q1-3 2024

Abbildung 24: Entwicklung des Biroinvestmentvolumens in Deutschland von 2015 bis Q3 2024

In den ersten drei Quartalen des laufenden Jahres schwachte sich das Investmentvolumen
gegenuber dem bereits aulRerst gedrickten Vorjahresvolumen um weitere 20,0 % auf rund
3,6 Mrd. € ab (vgl. BNP Paribas Real Estate, Blro-Investmentmarkt, Q1-3 2024). In der
Summe folgten auch die A-Standorte dem bundesweiten Trend, lediglich Frankfurt und Koin
bildeten eine positive Ausnahme. Der Volumenrickgang spiegelt die eingetriibte Stimmung in
der Wirtschaft und die Unsicherheit der Investoren Uber die kinftige Entwicklung der
Buroflachennachfrage wider. Dem Markt fehlt es vor diesem Hintergrund derzeit vor allem an
grol3volumigen Transaktionen.

Die Experten von Bulwiengesa filhren noch ein weiteres Argument an, warum es dem
Investmentmarkt noch immer an Impulsen fehlt. Demnach ist die Preisfindung zwischen Kaufer
und Verkaufer bislang nicht abgeschlossen (vgl. Bulwiengesa, Frihjahrsprognosen 2024, 29.
Mai 2024). Wahrend sich die Preise flir Wohnimmobilien zuletzt gegenitber dem
Vorjahresniveau nicht weiter abschwachten, zeigte sich bei Gewerbeimmobilien im
Jahresvergleich gemessen am vdp-Index abermals ein Minus, das sich im Blrosektor auf
4,7 % belief. Immerhin konnten die Preise aber im Vergleich zum Vorquartal zum zweiten Mal
in Folge leicht zulegen (vgl. vdp-Index und immobilienmanager, ,Stabilisierung der
Immobilienpreise setzt sich fort“, 11. November 2024).

Da mit den Zinssenkungen der Notenbanken der Hohepunkt im Zinszyklus uberschritten

scheint, mehren sich flir Marktexperten wie bspw. der Schweizer Bank Julius Bar die
Anzeichen dafiir, dass der Preisfindungsprozess in den Top-7-Markten bis zum Jahresende
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abgeschlossen sein und die Investitionstatigkeit wieder etwas anziehen wird. Das deckt sich
mit den Beobachtungen der Immobilienberater von JLL, wonach die Marktakteure vermehrt
vom Abwarte- in den Aktivmodus schalten, weil es zunehmend Vergleichswerte durch
abgeschlossene Transaktionen gibt (vgl. JLL, Investmentmarktiberblick, Q3 2024). Ferner
werden die veranderten Finanzierungsbedingungen aus Sicht von Julius Bar die
Immobilieneigentimer nach der Neubewertung ihrer Objekte vor groRe Herausforderungen
stellen, was kurz- bis mittelfristig zu Zwangsverkaufen zur Liquiditatssicherung fuhren werde
(vgl. Julius Béar, Property Market Report Germany, 4™ quarter 2024, S. 14).

Fortgesetzt hat sich im dritten Quartal der am vdp-Liegenschaftszinssatzindex gemessene
Renditeanstieg, der sich bei Buroimmobilien gegenuber dem Vorjahreszeitraum auf 6,9 %
belief (vgl. immobilienmanager, ebenda). Der Liegenschaftszinssatz wird seit 2010 von vdp
Research quartalsweise auf Basis echter Immobilientransaktionen von mehr als 700
Kreditinstituten erhoben und bildet die bundesweite Entwicklung ab. Er entspricht vereinfacht
der Rendite, mit der Verkehrswerte von Liegenschaften im Durchschnitt verzinst werden. Fur
erstklassige Buroimmobilien in den Toplagen der Investmentzentren beobachtet BNP Paribas
im bisherigen Jahresverlauf hingegen eine Stabilisierung auf dem Vorjahresniveau von knapp
4,4 %, womit zumindest in diesem Marktsegment auch der Rickgang der Kapitalwerte
gestoppt sein durfte (vgl. Abbildung 25).

Spitzenrendite & Liegenschaftszinssatz fiir deutsche Biiroimmobilien
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Quelle: BNP Paribas Real Estate, Investmentmarkt Deutschland, Q3 2024; vdp Indizes fiir Biiroimmobilien; IVA-
Berechnungen

Abbildung 25: Entwicklung der Spitzenrendite und des Liegenschaftszinssatzes fir Biroimmobilien
von 2015 bis Q3 2024
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Fur die Attraktivitdt von Immobilien als Anlageklasse ist u.a. die Risikopradmie entscheidend,
also die Differenz zwischen Mietrendite zum Erwerbszeitpunkt und dem risikofreien Zinssatz.
Wie stark der Investmentmarkt fir Blroimmobilien in den vergangenen drei Jahren an
Attraktivitdt eingebURt hat, verdeutlicht die nachfolgende Grafik (vgl. Abbildung 26). Im
Zeitraum 2015 bis 2021 schwankte der Liegenschaftszinssatz um die Marke von 4,0 %,
wahrend sich die Rendite zehnjahriger Bundespapiere in Nahe der Nulllinie bewegte und diese
ab 2019 sogar unterschritt. Damit erhielten Anleger in diesem Zeitraum fur Investitionen in
Blroimmobilien eine um die Marke von 4,0 % schwankende Risikopramie. Die ebenfalls
aullerst niedrigen Hypothekenzinsen sorgten zudem dafir, dass die Immobilienrendite selbst
bei Vollfinanzierung allenfalls marginal geschmalert wurde. Das Bild anderte sich erst, als es
2022 zu einer scharfen Trendwende bei den Zinsen kam. Zehnjahrige Staatstitel
verzeichneten einen rasanten Renditeanstieg, der sie im Jahresschnitt 2023 auf ein Niveau
von 2,5 % fuhrte, wahrend der Hypothekenzins mittlerer Laufzeit (neun bis zehn Jahre) binnen
zwei Jahren um mehr als 200 Basispunkte auf 3,2 % anzog. Die Risikopramie sank
zwischenzeitlich auf unter 2,0 %, bevor sie sich jlingst auf ein Niveau von rund 2,4 % erholte.

Renditevergleich Biiroimmobilien und Staatsanleihen
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Quelle: BNP Paribas Real Estate, Investmentmarkt Deutschland, Q3 2024; vdp Indizes fiir Biiroimmobilien; IVA-
Berechnungen

Abbildung 26: Renditevergleich zwischen Buroimmobilien und zehnjahrigen Staatsanleihen von 2015
bis Q3 2024

Mit der Zinswende ging auch ein Paradigmenwechsel am Immobilienmarkt einher. Die
Performanceerwartung eines Immobilieninvestments beruhte jahrelang vornehmlich auf einer
fortgesetzten — und damit steigende Kapitalwerte impliziere